Maestria en Administracién Financiera de Negocios | 2023

NAC]
N

E
A
‘]’:’25 130 \

\5-9, 1VE

"UN

BAHIA BLANCA

Universidad Nacional del Sur
Departamento de Ciencias de la Administracion

Maestria profesional

Tesis de Maestria en Administracion Financiera de Negocios

Analisis de precios en titulos de renta variable en el mercado local y extranjero

bajo la teoria de la paridad del poder adquisitivo

Lic. Juan Fernando Comignani
Directora de tesis: Dra. Gabriela Pesce

2023

Bahia Blanca

Argentina




Maestria en Administracién Financiera de Negocios | 2023

Prefacio

Esta tesis se presenta como parte de los requisitos para optar al grado de Magister en Administracion Fi-
nanciera de Negocios de la Universidad Nacional del Sur y no ha sido presentada previamente para la ob-
tencion de otro titulo en esta universidad u otra. La misma contiene los resultados obtenidos en investiga-
ciones llevadas a cabo en el &mbito del Departamento de Ciencias de la Administracion durante el periodo
comprendido entre abril de 2019 y marzo de 2023, bajo la direccion de la doctora Gabriela Pesce.

UNIVERSIDAD NACIONAL DEL SUR
Secretaria General de Posgrado y Educacién Continua

La presente tesis ha sido aprobada el ..../..../......, mereciendo
la calificacién de ...... O ———————, )




Maestria en Administracién Financiera de Negocios | 2023

Resumen

El objetivo de esta investigacion es analizar si existen divergencias entre las cotizaciones de acciones de
empresas que se negocian en el mercado de capitales extranjero y local y viceversa, que deriven en el
hecho de que no se respete estrictamente la relacion técnica que interviene como equivalencia, dada por

la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo, sin tener en cuenta costos de transaccion.

Es decir, se pretende analizar el precio de las acciones extranjeras versus sus Certificados de Depdsitos
Argentinos (CDR en adelante), y el precio de acciones locales versus sus American Depositary Receipts
(ADR en adelante). Se analizan dos casos, tomando como empresa extranjera a la compafiia tecnolégica
APPLE y como empresa local a la compafiia petrolera YPF, comparando sus cotizaciones desde enero

de 2014 hasta diciembre de 2022.

El principal modelo utilizado es la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (TPPA en adelante),
también conocida como la Teoria de la Paridad del Poder de Compra mediante la cual, a través de su
ecuacién, se pueden relacionar dos variables de dos paises: precio e inflacion y obtener valores
comparativos para analizar. La teoria descansa explicitamente sobre la Ley del Precio unico (LPU)
donde se establece que un mismo bien deberia tener el mismo precio en distintos paises siempre que se
analice y valorice en una misma moneda. En este sentido, la TPPA tedricamente sostiene que el tipo de
cambio entre las monedas de dos paises es igual a la relacion entre los niveles de precios de esos dos
paises. En palabras de Kenneth Rogoff: “purchasing power Parity (PPP) is the disarmingly simple
empirical proposition that, once converted to a common currency, national price levels should be equal”

(Kenneth, 1996, p. 647).

Por supuesto que suceden variaciones o desfasajes entre los precios y los tipos de cambio repercutiendo
en ambos y generando diferencias sustanciales, pero justamente lo que plantea la TPPA es que ese

desfasaje es temporal hasta que se ajusta y se vuelve al punto de paridad cumpliéndose la prediccién de
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la teoria.

Precisamente se evalla el grado de cumplimiento de la TPPA 'y se analiza si existen factores ajenos a los
componentes planteados por la teoria que puedan influir en la relacion técnica que interviene entre el
precio de una accién extranjera en su mercado de origen y el precio de su correspondiente CDR en el

mercado argentino, y viceversa.

Como precio de referencia para el analisis se toma el tipo de cambio implicito o contado con liquidacion
(CCL en adelante), calculado segun el promedio de cuatro tipos de cambio implicitos obtenidos de los
siguientes titulos de renta variable: Tenaris (TS), Grupo Financiero Galicia (GGAL), Pampa Energia
(PAM) y Transportadora de Gas del Sur (TGS). EI CCL surge del cociente entre el precio local de una

accion y el precio en el exterior (ADR) multiplicado por un factor de conversion.

Cabe mencionar que el mercado es quien se encarga de regular el CCL para todas las cotizaciones. A
través de la oferta y demanda, los movimientos en los precios de las distintas empresas no generan
diferencias significativas entre los CCL de cada una. Justamente en este punto es donde el anélisis toma

relevancia.

Se observa como resultado que en el periodo que se analiza, el cual contempla 2.124 dias de ruedas
bursatiles en ambos mercados, local y norteamericano, en un mayor nimero de dias las variaciones de
los precios en las dos plazas no respetan estrictamente la relacion técnica aunque llega a cumplirse en
el 11,49% de las ruedas casi en forma perfecta (igualando la unidad) en el caso de YPF y en un 19,73%

en el caso de APPLE.
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Abstract

The objective of this research is to analyze whether there are divergences between the share prices of
companies that are traded in the foreign and local capital markets and vice versa, which result in the fact
that the technical relationship that intervenes as equivalence is not strictly respected. Given by the
Purchasing Power Parity Theory, without taking into account transaction costs. In other words, the aim
is to analyze the price of foreign shares versus their Argentine Depositary Certificates (CDR), and the
price of local shares versus their American Depositary Receipts (ADR). The technology company
APPLE is taken as a foreign company and the oil company YPF as a local company, comparing their
prices from January 2014 to December 2022. The main model used is the Purchasing Power Parity
Theory (TPPA from now on), also known as the Purchasing Power Parity Theory through which,
through its equation, two variables from two countries can be related: price and inflation and obtain
comparative values to analyze. The theory explicitly rests on the Single Price Law (LPU) where it is
established that the same good should have the same price in different countries as long as it is analyzed
and valued in the same currency. In this sense, the TPPA theoretically holds that the exchange rate
between the currencies of two countries is equal to the ratio of the price levels of those two countries. In
the words of Kenneth Rogoff: “purchasing power Parity (PPP) is the disarmingly simple empirical
proposition that, once converted to a common currency, national price levels should be equal” (Kenneth,
1996, p. 647). Of course there are variations or gaps between prices and exchange rates, affecting both
and generating substantial differences, but precisely what the TPPA proposes is that this gap is
temporary until it is adjusted and returns to the parity point, fulfilling the theory prediction. Precisely,
the degree of compliance with the TPPA is evaluated and it is analyzed whether there are factors other
than the components proposed by the theory that may influence the technical relationship that intervenes
between the price of a foreign share in its market of origin and the price of its corresponding Cedear in
the Argentine market, and vice versa. As a reference price for the analysis, the implicit or counted

exchange rate with settlement (CCL hereinafter) is taken, calculated according to the average of four
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implicit exchange rates obtained from the following equity securities: Tenaris (TS), Grupo Financiero
Galicia (GGAL), Pampa Energia (PAM) and Transportadora de Gas del Sur (TGS). The CCL arises
from the quotient between the local price of a share and the price abroad (ADR) multiplied by a
conversion factor. It is worth mentioning that the market is in charge of regulating the CCL for all prices.
Through supply and demand, the movements in the prices of the different companies do not generate
significant differences between the CCL of each one. It is precisely at this point that the analysis

becomes relevant.

As a result, it is observed that in the period under analysis, which contemplates 2.124 trading days in
both markets, local and North American, in a greater number of days the price variations in the two
markets do not strictly respect the technical relationship although it is fulfilled in 11,49% of the wheels

almost perfectly (equaling the unit) in the case of YPF and in 19,73% in the case of APPLE.

Palabras clave: teoria de la paridad del poder adquisitivo, precio, accion, certificado de depdsito
argentino, tipo de cambio, inflacién, American Depositary Receipt, contado con liquidacion, finanzas

internacionales, divisa.
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1. Introduccion
1.1. Motivacion

Con este trabajo se intenta aportar un andlisis sobre la existencia de factores que pueden alterar la
relacion teorica y formal (matematica) de las cotizaciones de una misma empresa en dos mercados, el
norteamericano y el local. Comprobar que existen alteraciones momentaneas o desfasajes temporales en
esas relaciones, y el hecho de identificar esto, seria de gran utilidad, por ejemplo, para responder a la
necesidad de evaluar cudn conveniente es comprar o0 no un titulo privado en el mercado local para
vender en el mercado extranjero o viceversa y con ello obtener un rédito favorable en términos

econdmicos.

La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (TPPA) combinada con la Ley de Precio Unico permite
relacionar los tipos de cambio y las tasas de inflacion de los paises intervinientes en los mercados
objetos de la investigacion para obtener una equivalencia en las cotizaciones de la empresa en ambos

mercados y evaluar si se cumple la ley planteada. De no cumplirse, existen oportunidades de arbitrar.

Para esta investigacion se utiliza la empresa del sector de tecnologia Apple Inc., una empresa
estadounidense que disefia y produce equipos electronicos, software y servicios en linea, con sede en
Cupertino (California, Estados Unidos) la cual cotiza en el mercado norteamericano y esta incluida en el
indice NASDAQ bajo el ticker (simbolo) AAPL y en la plaza financiera local a través del ticker AAPL

(CDRY).

El mismo analisis se puede aplicar para analizar una accion argentina y su correspondiente ADR
(American Depositary Receipt)? . Se toma como empresa local representativa del Mercado de Capitales
argentino a YPF, Yacimientos Petroliferos Fiscales S. A. (YPF S.A), la cual es una empresa argentina

dedicada a la exploracion, explotacion, destilacién, distribucion y produccion de energia eléctrica, gas,

! Son certificados de depésito de acciones de sociedades extranjeras u otros valores que no cuentan con autorizacion de oferta

publica en nuestro pais. Quedan en custodia en una entidad crediticia y se pueden negociar como cualquier accion. Fuente:

BYMA.

2 - . o . . ~ s . .
Titulo privado que respalda el depésito en un banco estadounidense de acciones de compafiias cuyas sociedades fueron consti-

tuidas fuera de aquel pais, de manera de poder transar las acciones de la compafiia como si fueran otras de ese mercado.
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petroleo y derivados de los hidrocarburos y venta de combustibles, lubricantes, fertilizantes, plésticos y
otros productos relacionados a la industria. La compafiia cotiza en la Bolsa de Buenos Aires bajo el
ticker YPFD vy en la Bolsa de Nueva York, listada en el New York Stock Exchange (NYSE?®), con su

respectivo ADR bajo el ticker YPF.

Al marco teorico se suman distintos factores politicos, coyunturales, econdmicos, imperfecciones de
mercado, etc., que actlan sobre los precios y esto puede generar que no sea estrictamente perfecta su
relacion matemaética en el corto plazo. Si esa relacion se viera interrumpida, ¢hay un ajuste inmediato?,
¢cual es la velocidad de ajuste de esa relacion ante una noticia o evento?, ;hay una demora en el ajuste

que permite el arbitraje?

Otra variable a tener en cuenta en el analisis es el volumen de negociacion en cada mercado (local y
extranjero) de las empresas cotizantes bajo analisis, ya que la cantidad de titulos operados determina si

es posible o no realizar operaciones de trading buscando una ganancia.

El presente trabajo se estructura en cinco partes desagregadas en cinco titulos. En una primera parte se
establece la hipotesis y el objetivo buscado. En la segunda parte se desarrolla el marco conceptual que la
sustenta analizandose antecedentes académicos, tanto tedricos como empiricos. En la tercera parte se
plantea la metodologia y se definen las variables. En la cuarta parte se presentan los resultados y se
vinculan con los objetivos y el marco conceptual. En la Gltima parte se desarrollan las conclusiones y

consideraciones finales.

1.2. Objetivo e hipotesis

El objetivo de la tesis es evaluar el grado de cumplimiento de la teoria de la paridad del poder de
compra en titulos de renta variable que cotizan en el mercado norteamericano y argentino, a partir de

dos estudios de caso. Esto es de utilidad para detectar si existen factores ajenos a los componentes

® New York Stock Exchange: Mercado de valores de Nueva York.
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planteados por la TPPA que puedan influir en la relacion técnica que interviene entre el precio de una
accion extranjera en su mercado de origen y el precio de su correspondiente CDR en el mercado

argentino (o viceversa), lo que podria dar lugar a oportunidades de arbitraje.
A partir del desarrollo de esta investigacion, se busca contrastar las siguientes hipotesis:

H;) La variacion del precio de una accion en el mercado extranjero y la variacion de su CDR
correspondiente en el mercado local respetan estrictamente la relacion técnica que interviene como

equivalencia, dada por la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo.

H,) La variacion del precio de una accion en el mercado local y la variacion de su ADR
correspondiente en el mercado extranjero respetan estrictamente la relacion técnica que interviene

como equivalencia, dada por la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo.

2. Antecedentes tedricos y empiricos
2.1. Marco conceptual
La teoria de la paridad del poder adquisitivo

La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (TPPA) es una teoria econdmica desarrollada y fomentada
entre los afios 1916 y 1918 por el economista sueco Karl Gustav Cassel®. Esta analiza las monedas de
distintos paises a través de un conjunto de bienes y servicios (canasta) y concluye que dos monedas
estan balanceadas cuando la canasta tiene el mismo precio en ambos paises. Cuando el tipo de cambio
se aparta de la paridad se encuentra en desequilibrio y esto genera un movimiento en los precios o en el
mismo tipo de cambio haciendo que se vuelva a la paridad. En otras palabras, se produce un “arbitraje”
de compra y venta luego de observarse diferenciales de precios entre los mercados haciendo cumplir la

paridad.

* Karl Gustav Cassel (1866-1945). Nacido en Estocolmo realizé sus estudios en la Universidad de Uppsala y en la Universidad
de Estocolmo en la cual de desempefié como profesor de economia (1904-1933). Su contribucién méas importante fue su con-
cepto de Paridad de poder adquisitivo.
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Un tema a mencionar relacionado a estos diferenciales de precios es la existencia o0 no de
imperfecciones de mercado, como barreras a la entrada y salida de capitales, impuestos, costos de
transaccion, entre otras. En casi todos los mercados existen dos tipos de imperfecciones: naturales,
como por ejemplo asimetrias de informacion, y artificiales, como por ejemplo regulaciones

gubernamentales que impiden el acceso o limitan la adquisicién de divisas por parte de un importador.

Para este trabajo en particular se considera el supuesto de ausencia de tales imperfecciones para
enfocarnos directamente en la relacion tedrica y matemaética de las cotizaciones, aunque los mismos
resultados daran como evidencia que mas alla de tal supuesto, las imperfecciones estan y por tal motivo

la formalidad tedrica no se cumple en su totalidad en muchos dias a lo largo del analisis.

La TPPA absoluta y la TPPA relativa

Dos conceptos vinculados a esta teoria son la paridad absoluta y la paridad relativa. La primera se refiere
al nivel absoluto de precios relativos de un pais. Mateméaticamente se determina como el cociente del nivel
de precios exterior y el nivel de precios interior. La paridad relativa se refiere a las variaciones en los nive-
les de precios, no a su nivel absoluto.

En su conjunto, la teoria de la paridad del poder adquisitivo determina que el tipo de cambio de equilibrio
estd directamente explicado por la relacion de los niveles de precios de los dos paises (Gonzalez Murias,
1998, p. 81-82). La TPPA absoluta toma los precios en cuanto a niveles mientras que la version relativa
sostiene que la diferencia entre las variaciones porcentuales de los indices de precios es igual a la unidad.
En palabras de Krugman (2006), “si la PPA absoluta es un principio basado en niveles de precios y tipos
de cambio, la PPA relativa lo traduce en un principio basado en las variaciones porcentuales de los niveles
de precios y de los tipos de cambio. La PPA relativa afirma que los precios y los tipos de cambio varian en
una proporcion que mantiene constante el poder adquisitivo de la moneda nacional de cada pais en rela-
cién con el de las otras divisas. Por ejemplo, si el nivel de precios de Estados Unidos sube un 10% en un

afio, mientras que en Europa aumenta tan sélo un 5%, la PPA relativa establece que el délar americano se

15|




Maestria en Administracién Financiera de Negocios | 2023

depreciara respecto al euro un 5%. Esta depreciacion del 5% del dolar en relacion al euro compensa el 5%
en el que la inflacion de Estados Unidos sobrepasa a la de Europa, dejando invariable el poder adquisitivo
interno y externo de ambas divisas” (Krugman, 2006, p. 400).

Esta teoria entonces, determina cuél es la relacion entre tipos de cambio y tasas de inflacién en dos paises
para obtener la misma canasta de bienes y servicios. En este sentido, los precios y los tipos de cambio va-
rian en la misma proporcién para mantener el poder adquisitivo en ambos paises.

“La TPPA establece que el costo general de vida es igual en ambos paises, aunque los precios de algunos
productos pueden ser distintos. Entonces el tipo de cambio esperado se adapta para compensar los diferen-

ciales de inflacion entre los paises” (Pesce, 2017, p. 56). Analiticamente:

(L +mu)"  E(Sasuse)e
(1 + mpwss)® Sa(s/us$)

Ecuacion 1
Donde:
TTn) Es la tasa de inflacion del pais A para el periodo t, nominada en su
moneda local. Por ejemplo, en pesos argentinos ($).
o wss) Es la tasa de inflacidn del pais B para el periodo t, nominada en su mo-
neda local. Por ejemplo, en délares americanos (US$).
SA($/US$) Es el tipo de cambio spot actual en el pais A entre las monedas de am-

bos paises.
E(SA($/US$)) Es el tipo de cambio esperado para operaciones al contado, entre las

monedas de ambos paises a un plazo compatible con el que mide la

inflacion (por ejemplo, si la inflacion es anual, el tipo de cambio espe-

rado es a un afio).
Se define el tipo de cambio nominal E como el valor de una moneda en términos de otra, y los indices
de precios P, de forma tal que los precios nacionales queden expresados por Py los precios extranjeros

por P™ La férmula para la TPPA seria:
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_F
E, = R*
Ecuacién 2

Donde: E es el tipo de cambio nominal, P y P* son los niveles de precios del pais bajo estudio y el
extranjero respectivamente. En este trabajo, P se refiere a la cotizacion de la accién a nivel local, es
decir el precio del titulo en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y P* a la cotizacion en la

Bolsa de Nueva York (NYSE) en Estados Unidos (EEUU).

Para que se cumpla la TPPA se requiere gque el tipo de cambio esté determinado por el ratio entre los
precios relativos. Si se cumple se esperaria que el poder adquisitivo entre ambas monedas permanezca

constante a lo largo del tiempo.

Ahora bien, si se establece que S es el tipo de cambio real, y que refleja los precios relativos entre las

dos economias medidos en la misma moneda, se observa que:

. (P /)
“Sf:ET*L %J

Ecuacién 3

Si el valor obtenido por S es igual a la unidad, se dice que se cumple la TPPA en su version absoluta.
“La TPPA predice que una disminucién del poder adquisitivo de la moneda nacional (reflejada por un
incremento del nivel de precios interno) esta asociada a una depreciacion equivalente de la moneda del
pais en el mercado de divisas. Del mismo modo, la TPPA predice que un incremento del poder
adquisitivo de la moneda nacional estd asociado a una apreciaciéon proporcional de la moneda”

(Krugman, 2006, p. 399).

A modo de resumen, la TPPA bajo el argumento de obtener un indicador que sirva para comparar dos

economias, dos paises con diferentes modelos macroeconémicos o un activo en dos paises como en este

17 |




Maestria en Administracién Financiera de Negocios | 2023

caso, defiende el concepto de que los tipos de cambio entre las diversas monedas deben ser tales que per-
mita que una moneda tenga el mismo poder adquisitivo en cualquier parte del mundo.

Al introducir la inflacién al andlisis, la TPPA confirma que la moneda del pais con mayor inflacion
pierde valor con respecto a la moneda del otro pais. El economista Rudiger Dornbusch® en un trabajo
publicado en 1985 comenta al respecto: “Cassel nunca abandoné una vision intransigente de los tipos de
cambio de la PPA, incluso aunque ya en 1918 comenzd a reconocer la posibilidad de que en el
intercambio las tasas pueden diferir transitoriamente de la PPA”. Una década mas tarde en Cassel (1928,
p. 16) se hace una declaracion clara de su posicion final: “El hecho de que el tipo de cambio
correspondiente a Purchasing Power Parity posee una estabilidad tan notable es suficiente razén para
considerar la paridad del poder adquisitivo como el factor fundamental determinante del tipo de cambio
y para clasificar todos los demaés factores que pueden influir en la tasa y tal vez hacer que se desvie de la
paridad del poder adquisitivo, como factores de importancia secundaria, la mayoria adecuadamente

agrupados bajo el titulo de “disturbios™.

Cassel identificd tres grupos de perturbaciones: inflacion real y esperada o deflacion, nuevos obstaculos
al comercio internacional y cambios en movimientos internacionales de capitales. A pesar de que estas
perturbaciones son reconocidas, su efecto cuantitativo sobre las desviaciones de la PPA se ve
invariablemente como “confinado dentro de limites bastante estrechos” (Cassel, 1928, p. 28-29).
Insistiendo en la proposicion de que las desviaciones de la PPA son limitadas y transitorias, Cassel
descuido prestar atencion a los determinantes de disparidades de poder adquisitivo. Aunque reconocié
que la inflaciéon primero conduce a la subvaloracion, y la estabilizacion conduce méas tarde a una
sobrevaloracién (Cassel, 1928, p. 26), nunca llevd estas ideas mas alla. Su énfasis estaba en la PPA.
Pero Dornbusch (1985, p. 7-8) sefiala que sin algin concepto cuantificable de PPA, una discusion

sensata de sobrevaloracion o subvaloracion dificilmente puede comenzar.

® Rudiger Dornbusch (1942—2002). Economista alemén. Estudi6 en la Universidad de Ginebra y se doctoré en Economia en la
Universidad de Chicago en 1971. Fue profesor en las universidades de Rochester (1972-1973) y Chicago (1974-1975). En 1975
ingresd en el Instituto Tecnoldgico de Massachusetts (MIT).
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Siguiendo con el analisis de identificar la diferencia tedrica entre PPA absoluta y relativa, es interesante

aqui destacar algunos puntos mencionados en un trabajo realizado por Camarero en 1994:

‘La implicacion directa de la PPA absoluta es que ante cualquier perturbacion, ya sea monetaria o real
(dado que el arbitraje es instantaneo y no supone costes), los precios de una cesta estandar de bienes en

dos paises, medidos en moneda comun, serdn los mismos o, lo que es equivalente, P/EP* = 1 siempre.

Esta misma nocidn, expresada en logaritmos sobre las variables de interés es: p - e - p* = 0. Donde E es el
tipo de cambio nominal bilateral, que se define como el numero de unidades de moneda nacional por
unidad de moneda extranjera y P y P* son los niveles de precios interno y externo expresados en las
respectivas monedas. Las variables con letra minuscula indican los logaritmos de las definidas

previamente.

No es posible formular objeciones a este planteo desde el punto de vista teérico, aunque si desde un
punto de vista empirico: los precios de un bien dado no tienen por qué ser iguales en diferentes lugares

en un determinado momento (Camarero, 1994). Aqui aparece la version relativa de la teoria.

La version menos fuerte en términos teodricos de la TPPA, que es la relativa, permite relajar algunos
puntos ya que posibilita que tipo de cambio y precios no sean iguales. Lo que se busca es la constancia
de las variables reales. “Una segunda definicion de la PPA es la version relativa o débil, menos
restrictiva, ya que permite que el tipo de cambio y los precios relativos difieran: E = ¢P/P*, siendo tita ¢

una constante que refleja los obstaculos al comercio” (Camarero, 1994).

En este sentido, siendo P el nivel de precios interno y P* el nivel de precios externo, el logaritmo del
tipo de cambio real, identificado en la Ecuacién 4 con la letra g, debe ser constante y no necesariamente

igual a cero:

q=c+p*-p=hnO

Ecuacién 4
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La PPA absoluta se establece en términos de los precios relativos de diferentes monedas y lugares de
una cesta dada de bienes idénticos. Sin embargo, la PPA relativa permite evitar los problemas de costos
de transporte y otros obstéculos al libre comercio. En estas condiciones, la ley del precio Unico ya no es
la base de la PPA. La PPA sblo puede mantenerse si se justifican las condiciones de homogeneidad
postuladas por el modelo monetario. De acuerdo con la condicién de homogeneidad, una perturbacion
puramente monetaria, que no afecte a los precios relativos de equilibrio, llevard a un cambio porcentual
proporcional en la oferta monetaria y en todos los precios, incluyendo el tipo de cambio. En este caso
concreto, incluso si no se da la ley del precio unico, la PPA se cumple. La constancia de las variables
reales asegura que, una vez se han ajustado todas las variables, la depreciacion del tipo de cambio

compensa la inflacion producida, de manera que la Ecuacion (4) se cumple (Camarero, 1994).

Vinculacién entre la TPPA 'y la Ley del precio Unico

Seguln la definicion de Krugman & Obstfeld (2006, p. 398), “la ley del precio unico afirma que, en los
mercados competitivos en los que no se tienen en cuenta los costes de transporte ni existen barreras oficia-
les al comercio, como los aranceles, los productos idénticos vendidos en diferentes paises deben tener el
mismo precio, cuando éste venga expresado en términos de una misma moneda”.

La diferencia entre la TPPA y la Ley del Precio Unico (LPU) esta en que, mientras la TPPA considera el
nivel general de precios, que es la combinacion de los precios ponderados del conjunto de productos que
forma parte de la canasta de referencia, la LPU se refiere a un producto individual.

Siguiendo las consideraciones de Krugman, “si la ley del precio unico se cumple para todos los productos,
la TPPA debe cumplirse automéaticamente, siempre que la cesta de referencia utilizada para calcular los
niveles de precios de los distintos paises sea la misma. Sin embargo, los defensores de la TPPA argumen-
tan que su validez (en particular su validez como una teoria a largo plazo), no requiere que la ley del pre-
cio unico se cumpla de forma exacta. Incluso cuando la ley del precio Gnico no se cumple para algun pro-

ducto, el principio sigue operando, los precios y los tipos de cambio no deben apartarse demasiado de la
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relacion definida por la TPPA. Por supuesto, cuando los bienes y los servicios resultan temporalmente méas
caros en un pais que en los otros, la demanda de su moneda y de sus productos disminuye haciendo que el
tipo de cambio y el nivel de precios vuelva de nuevo al nivel de referencia de la TPPA. Por tanto la TPPA
afirma que, aun cuando la ley del precio Unico no se cumple literalmente, las fuerzas econémicas que ope-
ran detrés de ella ayudaran, con el tiempo, a igualar el poder adquisitivo de una moneda en todos los pai-

ses” (Krugman, 2006, p-400).

2.2. Antecedentes empiricos vinculados a la teoria de la paridad del poder adquisitivo
Distintos autores han testeado empiricamente el cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo para
diferentes activos (financieros o no financieros). A continuacion, se mencionan algunas de las

evidencias encontradas por otros autores.

Dal Bianco publica en mayo de 2004 un trabajo realizado en el marco de las Novenas Jornadas de
Economia Monetaria e Internacional de la ciudad de La Plata, en el cual contrasta la TPPA en Argentina
versus Estados Unidos, utilizando datos mensuales para el periodo 1943-2003 y anuales para el periodo
1913-2003. Concluye que los resultados contradicen el cumplimento de la TPPA en Argentina al
emplearse sobre todo datos anuales. Al utilizar datos mensuales en principio pareciera que los resultados
muestran una aceptacion de la TPPA: “Los resultados empiricos que obtuvimos en este trabajo se
diferencian claramente de acuerdo a qué periodicidad y frecuencia se utilicen. Asi, si se utilizan datos
mensuales, los resultados indican mayormente que se verifica la teoria de la PPA del tipo de cambio en
Argentina (aunque algunos resultados morigeran esta afirmacion). Sin embargo, al pasar a datos anuales,
con los que se obtienen resultados mas potentes que cuando se utilizan datos mensuales, el estudio

empirico que realizamos indica que no se verifica la PPA en este pais” (Dal Bianco, 2004).

El factor temporal es decisivo en cuanto al resultado obtenido al contrastar la TPPA. En tal sentido, Abuaf
& Jorion (1990) analizan la evidencia sobre la paridad de poder de compra a largo plazo: “En general,

estudios anteriores no han podido rechazar la hipétesis de que el tipo de cambio real sigue una caminata
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aleatoria®. Si esto es verdadero significa que TPPA no se cumple. En contraste, este anélisis arroja serias
dudas sobre la hipotesis de la caminata aleatoria. Las desviaciones de la TPPA, aunque son sustanciales a
corto plazo, parecen tardar unos tres afios en reducirse a la mitad”. Llegan a la conclusion de que no existe
una razon o justificacion tedrica solida que confirme que el tipo de cambio real sigue un camino aleatorio,
lo cual invalidaria la TPPA en el largo plazo. Utilizando herramientas economeétricas intentan mejorar las
pruebas realizadas previamente y afirman que la TPPA a largo plazo si podria ser valida, aunque no se

discute que existen desviaciones sustanciales en el corto plazo.

Frankel & Rose (1996) analizan datos de series de tiempo de los tipos de cambio reales. Observan que las
desviaciones de la paridad de poder de compra parecen tener una vida media de aproximadamente cuatro
afios. Trabajan con un panel de 150 paises y 45 observaciones anuales posteriores a la Segunda Guerra
Mundial, concluyendo que existe una fuerte evidencia de reversion de la media. En linea con la idea con-
firmada empiricamente de que los tipos de cambio reales se comportan de manera diferentes segin sean
los regimenes cambiarios, los autores sostienen que es razonable suponer que la velocidad de ajuste tam-
bién varie segun la naturaleza de estos. Las estimaciones que realizaron con distintos tipos de datos con-
firman el mismo resultado ya que tales estimaciones son similares si se toman datos de panel y de corte
transversal o datos de series de tiempo. En tal sentido afirman que la estimacion puntual hallada del grado
de reversién a la media del tipo de cambio real de 0,85 significa que el quince por ciento (1- 0,85) de PPA
de las desviaciones se erosionan anualmente. Concluyen, “estas estimaciones son estadisticamente signifi-
cativas y consistentes con la literatura de series de tiempo existente: elevar 0,85 a la cuarta potencia mues-
tra que nuestra estimacién implica que la mitad de una desviacion de PPA se cierra después de cuatro
afios, la misma estimacion encontrada con técnicas de series de tiempo” (Frankel & Rose, 1996).

Rogoff (1994) plantea que los tipos de cambios reales (tipos de cambio nominales ajustados por las dife-
rencias en los niveles de precios nacionales) tienden a la paridad del poder adquisitivo en el largo plazo,

pero la velocidad de convergencia a TPPA es extremadamente lenta. Rogoff afirma que varios estudios

® La caminata aleatoria (en inglés random walks) es una formalizacién matemética de la trayectoria que resulta de hacer sucesi-
vos pasos aleatorios. EI concepto asume que los valores se mueven de una manera completamente impredecible.
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apoyan esta afirmacion. Las desviaciones se amortiguan a una tasa de aproximadamente el 15% por afio y
son grandes y volatiles. Rogoff plantea que la inquietud en cuanto a la paridad del poder adquisitivo es
conocer cémo se puede reconciliar la volatilidad a corto plazo de los tipos de cambio reales con el ritmo
extremadamente lento en el que parecen amortiguarse los shocks. Una respuesta puede ser que la volatili-
dad del tipo de cambio a corto plazo apunta a factores financieros tales como cambios en las preferencias
de la cartera, caidas del precio de los activos a corto plazo y shocks monetarios.

En concordancia con la investigacion del presente trabajo, Huimin Chung, Tsung-Wu Ho & Ling-Ju Wei
(2005), utilizando modelos econométricos, estimaron la relacion que existe en el corto y largo plazo entre
los precios de los ADR y sus acciones subyacentes. La conclusion fue que los resultados empiricos apoyan
la nocidn de reversion media no lineal de los precios de los ADR vy sus acciones subyacentes. Una aclara-
cion importante es que el término reversion a la media se lo utiliza para describir una serie de tiempo fi-
nanciera en la que los rendimientos pueden ser muy inestables en el corto plazo, pero tienden a ser muy
estables en el largo plazo. La desviacion estandar de los rendimientos anuales (promedio) disminuye més
rapidamente que la inversa del periodo de mantenimiento, determinando que el proceso no es un paseo
aleatorio.

En la misma linea de investigacion, Bhattacharjee, Bang & Mamidanna (2013) analizan la relacion de
precios entre ADR Yy sus acciones subyacentes y como esta influye en la fijacion de precios de diferentes
activos. Para el andlisis utilizan el modelo VECM’ y concluyen que la transmisién de informacion del
mercado indio al mercado estadounidense no es completamente eficiente y viceversa. Esta segmentacion

de precios responde a las expectativas heterogéneas de los inversores en estos dos diferentes mercados.

"\ector Error Correction Model.
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3. Metodologia
3.1. Disefio de la investigacion

El objetivo de la tesis es evaluar el grado de cumplimiento de la teoria de la paridad del poder de
compra en titulos de renta variable que cotizan en el mercado norteamericano y argentino, a partir de
dos estudios de caso. Los casos son significativos por su capitalizacién y volumen de negociacion en
sus mercados de origen, pero no se pretende generalizar los resultados encontrados a la totalidad de

titulos de renta variable de los mercados bajo estudio.

Se trata de una investigacion descriptiva-correlacional, con abordaje cuantitativo y disefio no

experimental. El procedimiento de la investigacion consiste en:
1. Identificar dos acciones en particular:
o APPLE (Ticker: AAPL en BCBA - AAPL en NASDAQ)
o YPF (Ticker: YPFD en BCBA - YPF en NYSE)

lustracion 1: Titulos de renta variable seleccionados para el anélisis

Mercado Mercado

local extranjero

Accion YPF ADR YPF

(ticker: YPFD) ” (ticker: YPF)
CDR APPLE Accion APPLE
(ticker: AAPL) ﬁ (ticker: AAPL)

Fuente: elaboracion propia.

2. Tomar los precios de cierre diarios en un periodo de tiempo establecido desde el 2 de

enero de 2014 hasta el 30 de diciembre de 2022 (nueve afios completos), tanto del CDR/accion en el
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mercado local como de la accién/ADR en el mercado extranjero®, lo cual se traduce en que el periodo
analizado contempla 2.124 datos en cada variable. En las hojas de trabajo de la planilla de célculo
Excel® se vuelcan los valores que se utilizan para efectuar los analisis correspondientes. Se seleccionan
las fechas Unicamente del dia en que la empresa tenga cotizacion en ambos mercados, argentino y
norteamericano. Es decir, solo se considera la fecha en que hubo cotizacion de YPF en la Bolsa de
Buenos Aires y del ADR en la Bolsa de New York en el mismo dia. Lo mismo para el andlisis de
APPLE: se toma la fecha de acuerdo a si tuvo cotizacion en el mismo dia el CDR de APPLE en la

Bolsa de Buenos Aires y la cotizacion de APPLE en la Bolsa de New York.

3. Realizar un andlisis descriptivo y estudiar las correlaciones a la luz de la teoria de la paridad
del poder adquisitivo, comparando las variaciones del precio en cada mercado y variaciones en el valor

de la divisa e indices de inflacion.
4. Realizar test estadisticos para dar robustez a los resultados.

5. Evaluar los resultados en relacion con el tipo de cambio oficial y la brecha cambiaria; y el

efecto del volumen de negociacion de los titulos y la brecha cambiaria.

3.2. Definicion de las variables
Las variables de interés se enumeran a continuacion:
o Variable 1: Cotizacién del CDR de APPLE en el mercado argentino (llustracion 3).

o Variable 2: Cotizacién de APPLE en el mercado norteamericano. La accidn se encuentra

incluida en el indice Nasdag 100 (llustracién 4).

o Variable 3: Cotizacién de YPF en el mercado argentino (llustracion 5).

® Se toma este periodo para utilizar el dato efectivo de inflacién anual.
’ TPPA APPLE y TPPA YPF.
1% Indice bursatil de Estados Unidos que recoge a los 100 valores de las compafifas mas importantes del sector de la industria de

la tecnologia, incluyendo empresas de hardware y de software, telecomunicaciones, venta al por menor/por mayor y biotecno-

logia inscritos en la Bolsa de Nueva York (NYSE), listadas en el Nasdaq Stock Market.
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o Variable 4: Cotizacién del ADR de YPF en el mercado norteamericano (llustracion 6).

o Variable 5: Tipo de cambio de referencia (en adelante tipo de cambio observado) para pesos
argentinos en relacion a dolares estadounidenses. Se considera el tipo de cambio contado con
liquidacién (en adelante CCL) computado segin promedios de cuatro titulos representativos
de renta variable: Tenaris (TS), Grupo Financiero Galicia (GGAL), Pampa Energia (PAM) y
Transportadora de Gas del Sur (TGS). EI CCL se obtiene del cociente entre el precio local de
la accion y el precio extranjero de la misma (ADR), multiplicado por un factor de conversién
(ratio) que esta dado segln la cantidad de acciones - a valor nominal $1 - por cada ADR. Se
toma como referencia el valor del CCL ya que precisamente este es el tipo de cambio
implicito en la operatoria transaccional de titulos privados entre el mercado local y el

extranjero.
o Variable 6: Indice de inflacion en Argentina.
o Variable 7: Indice de inflacion en Estados Unidos.
3.2.1.CDR

El Banco Comafi S.A. es el banco emisor y administrador del Programa de CDR autorizado por
Comisién Nacional de Valores (CNV!). Existe un ratio de conversién entre el CDR vy la accién
subyacente. En el caso de APPLE, el ratio es 10:1, es decir, diez certificados a nivel local equivalen a

una accién nominal en el extranjero.
3.2.2. ADR

Sigla en inglés de American Depositary Receipt. Es un titulo fisico que respalda el depdsito en un banco
estadounidense de acciones de compafiias cuyas sociedades fueron constituidas fuera de aquel pais, de
manera de poder transar las acciones de la compafiia como si fueran cualquier otra de ese mercado. Es

decir, el mecanismo de ADR permite a una empresa argentina emitir acciones directamente en la bolsa

1 Comisién Nacional de Valores. Organismo oficial que se encarga de la regulacion, promocién, supervisién y control de los
mercados de valores de toda la Republica Argentina.
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extranjera. Al igual que sucede con los CDR, los ADR tienen un ratio de conversion con el papel

subyacente. En el caso de YPF, el ratio es 1:1.
3.2.3. Mercado cambiario argentino

Argentina adopta en su politica cambiaria un tipo de cambio flexible desde el afio 2002, el cual se ha ido
desdoblando en mudltiples tipos de cambio a lo largo de los ultimos doce afios aproximadamente y
Ilegando a contar al momento de redactar este trabajo con mas de diez tipos diferentes. Tal cantidad de
tipos de cambio son resultado, entre otras cuestiones politicas y econdmicas, de implementar normas
regulatorias y restrictivas al acceso de compra y venta de divisa extranjera, principalmente la moneda

estadounidense.

En este contexto es que surgen las brechas entre cada uno de ellos dando lugar a la busqueda de

oportunidades cambiarias.

Aqui es donde el CCL toma relevancia ya que justamente las restricciones impuestas, por ejemplo para
acceder a la compra de la divisa norteamericana, hacen que nuevos mecanismos legales se vean
potenciados para tal fin. Se puede pensar como un aspecto positivo el hecho de tener un aumento del
volumen operado en el mercado de capitales con todo lo que ello implica para el financiamiento de las
empresas, pero la realidad es que la finalidad consiste en comprar divisa extranjera y no en buscar una
alternativa de inversién. En la seccion 4, inciso 4.2.3. se analiza la correlacion entre el CCL y el tipo de

cambio oficial*?.

3.3. Fuentes de informacién

En pos de realizar el marco tedrico se recurre a bases bibliogréaficas académicas, de autores nacionales e
internacionales, accesibles desde las bibliotecas fisicas y electronicas, y sitios web de los journals

consultados.

12 Comunicacion “A”’ 3500 del Banco Central de la Republica Argentina. Circular que determina el tipo de cambio de referen-
cia desde marzo de 2002. Mercado de cambios mayorista.
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Para el trabajo de campo se utilizan datos de las variables de interés, principalmente variables de

mercado, a partir de fuentes secundarias:

e Bolsa y Mercados Argentinos (https://bymadata.com.ar/).

e Sistema Estudio Gallo: Bahia Blanca Sociedad de Bolsa S.A. / histérico de precios.

e Yahoo Finance (https://finance.yahoo.com/).

Ademas, para informacion respecto a la cotizacion de la divisa y datos inflacionarios se utilizan fuentes

oficiales, tales como el Banco Central de la Republica Argentina (http://www.bcra.gov.ar/) y el Instituto

Nacional de Estadisticas y Censos de la Republica Argentina (https://www.indec.gob.ar/), entre otras.

3.4. Métodos a utilizar

Se realizan célculos de estadistica descriptiva para ilustrar el alcance descriptivo de la investigacion

y pruebas estadisticas bivariadas para abordar el alcance correlacional, segun el siguiente detalle:

o Estadistica descriptiva. Se realiza un andlisis descriptivo de los precios y rendimientos de los
cuatro titulos de renta variable bajo estudio, a través de medidas como la media, la media mdvil,

el desvio estandar, entre otras; para diferentes periodos de tiempo.

o Pruebas estadisticas bivariadas para testear la hipdtesis. Se busca analizar el grado de asociacion
entre las variables para lo cual el coeficiente de correlacion de Pearson es el método empleado
en este caso. Asi se obtiene una valoracion de cuanto aumenta o disminuye una variable

proporcionalmente con respecto a la otra.

El coeficiente de correlacion r de Pearson mide el grado de asociacion lineal entre dos variables. Es una
expresion numérica que proporciona el grado de relacion existente entre las variables y en qué medida

se relacionan. En la Tabla 1 verificamos el valor y su significado correspondiente.
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Tabla 1: Coeficiente de Correlacién

Coeficiente de correlacion de Pearson
Valor Significado
-1 Correlacion negativa grande y perfecta
-0,9a-0,99 |Correlacion negativa muy alta
-0,7a-0,89 |Correlacion negativa alta
-0,4a-0,69 |Correlacion negativa moderada
-0,2a-0,39 |Correlacion negativa baja
-0,01a-0,19 |[Correlacion negativa muy baja
0 Correlacion nula
0,01a0,19 |Correlacion positiva muy baja
0,2a0,39 Correlacion positiva baja
0,4a0,69 Correlacion positiva moderada
0,7a0,89 Correlacion positiva alta
0,9a0,99 Correlacion positiva muy alta
1 Correlacion positiva grande y perfecta

Fuente: Suarez Ibujes (2008).

Son nimeros que varian entre los limites +1 y -1. El valor r = 0 indica que no existe relacion entre las
variables. Los valores + 1 son indicadores de una correlacion perfecta positiva (al crecer o decrecer X,

crece o decrece Y respectivamente) o negativa (al crecer o decrecer X, decrece o crece Y).

El coeficiente de correlacion con valor entre 0 y = 1 indica un vinculo entre las variables menos fuerte
que la correlacién perfecta, tanto negativo como positivo (por ejemplo, r=-0,8 y r=0,8 en el cuadrante

derecho de la llustracion 2).
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llustracién 2: Asociacion lineal entre las dos variables

] c=10 b
Mo hay cermalacion

Y ¥

o 0 r= 08 "
Correlacion Meeativa

r=-1
¥ / Y
- X i _ o
° r=1 Correlapion Positiva r=03%

o

Fuente: Suarez Ibujes (2008).

Luego, para corroborar el resultado obtenido se realiza la prueba de significacion del coeficiente de

correlacion planteando la siguiente hipétesis:

e Ho:r xy - El coeficiente de correlacion obtenido procede de una poblacion cuya correlacion es

cero (6 = 0): no hay asociacion entre las variables.

e Hai: rxy - El coeficiente de correlacion obtenido procede de una poblacion cuyo coeficiente de

correlacion es distinto de cero (5 # 0).
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Desde el supuesto de la hipotesis nula se demuestra que la distribucién muestral de correlaciones
procedentes de una poblacidn caracterizada por una correlacion igual a cero (6 = 0) sigue una ley de

Student con N-2 grados de libertad, de media el valor poblacional y desviacion tipo:

Ecuacion 5

En consecuencia, dado un cierto coeficiente de correlacion r xy obtenido en una determinada muestra, se
busca comprobar si este coeficiente es posible que se encuentre dentro de la distribucion muestral

especificada por la hipdtesis nula.

Se calcula el niumero de desviaciones (t) tipo que se encuentra el coeficiente obtenido del centro de la

distribucién:

t= I oxy

[ocr

N-2

Ecuacion 6

Y se compara el valor obtenido con el existente en las tablas para un cierto nivel de significacion a y N-

2 grados de libertad: t (o, N—2).
De esta forma si:

e t>1t (0, N-2): Se rechaza la hipotesis nula. La correlacion obtenida no procede de una poblacién

cuyo valor r xy = 0. Por lo tanto, las variables estan relacionadas.

e t <t (a, N-2): Se acepta la hipotesis nula. La correlacion obtenida procede de una poblacién

cuyo valor r xy = 0. Por lo tanto, ambas variables no estan relacionadas.
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Realizados los célculos correspondientes, se obtiene la confirmacion en cuanto a rechazar o no la

hipotesis nula, certificando la asociacion o disociacion entre las variables.

4. Andlisis de datos. Resultados y vinculacion con referencial tedrico.

Se aplica la Ecuacion 3 descripta en la seccion 2.1 para observar el grado de cumplimiento de la TPPA

: (P /)
S’ZE‘*L %J

en su version absoluta. Para recordarla:

Por otro lado, se establece un valor en porcentaje de la diferencia absoluta entre el tipo de cambio

tedrico y el tipo de cambio observado, obteniendo un parametro de referencia que es del 0,5%.

Cada vez que se supera ese parametro, la Ecuacion 3 no se cumple en la equivalencia St = 1. El
resultado se cuantifica en las respectivas planillas de calculo Excel de cada empresa analizada (ver
ANEXO A - Planilla TPPA absoluta) evidenciando un gran porcentaje de confirmacién en su
cumplimiento pero sin llegar a la equivalencia perfecta en muchos dias (valor igual a la unidad: St = 1).
En tal sentido, la afirmacién de Cassel (1928) en cuanto a la estabilidad del tipo de cambio que

interviene en la TPPA queda evidenciada pero no en un 100%.

En el caso de APPLE, llega a cumplirse (igualando la unidad) en el 19,73% de los dias. Principalmente
y de manera continuada a partir de 2019. Esto equivale a 419 dias sobre un total de 2.124. En cuanto a
YPF, en 11,49% de las ruedas analizadas llega a cumplirse la paridad, lo cual se da en forma mas

continua a partir de 2018. Equivale a 244 dias sobre 2.124.

Si se busca la paridad perfecta del 100%, los valores que adopta el tipo de cambio observado para
mantener la equivalencia, no presentan una estabilidad sostenida a lo largo de los afios, aunque si

cumplen con la TPPA.
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4.1. Anélisis descriptivo
4.1.1. APPLE

En la Tabla 2 se exhiben algunas estadisticas descriptivas del precio y el rendimiento de las acciones de

APPLE en ambos mercados.

Tabla 2: Anélisis descriptivo de APPLE

Andlisis descriptivo precio APPLE Andlisis descriptivo rendimiento diario (%)
variable: CDR (ARS$) variable: CDR (ARS$)
Media 915,67 | Media 0,29
Error tipico 29,79 | Error tipico 0,05
Mediana 130,82 | Mediana 0,0847734
Moda 37,33 | Moda 0
Desviacion estandar 1.372,62 | Desviacién estandar 2,47
Varianza de la muestra 1.884.098,94 | Varianza de la muestra 6,12
Curtosis 1,04 | Curtosis 5,59
Coeficiente de asimetria 1,51 | Coeficiente de asimetria 0,68
Rango 5.203,53 | Rango 31,78
Minimo 17,40 | Minimo -10,44
Maximo 5.220,93 | Maximo 21,34
Suma 1.943.958,58 | Suma 617,08
Cuenta 2.124 | Cuenta 2.124
variable: AAPL (US$) variable: (US$) AAPL
Media 65,77 | Media 0,11
Error tipico 1,07 | Error tipico 0,04
Mediana 42,09 | Mediana 0,08
Moda 28,03 | Moda 0
Desviacion estandar 49,35 | Desviacion estandar 1,89
Varianza de la muestra 2.435,52 | Varianza de la muestra 3,56
Curtosis -0,73 | Curtosis 4,96
Coeficiente de asimetria 0,91 | Coeficiente de asimetria -0,05
Rango 164,97 | Rango 24,85
Minimo 15,71 | Minimo -12,87
Maximo 180,68 | Maximo 11,98
Suma 139.630,40 | Suma 238,60
Cuenta 2.124 | Cuenta 2.124

Fuente: elaboracion propia.
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El valor promedio (media) del CDR de APPLE es de AR$ 915,67; siendo AR$ 37,33 el valor que més

se repite (moda) dentro de los valores numéricos seleccionados.

lustracion 3: Evolucion historica del precio en AR$ del CDR de APPLE
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Fuente: elaboracion propia.

En cuanto al analisis de la cotizacion de APPLE en su mercado de origen (EE.UU.) el valor promedio es

de US$ 65,77; siendo US$ 28,03 el valor que mas veces se presenta.

El rendimiento promedio diario asociado para cada variable en el periodo investigado es de 0,29 % para

el CDR de APPLE en AR$ y de 0,11 % para APPLE en US$. Se toma como parametro de rendimiento

la variacion porcentual diaria al cierre de cada rueda con respecto al cierre del dia anterior.
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lustracion 4: Evolucion histérica del precio en US$ de APPLE.

Precio en US$ NASDAQ - APPLE
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Fuente: elaboracion propia.

41.2. YPF

En la Tabla 3 de la pagina siguiente se exhiben algunas estadisticas descriptivas del precio y el

rendimiento de las acciones de YPF en ambos mercados.
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Tabla 3: Analisis descriptivo de YPF

Analisis descriptivo precio YPF

Analisis descriptivo rendimiento diario YPF

variable: YPF (AR$)

variable: rendimiento diario YPF (AR$)

%

Media 580,22 | Media 0,06
Error tipico 9,13 | Error tipico 0,07
Mediana 452,15 | Mediana 0,02
Moda 281,16 | Moda 0,00
Desviacion estandar 420,79 | Desviacion estandar 3,29
Varianza de la muestra 177.062,30 | Varianza de la muestra 10,83
Curtosis 11,61 | Curtosis 11,87
Coeficiente de asimetria 3,06 | Coeficiente de asimetria -1,09
Rango 2.973,81 | Rango 51,79
Minimo 173,54 | Minimo -35,10
Méaximo 3.147,35 | Maximo 16,69
Suma 1.232.394,51 | Suma 129,42
Cuenta 2.124 | Cuenta 2.124

variable: ADR (US$) variable: rendimier(l)}: diario ADR (US$)
Media 15,44 | Media -0,12
Error tipico 0,19 | Error tipico 0,08
Mediana 15,87 | Mediana -0,07
Moda 4,39 | Moda 0,00
Desviacion estandar 8,97 | Desviacion estandar 3,59
Varianza de la muestra 80,43 | Varianza de la muestra 12,90
Curtosis -1,01 | Curtosis 26,77
Coeficiente de asimetria 0,22 | Coeficiente de asimetria -2,16
Rango 35,08 | Rango 64,87
Minimo 2,57 | Minimo -47,61
Méaximo 37,65 | Maximo 17,26
Suma 32.803,03 | Suma -254,10
Cuenta 2.124 | Cuenta 2.124

Fuente: elaboracion propia.
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Para el caso de YPF, la media es de AR$ 580,22 en el mercado argentino. El valor que més se repite

(moda) es AR$ 281,16.

lustracion 5: Evolucion histérica del precio en AR$ de YPF local.

Precio en AR$ BCBA - YPF
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Fecha de cotizacion

Fuente: elaboracion propia.

En cuanto al analisis de la cotizacién del ADR de YPF (EE.UU.) el valor promedio es de US$ 15,44;
siendo US$ 4,39 el dato de mayor frecuencia (moda) y US$ 15,87 que se corresponde con el dato de la
mediana, es decir, el valor numérico que se localiza en el medio de un conjunto de datos ordenado de

menor a mayor o de mayor a menor.

El rendimiento promedio diario asociado para cada variable en el periodo investigado es de 0,06 % para
YPF en AR$ y de - 0,12 % para el ADR en US$. En este sentido es importante destacar que se toma
como parametro de rendimiento la variacion porcentual diaria al cierre de cada rueda con respecto al

cierre del dia anterior.
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lustracion 6: Evolucion historica del precio en US$ del ADR de YPF.

Precio en US$ NYSE - ADR YPF
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Fuente: elaboracion propia.

4.2 Analisis de correlacion

Para analizar el grado de asociacion entre las variables se utiliza la matriz de correlacion a través de la

cual se identifica el coeficiente de correlacion de Pearson.
4.2.1. Matriz de correlacion — APPLE
Las variables contempladas para obtener la matriz en el caso de APPLE son:
e CDR - Cotizacion de CDR de APPLE en el mercado argentino.
¢ % A CDR (rendimiento) - Rendimiento diario del CDR de APPLE.

e AAPL - Cotizacion de APPLE en el mercado norteamericano.

e % A AAPL (rendimiento) — Rendimiento diario de APPLE en el mercado norteamericano.

e AAPL LPU - Cotizacion de APPLE en Nasdaq ajustada por tipo de cambio observado (CCL):
este valor se obtiene multiplicando la cotizacién de la empresa por el CCL promedio de cuatro

tipos de cambio (CCL): CCL de TS, GGAL, PAM y TGS.
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e CCL observado - Contado con liquidacion. Tipo de cambio de referencia para pesos argentinos

en relacion a dolares estadounidenses.

Tabla 4: Matriz de correlaciones de APPLE

Matriz de correlaciones de APPLE: r
CDR % A CDR (rendimiento) AAPL % A AAPL(rendimineto) | AAPL LPU| CCL observado

CDR 1
% A CDR (rendimiento) | 0,001123689 1

AAPL 0,941805684 0,010928223 1
% A AAPL (rendimineto)| -0,00986471 0,633257214 0,006743637 1

AAPL LPU 0,999902769 0,000667007 0,941332225 -0,009156351 1
CCL observado 0,983171571 0,008726454 0,944243046 -0,011835797 0,98334206 1

Fuente: elaboracion propia.

El valor obtenido de r muestra que hay un grado de asociacion alto entre el precio del CDR y el precio
en dolares ajustado por tipo de cambio (AAPL LPU). El coeficiente obtenido convalida una correlacion

positiva alta entre las variables.

Para confirmar el resultado se recurre a la prueba de significacion del coeficiente de correlacion
obtenido, r: 0,999902769 concluyendo que las variables estan relacionadas ya que se rechaza la

hipétesis nula Ho:

e Ho: r xy: El coeficiente de correlacion obtenido procede de una poblacion cuya correlacién es

cero (6 = 0). No hay asociacién entre las variables.

e Hzi: r xy: El coeficiente de correlacién obtenido procede de una poblacion cuyo coeficiente de

correlacion es distinto de cero (6 # 0). Las variables estan asociadas.
Analiticamente, y considerando un nivel de confianza de 95% (es decir, o = 5%)"3, se obtiene:

t = es el valor obtenido = 3,303

13 Cuando se toma la decisién de rechazar o no la hipétesis nula se puede acertar o cometer errores. Se simboliza con la letra
alfa la probabilidad de cometer un error de Tipo 1, lo cual nos indica la probabilidad de ocurrencia de los valores del estadistico
en la regién de rechazo cuando la hipétesis nula es verdadera.
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t (o, N—2) = valor de tabla = 1,645
Como t >t (o, N—2), se rechaza HO, concluyendo que las variables estan relacionadas.
Ver ANEXO B.

Gréfico de dispersién

% Variable CDR

% Variable AAPL LPU

llustracién 7: Gréfico de dispersion de APPLE

Fuente: elaboracién propia.

4.2.2. Matriz de correlacion — YPF
Las variables contempladas para obtener la matriz en el caso de YPF son:
e YPF - Cotizacion de YPF en el mercado argentino.
e % A YPF (rendimiento) - Rendimiento diario precio de YPF local.

e ADR - Cotizacion del ADR de YPF en el mercado norteamericano.
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e % A ADR (rendimiento) — Rendimiento diario precio del ADR de YPF.

e YPF LPU (ADR * TC) - Cotizacion de YPF ajustado por tipo de cambio observado (CCL).
e CCL observado - Contado con liquidacion observado. Tipo de cambio de referencia para pesos

argentinos en relacion a dolares estadounidenses.

Tabla 5: Matriz de correlaciones de YPF

Matriz de correlaciones de YPF: r
YPF % A YPF (rendimiento) ADR % A ADR (rendimiento) [ YPF LPU (ADR * TCo)| CCL

YPF 1
% A YPF (rendimiento) 0,072041452 1

ADR -0,522517797 0,005951792 1
% A ADR (rendimiento) | 0,057011297 0,848882003 0,025156719 1
YPF LPU (ADR * TCo) | 0,998729734 0,072856401 -0,512248324 0,060086687 1

CCL 0,840676985 0,044810378 -0,781380566 0,028397186 0,836447672 1

Fuente: elaboracion propia.

Obtenidos todos los valores, luego se identifica a qué rango pertenecen para confirmar el grado de

asociacion entre las variables y el signo de la misma.

Al igual que en el caso de APPLE, se observa en el andlisis de YPF un alto grado de asociacion entre las
variables. EIl coeficiente de correlacidn obtenido, r: 0,998729734, se encuentra dentro del parametro 0,9

/0,99 a 1 lo que confirma una correlacion positiva muy alta y cercana a perfecta entre las variables.

Nuevamente se realiza la prueba de significacion respectiva para el testeo de la hipétesis planteada en
la seccion 3.4 de metodologia, obteniendo como resultado que también se rechaza la hipétesis nula en el

analisis de YPF. Los valores obtenidos para tal conclusion son los siguientes:
Asumiendo o = 5%

t = es el valor obtenido = 913,05

t (o, N—2) = valor de tabla = 1,645

Como t >t (o, N—2), se rechaza HO, entonces, la correlacién obtenida no procede de una poblacion cuyo
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valor r xy = 0 y por lo tanto las variables estan relacionadas.
Ver ANEXO C.

Gréfico de dispersién

% Variable YPF

s Variable YPF LPU

llustracion 8: Gréfico de dispersion de YPF

Fuente: elaboracién propia.

4.2.3. Analisis de correlacion entre CCL, tipo de cambio oficial y brecha cambiaria

En esta seccion se analiza el grado de asociacién entre las variables CCL, tipo de cambio oficial y la
brecha cambiaria existente entre los dos tipos de cambio. Al observar al llustracion 9 se nota claramente
como la brecha se reduce en el periodo 2016 — 2019, coincidiendo con una politica cambiaria méas
flexible donde hay mayor movilidad en la entrada y salida de capitales y existen pocas restricciones al

acceso a la moneda dolar.

Se realiza un analisis teérico aplicando el coeficiente de correlacion considerando el periodo completo
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empleado para este trabajo y cada periodo por separado segun los Gltimos tres gobiernos nacionales en
Argentina. La idea es evaluar como influyen las diferentes politicas cambiarias en esta relacion. Cabe
hacerse la siguiente pregunta: segun la politica cambiaria de cada gobierno, ;mas imperfecciones de
mercado en términos de mayores barreras a la entrada y salida de capitales e impuestos, afectan el
analisis?

lustracién 9: Grafico de correlacion entre CCL, tipo de cambio oficial y brecha
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Fuente: elaboracion propia.

e Periodo completo 2014 — 2022
El coeficiente de correlacion obtenido entre el CCL y el tipo de cambio oficial es de r: 0,981957775 lo
que muestra una correlacion positiva muy alta.

Tabla 6: Matriz de correlaciones en el periodo total

2014 - 2022 TC OFICIAL CCL BRECHA
TC OFICIAL 1
CCL 0,981957775 1
BRECHA 0,715990917 0,801321547 1

Fuente: elaboracion propia.
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e Periodo 2014 — 2015 (Presidencia de Cristina Fernandez de Kirchner)
El coeficiente de correlacion entre el CCL y el TC oficial es r: 0,662074424 lo cual establece una asocia-
cion positiva moderada. En este periodo se nota una mayor brecha cambiaria lo cual es resultado de una
politica cambiaria mas restrictiva.

Tabla 7: Matriz de correlaciones periodo 2014 - 2015

2014 - 2015 TC OFICIAL CCL BRECHA
TC OFICIAL 1

CCL 0,662074424 1
BRECHA -0,04121067 0,715529913 1

Fuente: elaboracion propia.

e Periodo 2016 — 2019 (Presidencia de Mauricio Macri)
El anélisis en este periodo determina un r: 0,976726277. Esto implica una correlacién positiva muy alta.
La politica cambiaria més flexible muestra una brecha que se comprime y persiste a lo largo de toda esta
administracién en niveles mas bajos que en la administracién precedente.

Tabla 8: Matriz de correlaciones periodo 2016 - 2019

2016 - 2019 TC OFICIAL CCL BRECHA
TC OFICIAL 1
CCL 0,976726277 1
BRECHA 0,44592644 0,621373458 1

Fuente: elaboracion propia.

e Periodo 2020 — 2022 (Presidencia de Alberto Fernandez)
Entre el CCL y el TC oficial, el anélisis determina un coeficiente r: 0,964954841, es decir, las variables
aqui presentan una correlacion positiva muy alta y las brecha cambiaria se amplia cada vez mas a

medida que transcurre el gobierno en curso. Como en el primer periodo analizado, una politica cambiara
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mas restrictiva que genera mayores imperfecciones de mercado trae como consecuencia este aumento

de la brecha entre los tipos de cambio.

Tabla 9: Matriz de correlaciones periodo 2020 - 2022

2020 - 2022 TC OFICIAL CCL BRECHA
TC OFICIAL 1
CCL 0,964954841 1
BRECHA 0,566899423 0,750656331 1

Fuente: elaboracion propia.

4.3 Anélisis comparativo de precios

Retomando el marco conceptual, se puede hacer una comparativa entre los resultados obtenidos por este
trabajo y los encontrados por otros autores ya mencionados en la seccion 2. Las conclusiones a las que
se arriban son consistentes en términos generales con estos estudios empiricos en cuanto al
cumplimiento de la paridad en el mediano y largo plazo (Abuaf & Jorion ,1990; Rogoff ,1994; Huimin

Chung, Tsung-Wu Ho & Ling-Ju Wei, 2005).

Esto queda confirmado cuando se evalta el cumplimiento de la TPPA a medida que transcurre el tiempo
dentro de la serie utilizada para la investigacion. Las diferencias porcentuales entre los tipos de cambio
se van reduciendo a medida que se avanza en la serie y la equivalencia con la unidad se va cumpliendo

en forma continua y en un mayor namero de dias.
4.3.1. APPLE

En el analisis de APPLE, la paridad se cumple en mayor cantidad de dias que para YPF a lo largo del
periodo bajo analisis. La diferencia porcentual en valor absoluto entre el tipo de cambio observado y el

tipo de cambio tedrico supera ampliamente el parametro del 0,5% (explicado previamente en el punto 4)
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y la ecuacion St = TCo * (P ext / P int)* lejos est4 de converger a la unidad.

Para ilustrar lo mencionado, en la llustracion 10 se visualiza que el 20/5/2014 la cotizacion del CDR de
APPLE es AR$ 23,23 mientras que en el Nasdaq APPLE cotiza a US$ 19,46 el cual equivaldria a
ARS$ 22,15 segun el tipo de cambio CCL. Este ultimo valor, el cual se denomina en la planilla AAPL
LPU, surge de multiplicar el precio del CDR de APPLE por el tipo de cambio observado que para

nuestra investigacion corresponde al CCL.

lustracién 10: Recorte de tabla de planilla de calculo

Precio en Precio en oy 7 TC observado
APPLE |5064 cedear NASDAQ Ley precio tinico (LPU) (TCo)
Fecha CDOR | ACDR| AAPL | aAAPL|AAPLLPU=AAPL x TCo | % A AAPLLPU |TC tedrico [CCL AAPL)| % A TC tedrico ccL
30006114 524,19 41 | UsD2037 | 04 5 23.06 -2.98 § 11,88 3.85 $11,32
29/05/14 526,22 03 | usDz04s 18 §23.75 0.20 $12.33 213 11,61
28/06/14 525,29 17 | usD 20,08 03 323,70 0.63 $12,5 1,99 11,80
27105114 5 24.86 45 | usD20.1 19 523,55 490 $12,34 247 $11,69
23/05/14 523,80 17 | usD1a77 11 32240 0.66 $12,04 057 $11,33
22/05/14 §23.40 06 | USD19.56 0.2 522,25 0.48 §11.97 0.39 $11,38
21/05/14 §23.26 01 | USD19.51 0.3 522,14 0,03 §11,92 013 §11,35
20/05/14 $23.23 06 | USD19.48 0.0 522,15 1,03 §11.94 0.60 $11,38
19/06/14 523,09 76 | usD19.46 12 521,92 541 §$11.87 5,95 $11,26
16105114 521,46 17 | usD19.23 15 520,73 3.06 $11,16 0.22 $10,78
15105114 521,10 07 | usD18.95 08 $20,10 0.3 $11,13 1,50 $ 10,61
14/05/14 5 20,96 24 | usD19.M 0.0 520,17 283 $10,97 239 $10,55
13/05/14 5 20,46 10 | usDi19.1 02 519,60 117 $10,11 0.87 $10,26
12/06/14 § 20,25 11 | usD19.08 12 519,37 228 $10,61 012 $10,15
09/05/14 $ 20,03 09 | USD18.85 04 518.93 0,85 §$10,63 053 $10,04
08/06/14 52021 01 | usD18.92 0.2 519.09 0.77 $10.68 0.11 510,09
07/05114 520,23 24 | USD18.9 03 518,94 -1.99 $10.67 215 $9.99
06/05/14 520,73 09 | usD19,02 41 519,32 -1.49 $10,90 0.23 $10,16
05/05/14 52091 00 | usD19.23 18 519,61 048 $10,87 1,80 $10,20

Fuente: elaboracion propia.

Pareciera que el CDR esta sobrevaluado o la accién en Nueva York subvaluada o que el tipo de cambio
no logra ajustarse para conservar la paridad. La diferencia porcentual en valor absoluto entre tipo de
cambio tedrico y observado es de 4,88% estableciendo un valor de 0,95 para la ecuacion de TPPA
absoluta. En teoria, esta diferencia en los precios activa el movimiento de operaciones a través de la
oferta y demanda generando la convergencia hacia la paridad. Aqui surge la pregunta ;este proceso se

da en el mismo dia? ¢ Dentro de las respectivas ruedas de negociacion en Buenos Aires y en Nueva York?

A mas de ocho afios de la fecha observada para el ejemplo se sabe que la tecnologia implementada y
utilizada hoy no daria lugar a un retardo o delay muy significativo en las cotizaciones simultaneas de

ambos mercados. Ademas, y no menos importante, el volumen operado a nivel local del CDR tuvo un

Y Tco: Tipo de cambio observado — P ext: Precio en el exterior de APPLE — P int: Precio local de APPLE (Cedear).
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aumento considerable en los Ultimos afios si se lo compara con el 2014.

A partir de noviembre de 2019 recién se observa un cumplimiento de la paridad de manera méas continua
y repetitiva. La diferencia porcentual entre los tipos de cambio te6rico y observado se reduce

considerablemente si se compara con los primeros afios del periodo bajo anélisis.

El aumento en el volumen operado de CDR en el mercado local claramente influye para que se
produzca este cambio en el sentido de emparejar los valores de los tipos de cambio. A modo de
visualizacion numeérica, el tipo de cambio observado (en nuestro trabajo de investigacion) al final del
periodo considerado, 30/12/2022, es un 129% mayor al obtenido el 4/1/2021 pasando de $ 149,63 a
$ 342,60. Esta diferencia importante viene de la mano del hecho de contar con nuevas restricciones
principalmente en cuanto al acceso a la moneda norteamericana para los agentes econdémicos, ya sean

personas fisicas o juridicas.

4.3.2. YPF

Se parte de identificar los precios de la accion en cada mercado al mismo tiempo y las equivalencias
respectivas segun el tipo de cambio considerado. En este punto es donde descansa el analisis
comparativo principal. Por un lado se establece el tipo de cambio tedrico® que verifica la LPU para
todo bien i en todo momento t. Justamente, si se produce la verificacién de la LPU, entonces la TPPA

absoluta implica que el tipo de cambio real (St en la Ecuacion 3) debe ser igual a 1 en todo momento t.

Por otro lado, se registra el tipo de cambio observado® que como se menciona en el inicio del trabajo
se obtiene segln el promedio de cuatro valores (CCL TS, CCL GGAL, CCL PAM, CCL TGS) y es el

tipo de cambio que se puede denominar spot ya que es un precio de mercado: CCL.

Se observa en los resultados obtenidos que la TPPA (en su versién absoluta) se cumple mientras la

diferencia porcentual absoluta entre el tipo de cambio tedrico y el tipo de cambio observado no supera

> Tipo de cambio contado con liquidacion (CCL) de YPF.
1% |dentificado en la hoja de calculo como Tco, columna “J” de la planilla respectiva.
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el 0,5%. Este pardmetro porcentual surge de forma empirica luego del proceso de anélisis y observacion.

El desarrollo de la investigacion muestra que cuando esa diferencia porcentual es superada, la TPPA no

es igual a la unidad lo cual sugiere que el precio local de YPF (cotizacion) y el precio internacional

(ADR) expresado en una misma moneda no es el mismo. Pareciera que la accion no esta bien valuada

en ambos mercados, ya sea porque esta subvaluado el dolar en Argentina, estd sobrevaluada la accion en

Argentina o esté subvaluado el ADR en Estados Unidos.

Cuando esto sucede, se puede pensar en dos aspectos. El primero, el arbitraje de compra y venta de la

accion en cada mercado genera que esa diferencia disminuya llevando los precios y el tipo de cambio

implicito a tal punto de acercarse al valor teérico que cumple la LPU y confirmando la convergencia a

la paridad. El otro aspecto es que la diferencia en los costos de transaccién e impuestos (imperfecciones)

de ambos mercados ajuste esa brecha. Para visualizar tal situacion, por ejemplo, se toma el dia

20/5/2020:
llustracion 11: Recorte de tabla de planilla de célculo
Precio en Precio en o 1 TC observado

YPF BCBA NYSE Ley precio unico (LPU) (TCo)
Fecha Ypf % AYpf Adr % AAdr| YpfLPU=Adrx TCo |% A YpfLPU| TC tedrico (CCL Ypf) | % ATC tedrico CcCL
20/05/20 $53290 | 20 [usD43a| 00 §52582 023 $121,39 201 $119,78
19/05/20 | 552220 | <10 |UsSD439| 11 $527,05 1,88 $ 118,95 213 $120,06
180520 | 552725 [ 31 |USD434| 45 551714 1,50 $121,49 159 $119,16
150520 | 551085 [ 01 |USD414| 17 5500,38 2,00 $123,42 157 $123,04
1400520 | 551020 | 46 |UsD407| 61 549918 355 $ 125,36 167 $122,65
1300520 | 548685 [ 67 |usD3g2| -118 548148 722 $ 127,45 451 $ 126,04
1200520 | 551985 | 57 |uUsSD427| 37 $516,23 5,52 $121,70 2,03 $120,90
1100520 | 549000 [ 26 |USD411| 15 548771 2,12 $119,22 1,12 $118,66
080520 | 547745 28 |USD405| 49 547739 3,20 $ 117,89 -230 $117,87
0700520 | 546430 [ 53 |USD385| 62 5 462,13 6,39 $ 120,60 -1,02 $120,03
060520 | 543980 [ 01 |USD3E1| -14 543250 1,84 $121,83 124 $119,83
050520 | 544035 [ 47 |uUsD3ge| -14 5 440,57 3,00 $120,31 6,00 $120,37
0400520 | 541960 | 33 |UsDa71| 35 §423 .40 265 $ 113,10 0,18 $114,12

Fuente: elaboracion propia.

Se observa en la ilustracion 11" que el precio en Argentina de la accion es

de AR$ 532,90 cuando

tendria que equipararse a AR$ 525,82 segun la cotizacion del ADR en Estados Unidos que es US$ 4,39.

7 Recorte tomado de hoja de Excel elaborada para el analisis de YPF en la investigacion.
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El valor de AR$ 525,82 surge de multiplicar precisamente el precio del ADR por el tipo de cambio
implicito (observado) que es AR$ 119,78. Retomando el argumento del parrafo anterior, entonces,
pareciera que la accion de YPF a nivel local est4 sobrevalorada, lo cual impulsaria el inicio del proceso
de arbitraje que en este caso se traduce en que la posicion de venta supera la posicion de compra,

efectivizando la baja del precio local hasta que la paridad se equilibra en el valor 1.

En términos de tipo de cambio, la relacion teorica que verifica la LPU deberia ser AR$ 121,39, cuando

la observada es AR$ 119,78.

Es interesante destacar que dentro del periodo analizado se observa que a partir de mediados de 2018
los precios, locales e internacionales, comienzan a presentar una menor diferencia que se repite cada vez
méas de forma continua haciendo que la paridad converja a la unidad. No sucede esta situacion
previamente a tal fecha. En el lapso de 1.044 dias que transcurren entre el 2/1/2014 y el 1/6/2018, por el
contrario, s6lo en nueve oportunidades se da que se respeta estrictamente la TPPA. Es decir, se cumple

la convergencia en el 0,01 % de los dias.

De hecho, en las primeras semanas de enero de 2014, la diferencia porcentual entre el tipo de cambio
tedrico y el observado muestra valores absolutos de entre 3,16 % y 7,59 %, lo cual desvanece el

cumplimiento de la TPPA, dando lugar a posibilidades de arbitraje.

Cuando se incluye el componente inflacionario al analisis se toma un tercer tipo de cambio: tipo de
cambio esperado, el cual representa el valor que toma el tipo de cambio efectivamente para que las
variaciones porcentuales de los niveles de precios y las variaciones porcentuales de los tipos de cambio

mantengan la paridad luego de acomodarse el tipo de cambio a la inflacion producida.

Entonces, como resultado, el analisis de YPF muestra que recién a partir de mayo y junio de 2018 en
adelante los precios han mantenido una equivalencia casi perfecta (aunque no total en muchos dias),

cumpliéndose la TPPA absoluta en forma completa y parcial (valores de 1 o cercanos a 1). No se puede

18 |dentificado en la hoja de célculo con el nombre de YPF LPU, columna “F” de la planilla respectiva.
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afirmar un cumplimiento estricto en su totalidad a lo largo de todo el periodo de analisis. De hecho, en
los primeros afios la diferencia de precios presenta una amplitud considerable evidenciandolo a través

de valores de TPPA mayores a 1,03 y llegando incluso a 1,06.

4.4 Anélisis de volumen negociado en el periodo

La importancia de analizar el volumen de negociacién descansa principalmente en la posibilidad de que
exista mercado para operar el activo que se busca negociar. Es en este punto donde la ley de oferta y
demanda se visualiza en nUmeros concretos: cuando se busca negociar un titulo, se debe tener en cuenta
el volumen de papeles operados en ese momento, la cantidad de acciones (nominales) en este caso que
se estan vendiendo y comprando. Si se lo observa desde la perspectiva del comprador, al adquirir una
accion que luego en algun momento se buscard vender para obtener una ganancia, es necesario que
exista demanda del otro lado, se necesita compradores de ese titulo. Si el titulo no tiene volumen se
corre el riesgo de no poder negociarlo en tiempo indeterminado o llegar a la situacion de ofrecer el
activo a la venta en precios cada vez mas bajos, buscando que en algin valor aparezca la punta

compradora. Esto se lo conoce como riesgo de iliquidez en el mercado.

Relacionando lo explicitado en los parrafos anteriores con el caso de analisis tratado en este trabajo,
sucede que el mercado de capitales norteamericano es uno de los principales mercados del mundo sino
el principal en cuanto a su desarrollo, tamafio e historia. Claramente todos los activos negociados tienen

un gran volumen.

En el caso de nuestro mercado local, el volumen negociado de los titulos privados ha ido aumentando en
los Gltimos cinco o seis afios, sobre todo con la incorporacion de muchos CDR al panel de renta variable,
aunque este tipo de titulos sigue presentando baja participacion relativa en las transacciones del

mercado de capitales local.
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Hay que mencionar que la pandemia de coronavirus por la cual transité todo el planeta desde principios
del afio 2020 tuvo una gran injerencia en este sentido, ya que muchos inversores se han volcado de
manera notoria a la operatoria bursatil en sus diferentes formas y esto generé un aumento significativo
de los activos operados, principalmente los relacionados con los titulos privados negociados en el

exterior, que es donde precisamente actla el tipo de cambio CCL y sus derivaciones.

En los apartados siguientes se profundiza puntualmente sobre los volumenes de los dos titulos

analizados y la relacion con la brecha cambiaria en el tipo de cambio.
44.1. APPLE

En el grafico del CDR de APPLE de la ilustracion 12 se confirma lo que se viene planteando sobre el

crecimiento y el nivel sostenido a lo largo del tiempo de la cantidad de titulos negociados.

lHustracion 12: Volumen de CDR de APPLE en Argentina

Acciones de CDR APPLE - ARGENTINA

1.000.000.000
100.000.000
10.000.000
1.000.000
100.000
10.000

1.000

100

10

1
02/01/14 02/01/15 02/01/16 02/01/17 02/01/18 02/01/19 02/01/20 02/01/21 02/01/22

Nominales enmillones

Fuente: elaboracion propia.
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llustracién 13: Volumen de acciones de APPLE en EEUU

Accionesde APPLE - EEUU
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02/01/14 02/01/15 02/01/16 02/01/17 02/01/18 02/01/19 02/01/20 02/01/21 02/01/22

Fuente: elaboracion propia.

En cuanto a la acciones de APPLE en su mercado de origen, la baja en su volumen se debe seguramente
al golpe que sufrieron las empresas tecnoldgicas luego de la pandemia mencionada. En un principio se
vieron fortalecidas por el aumento del comercio electronico pero sobre el final de este proceso, cuando
las economias de a poco fueron retomando su actividad, un nivel de inflacion en aumento derivo en
subas de tasas interés por parte de los bancos centrales de los diferentes paises que afectaron a este
sector. En este caso, las politicas implementadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos, muy

agresiva por cierto, tuvo un gran impacto negativo en el sector tecnoldgico.
4.4.2. YPF

En la llustracién 14 se presenta el volumen operado de YPFD en el mercado local y en la 15 de su ADR
en el mercado norteamericano. Es dable mencionar que en mayo de 2012 bajo la presidencia de Cristina
Fernandez de Kirchner, el Congreso argentino aprobd la Ley N° 26.741 de Soberania Hidrocarburifera.
Esta ley fue aplicada para expropiar el 51% de las acciones de YPF, propiedad de la transnacional

espafiola Repsol desde el afio 1999.
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lustracion 14: Volumen de acciones de YPFD en Argentina

Volumen YPFD - ARG
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Fuente: elaboracion propia.

La caida abrupta que se visualiza en 2014 seguramente responda a la noticia de la expropiacion de la
empresa. Es normal que los grandes inversores o Fondos de inversion tarden en responder a este tipo de
eventos y su impacto en el mercado se refleje con posterioridad. Hay un rezago hasta que las carteras se

reacomodan y esto probablemente sea la explicacion a la baja en el volumen operado.

En la llustracion 15 se observan tres picos importantes en el volumen operado del ADR. El primero de
ellos es probable que sea impulsado por motivos electorales ya que en el afio 2019 en Argentina se
celebraron elecciones Primarias, Simultaneas, Abiertas y Obligatorias (PASO) previas a las
presidenciales. EI miedo a los cambios de paradigmas politicos hace que muchos operadores salgan de
sus posiciones alterando los volumenes de negociacién. En cuanto a los otros picos, se puede pensar
que sumado a la pandemia de coronavirus, en el afio 2020 la agencia estadounidense de analisis
crediticio Moody’s Investors Service bajo la calificacion de crédito de Argentina activando de forma

obligatoria la recomposicién de carteras de los Fondos de inversion.

Luego, en el afio 2021 la empresa dedicada a ponderar indices, Morgan Stanley Capital International
(MSCI) hace una reclasificacién de uno de sus indices que involucra a la Argentina, bajando al pais de
la categoria de Emergentes a Mercados Independientes. Por este motivo Los Fondos de inversion tienen

un plazo para desinvertir y reacomodar sus carteras. Muchos de estos fondos tenian grandes posiciones
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en YPF y este movimiento en la categoria genero una salida considerable.

llustracién 15: Volumen del ADR de YPF en EEUU

Volumen YPF (ADR) - EEUU
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Fuente: elaboracion propia.
4.4.3. Volumen de negociacion, brecha cambiaria y cumplimiento de la TPPA.

Se realiza un anélisis de correlacion entre el volumen de negociacién de cada empresa en los dos
mercados y la brecha del tipo de cambio confirmando valores muy bajos, lo que implica claramente que
el volumen operado de los activos no guarda relacion con la brecha cambiara. Lo que subyace aqui es
que el tipo de cambio oficial no es factor importante de la operatoria bursatil. Es un precio mayormente

controlado que no tiene implicancia significativa en la negociacién del mercado de valores.

e Correlacion entre volumen de negociacion y brecha para APPLE:

El andlisis determina una asociacion positiva muy baja entre la cantidad de nominales operados del

CDR y la brecha cambiaria.

En cuanto a la correlacion entre las variables Brecha y Nominales — EEUU, existe una correlacion

negativa muy baja, es decir, que las dos variables estan asociadas en sentido inverso.
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e Correlacion entre volumen de negociacion y cumplimiento de la TPPA para APPLE:

El coeficiente arroja un valor que determina una correlacion positiva baja entre el cumplimiento de la

TPPAy el volumen operado de Nominales en EEUU.

Con respecto al volumen negociado de CDR, la correlacion con el cumplimiento de la TPPA también es

positiva pero muy baja.

Estos parametros determinan que no hay un aumento significativo en el volumen cada vez que nos

distanciamos del cumplimiento de la TPPA, es decir cuando St se aleja en valor absoluto de 1.

Tabla 10: Matriz de correlacién entre el volumen de negociacion, brecha cambiaria y cumplimiento de

la TPPA de APPLE.
VOLUMEN APPLE APPLE Nominales - EEUU | Nominales - CDR | St - 1 (valor absoluto) | Brecha
APPLE 1
Nominales - EEUU -0,529943513 1
Nominales - CDR -0,2748902 0,458007568 1
St - 1 (valor absoluto) -0,302947392 0,25400068 0,120043937 1
Brecha 0,514384911 -0,067002216 0,01208125 -0,362646372 1

Fuente: elaboracion propia.

e Correlacion entre volumen de negociacion y brecha para YPF:

En el caso de YPF, la correlacién entre la Brecha y el volumen del ADR y entre la Brecha y el volumen

en el mercado local muestra una asociacién positiva muy baja también en los dos casos.

e Correlacion entre volumen de negociacion y cumplimiento de la TPPA para YPF:

La correlacion del volumen de negociacion de YPF en los dos mercados (local y extranjero) y el

cumplimiento de la TPPA es positiva muy baja.
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Tabla 11: Matriz de correlacién entre el volumen de negociacién, brecha cambiaria y cumplimiento de

la TPPA de YPF.
VOLUMEN YPF YPF Volumen EEUU (ADR)  Volimen Arg St - 1 (valor absoluto) Brecha
YPF 1
Volumen EEUU (ADR)  0,125789278 1
Volimen Arg 0,064286628 0,572471489 1
St - 1 (valor absoluto)  -0,523042738 0,080289206 0,128755896 1
Brecha 0,645964093 0,13455214 0,139996146 -0,411691524 1

Fuente: elaboracion propia.

5. Conclusiones

Por lo expuesto en el presente trabajo de investigacion se puede afirmar que las hipotesis planteadas en
el punto 1.1, H,) La variacién del precio de una accién en el mercado extranjero y la variacién de su
Cedear correspondiente en el mercado local respetan estrictamente la relacion técnica que interviene
como equivalencia, dada por la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo y H,) La variacion del
precio de una accion en el mercado local y la variacion de su ADR correspondiente en el mercado
extranjero respetan estrictamente la relacion técnica que interviene como equivalencia, dada por la
Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo, no se cumplen en forma completa entre enero de 2014 y
diciembre de 2022 para el caso de la empresa extranjera APPLE y la empresa local YPF

respectivamente.

Aun cuando el tipo de cambio se ajusta para equiparar los precios en ambos mercados y mantener la
paridad, no logra hacer cumplir estrictamente la ecuacion en todo el periodo analizado, aunque hay que
notar el hecho de que a medida que transcurre el tiempo y los mercados se interrelacionan en todas sus
formas, sobre todo a través de la intervencion de la tecnologia, por ejemplo, el cumplimiento de la TPPA

se logra de una manera mas periédica y continua.

En este sentido, aunque los movimientos de oferta y demanda actten para establecer el equilibrio en la
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paridad y el tipo de cambio se ajuste compensando la disparidad, en los primeros afios del anélisis se
hace notoria la diferencia de precios en ambos mercados de las dos empresas utilizadas para la
investigacion. Varios factores pueden influir para que esto ocurra. Uno de ellos es la cantidad de agentes
econdmicos que intervienen en la negociacion en cada mercado. Esto se evidencia con el monto vy el
volumen operado, lo cual reflejan respectivamente la masa de dinero y la cantidad de acciones

negociadas en un momento determinado.

Hay que destacar que el mercado de capitales argentino evolucioné con la incorporacion, a través de
CDR, de muchas empresas que cotizan en la Bolsa de Estados Unidos en los ultimos afios. Incluso, a
partir de enero del afio 2022, la Comision Nacional de Valores autoriz6 la operatoria de fondos
cotizados a través de CDR, los denominados ETF por sus siglas en inglés: Exchange Traded Fund, esto
es Fondos de Inversion Cotizados. Al igual que el resto de los CDR, estos activos se ajustan en base a la

subas y bajas del subyacente (del ETF que representen) y del valor del CCL.

Aun asi, el mercado local sigue siendo demasiado acotado, sobre todo si se lo compara con el
norteamericano. Para tomar dimensiones, en un dia el mercado de EEUU puede llegar a operar por un
monto cercano a cinco billones de dolares, mientras que el mercado local opera alrededor de 1.600
millones de délares, lo cual equivale tan solo a un 0,003 % aproximadamente®®. Esto hace que también
sea un factor determinante para el ajuste en los precios. Justamente, por otro lado, desde el punto de
vista del trading esto ayuda a la obtencion de mayores diferencias econémicas, ya que la volatilidad

diaria en cada papel negociado es considerable en varias ruedas bursatiles.

Otro punto a mencionar es el referido a los costos de transaccion. En el mercado local, dependiendo del
bréker con el cual se trabaje para operaciones de trading, la compra y la venta de titulos de renta
variable tiene un costo promedio de entre 0,90 % y 1,10 % en cada operacién. En el mercado extranjero

el analisis es similar dependiendo de la institucion en la cual se opera o de la plataforma utilizada. En

19'Se considera el monto en pesos operado total por BYMA en un dia de marzo de 2023, valorizado al délar MEP de $ 380.-
Monto mercado local: $ 633.000.000.000 / Monto mercado norteamericano: (5 billones de usd) usd 50.000.000.000.000.-
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general, el costo estimado es de 0,2 % en cada operacion. Al ser tan amplio y particular el rango de
costos involucrados segun la persona, en el trabajo de investigacion se resuelve efectuar los céalculos
respectivos en forma general y sin tener en cuenta el costo operativo de cada transaccion de compra y

venta.

El andlisis de esta tesis se concentra en el precio de los activos, el tipo de cambio involucrado y la
equivalencia esperada para cada valor operado buscando demostrar que ain actuando el tipo de cambio
como regulador de la equivalencia entre la cotizacion en el exterior y la cotizacion en el mercado local,
de YPF y de APPLE, existen algunos factores no planteados por la paridad internacional del poder de
compra, que podrian dar lugar al arbitraje en forma momentanea durante el tiempo que transcurre en el
proceso de ajuste. Principalmente factores tecnolégicos en el sentido del acceso a la informacién en
tiempo real o a la recepcion de noticias de coyuntura de toda indole, que afecten el comportamiento de

los mercados bursatiles y de las empresas que actuan en ellos.

Por ejemplo, cuando hay informaciédn relevante que es publicada para todos los agentes que intervienen
en el mercado y no es observada por todos los participantes en el mismo momento, esto da lugar a poder

operar y obtener una diferencia.

Este trabajo solo se limitd a considerar dos activos de renta variable en un periodo acotado de tiempo y sus
resultados no pretenden ser generalizados. Puede ser interesante plantear la misma tarea investigativa,
pero sobre una mayor cantidad de activos en el mismo tiempo o en un periodo mas prolongado. Incluso,
para continuar con los aportes de la investigacion presentada en esta tesis, en futuros trabajos se podrian
evaluar activos de renta fija, como por ejemplo titulos pablicos soberanos y titulos privados de empresas
de primera linea que tengan una implicancia efectiva para los distintos actores econémicos, ya sean inver-

sores particulares, inversores institucionales o directamente hacedores de politica publica.
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Anexos

Anexo A

e Planilla TPPA absoluta YPF - columna L

Periodo abril / mayo 2020

=5 E 5 (] E F G H N | J
e e e e o TC

YPF 2082 NYSE Lewprecia iinica (LPLY observado
Fecha Tpt oA YpE Adr oA Adr ¥pf LPU = Adr z HAYpILPU |TC tedrico [CCL YpF)| A TC tedrico CCL
2000520 63290 20 UsD 433 0o #02682 -0.23 % 121339 2m £ 11978
1940520 § 522,20 -0 UsD 4,23 11 $527,05 188 % 112,95 213 4 120,06
12005420 $ 62726 2l USD 4,24 46 $ 61714 150 £ 12149 1549 £ 119.16
1600520 # 610,95 0.1 UsD 414 17 $609.38 2,00 $123.42 187 $123.04
140520 $ 510,20 4.6 UsD 407 3] 49918 355 $ 125,36 167 $ 122,65
13005420 4 436,35 -7 UsD 382 a2 48148 B $127.45 451 $ 126.04
12005420 4 B19.66 67 UsD 427 T $ 61623 652 £ 121,70 203 % 120,90
Mosfz0 # 430,00 28 uso4n 16 H487 T i 319,22 112 % 118,66
0305620 F 47745 2.8 UsD 4,05 43 F4TT39 320 % 17.89 -2,30 £ 1787
[liltedn) 4 464,20 53 UsD 2,85 EZ F462,12 B33 4 120,60 -1,02 $ 120,03
QEADSA20 439,80 01 UsD 2e1 -14 F43259 -1.84 412183 124 £ 119.83
050520 440,35 4.7 USD 366 -4 44057 340 120031 E00 £ 12037
040520 # 419,60 -3 usoad =38 F42340 -265 4 11310 [INE) F11412
30/04420 433,50 4.2 UsD 284 -7 $434.64 -4.48 $ 112,89 146 $ 1219
29004420 4 45166 a0 USD 4,08 T4 $ 46412 230 4 11124 472 £ 111.85
28004020 # 438,00 134 UsD 376 122 F44370 1383 % 116,43 193 % 118.00
270420 4 377,00 12 UsD 2,20 oo 38369 4,03 4 114,24 178 % 16,27
2404420 $ 370,20 Al UsD 320 -E4 36798 Er ] $12.1 073 £ 1151
2304020 396,75 0.8 uso s 0o F39443 072 3 113,03 082 £ 11237
22004420 $ 393,50 32 usDas 17 #3951 AL 120N 147 % 1M.57
2i04Hz0 $ 38110 43 UsD 345 -8 +373.10 -B,38 % 110,46 4,56 4 109,88
20004420 $ 397,50 -1 UsD 377 -24 F40329 0,35 £ 105,44 177 4 10697
170420 F 401,85 0.3 UsD 3,88 -05 39945 -121 % 103,57 082 % 102,95
1604420 4 400,60 a1 UsD 2,30 -5 £ 404,20 -7.E0 102,72 -TAD £ 102,67
16I04420 43706 10 UsD 396 -0 £ 43451 04 4 110,37 202 $ 109,75
1HO420 43255 B0 UsD 4,00 0o F45282 a10 % 108,14 B2 % 108,20
1204420 4 406,50 06 UsD 4,00 -BE 410,72 A 4 101,63 E,00 % 102,68
0204420 F 404,10 B2 UsD 422 24 39960 E08 4 9553 408 £ 9447
070420 378,45 236 UsD 413 =31 F375.28 =364 % 9163 042 £ 90.87
Q{0420 4 392,00 09 UsD 4,26 -23 $388,92 046 4 92,02 320 391,30
0304420 432835 14 USD 4,26 L] $ 372 -0,04 4 89.07 138 $ 8879
0204420 #383.00 4.4 USD 4,36 67 F387.29 BA7 4 87.84 =237 $ 88,83
00420 $ 366,00 5.6 UsD 407 0nr 361,04 0 $ 89,93 490 $ 88,90

Fuente: elaboracion propia.

L
TPPA absoluta

St= TCo " [Pext ! Pint)
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e Planilla TPPA absoluta APPLE - columna L

Periodo abril / mayo 2020

& =] [ o E F G H . I J
APPLE | 722 o Leg precic dnice (LU e
Fecha CDR A COR AAPL A AAPL AAPL LPU = AAPL = CAaMAPLLPU fC tedrico ([CCL AAPL A TC tedrico CCL St= TCo " [Pest! Pint)
200520 F943,74 2.1 usoras 20 495115 169 $ 113,60 on $ 119,78
13408020 #930,49 -0,7 UsSO77.ea -0E $935,12 016 $ 119,46 <015 $ 120,06
18005020 $ 93736 1%} s 78,35 24 493360 -0,87 $ 119,64 187 $ 119,16
15005020 #9301 -2 UsD 7654 -06 $9473 0,28 $ 121,52 0,63 $123.04
14405020 $ 94181 -24 uso7z.00 06 $ 944,40 -4 $122.29 <310 $ 122,65
13006020 + 964,86 18 UsD7e53 -2 496459 292 $ 126,08 2,98 $ 126,04
12006020 F 94743 15 UsD77 46 -1 $ 936,46 0,7 $ 122,32 258 $ 120,90
105020 $933.74 33 usO7s,36 16 492985 2.2 $ 119,16 168 $ 118,66
0gMs0 +903.74 03 UsO77i4 24 490328 053 $ 117,16 -203 $ 117.87
a7mse0 900,72 03 Us0D 75,35 10 490445 113 $ 119.54 -0,70 $ 120,03
00520 89772 04 USD 74,58 10 489270 057 4 120,37 -0,61 4 119,83
0505020 $89297 70 uso7agz 15 488260 £,59 4 121,10 513 4 120,37
04405020 $825,59 0% usorez: -0z 4 830,02 0,50 $ 114,89 083 $ 114,12
20404020 $820,47 4.2 uso7zea 21 4 826,02 322 $ 113,93 2,00 $ 113,19
2904420 796,97 <36 usovag 33 $7a6.42 -214 4 111,65 BrA § 111,85
20420 926,84 11 usoean -15 4 815,52 -0,15 $ 119,64 2,74 4 118,00
2rinden F 8T AT 4.2 USO 70,25 1 4 816,78 416 $ 116,37 394 4 116,27
404420 ETa472 12 usovo.za 248 $vazTa 2,05 $ 111,78 -167 $ 1.5
0D F7TH47 o7 UsDes23 -04 $7EE,TI 0,34 $ 113,66 105 $ 12,37
ZEI0HE0 77022 a0 USDES49 24 § 764,14 4,26 $ 112,46 2,04 $ 11,57
ZU0HZ0 FTIIAT -0.5 USD 66,58 =31 $ 73161 -0,45 $ 110,16 2,56 % 109,88
200420 ETITAT 17 uUsDes o -21 F734.91 172 $ 107,35 3,78 $ 106,97
17i04e20 F 72485 -8l SO 70e -13 Frzean -2,07 $ 103,31 =391 $ 102,95
1E{0420 ETEIAT -3.2 uso vz 0g Fraver 6,04 $ 107,35 -413 $ 103,67
15004420 $ 78872 13 uso 7056 -09 $77440 0,50 $ 111,78 2,23 $ 109,75
14404020 $ 77822 11 usoz1 50 $77052 966 $ 109,29 548 $ 108,20
13004020 700,22 10,7 UsDE? 79 27 $ 689607 10,41 $ 103,29 .26 $ 102,68
0gM420 $B3235 75 usDeem 26 $62359 B22 $ 95,80 455 $ 9447
o740 $ 588,48 -3 UsDE4,36 -2 $ 584,82 164 $ 91,44 -0,15 $ 90,87
0EM420 + 596,23 1z Usoes a7 $ 594,44 10,54 $ 91,57 2,27 $ 91,30
0304020 535,98 -03 usD59,89 -14 $53177 -149 $ 89,49 109 $ 88,79
0zm4s20 $ 53785 14 UsDeo,7e 17 $539.72 156 $ 88,52 0,23 $ 88,83
0104420 $530,.23 -37 usD5a,7e 55 $5329 -3,25 $ 88,73 178 $ 88,90

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo B

Matriz de correlacién APPLE / Prueba de significancia

Prueba de significacion del coeficiente de correlacion

HO: = r xy : El coeficiente de correlacién obtenido procede de una poblacién cuya correlacion es cero (r = 0) : no hay asociacion entre las variables
H1 :=rxy : El coeficiente de correlacion obtenido procede de una poblacion cuyo coeficiente de correlacion es distinto de cero ( r # 0)

Desde el supuesto de la Hipotesis nula se demuestra que la distribucion muestral de correlaciones procedentes de una poblacion caracterizada
por una correlacion igual a cero (r = 0) sigue una ley de Student con N-2 grados de libertad, de media el valor poblacional y desviacion tipo:

Sr=v [
N-2

En consecuencia, dado un cierto coeficiente de correlacion r xy obtenido en una determinada muestra, se busca comprobar si este coeficiente
es posible que se encuentre dentro de la distribucién muestral especificada por la Hipétesis nula.

Se calcula el nimero de desviaciones (t) tipo que se encuentra el coeficiente obtenido del centro de la distribucion:

t= rx

1-rxy?
N-2

y se compara el valor obtenido con el existente en las tablas para un cierto nivel de significacion a y N-2 grados de libertad: t (a0 ,N—2).

De esta forma si:

t>t(a,N—2) : Se rechaza la Hipotesis nula. La correlacion obtenida no procede de una poblacion cuyo valor r xy = 0.
Por lo tanto las variables estan relacionadas.

t<t(a,N-2) :Se acepta la Hipotesis nula. La correlacion obtenida procede de una poblacion cuyo valor r xy # 0.
Por lo tanto ambas variables no estan relacionadas.

oa=5%

t =esel valor obtenido = 3303,114888
t (o ,N—2) = valor de tabla = 1,645 Como t >t (a ,N—2), se rechaza HO. Las variables estan relacionadas.

Fuente: elaboracion propia.

64 |




Maestria en Administracién Financiera de Negocios | 2023

Calculos

r= 0,999902769
rz= 0,999805547
1-r2 0,000194453
n-2 2122

raiz 10912689,97 3303,4361

t= 3303,114888 |se compara con valor de tabla.

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo C

Matriz de correlacion YPF / Prueba de significancia

Prueba de significacion del coeficiente de correlacién

HO: = r xy : El coeficiente de correlacion obtenido procede de una poblacién cuya correlacion es cero (r = 0) : no hay asociacion entre las variables.
H1:=rxy : El coeficiente de correlacion obtenido procede de una poblacion cuyo coeficiente de correlacion es distinto de cero (r # 0).

Desde el supuesto de la Hipdtesis nula se demuestra que la distribucién muestral de correlaciones procedentes de una poblacion caracterizada
por una correlacion igual a cero (r = 0) sigue una ley de Student con N-2 grados de libertad, de media el valor poblacional y desviacion tipo:

En consecuencia, dado un cierto coeficiente de correlacion r xy obtenido en una determinada muestra se trata de comprobar si dicho coeficiente
es posible que se encuentre dentro de la distribucion muestral especificada por la Hipétesis nula.

Se calcula el nimero de desviaciones (t) tipo que se encuentra el coeficiente obtenido del centro de la distribucion,

segun la formula:

y se compara el valor obtenido con el existente en las tablas para un cierto nivel de significacién oy N-2 grados de libertad: t (a ,N—2),

De esta forma si:

t>t (a,N—2) : Se rechaza la Hipdtesis nula. La correlacion obtenida no procede de una poblacién cuyo valor rxy = 0..
Por lo tanto las variables estan relacionadas.

t<t (a,N-2) : Se acepta la Hipotesis nula. La correlacion obtenida procede de una poblacio cuyo valor r xy # 0.
Por lo tanto ambas variables no estan relacionadas.

a=5%

t =esel valor obtenido = 913,05

t (o ,N—2) = valor de tabla = 1,645 Como t >t (a0 ,N—2), se rechaza HO. Las variables estan relacionadas.

Fuente: elaboracion propia
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Calculos

r= 0,998729734

rz= 0,997461081

1-r2 0,002538919

n-2 2122
raiz 835788,7471 914,21483
t= 913,05

Fuente: elaboracion propia
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