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INTRODUCCION.

Durante varias décadas la hipétesis de mercados eficientes ha sido un tema de intenso
debate entre académicos y profesionales de finanzas. La hipotesis de eficiencia indica que en
cualquier momento los precios reflejan toda la informacion disponible en el mercado. Por ende,
las implicaciones de dicha afirmacion ciertamente son bastante profundas, ya que los mercados
evidentemente nunca seran totalmente eficientes en el sentido estricto de la teoria;
fundamentalmente porque existen diversos niveles de eficiencia que dependen del grado y

velocidad con que la informacion se transmite entre ellos.

En este sentido, el objetivo de éste trabajo sera presentar un analisis de eficiencia
aplicada al mercado de tipos de cambio forward mexicano para el periodo 1998-2006 con un
modelo econométrico, en el que se destaca el comportamiento del tipo de cambio forward como
predictor del tipo de cambio spot futuro. Dicho modelo se basa en el trabajo de Gardufio (1996)
para el mercado mexicano de los afios 1980-1990 y, de aqui nuestra hipotesis de la cual
partimos, de que al menos el mercado mexicano de tipos forward debe cumplir con la forma
débil de eficiencia, siendo esta la hipétesis central que trataremos de comprobar formalmente

mediante la aplicacién de las técnicas de cointegracion.

Por las caracteristicas del tema, la forma en que explicaremos nuestro problema sera a
través del marco tedrico proporcionado por la escuela neoclasica que aporta los postulados
necesarios para la interpretacion de los conceptos y las teorias implicitas en los argumentos de
la teoria de los mercados eficientes. Asi, nuestro analisis hace hincapié en fuentes
documentales, ya que su realizacién esta apoyada por investigaciones y articulos publicados de
caracter tedrico e histérico relacionados con los mercados eficientes, asi como en informacién

de caracter estadistico necesario para proporcionar el sustento cuantitativo de la misma.
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La presente tesis se dividié en cuatro capitulos. El capitulo 1 comprende una descripcion
de las caracteristicas generales de los Sistemas Monetarios Internacionales, su evolucién
observada durante las Ultimas décadas y la adopcion en el escenario mundial de las diversas
alternativas cambiarias con el fin de estabilizar a las economias de aquellos paises con

problemas de volatilidad.

El capitulo 2 analiza la evolucion de la teoria de los mercados eficientes basicamente en
la descripcion de las caracteristicas fundamentales y las aportaciones realizadas por aquellos
investigadores y tedricos, que a lo largo de los afios han contribuido al debate y controversia de

los mercados eficientes.

Por su parte, en el capitulo 3 se hace una descripcién de la teoria econométrica de
cointegracion desarrollada por Engle y Granger que nos permitird detectar una posible relacion
de largo plazo entre el tipo de cambio forward y el tipo de cambio spot futuro, destacando
asimismo, en la interpretacion de los conceptos de estacionariedad de ambas series y en las
propiedades estadisticas que deben cumplir para la adecuada realizacion de los modelos de

cointegracion y correccion de errores.

El capitulo 4, es una sintesis de los conceptos abordados en los capitulos anteriores, y
pretende mediante la especificacion del modelo econométrico, la verificacibn empirica de la

hipétesis de eficiencia en el mercado de tipos de cambio forward mexicano.

El presente trabajo concluye con las consideraciones finales desprendidas de la
problematica tratada, anexando al final los cuadros estadisticos utilizados para la realizacion de

la investigacion.



CAPITULO 1.

SISTEMAS MONETARIOS INTERNACIONALES.

1.1. FUNCIONAMIENTO Y EVOLUCION DEL SISTEMA BRETTON WOODS (1944-1971).

La conferencia de Bretton Woods, nombre con el que pasé a ser conocida la conferencia
monetaria y financiera de las Naciones Unidas, celebrada en Bretton Woods (New Hampshire,
Estados Unidos) tuvo lugar en julio de 1944. En ella participaron representantes de 44 paises, y
su objetivo central fue intentar lograr la estabilidad de las monedas, buscando establecer un

nuevo orden econdmico y financiero una vez que finalizara la Il Guerra Mundial.

De la conferencia surgieron el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
(BM), cuyo objetivo fundamental era lograr la estabilidad de los tipos de cambio entre las

distintas monedas.

El FMI debia garantizar el cumplimiento de las normas acordadas en lo referente al
comercio y las finanzas internacionales, ademas de establecer facilidades de crédito para los
paises con dificultades temporales de balanza de pagos, mientras que el BM fue creado para
financiar el desarrollo a largo plazo. Por su parte, el Acuerdo General sobre Aranceles

Aduaneros y de Comercio Exterior (GATT) tuvo como objetivo expandir el comercio mundial.

El acuerdo fundamental al que se llegé al término de la reunion, consistié en tomar al délar
de los Estados Unidos e indirectamente el oro como unidad de cuenta. Inicialmente su valor fue
fijado en 35 délares por onza de oro. Este sistema establecio tipos de cambio fijos en relacion al
dolar, y a un precio invariable de este respecto al oro. Los paises miembros debian mantener

sus reservas principalmente en forma de oro o délares con derecho de vender sus délares a la



Reserva Federal estadounidense a cambio de oro al precio establecido, con ello se imponia al

ddlar como la principal moneda de reserva.

En la mencionada reunion se presentaron dos posiciones centrales. Por un lado, la
presentada por Keynes, proponiendo la creacion de un Banco Central mundial capaz de emitir
una moneda internacional. Idea que fue respaldada por Gran Bretafia quien buscaba a través
del valor de una moneda internacional, vinculada a la gama mundial de “divisas claves”,
concretar las bases para un compromiso estable entre la nueva hegemonia de Estados Unidos

y sus aliados subalternos.

Por otro lado, la impuesta finalmente por Estados Unidos, conocida como Plan White, que
colocaba al délar como moneda mundial, equivalente al oro, a partir de un tipo de cambio fijo
oro-ddlar (patrén délar). Esta propuesta respondi6 esencialmente al poder econémico, financiero
y politico de los norteamericanos que en 1945, representaban una produccion de
aproximadamente la mitad de toda la produccién mundial, ademas de que participaban con el
40% del comercio internacional y disponian de las dos terceras partes del total de las reservas
mundiales de oro, mientras que sus mas directos competidores, Europa occidental y Japén, se

encontraban completamente devastados por el impacto de la guerra.

1.1.1. EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI).

El Fondo Monetario Internacional se centra en las politicas macroeconémicas de los
paises miembros, particularmente, en aquellas medidas de politica que tienen que ver con el
presupuesto publico, la gestion de las tasas de interés, el dinero, el crédito y el tipo de cambio.

Por el lado de la politica financiera, comprende la regulacion, supervision bancaria y de otras



entidades financieras. Ademas, presta atencion a las medidas de caracter estructural® que
influyen en los resultados macroecondémicos como la politica laboral; que inciden directamente
en el empleo y el comportamiento de los salarios. EI Fondo Monetario asesora a los paises
miembros sobre la manera en que pueden mejorar las medidas aplicadas en estos sectores y
asi alcanzar objetivos como el nivel de empleo, la inflacién y el crecimiento econémico, en otras

palabras, plantea alcanzar el crecimiento sin caer en dificultades de Balanza de Pagos.

El Fondo Monetario, también se encarga de monitorear los sistemas de pagos
internacionales y tipos de cambio de las monedas nacionales, a fin de que la actividad
econdémica se amplié entre los paises miembros. Asimismo, la instituciéon posee un fondo de
recursos crediticios para que los paises miembros que necesiten financiamiento temporal,

puedan acceder a ellos con el fin de superar los problemas de balanza de pagos.

En los siguientes extractos presentamos un resumen sobre las principales actividades
abordadas por el Fondo Monetario de acuerdo a los objetivos establecidos en los acuerdos de

Bretton Woods.

Articulo |. Fines del FMI, del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario

Internacional.

i) “Fomentar la cooperacion monetaria internacional por medio de una institucion
permanente que sirva de mecanismo de consulta y colaboracion en cuestiones

monetarias internacionales”.

i) “Facilitar la expansion y el crecimiento equilibrado del comercio internacional,
contribuyendo asi a alcanzar y mantener altos niveles de ocupacion y de ingresos
reales y a desarrollar los recursos productivos de todos los paises miembros como

objetivos primordiales de politica econémica”.

Como organismo promotor del fenémeno de la globalizacién, el FMI ha planteado la creciente integracion internacional de
mercados y economias, asi como la ayuda a diversos paises con en fin de facilitar la transicion desde sistemas de
planificacién central a de mercado, incluyendo auxilio en los recientes episodios de turbulencia de los mercados financieros
de economias emergentes, especialmente en Asia y América Latina.



iii) “Fomentar la estabilidad cambiaria, procurando que los paises miembros mantengan

regimenes de cambios ordenados y evitar depreciaciones cambiarias competitivas”.

iv) “Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos para las transacciones
corrientes que se realicen entre los paises miembros, y eliminar las restricciones

cambiarias que dificulten la expansion del comercio mundial”.

v) “Infundir confianza a los paises miembros poniendo a su disposicion temporalmente
y con las garantias adecuadas los recursos generales del Fondo, dandoles asi
oportunidad de que corrijan los desequilibrios de sus balanzas de pagos sin recurrir

a medidas perniciosas para la prosperidad nacional o internacional”.

vi) “De acuerdo con lo que antecede, acortar la duracion y aminorar el grado de

desequilibrio de las balanzas de pagos de los paises miembros”.

vii)“El Fondo se atendra en todas sus normas y decisiones a los fines enunciados en
este articulo”.

1.1.2. EL BANCO MUNDIAL (BM).

El objetivo original del Banco Mundial fue la promocion del crecimiento equilibrado de
largo alcance del comercio internacional y el mantenimiento del equilibrio de la balanza de
pagos, el fomento a las inversiones internacionales para el desarrollo de los recursos
productivos de los asociados y aumentar la productividad de los paises que participan del

sistema. La creacién del Banco Mundial fue simultanea al FMI y bajo la misma inspiracion.

Articulo |. De los Fines del Banco

i) “Contribuir a la obra de reconstruccion y fomento en los territorios de miembros,
facilitando la inversion de capital para fines productivos, incluida la rehabilitacion
de las economias destruidas o dislocadas por la guerra, la transformacion de los
medios de produccién a fin de satisfacer las necesidades en tiempos de paz y el
fomento del desarrollo de los medios y recursos de produccidn en los paises
menos desarrollados”.



i) “Fomentar la inversion extranjera privada mediante garantias o participaciones en
préstamos y otras inversiones que hicieren inversionistas privados; y, cuando no
hubiere capital privado disponible en condiciones razonables, suplementar las
inversiones privadas suministrando, en condiciones adecuadas, financiamiento
para fines productivos, ya sea de su propio capital, de los fondos por €l obtenidos

o0 de sus demas recursos”.

i) “Promover el crecimiento equilibrado y de largo alcance del comercio
internacional, asi como el mantenimiento del equilibrio de las balanzas de pagos,
alentando inversiones internacionales para fines de desarrollo de los recursos
productivos de los miembros, ayudando asi a aumentar la productividad, elevar el

nivel de vida y mejorar las condiciones de trabajo en sus territorios”.

iv)“ Coordinar los préstamos que haga o0 garantice con los préstamos

internacionales tramitados por otros conductos, en forma tal que se atiendan, en
primer término, los proyectos, grandes o pequefios, que fueren mas Utiles y

urgentes”.

v) “Dirigir sus operaciones con la debida atencion a los efectos que las inversiones
internacionales puedan tener en la situacién econémica de los territorios de los
miembros y, en el periodo de la posguerra, contribuir a que la transicion de la

economia de guerra a la economia de paz se lleve a efecto sin contratiempos”.

“En todas sus decisiones, el Banco se guiara por los fines enunciados en este

articulo”.

1.1.3. ACUERDO GENERAL SOBRE ARANCELES Y COMERCIO EXTERIOR (GATT).

Por su parte, el GATT tuvo su origen como un tratado de caracter multilateral e
intergubernamental de comercio que perseguia, fundamentalmente, liberalizar el comercio
internacional de entorpecimientos y barreras arancelarias. Por eso, se dice que el GATT fue a la
vez un convenio y una organizacion internacional. Este caracter lo adquirio en la medida en que

se fueron creando los 6érganos necesarios para la vinculacion exterior.



Convenio Constitutivo del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros
y Comercio, denominado "GATT de 1947".

“Los Gobiernos del Commonwealth de Australia, Reino de Bélgica, Birmania,
Estados Unidos del Brasil, Canada, Ceilan, Republica de Cuba, Republica
Checoslovaca, Republica de Chile, Republica de China, Estados Unidos de
América, Republica Francesa, India, Libano, Gran Ducado de Luxemburgo,
Reino de Noruega, Nueva Zelanda, Reino de los Paises Bajos, Pakistan,
Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte, Rhodesia del Sur, Siria y
Union Sudafricana, Reconociendo que sus relaciones comerciales vy
econdémicas deben tender al logro de niveles de vida mas altos, a la
consecucion del pleno empleo y de un nivel elevado, cada vez mayor, del
ingreso real y de la demanda efectiva, a la utilizacion completa de los recursos
mundiales y al acrecentamiento de la produccion y de los intercambios de
productos. Deseosos de contribuir al logro de estos objetivos, mediante la
celebracion de acuerdos encaminados a obtener, a base de reciprocidad y de
mutuas ventajas, la reduccién substancial de los aranceles aduaneros y de las
demdas barreras comerciales, asi como la eliminacion del trato discriminatorio

en materia de comercio internacional”.

Parte Il. Articulo VI. Derechos Antidumping y Derechos Compensatorios.

i) “Las partes contratantes reconocen que el dumping, que permite la introduccion
de los productos de un pais en el mercado de otro pais a un precio inferior a su
valor normal, es condenable cuando causa 0 amenaza causar un dafo
importante a una rama de produccion existente de una parte contratante o si
retrasa de manera importante la creacion de una rama de produccion nacional. A
los efectos de aplicacion del presente articulo, un producto exportado de un pais
a otro debe ser considerado como introducido en el mercado de un pais

importador a un precio inferior a su valor normal”.

i) “Con el fin de contrarrestar o impedir el dumping, toda parte contratante podra
percibir, sobre cualquier producto objeto de dumping, un derecho antidumping

gue no exceda del margen de dumping relativo a dicho producto. A los efectos de



aplicacion de este articulo, se entiende por margen de dumping la diferencia de

precio determinada de conformidad con las disposiciones del parrafo 1”.

iii) “No se percibird sobre ningin producto del territorio de una parte contratante,
importado en el de otra parte contratante, derecho compensatorio alguno que
exceda del monto estimado de la prima o de la subvencion que se sepa ha sido
concedida, directa o indirectamente, a la fabricacion, la produccion o la
exportacion del citado producto en el pais de origen o de exportacion, con
inclusion de cualquier subvencion especial concedida para el transporte de un
producto determinado. Se entiende por "derecho compensatorio” un derecho
especial percibido para contrarrestar cualquier prima o subvencién concedida,
directa o indirectamente, a la fabricacién, la produccién o la exportacién de un

producto”.

iv) “Ningln producto del territorio de una parte contratante, importado en el de otra
parte contratante, sera objeto simultaneamente de derechos antidumping y de
derechos compensatorios destinados a remediar una misma situacién resultante

del dumping o de las subvenciones a la exportacion”.

1.1.4. EL PROBLEMA DE LA BALANZA DE PAGOS DE ESTADOS UNIDOS.

A pesar de su enorme éxito inicial, el sistema Bretton Woods padecia de algunos defectos
de disefio que hicieron inevitable su colapso, no todo funcionaba tal como habia sido previsto.
En materia de ajuste de los tipos de cambio, los paises industrializados en desequilibrio se
oponian a modificar el valor de sus monedas. En cambio, los paises en vias de desarrollo

devaluaban con demasiada frecuencia.

En 1957 habia una fuerte escasez de délares, debido a que Estados Unidos utilizaba el
dolar de manera liberal para impulsar sus objetivos estratégicos. Por un lado, la implementacion

del Plan Marshall contribuyé a reconstruir Europa Occidental, por otro Estados Unidos empleaba



los recursos para armar a sus principales aliados y construir en todos los continentes una

extensa red de costosas bases militares.

Estados Unidos gozaba del privilegio del sefioreaje,’ que le permitia financiar sus
crecientes déficit comerciales con su propia moneda, pero por otro lado limitaba su libertad de

utilizar la politica monetaria para lograr el equilibrio interno.

Hasta la década de los 60’s, Estados Unidos continuaba aplicando las mismas politicas
fiscales y monetarias expansivas con el afan de financiar sus conflictos bélicos (por ejemplo,
Vietham que fue una de las mas costosas), sin aumentar los impuestos y aprovechando su

condicion de pais emisor de la moneda de reserva.

Por su parte, la recuperacion economica de Europa y la falta de confianza en la
sostenibilidad de la convertibilidad del doélar fueron determinantes para que los gobiernos
europeos trataran de convertir en oro sus reservas en dolares creando una situacion

insostenible para Estados Unidos.

Ante esta situacion, el sistema de paridades fijas entré en crisis llevando al gobierno del
presidente Nixon a declarar la suspension de la convertibilidad del ddélar en oro, y
consecuentemente a iniciar una serie de medidas tendientes a revertir la crisis; tales como
estimular las exportaciones, reducir los gastos militares y la ayuda a sus aliados, condicionar la
ayuda externa, gravar la compra de titulos y valores extranjeros, control sobre la inversiéon
extranjera directa, etc., las cuales fueron acciones tardias e insuficientes para evitar la crisis del

Sistema Monetario Internacional.

2El concepto de "sefioreaje” lo podemos definir como la diferencia entre el costo de emitir el papel dinero y el valor de los
bienes a comprar, por ejemplo, un billete de 1 délar cuesta tres centavos para producir, pero el gobierno puede comprar
bienes o servicios por el valor de 1 délar, entonces, el valor del sefioreaje sera de 97 centavos de ddlar.
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1.1.5. EL COLAPSO DEL SISTEMA BRETTON WOQODS.

En varios intentos por resolver los problemas que se presentaban de manera recurrente al
interior del sistema, el FMI tuvo que hacer ajustes y modificaciones a su funcionamiento. Las
mas importantes se refirieron a la ampliacion de su capacidad de préstamo, a una mayor

flexibilidad en la modificacion de los tipos de cambio y la creacion de las reservas mundiales.

En 1970 se crearon los Derechos Especiales de Giro (DEG)® como unidad alternativa de
reserva para resolver el problema de la escasez de oro. Sin embargo, los paises que
participaban en este sistema necesitaban reservas oficiales (titulos del gobierno o del Banco
Central en oro, y monedas extranjeras de amplia aceptacion), que pudiesen ser utilizadas para
adquirir la moneda nacional en los mercados cambiarios mundiales, a fin de mantener su

paridad cambiaria.

En este sentido, a medida que Estados Unidos demostraba su incapacidad para reducir el
déficit, y que una gran cantidad de dolares no deseados se acumulé en manos extranjeras, se

perdio la confianza en el délar y el sistema prevaleciente se derrumbo.

Ya desde comienzos de 1960, cuando Estados Unidos pasé de ser superavitario a
deficitario en su balanza de cuentas internacionales se cuestiond su capacidad de mantener un
déficit de cuenta corriente por tiempo indefinido, ya que en algiin momento los demas paises

dejarian de poner su dinero en letras del Tesoro Estadounidense.

® Inicialmente, el valor del DEG se defini6 como un valor equivalente a 0,888671 gramos de oro fino, que, en ese entonces,
era también equivalente a un délar de EU. Sin embargo, al derrumbarse el sistema de Bretton Woods en 1973, el DEG se
redefini6 en base a una cesta de monedas, actualmente integrada por el délar de EU., el euro, la libra esterlina y el yen
japonés.

11



Fueron los afios en que el economista Robert Triffin® demostro la no viabilidad del Sistema
Monetario prevaleciente en el largo plazo, argumentando que a medida que las economias
crecen y aumenta el intercambio comercial, los paises necesitan mas reservas internacionales;
es decir, para que otros paises puedan acumular reservas es necesario que Estados Unidos
experimente un creciente déficit comercial en su balanza de pagos. Sin embargo, estos déficit
agravan la confianza del ddélar y ponen en duda la capacidad de este pais para intercambiar

todos los délares en manos de los extranjeros a oro.

En 1971 las expectativas de devaluacion del délar provocaron una gran fuga de capitales
de Estados Unidos. Algunos Bancos Centrales europeos intentaron convertir sus reservas de
dolares en oro, los franceses bajo el régimen de De Gaulle, exigieron oro por sus délares. Por lo
gue Estados Unidos suspendi6 la convertibilidad del dolar en oro e impuso una sobre tasa de

10% a las importaciones.

En resumen, el sistema Bretton Woods funcioné bien en los afios 40 y 50, pero sufrié
presiones durante los afios 60's. Los britanicos devaluaron en 1949 y 1967, Alemania revalud a
fines de los afios 60 vy, finalmente, Estados Unidos abandoné el patrén oro en diciembre de

1971 devaluando el dolar bajo el Acuerdo Smithsoniano.

1.1.6. EL ACUERDO SMITHSONIANO.

Se denomina asi al intento efectuado en 1971 por los diez paises mas desarrollados del
mundo (G-10), en su afan por salvar el Sistema Bretton Woods, llegando a acuerdos sobre la
reordenacion de las monedas mediante la implementacion de los actuales modelos de tipos de

cambio flotantes y en el que Estados Unidos se comprometi6é a abandonar el patrén oro.

* Triffin, Robert (1962). “El Oro y la Crisis del Délar. El Futuro de la Convertibilidad”. FCE. México. Traduccién en espafiol del
libro que se edité en inglés en 1960.
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Los principales puntos del acuerdo fueron:

Devaluar el délar o aumentar el precio del oro (el precio de la onza de oro pasé
de 35 a 38 dolares)

e Revaluar otras monedas fuertes.

e Suspender la convertibilidad del délar a oro.

e Ensanchar la banda de fluctuacion de los tipos de cambio alrededor de las

nuevas paridades.

Sin embargo, una de las consecuencias mas importantes de dicha reunién fueron las
acciones adoptadas, por los entonces, paises de la Comunidad Econémica Europea (CEE), al
implementar la modalidad de serpiente monetaria® que consistio en fijar las divisas de los paises
europeos a las mas fuertes divisas dentro del grupo; es decir, se tratd de romper con la
dependencia del délar y sus continuas fluctuaciones derivadas de los ciclos econdmicos de

Estados Unidos que muchas veces no tenian nada que ver con la region europea.

Finalmente, el Acuerdo Smithsoniano resulté insuficiente para reestablecer la confianza,
ya que el ddélar siguié sujeto a fuertes presiones, lo que llevo en 1973 a que se liberaran
completamente los tipos de cambio y se establecieran internacionalmente toda una gama de
modelos cambiarios de acuerdo a las conveniencias de los paises, que hasta hoy permanecen

vigentes.

® En marzo de 1972 el Consejo de Ministros de la CEE decidié establecer un margen mas estrecho de fluctuacion entre las
divisas comunitarias (la serpiente) y el délar, es decir, se siguié haciendo referencia al délar, pero en menor medida, ya que
las monedas europeas al apreciarse y depreciarse conjuntamente, disminuian las debilidades de las monedas menos
fuertes y ejercian la fortaleza de las divisas duras del grupo. Por eso, al representar graficamente la evolucién de las
monedas, la curva resultante formaba una serpiente que oscilaba dentro de un tanel (el délar).
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1.2. EL SURGIMIENTO DEL NUEVO ORDEN MONETARIO INTERNACIONAL.

Los paises que conforman el Sistema Monetario Internacional han buscado en todo
momento ajustarse a las cambiantes condiciones de la economia mundial, lo que ha llevado, a
gue el ritmo de los cambios se haya acelerado dramaticamente durante los ultimos afios,
obligando a los paises con Sistemas de Paridad Fija ha realizar transformaciones estructurales
profundas y a considerar la adopcion de modelos que contienen alguna o todas las

caracteristicas de los Sistemas de Paridad Flexible.

Resulta imposible resumir todos los eventos que han derivado en los cambios anteriores,

por ello s6lo mencionaremos algunos de los mas importantes:

e ElI poder econémico de los distintos paises y continentes experimentd
modificaciones espectaculares, especificamente el peso relativo de economias
tradicionalmente fuertes como la norteamericana, decrecieron. Tal fendmeno no
se debe una supuesta decadencia de Estados Unidos, sino al ascenso
econdmico de paises y zonas de influencia como: el sudeste asiatico, con Japon
en primer lugar, los cuatro tigres (Hong Kong, Taiwan, Corea del Sur y Singapur)

y recientemente China.

e Se generaron crecientes desequilibrios comerciales, relacionados principalmente con
el cambio de poder econdmico de Estados Unidos, cuyos enormes déficits
comerciales lo convirtieron en la "locomotora" de la economia mundial, al grado de
gue una recesion en este pais generaba consecuencias desastrosas para todos los

paises exportadores.

e Se han modificado de manera constante los precios relativos internacionales de
materias basicas como el petroleo, metales, café, semiconductores, etc., implicando
qgue un deterioro brusco de los términos de intercambio pueda convertir rapidamente,
a un pais superavitario en uno deficitario. Por ello, se han creado bloques econdémicos
regionales (Europa, Ameérica del Norte, Asia), en un intento por protegerse de la

competencia externa o de otras zonas de influencia.
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o Se desplomo el socialismo y los paises que lo aplicaron estan tratando de integrarse

a la economia global.

En la actualidad, la mayoria de los paises han implementado algun régimen de Paridad
Flexible en sus economias. Especificamente han prosperado aquellos denominados de flotacion
controlada, en donde las autoridades monetarias intervienen en los mercados de divisas para

suavizar las fluctuaciones especulativas de corto plazo.

No obstante, también se ha observado que si algln pais se opone a las tendencias del
mercado, ello sélo aumenta la especulacion y al final se tiene un efecto opuesto al deseado, por
lo que en los siguientes incisos presentaremos con mayor detalle algunas de las ventajas y

desventajas econdmicas en la estructuracion de los diferentes tipos de sistemas cambiarios.

1.2.1. SISTEMA DE PARIDAD FIJA.

Bajo esté sistema, el tipo de cambio se determina administrativamente por el Banco
Central o el Ministerio de Finanzas, siempre respecto a monedas importantes como el délar,
euro, yen o una combinacion de éstas, y no por la oferta y la demanda en los mercados
cambiarios. Aungque en varios paises suele combinarse entre oferta y demanda parcialmente

libre o con restricciones cambiarias y control de cambios.

Al no variar el precio de la moneda, se genera un ancla en los precios y
consecuentemente se genera la estabilidad en la tasa de inflacion, de ahi su ventaja; al
controlarse las expectativas inflacionarias, las tasas de interés se acomodan rdpidamente en

niveles bajos, generando menos incertidumbre en el comercio y las finanzas internas.

No obstante, cuando fracasa un tipo de cambio fijo se debe, generalmente, a un exceso

de gastos por parte de un sector de la economia como el Publico, que al ser deficitario provoca
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un desequilibrio que debe ser financiado. Si para financiarse el sector publico usa las reservas,
los agentes econdémicos percibiran la caida en el valor de sus tenencias en moneda doméstica y
ante tal circunstancia decidirdn vender sus pesos para hacerse de dolares, llevando a una

pérdida de reservas que obligaran al gobierno a devaluar.

De no revertirse la situacién deficitaria, (por medio de mayores ingresos 0 por una
reduccién en los gastos), el sector publico recurrird al crédito, ya sea doméstico o externo y
provocara a su vez mayor endeudamiento y deteriorara la solvencia del pais. Finalmente, los
agentes econdémicos al ver que el respaldo de sus pesos comienza a debilitarse desencadenara
una "salida de capitales" hasta que se agoten las reservas o hasta que el Banco central deje de

vender.

En resumen, con un tipo de cambio fijjo se generan incentivos para la inversion
especulativa, debido a que se puede invertir con expectativas de bajo riesgo cambiario en el
corto plazo, pero en el mediano y largo plazo se puede revertir dicha posicién para especular en

contra de la paridad cambiaria. El paso siguiente es la devaluacion.

1.2.2. SISTEMAS DE PARIDAD FLEXIBLE.

En un esquema de tipo de cambio flexible® la relacion de una moneda respecto de otras,
estard fijado por la oferta y demanda en el mercado, y aunque teéricamente el tipo de cambio
flexible no tiene limites determinados, ello no significa que sus fluctuaciones sean ilimitadas o
infinitas. Por lo tanto, son los propios mecanismos del mercado y en general, la dinamica de las

transacciones internacionales lo que permite la estabilidad.

® Las principales economias del mundo, -Estados Unidos, Europa y Japén- han adoptado este esquema de tipo de cambio.
Las monedas del resto del mundo se vinculan de "alguna manera" a las tres monedas lideres (d6lar, euro y yen).
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Bajo este régimen, un aumento en la demanda de doélares por parte de los agentes
econdmicos, incrementara el valor de dicha divisa respecto de la moneda local, haciendo que la

forma de ajuste (disminucion de la demanda) pueda darse de dos formas:

a) Mediante el mecanismo de aumento de las tasas de interés que induce a la
apreciacion del tipo de cambio, que a su vez causa que los precios de los bienes
locales disminuyan y aumente su demanda en el exterior, estimulando con ello la
entrada de divisas que potencialmente estabilizard la presiébn compradora sobre

el tipo de cambio.

b) Mediante la atraccion de capitales externos, que significa el ofreciendo de
atractivas oportunidades de inversidn con el fin de que entren dolares apreciando

la moneda local.

En general, el esquema de tipos de cambio flexibles facilita la estabilizacion de precios,
pero requiere de una situacion fiscal de solvencia a nivel interno, ya que los desequilibrios se
trasladan rgpidamente al valor de la moneda. Mientras que por la parte internacional, la libre
flotacién produce menos presiones restrictivas sobre los flujos internacionales de capital, lo que
favorece el mayor movimiento de capitales entre las naciones, es decir, la constante migracion
de capitales en busca de una mayor utilidad contribuye a una asignacion mas eficiente de los
recursos productivos a nivel mundial y permite maximizar los beneficios del comercio con el

exterior.

1.3. EVOLUCION ACTUAL DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL.

En general, las divisas de paises menos desarrollados han permanecido vinculadas a la
divisa de su socio comercial mas importante 0 con una canasta de monedas internacionales,
flotando de acuerdo a las condiciones del mercado, y otras veces, ajustandose de forma rapida

ante los choques macroeconémicos externos de corto plazo.
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De esta forma, la flexibilidad de los esquemas cambiarios ha consistido en mitigar los
efectos de los contagios financieros internacionales, pues cuando hay choques de magnitud
significativa en las expectativas del mercado, (por ejemplo, los contagios asiatico y
sudamericanos de los afios 90’s), los regimenes cambiarios de paridad flexible parecen agravar
la viabilidad de las economias, debido a las excesivas fluctuaciones que los tipos de cambio, lo
gue provoca que los ajustes sean invariables. Por eso, se dice que el mecanismo de ajuste de
una moneda débil, ante cambios de expectativas, sera diferente a un mecanismo de ajuste para
paises con monedas fuertes bajo el mismo régimen cambiario, es decir, las monedas débiles al
no funcionar como depdésitos de valor son abandonadas por los agentes cuando se presenta la
incertidumbre y el riesgo implicito, haciendo que el tipo de cambio presente una mayor
volatilidad. Es por ello que en los ultimos afios y al igual en que los sistemas de paridad fija

fueron revalorados, ahora se cuestiona la viabilidad de los Sistemas de Paridad Flexible.

Varios autores han propuesto multitud opciones de politica cambiaria con el fin de abordar
este problema, como seria el establecer regimenes cambiarios de Paridad Mixta, a los cuales se
han venido uniendo un nimero cada vez mayor de paises en su lucha por detener los
desequilibrios internos e incertidumbres, basicamente prefirieren adoptar directamente otras
monedas, perdiendo asi la "posibilidad de emitir su propia moneda"; es decir, la dolarizacién
total” de la economia como en algunos paises de Centroamérica y la adopcion de Consejos

Monetarios como otra opcidon importante.

Por tanto, ante el descontento de la volatilidad mostrada por los arreglos cambiarios
flexibles, y ante la escasa viabilidad de fijar exitosamente el tipo de cambio de manera unilateral
y sin arreglos institucionales profundos que incrementen la credibilidad del esquema cambiario,

se ha dado por considerar otras opciones para administrar el tipo de cambio de manera creible.

” Para una explicacion amplia y actualizada ver: Alvarez, Roberto. (2003) “Dolarizacién Financiera en América Central”.
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Con este marco, en los siguientes puntos abordaremos algunas de las caracteristicas mas
relevantes de los mecanismos de Dolarizacién y Consejo Monetario, ademas de abrir un
paréntesis para entender la tendencia que se viene gestando desde hace muchos afios en

Europa a través del surgimiento del Euro.

1.3.1. DOLARIZACION TOTAL DE LA ECONOMIA.

La dolarizacion total de una economia es la opcidn que resulta de adoptar al délar como
medio de pago en territorio nacional y asi eliminar la incertidumbre con respecto a tener una
moneda nacional propia. A nivel internacional es una de las opciones cambiarias con mayor
credibilidad, ya que existen elevados costos para revertirla una vez que los agentes han

empezado a utilizar la moneda externa como medio de pago.

Otras “ventajas” que la dolarizacién ofrece, reside en lograr una convergencia inmediata
hacia la inflacién del principal socio monetario, ademas de eliminar los costos de transaccién y
riesgos por la volatilidad del tipo de cambio en las transacciones comerciales, es decir, con la
adopcion del délar se elimina por completo la prima de riesgo implicita en las tasas de interés, y
los costos por los ajustes se minimizan con la entrada y salida de capitales a través de los

intermediarios financieros que operaran dentro del pais.

Sin embargo, la dolarizacion tiene diversas desventajas, ya que implica la renuncia a los
ingresos no tributarios de las utilidades del Banco Central, por sefioreaje, y por intereses que se
generan sobre las reservas internacionales del Banco Central, que en una economia con

crecimiento a tasas elevadas, el monto de estos ingresos puede ser sustancial.

La adopcién del doélar como medio de pago también significa que se renuncia a contar con

un Banco Central que pueda ser prestamista de Ultima instancia y que pueda instrumentar
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politicas contra-ciclicas que reduzcan los costos de los choques inesperados. Bajo tal esquema
no seria posible tener un sistema bancario nacional y los bancos que operen en territorio
nacional tendrian que ser exclusivamente sucursales de bancos externos, respaldados por los

gobiernos de los paises donde dichos bancos estan establecidos.

Panama es el Unico pais “independiente” y con mas de un millon de habitantes que
funciona con una dolarizacién total de la economia desde 1904. Su experiencia ha sido
relativamente positiva, pues la economia se ha mantenido sin inflacion, al mismo tiempo que la
volatilidad de la economia ha sido mucho menor a la de paises con caracteristicas similares y
gue han mantenido su propia moneda. Los efectos positivos de la dolarizacién de Panama han
hecho que ésta se considere como una opcion para algunos paises que sufren de problemas
cronicos en el manejo monetario y financiero de sus economias. Recientemente, México con su
ingreso al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y la fuerte expansion del su
comercio bilateral con el vecino estadounidense, puso sobre la mesa de discusion el tema de la

dolarizacion.

1.3.2. CONSEJO MONETARIO O CAJA DE CONVERTIBILIDAD.

Un Consejo Monetario (Currency Board) o también llamado caja de convertibilidad es un
arreglo en el cual las autoridades estan obligadas por ley a cambiar la moneda local por la
moneda extranjera a una tasa fija y predeterminada. Para poder llevar a cabo esta funcion, la
caja debe contar con reservas que cubran, al menos la base monetaria. Es por ello que, con una
caja de convertibilidad, no hay emision fiduciaria® y el respaldo de las reservas a la emision

primaria es de al menos el 100 por ciento.

& La convertibilidad prohibe la emisién de dinero del banco central para financiar el desequilibrio fiscal del gobierno (practica
conocida como sefioreaje). De este modo, las autoridades estan obligadas a mantener finanzas publicas disciplinadas. Se
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Para algunos economistas la caja cambiaria no puede considerarse como una opcion
viable para fijar el tipo de cambio de manera creible, debido a que los costos de transaccion
para derogar la ley de paridad fija en la Constitucién no son lo suficientemente elevados en
muchos paises.’ La credibilidad de un arreglo cambiario se incrementa debido a que los
agentes economicos perciben una mayor probabilidad de que ante un choque adverso, se

derogue la legislacién que le dio vida a la caja de convertibilidad.

La credibilidad también es limitada debido a que las reservas internacionales de las cajas
de convertibilidad tipicamente son suficientes so6lo para cubrir la base monetaria y no llegan a
cubrir los agregados monetarios mas amplios, debido a esto no se descarta la posibilidad de

crisis bancarias y cambiarias.

El problema mas serio de las cajas de convertibilidad es que no hay un prestamista de
dltima instancia’® ya que las reservas del Banco Central, estan comprometidas como respaldo
de la emisién de billetes y monedas. Al no existir un prestamista de Ultima instancia, las
reservas internacionales tienen que cumplir con dos objetivos: servirle de respaldo a los

agregados monetarios y dar el servicio de prestamista de ultimo recurso.

En este sentido, un choque externo que provoque una caida generalizada en el valor de
los activos del sistema bancario, puede generar una crisis bancaria general donde la gente
retiraria de golpe sus ahorros del sistema bancario para cambiarlos por moneda extranjera. En
dicho caso las reservas internacionales de 100% de la base monetaria serian insuficientes para

cubrir la demanda de divisas y se generaria una crisis cambiaria. Es por esto que las cajas de

acaba asi el concepto del Banco Central que funciona como banco oficial del gobierno. Ante una caida de ingresos tiene que
darse también una caida en los gastos o bien conseguir fuentes de ingresos en el exterior.

° El modelo de mercado impulsado en Argentina en la década de los 90's, encabezado por la ya abandonada caja de
convertibilidad, establecié el famoso uno a uno con el délar y como esta regla era ley, ese valor solamente podria ser
modificado por el Congreso como finalmente terminé ocurriendo.

0 | a labor de prestamista de dltima instancia sélo puede ser desempefiada por el Banco Central, en razén de que es la
institucién depositaria de la facultad de emisién de moneda. Los apoyos que otorga el Banco Central deben tener el respaldo
del Gobierno Federal y su impacto monetario debe ser esterilizado, pues de lo contrario se alimentarian las presiones
inflacionarias.
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convertibilidad, a pesar de que aparentan ser una receta a prueba de crisis, pueden generar

crisis bancarias y cambiarias muy serias.

Otra desventaja de la caja de convertibilidad se debe a que el arreglo cambiario es rigido,
por lo tanto, los choques se absorben a través de variaciones en las tasas de interés que
aunado a la rigidez a la baja de los precios de los bienes no comerciables™ a nivel internacional,
implican un elevado costo para mantener la paridad cambiaria ante choques adversos. Este

proceso de ajuste implica altos costos reales en términos de producto y empleo.

De entre los paises del mundo que han instrumentado una caja de convertibilidad se
encuentra Argentina desde 1992, a quién le fue relativamente sencillo implementar la
convertibilidad de la moneda con las reservas internacionales del Banco Central debido a las
elevadas tasas de inflacion que se registraron en 1989 y 1990 (3079.2 y 2311.3 por ciento
respectivamente), que provocaron que la economia se dolarizara informalmente reduciendo
drasticamente la demanda por dinero local. De esta forma, fue posible cubrir la base monetaria
con reservas internacionales a pesar de que contaban con menos de 10,000 millones de

délares.

1.3.3. UNION MONETARIA.

La union monetaria es un arreglo cambiario en el cual la moneda de cada pais que es
miembro de la unidén es sustituida por una moneda Unica, la cual es emitida por un sélo Banco

Central que opera en nombre de todos los miembros de la unién.

"' En general en economia internacional se manejan los bienes comerciables (importables y exportables) cuyo precio se
determina en el mercado internacional y los bienes no comerciables (servicios principalmente y bienes con baja movilidad
territorial) cuyos precios se determinan por la oferta y demanda interna.
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La unidbn monetaria ha sido propuesta como el paso natural a seguir, después de una
integracion comercial, en un proceso gradual de integracidbn econémica. Se argumenta que
existen diversas ventajas de formar una unién monetaria dependiendo del grado de integracion
comercial, tales como: reducciones en los costos de transaccion derivados del uso de distintas
paridades en el libre comercio, eliminaciéon del riesgo de que los paises con los que se ha
logrado la integracién comercial utilicen las devaluaciones del tipo de cambio para lograr
incrementos temporales en su competitividad, y eliminacion de los costos derivados de la

volatilidad de los tipos de cambio.

También se ha argumentado que existen otros beneficios que no dependen del grado de
integracion comercial como: una mayor credibilidad en el arreglo cambiario, una mayor
integracion financiera, un Banco Central con mayor independencia que cualquier otro Banco
Central nacional, una mayor cooperacion y coordinacién internacional en materia de supervision

bancaria y mayores utilidades del Banco Central.

Bajo este esquema el Banco Central multinacional es mas independiente y hereda, en el
mejor de los casos, la reputacion del pais con mejores antecedentes en la lucha contra la
inflacién. Ademas, se puede instrumentar una sola politica monetaria que suavice los efectos de
los choques exdgenos inesperados cuando afectan de manera simétrica a todos los paises del
grupo establecido. Sin embargo, la autoridad monetaria de la Unién también esta limitada en
sus intervenciones por criterios de prudencia, para evitar debilitar el valor de la nueva moneda.
Solamente de esta manera se logra que todos los paises que se unen a la moneda Unica tengan

incentivos para hacerlo.

Por otro lado, existen diversos costos que se mencionan como desventajas de la unién
monetaria. Una moneda Unica implica que, al no existir la posibilidad de instrumentar politicas

cambiarias y monetarias para estabilizar el producto y el empleo en cada pais, habra elevados
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costos de ajuste ante choques asimétricos dentro de la unién. Sin embargo, los costos se
reducen conforme se incrementa el grado de integracion comercial entre los paises debido a
gue con una mayor integracion comercial se necesitan menores variaciones en los precios y
salarios internos para lograr que se de un incremento en la demanda externa de los bienes

producidos en el pais.

Otra desventaja importante que implica una union monetaria es el renunciar a su propia
moneda y a su instituto emisor para adoptar una moneda Unica con un Banco Central y
multinacional, una unién monetaria so6lo se logra después de una negociacién multinacional que
puede llegar a ser muy prolongada. Por otro lado, la adopcion de una moneda Unica provoca
que se cuestione el nivel del tipo de cambio real que va a adoptar la nueva moneda, asi como el
endeudamiento publico y las politicas fiscales con las cuales se acepta a cada pais de la unién

monetaria.

Las negociaciones multinacionales son delicadas debido a que cada pais renuncia a tener
una politica cambiaria y monetaria independiente, lo que implica una serie de limitaciones sobre
su politica financiera en general. Las negociaciones tienen que estar basadas en el
convencimiento de cada una de las partes de que la estabilidad cambiaria es mas benéfica que

la independencia en el manejo de la politica financiera en cada uno de los paises.

Las negociaciones no se limitan al campo de la politica monetaria de manera estricta ya
que el Banco Central Unico, seria quien actuaria como prestamista de Ultima instancia en todos
los paises que fueran parte de la union monetaria y, por ello, tendria que ser quien organizara y
regulara la supervision bancaria. Al tener un prestamista de Ultima instancia multinacional se
reducirian los problemas de independencia de los supervisores bancarios con respecto a los

gobiernos nacionales.
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La negociacién multinacional es, ademas, complicada debido a que no todos los paises
tienen los mismos incentivos para adoptar una moneda Unica. En particular, los paises mas
grandes tienen tipicamente un menor grado de integracion, con los paises miembros de la
unién. Si estos paises grandes son los que presentan menos problemas de inestabilidad

monetaria, sus incentivos econdmicos para formar una uniébn monetaria no son muy elevados.

Las negociaciones para formar un &rea monetaria necesitan incluir un periodo de
convergencia de politicas macroeconémicas para lograr que los paises que se unan tengan
menos presiones al momento de comenzar a circular una moneda Unica comun. Durante dicho
periodo es necesario permitir la suficiente flexibilidad al tipo de cambio para evitar que se sitlie
fuera de equilibrio, pero al mismo tiempo se busca limitar gradualmente la flexibilidad para poder

lograr una transiciébn mas suave hacia la moneda Unica.

A pesar de que muchos pensaban que no existian argumentos convincentes para decir
que Europa era un area monetaria 6ptima y a los problemas a que se enfrentaba su proceso de
convergencia, la Union Monetaria Europea (UME) es una realidad. A continuacion se analiza la

experiencia europea en su camino hacia la UME.

1.4. EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO (SME).

Un avance verdaderamente importante de los arreglos monetarios internacionales inicié
con la instauracion del Sistema Monetario Europeo (SME). Este sistema nacié de la flotacion
conjunta de las seis monedas principales europeas frente a otras divisas. El primer paso clave
del SME fue la creacion de una nueva unidad monetaria, el ECU (European Currency Unit), que
define los tipos de cambio centrales de las divisas de los paises miembros de la Comunidad

Europea.
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El Sistema Monetario Europeo se fundamenta en diversos principios como son: el
fomentar una mayor estabilidad cambiaria en Europa y generar un crecimiento econémico mas
estable y equilibrado. Aunque los tipos de cambio centrales han variado de vez en cuando, en
general se considera que el sistema ha alcanzado sus objetivos, como la mayor estabilidad
cambiaria que ha requerido de un alto grado de coordinacion de las politicas macroeconémicas.
Las uniones monetarias conllevan largos periodos de negociacion debido a que es necesario
crear las instituciones multinacionales propias de este arreglo. Sin embargo, en el caso de la
Unién Monetaria Europea, las negociaciones de integracion econémica tienen mas de cuarenta
afios de haber comenzado, y desde 1969 se ha venido dando un fuerte impulso a la formacién

de un mercado Unico europeo.

El reporte Werner de 1969 propuso la estrategia de fijar los tipos de cambio e integrar los
bancos centrales en una federacién de bancos, con el objetivo de eliminar las fluctuaciones de
los tipos de cambio entre ellos, descentralizar las decisiones de politica monetaria y reducir las

barreras al comercio intra-europeo.

Como resultado de los acuerdos de 1969 se instaurd un sistema de tipos de cambio semi-
fijos conocido en aquella época como la “serpiente cambiaria”. Aunque dicho arreglo cambiario
fracaso, fue el antecesor del Sistema Monetario Europeo (SME) que a partir de 1979 comenz6 a
operar una red formal de tipos de cambio basada en la cooperacidon entre bancos centrales y los

realineamientos de las paridades para mantenerlas dentro de bandas de flotacion.

La instauraciébn de una unién monetaria en Europa se planedé con un periodo de
convergencia macroeconémica. A partir de 1989 se llegd a la conclusién de que la unién
monetaria s6lo avanzaria con una coordinacion macroeconémica mas intensa. En 1990 inicio la
primera etapa de integracion, de acuerdo con la propuesta del Reporte Delors. En ese afio se

desmantelaron todas las restricciones al libre movimiento de capitales, se reforz6 la cooperacién
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entre los bancos centrales, se cred un compromiso para crear el banco central europeo antes de

1999 y se definieron los siguientes pasos para lograr la unién monetaria antes del 2000.

La segunda etapa del Reporte Delors comenzd en 1994 con la creacion del Instituto
Monetario Europeo. Dicho instituto fue el precursor del Banco Central Europeo? y su objetivo
fue el de reforzar la cooperacion entre los bancos centrales. Ademas, se consider6 una tercera
etapa en la cual los tipos de cambio quedarian irrevocablemente fijos y comenzaria a operar el
Banco Central Europeo con emisién de su propia moneda. Sin embargo, segun el reporte
Delors, sélo aquellos paises que cumplieran con ciertos requisitos de convergencia podrian

unirse a la tercera etapa de la union monetaria.

La crisis cambiaria de 1992 provoc6 que dos paises, Italia y Gran Bretafia, abandonaran
el arreglo cambiario. Un afio después, ante una nueva ola de especulacion cambiaria, el
Sistema Monetario Europeo practicamente se desintegré con la ampliacion de las bandas de
flotacion de 15% alrededor de la paridad central. La especulacion se desato y provoco la crisis
del sistema de las bandas cambiarias europeas cuando, a partir de la reunificacion alemana, se
generaron presiones en direcciones opuestas dentro de la unién europea y se percibi6 la falta
de voluntad para llevar a la practica la cooperacion cambiaria multinacional en la que estaba

basada la credibilidad del Sistema Monetario Europeo.

A partir de entonces, la Union Europea avanzo sustancialmente en el establecimiento de
una unién monetaria basada en una moneda Unica, el Euro que fue introducido oficialmente el 1
de enero de 1999, cuando dejaron de existir once monedas de los once paises de la Unién que
se acogieron al plan de la moneda Unica, la denominada zona euro: Alemania, Austria, Bélgica,

Espafia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal.

12 E| Banco Central, situado en Francfort del Meno, Alemania, es el tinico con autoridad para desarrollar la politica monetaria.
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A pesar de que existieron diversos problemas con los arreglos monetarios instrumentados
como preambulo al establecimiento de la Unién Monetaria Europea, la percepcion entre los
analistas era que tenia elevadas probabilidades de éxito, lo cual se demostr6 en julio de 2002,
cuando el Euro sobrepasé la paridad con el dolar estadounidense en el mercado de divisas por
primera vez desde febrero de 2000, y se ha mantenido en esta situacion hasta la actualidad,

enero de 2006.

Este tipo de ventajas de la unificacibn monetaria, basadas en lograr un grado de
compromiso mayor para asegurar la estabilidad de la moneda entre los paises miembros parece
ser la piedra de toque en el futuro cercano de la Unién europea y el preambulo de una creciente

union conforme continien anexandose cada vez mas paises.
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CAPITULO 2.

LA TEORIA DE LOS MERCADOS EFICIENTES.

2.1. ANTECEDENTES.

El origen de la teoria de los mercados eficientes se remonta al siglo pasado cuando el

matematico francés Louis Bachelier (1900),* afirmé en su tesis doctoral ‘La Teoria de la

Especulacion’:

“Los factores determinantes de las fluctuaciones en los mercados accionarios
son innumerables; eventos pasados, presentes e incluso previsibles, que con
frecuencia no muestran relaciéon aparente con esas variaciones se reflejan en

los precios de mercado’.

Con el descubrimiento de la eficiencia informacional, Baquelier fue el primero en observar

un comportamiento erratico de la informacion:

“Las fluctuaciones obedecen a un numero infinito de factores; por lo tanto es
imposible pretender una prediccion matematica de ellas. EI concepto
gaussiano de la suma de pequefias variables aleatorias independientes indica
que un fendémeno aleatorio es la suma de un numero muy grande de
pequefios procesos aleatorios, cada uno presentando una u otra distribucion,
pero todas débiles en magnitud; sin embargo, la distribucion conjunta tendra

una distribucién gaussiana”.**

El argumento anterior implica que dado un volumen de transacciones amplio y
uniformemente extendido a lo largo del tiempo, como los cambios diarios, semanales o

mensuales deberan tener una distribuciéon normal.

13 Baquelier, L. (1900), “Theory of speculation,” A thesis presented to the Faculty of Sciences of the Academy of Paris on

March 29, 1900. Originally published in Annales de I'Ecole Normale Supérieure, 27, 21-86.
 Una de las distribuciones tedricas mejor estudiadas en los textos y mas utilizada en la practica es la distribucién normal,

también llamada distribuciéon gaussiana.
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Louis Bachelier derivé una ley de probabilidad de las fluctuaciones de los precios de los
activos financieros, apoyandose en el hecho de que en todo momento hay una compensacion
entre aquellos inversionistas que venden porque piensan que el precio de un activo financiero
va a descender y los que compran porque consideran lo contrario. Es lo que describe como un
'estado estatico’ donde el mercado no cree ni en el alza ni en la baja del ‘curso verdadero’ de los
precios. Se puede subir o bajar, pero nadie sabe cémo, entonces la situacién es la de un juego
equitativo donde la expectativa de ganar es igual a la de perder, y que a largo plazo confirma su

argumento:

“No se puede ganar especulando en los mercados accionarios, salvo si se

cuenta con informacion privilegiada”.

Durante los afios 50's y conforme a las primeras aplicaciones de las computadoras a la
economia, se realizaron gran variedad de investigaciones estadisticas tratando de demostrar
que los indices de los mercados, principalmente accionarios, seguian movimientos cuya
principal caracteristica era la de no poder prever hoy lo que va a suceder mafiana con la

informacioén disponible.

Maurice Kendall (1953)," pionero en el andlisis de prediccién de variables econémicas
mediante series de tiempo, tratdé de definir el comportamiento del mercado bursatil, analizando
el comportamiento histérico de series de indices accionarios para paises como Inglaterra,
precios de algodén en los mercados de commodities de Nueva York y de trigo en Chicago, no
encontrando ninguna pauta de comportamiento que indicara que la evolucion de los precios era

absolutamente no aleatoria.

Kendall, M. (1953) “The Analysis of Economic Time Series. Part I” Journal of the royal statistical society, Vol. 96, p.13

30



El argumento de Kendall afirma:

“Las series de tiempo parecen cambiar sin destino, casi como si una vez a la
semana el demonio del azar seleccionara un numero aleatorio de una
poblacion simétrica con dispersion constante y lo sumara al precio actual para

obtener el precio de la semana entrante”.,

En la misma linea de investigaciones, el fisico Osborne (1964)*° sefiala que los cambios
en los precios de las acciones son equivalentes al movimiento de una particula de fluido. Su
l6gica coincide con la misma relacibn de supuestos en documentos precedentes.

Especificamente, encontro:

“La varianza de los cambios en los precios sobre intervalos de tiempo
sucesivamente mayores se incrementa proporcionalmente al cuadrado del
intervalo de tiempo. Esto implica que los cambios en los precios expresados
logaritmicamente son independientes, y por lo tanto es de esperar que la
distribuciéon de cambios sea normal con media y varianza finitas”. Por lo tanto,
considerando que los mercados de capitales, en general, son sistemas con un
elevado numero de grados de libertad, los precios deben reflejar la
informacién que todo el mundo tiene y por consiguiente, los cambios en los

precios sélo son resultado de noticias inesperadas.

La moderna literatura sobre el tema inicid propiamente con Samuelson (1965)'" cuya
contribucién al debate se resume en su famoso articulo ‘Prueba de que los Precios

Perfectamente Anticipados Fluctian Aleatoriamente’, donde argumenta:

“Si en un mercado no existe costo alguno de transaccion, si el costo de
informacién es cero y si todos los participantes tienen los mismos horizontes
temporales, y homogéneas posturas ante los cambios en los precios,

entonces el mercado es eficiente y por tanto los precios fluctuaran al azar’.

'® Osborne, M.F.M., (1959). “Brownian motion in stock market”, Operations Research, 7, pp. 145-173.
7 samuelson, Paul A., (1965). “Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly,” Industrial Management Review.
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Kendall reafirma la postura de Samuelson aseverando:

“Puede comprenderse mejor el caracter aleatorio de los precios en un
mercado eficiente si se considera que los costos de informacién son casi
nulos. Por eso cualquier nueva informacion se reflejara inmediatamente en el
precio. Pero es imposible predecir en qué momento aparecera una nueva
noticia, ni se diga su significado -si hara que suba o baje el precio. Si los
precios se ajustan casi instantaneamente a la nueva informacién y la nueva

informacién es aleatoria entonces los precios también seran aleatorios”.

Eugene Fama (1970),'® dogmatico de los mercados eficientes retoma los criterios
formulados por Samuelson, afirmando que son utépicos y dificiles de encontrar, pero argumenta
gue los factores necesarios para que un mercado sea eficiente no son tan inflexibles. Para él, el
mercado serd eficiente si la informacién es obtenida al mismo tiempo por un nimero suficiente
de negociantes, si los costos de transaccion son razonables y no hay diferencias consistentes

en el desempefio de los diferentes implicados.

Anteriormente, Fama (1965)" en su tesis doctoral ‘El Comportamiento de los Precios en

los Mercados Accionarios’, habia argumentado:

"Un mercado que incluye a un gran numero de inversores inteligentes y bien
informados los precios se valoraran correctamente y reflejaran toda la
informacién disponible. Por lo tanto, intentar predecir los precios futuros
basandose en informacion pasada y llevar a cabo estrategias de inversién con

dicha informacioén, resultara en pérdida de tiempo”.

Pocos afos después, Fama en Mercados de Capitales Eficientes: Una Revision de la

Teoria y Trabajos Empiricos’, fue mas alla al sintetizar bajo la Hipotesis de los Mercados

% Fama, Eugene (1970) “Efficient Capital Markets: A review of Theory and Empirical Work.” Journal of Finance, Vol. 25, Issue,
343-47.
% Fama, Eugene (1965) “The Behavior of Stock Markets Prices.” Journal of Business. Vol. 38, Issue 34-105
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Eficientes (HME), el conjunto de gran parte de las ideas vertidas en la ya extensa literatura
creada por investigadores y analistas, que fueron atraidos principalmente por los desafios
estadisticos que implicaba tratar de implementar la hipotesis de eficiencia en los diferentes
mercados en que se fue encontrando aplicacion real, asi como analizar las causas potenciales

de error en las areas donde se llevaran a cabo negociaciones competitivas.

Indudablemente, el término original acufiado por Baquelier como ‘Juego Equitativo’ fue
evolucionando hasta la implementacion de complicadas teorias econométricas tratando de
explicar el movimiento aleatorio de los precios y de prediccion de variaciones futuras en las

cotizaciones de largo plazo basados en la Teoria del Camino Aleatorio.

2.2. EL CONCEPTO DE MERCADOS EFICIENTES.

En las ultimas cinco décadas, la nocion de mercado eficiente ha sido uno de los
instrumentos mas poderosos empleado por los economistas para el andlisis de los mercados
financieros. Es por ello que su definicion ha ido variando al ritmo de nuevos hallazgos y al

nacimiento de nuevas ideas sobre el comportamiento de los mercados.

Una definicion sencilla de mercados eficientes establece que la competencia entre los
distintos participantes que intervienen en el mismo, guiados por el principio del maximo
beneficio, conduce a una situacién de equilibrio en el que el precio de mercado constituye una
buena estimacién de su precio tedrico o valor intrinseco.?’ En este sentido, los precios de los
activos reflejan absolutamente toda la informacién disponible, y por tanto, los cambios en los
precios se deben exclusivamente a la aparicion de nueva informacion, la cual por definicién es

impredecible.

% precio o valor intrinseco se refiere al precio que tienen en el mercado en ese momento los activos referidos.
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Un mercado eficiente permite optimizar las decisiones de los agentes que reaccionan de
manera inmediata para incorporar la llegada de nuevas noticias (guerras, tormentas, etc.); es
decir, los compradores y vendedores que comparten la informacion sobre las caracteristicas de
los activos impiden que se obtengan beneficios extraordinarios con informacion pretérita o
patrones pasados de variaciones en los precios. Tal dispersion de la capacidad de control de los
agentes econdmicos significa que ningun operador es lo suficientemente importante como para
influir en la formacién de los precios, ya que todos tienen igual acceso a la informacion relevante

y no hay costos de transaccion o impuestos, o al menos afectan por igual a todos.

Al hablar de eficiencia nos referimos a eficiencia en el sentido informacional, concepto
intimamente vinculado a la teoria del equilibrio econémico aplicada a los mercados financieros

gue se caracteriza en los siguiente puntos:

i) La existencia de un elevado nimero de oferentes y demandantes (atomizacion) en
donde la decision individual de cada uno de ellos ejercera escasa influencia sobre

el mercado global.

i) La transparencia del mercado, donde todos los participantes tienen pleno
conocimiento de las condiciones generales en que opera el mercado, y existe total

libertad de entrada y salida.

En cualquier mercado la informacion es clave, sélo asi los participantes se movilizaran de
una oportunidad a otra si disponen de informacién. Los agentes confrontan entre activos y

cambian de unos a otros con nueva informacion.

Teodricamente, la informacion es completa y disponible para todos; sin embargo, Fama
prueba que en la préactica no lo es tanto, ni difundida ampliamente pero suele ser relevante para
tomar decisiones. De aqui sus diferentes niveles de eficiencia dada la disponibilidad de la

informacién, estableciendo en primer lugar la hipétesis de Eficiencia Débil donde establece que
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los cambios de los precios futuros son independientes de los cambios pasados. La hipétesis de
Eficiencia Semifuerte analiza si los precios cambian de manera inmediata para reflejar la
informacion publica acerca de los cambios en los precios del activo. Y la hipétesis de Eficiencia
Fuerte que analiza si la “informacién interna” de las empresas, confidencial o menos difundida
se refleja en los cambios del precio del activo. En los siguientes puntos analizaremos con mas

detalle las propiedades de cada una de las proposiciones anteriores.

2.3. LA HIPOTESIS DE EFICIENCIA DEBIL.

El concepto de eficiencia débil implica que los precios de los activos reflejan toda la
informacién derivada de sus precios pasados y en base a ellos no es posible predecir los
precios futuros, en otras palabras, los precios pasados no pueden fungir como referencia para
predecir las oscilaciones de los precios futuros, y tampoco para conocer las tendencias, ciclos o
cualquier otra pauta de comportamiento, en contraposicion al anélisis técnico.?! No se pueden
obtener beneficios extraordinarios mediante la utilizacién de patrones de movimientos de los
precios histéricos, a través del uso de gréficas (charts), reglas chartistas de inversion® o
modelos estadisticos de comportamiento de los precios (medias moéviles, filtros, etc.), ya que

todos se fundamentan en informacion que ya esta expresada en los precios de mercado.
De acuerdo con Malkiel (1991):%

“La historia de los movimientos de los precios no contiene informacion util que

permita a un inversor superar consistentemente una estrategia de comprar y

2 E| andlisis técnico observa el precio y los datos de volumen para determinar su tendencia en el futuro. Tal método intenta
recopilar informacion exclusivamente por el movimiento de los precios, y su principio mas firme es que los mercados actian
por tendencias y estado de animo, por lo tanto, todo lo que influye en el comportamiento de los precios esta expresado en
el gréfico.

# 1a Regla: el analista simplemente debe estudiar las evoluciones de precios que se forman en virtud del cimulo de
informaciones. 22 Regla: los precios siempre se mueven por tendencias. 32 Regla: el mercado tiene memoria y la historia se
repite graficamente.

% Malkiel, profesor de Finanzas de Princeton University y autor del famoso articulo A Random Walk Down Wall Street (Un
paseo aleatorio por Wall Street), es un acérrimo representante de la postura de los mercados eficientes.
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mantener en el manejo de un portafolio. Ninguna pauta dura mucho tiempo,
algunas se autodestruyen nada mas de ser formuladas y, ofras tantas, no
tienen ningun significado econémico. Las pautas que se repiten son a menudo
demasiado insignificantes como para que, dados los costos de transaccién o
el riesgo se pueda sacar algun provecho de ellas. Sinceramente creo que

nuestros mercados de capitales son extraordinariamente eficientes”.

“El mercado de valores es mucho menos predecible de lo que muchos
colegas universitarios afirman. Aunque estadisticamente el mercado no sea un
perfecto camino aleatorio, en mi opinién a los inversores se les deberia

aconsejar que actuasen como si fuese practicamente impredecible”.

Un ejemplo del caso anterior se refiere a la accion de una empresa agricola que oscila en
ciclos anuales experimentando alzas de su cotizacion en otofio y una caida en primavera. Los
agentes esperan que la caida periédica de primavera se vea compensada en el otofio, por lo
que la accién pasa a ser una apuesta segura y todos aquellos que conocen su comportamiento
ciclico compraran. Lo contrario sucedera en otofio, registrandose una fuerte presién de ventas

donde los inversores anticiparan la caida estacional de la cotizacion.

Una situacién en la que todos los agentes tienen la oportunidad de realizar operaciones
rentables es insostenible, ya que las ventas de acciones de otofilo haran caer los precios,
mientras que las compras de primavera presionara los precios a la alza, es decir, el ciclo se
autodestruira. Tal argumento se puede aplicar a todas las pautas de comportamiento regular de
los precios, en donde, tan pronto un numero significativo de participantes descubre una
regularidad, sus operaciones ajustaran los precios y dicha pauta desaparecera. Se cumple, por
tanto, una regla simple: la mejor prediccion de los precios de acciones en el futuro es su precio

actual.
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En virtud de la hipétesis de eficiencia débil, este resultado también se conoce como la

hipétesis de camino aleatorio y sigue el comportamiento:

(l) P[=Pt_1+£[

donde, P; es el precio del periodo presente, P.; el precio del periodo anterior y & un término de
error aleatorio independiente e idénticamente distribuido con media cero y variancia constante
iid (0, a); entonces el término ¢, refleja la aleatoriedad de la nueva informacion que se incorpora

a los precios en cada periodo y que se supone no correlacionada con la del periodo anterior.

2.4. HIPOTESIS DE EFICIENCIA SEMIFUERTE.

La eficiencia en sentido semifuerte establece que los precios reflejan toda la informacién
publica. Esta incluye, no solo la informacién de las series pasadas de precios y volumenes
operados, sino también cualquier informacion contable de las empresas, informacion sobre el
estado de la economia y todo tipo de informacidon publica relevante para la valoracion de los
activos. En tal caso, si las noticias aparecen de manera aleatoria resultara imposible predecir las
variaciones de los precios aprovechando la nueva informacion que aparece en el mercado. De
ahi el escepticismo sobre la posibilidad de que los analistas fundamentales® escruten los datos
relacionados con los rendimientos y los dividendos de una empresa, en un esfuerzo por
encontrar titulos por debajo de su valor y que representen para ellos un valor particularmente

bueno.

El mercado de bonos puede ser un buen ejemplo de un mercado que valora la informacion
publica. Supongamos que se sabe que la autoridad monetaria va a recortar los tipos de interés

de referencia, inmediatamente surgiran operadores deseosos de comprar al ultimo precio de los

* El analisis fundamental, sigue criterios basados en la teorfa econémica para llegar a una estimacion del valor de un activo
financiero que, al compararlo con su precio real de mercado, permite decidir la conveniencia de su compra o de su venta.
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bonos, pero no encontraran suficientes vendedores, por lo que la estimacion del préximo precio
respecto al ultimo dara como resultado un sesgo a la baja. Los operadores corregiran ese sesgo

introduciendo una correccion en el siguiente proceso:

(2 E(Pui|$2)=a+P,

donde, E/(P:+; |Q,) representa la prediccion realizada en ¢ del precio al que los operadores
esperan cerrar transacciones en ¢+, siendo €2, el conjunto de la informacién disponible en ese
momento, y a es el impacto de la informacién publica sobre los precios; es una constante, ya

gue la informacién adicional a los precios es la misma para todos los operadores y cada uno lo

evaluard como sabe que la valoraran los demas. De acuerdo con esto, la férmula:
€©) E((Pii;-P) | )=EPy;-P/P-Pr)) =0

en un mercado con eficiencia semifuerte, quedara
(4) E(P;-P)=EPr;-P/P-Py) =a

Especificamente, en un mercado con eficiencia semifuerte hay tan pocas oportunidades
de obtener ganancias explotando la nueva informacion publica, como de un mercado con
eficiencia débil de sacar partido de la informacion contenida en los precios pasados. Se dice que
un mercado de eficiencia semifuerte “descuenta” en su totalidad toda la informacion relevante
de forma inmediata (de el momento ¢ al siguiente, ¢+7). Esta eficiencia resulta en un precio ideal
para cada plaza bajo el supuesto de que los precios reflejan la informacion micro y
macroeconomica conocida, lo cual se resume en la constante a. En general, existe consenso

entre los académicos de que los mercados desarrollados son eficientes en la forma semifuerte.
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2.5. HIPOTESIS DE EFICIENCIA FUERTE.

Un mercado cumple el criterio fuerte de eficiencia si toda la informacion pertinente, tanto
publica como privada, se refleja en los precios del mercado. Esto supone que nadie puede

beneficiarse jamas de ninguna informacion, ni siquiera de informacién privilegiada.

Para probar la eficiencia fuerte, se necesita un mercado en el que haya inversionistas que
no pudieran obtener rendimientos extraordinarios por largos periodos de tiempo. Sin embargo,
cuando el tema del insider trading se introduce (donde un inversionista negocia con informacion
gue aun no esta disponible publicamente) la idea de un mercado eficiente en su forma fuerte es
imposible. Varios estudios de los mercados accionarios de EU han observado que las personas
con informacién privilegiada pueden beneficiarse claramente antes de que se haga publico el

anuncio. Sin embargo, esta forma de actuar es ilegal.

2.6. LA HIPOTESIS DE MERCADOS EFICIENTES Y LA TEORIA DEL CAMINO ALEATORIO.

Los caminos aleatorios han llamado poderosamente la atencién de innumerables
investigadores pero se cree que el término se uso6 por primera vez en 1905 cuando aparecieron
los trabajos de Louis Bachelier y Karl Pearson. Con ambos articulos iniciaron los estudios que
vinculan a la Teoria de Camino Aleatorio con la Hipétesis de Eficiencia en los diferentes

mercados del ambito financiero (commaodities, divisas y accionarios).

Seglin Fama (1965),% si los mercados cumplen con la hipétesis de mercados eficientes, el
comportamiento de los precios debe poder modelarse como un camino aleatorio. La idea es que
los cambios en los precios de los activos financieros seran independientes entre si y tendran la

misma distribucién de probabilidad.

% Fama, Eugene (1965) “Random Walks in Stock Market Prices,” Journal of Business, Volume 38, Issue 1, 34-105
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La variacién que se produce en el precio de un activo del dia ¢ al t+1/, no esta influida por
la variacion producida del dia ¢-/ al ¢; y el tamafio de ambas es totalmente aleatorio o
impredecible. Cuando se cumple totalmente, se dice que el mercado en cuestion ‘no tiene
memoria’, en el sentido de que no 'recuerda’ lo que ocurrid anteriormente y, por lo tanto, la

variacion que se pueda producir hoy en los precios no tiene nada que ver con la de ayer.

Fama argumenta que bajo la hipétesis de mercados eficientes, si alguien fuese capaz de
predecir cuando va a producirse una nueva informacion y como esta afectard a los precios de
los activos estaria en ventaja con respecto a los demas competidores. Sin embargo, la nueva
informacion no se puede predecir antes de que se produzca porque si asi fuese la predicciéon
formaria parte de la informacion actual. Otra razén de que los cambios en los precios sean
aleatorios se debe a que los participantes en los mercados financieros son racionales y se
mueven en un ambiente de competencia. De esta forma, si los precios se determinan
racionalmente,®® sélo la nueva informacion producira alteraciones en los mismos y el camino
aleatorio seré el resultado natural de los precios que reflejen siempre todo el conocimiento

disponible por el mercado en su totalidad.

Por lo tanto, como no hay razones para esperar que la informacion llegue de manera no
aleatoria, el cambio de precios periodo a periodo serd aleatorio y estadisticamente
independiente, de manera consistente con la llegada (aleatoria) de informacion. Por lo tanto, si
se considera que no han tenido lugar, durante el periodo de andlisis, cambios de régimen que
modifiquen sustancialmente la estructura del mercado, se puede considerar adicionalmente que

estas variables estaran idénticamente distribuidas.

% Esto implica que el mercado procesa la informacién racionalmente, en el sentido de que la informacién relevante no es
ignorada y no se cometen errores de manera sistematica. En consecuencia, los niveles de precios siempre son
consistentes con los “fundamentales”.
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Una disparidad entre el precio de mercado de un activo y su valor intrinseco seria
aprovechada por los arbitrajistas®’ que actuarian en consecuencia para beneficiarse de dicha
ineficiencia temporal. En el caso de un activo sub-valuado, dichos especuladores lo adquiririan
con el objeto de obtener una rapida ganancia de capital, lo que crearia una presion de la
demanda sobre dicho activo. Contrariamente, si el activo estuviese sobre-valuado esos mismos
arbitrajistas lo venderian, con lo que el precio del mismo descenderia debido a la presion de la

oferta, hasta situarse en su valor intrinseco.

En un mercado eficiente, las mdltiples estimaciones del valor de un activo financiero
oscilan de forma aleatoria alrededor de su verdadero valor. Por tanto, todos los participantes
tienen las mismas probabilidades de ganar o perder (la mayor rentabilidad que algunos agentes
puedan obtener sobre el resto, sera producto del azar). Este tipo de mercado debe ser
forzosamente competitivo, ya que es la Unica manera en que toda la informacion que afecte al

valor intrinseco de los activos se refleje inmediatamente en sus precios.

La contrastacion empirica de la teoria del camino aleatorio consiste en comprobar que las
expectativas del mercado coincidan con los valores posteriores que realmente toman los

activos, es decir, los precios en ¢+ son perfectamente observables, pero las expectativas que

tenia el mercado respecto de esos valores en el momento ¢ no lo son.

Una sencilla prueba de que esto de cumple consiste en calcular el coeficiente de
autocorrelacion serial entre dos cambios sucesivos de una serie de precios de un activo. Si este

se encuentra proximo a cero se concluye que los cambios son independientes entre si. En caso

Z E| arbitrajista trata de obtener beneficios aprovechando situaciones anémalas en los precios de los mercados. Es la
imperfeccion o ineficiencia de los mismos la que genera oportunidades de arbitraje. Sin embargo, a través de dichas
operaciones los precios tienden a la eficiencia. Debemos, por tanto, considerar que la intervencién del arbitrajista resulta
positiva y necesaria para el buen funcionamiento del mercado.
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contrario encontrariamos una pauta de variacién que haria depender el cambio del precio de un

dia con respecto al anterior.

2.7. EVIDENCIA EMPIRICA DE LA HIPOTESIS DE MERCADOS EFICIENTES.

Existe un considerable volumen de trabajos empiricos a favor de la hipétesis de que los
mercados financieros son eficientes. Aunque la hipotesis fue formulada originalmente para
explicar el comportamiento de los precios en los mercados accionarios, investigaciones
posteriores han revelado que indistintamente se puede aplicar a los mercados de bonos,

opciones y divisas, asi como a los mercados de commodities.

Un ejemplo de lo anterior es Jensen (1968),%% quien analiz6 el rendimiento de Fondos de
Inversion en Estados Unidos durante el periodo 1945 a 1964, bajo el supuesto de que el éxito
de tales fondos dependia de la capacidad de los administradores para predecir los precios
futuros de los activos que conforman tales portafolios, llegando a la conclusién de que en
promedio, los fondos no eran aptos para pronosticar los precios futuros de los activos, asi como
tampoco eran adecuados para obtener retornos suficientes para cubrir los costos de transaccion
y, mucho menos sus propias comisiones. Particularmente, observo que los fondos obtenian un
rendimiento medio superior en 8.9% al de mercado pero al incluir gastos de gestion mas
comisiones, esa diferencia se veia reducida a practicamente cero, con lo que se muestra

favorable al cumplimiento de la eficiencia de mercado.

Por otra parte, durante los afios 70’s con el establecimiento de los tipos de cambio
flotantes se hizo necesaria la investigacion sobre eficiencia de los mercados de tipos de cambio.
Los primeros estudios se basaron en técnicas desarrolladas para mercados accionarios, entre

los que se encuentran Brenner y Kroner (1995), Barnhart y Szakmary (1991) quienes hallaron

% Jensen, M. C. (1968) “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964.” Journal of Finance, pp. 389-416
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evidencia en contra de la hipotesis de los mercados eficientes, debido principalmente a factores
que denominaron ‘anomalias’. En estudios realizados para México, Gardufio (1995),%° encuentro
resultados similares a los hallazgos para divisas de paises industrializados, es decir, rechaza la

hipétesis de que el mercado cambiario mexicano es eficiente.

Gardufio argumenta sus resultados:

“El rechazo estadistico de la Hipotesis de Eficiencia Insesgada (HEI) no
implica necesariamente que el mercado sea ineficiente y que existan
ganancias no explicadas en el mercado, ya que la HEI es una prueba conjunta
donde se prueban expectativas racionales y no premio al riesgo.
Desafortunadamente no se pueden separar tales pruebas, por lo que no es
posible determinar si el rechazo se debe a que existe un premio al riesgo que
los participantes en el mercado incorporan o a errores de expectativa, o a

ambos”.

En el siguiente apartado analizaremos la Hipotesis de Eficiencia Insesgada (HEI) desde el
punto de vista dado por Gardufio quien hace un andlisis para el mercado mexicano de tipos de

cambio forward.

2.8. EL TIPO DE CAMBIO FORWARD COMO PREDICTOR OPTIMO DEL TIPO DE

CAMBIO SPOT.

La relacion entre el mercado mexicano de tipos de cambio forward y la Hipoétesis de
Eficiencia Insesgada, establece que los precios del tipo de cambio forward equivalen a los

precios esperados en el mercado spot mas una prima de riesgo (risk premium).

# Gardufio, Rios Sergio. O. (1996) “Evidencia empirica del mercado de tipos de cambio forward en México. Un andlisis de
cointegracion”. Tesis maestria en economia. ITAM.
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El andlisis se refiere directamente a las caracteristicas predictivas del tipo de cambio
forward desde la perspectiva de la teoria de los mercados eficientes y los supuestos de
eficiencia de Fama, que implica bajos costos de transaccion,® disponibilidad de informacién,
operadores que llegan a las mismas conclusiones respecto a la influencia que tiene la nueva
informacién en el precio de mercado, libre movimiento de capitales y la no intervencion de las

autoridades en los mercados cambiarios.

En este sentido, si los agentes econémicos tienen una actitud neutral respecto al riesgo®
(hipétesis de racionalidad) y son racionales,* (hipétesis de racionalidad), la hipétesis conjunta
de eficiencia establece que el tipo de cambio forward serd un predictor 6ptimo del tipo de
cambio spot futuro e indica que la ganancia esperada que obtendra un negociante por mantener
en su poder un tipo de cambio respecto a otro, serd Unicamente el costo de oportunidad por
conservar dichos fondos en esa moneda, es decir, el agente sb6lo se beneficiard por el
diferencial de tasas de interés entre los paises de las monedas negociadas (Condicién de

Paridad del Interés Cubierto).

Tal condicion se formaliza al afirmar que el tipo de cambio forward fw, para entrega en t+k

sera igual al tipo de cambio spot esperado s, en t+k:

(5) ﬁ’vt =Et(St+k)

donde, E, (SHk) es el valor esperado del tipo de cambio spot de un contrato a k dias con la

informacion disponible en ¢, fw, sera el tipo de cambio spot dentro de £ dias.

% En el caso de commodities financieros como las monedas, el problema es menor, ya que no existen costos asociados de
transporte del commodity, aunque si pequefias comisiones por transferencia de fondos.

% La incertidumbre en cuanto a la evolucién de los precios futuros produce un riesgo. Sin embargo, tal supuesto de
neutralidad al riesgo es un punto de partida altamente restrictivo, ya que el riesgo y la volatilidad de los precios ha tenido un
aumento espectacular en las Ultimas décadas.

2 |a hipétesis conjunta de neutralidad al riesgo y racionalidad (donde los especuladores no pueden obtener
beneficios extraordinarios) son centrales en muchos modelos financieros; sin embargo, es un supuesto altamente retrictivo
que ha llevado a diferentes autores a tener que incluir una prima de riesgo (risk premium) en diferentes versiones.

risk premium
(risk pi - O)
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Varios economistas han desarrollado la hipétesis de eficiencia en los mercados de tipos
de cambio forward a través de probar las propiedades estocasticas del coeficiente f del

siguiente modelo:

(6) S =0+ PIW, o+,

El cual explica que si un mercado es informacionalmente eficiente, la desviacion entre el
pronéstico de mercado y el resultado actual debera ser totalmente impredecible, ya que la Unica
diferencia entre el tipo de cambio spot realizado y el forward sera un término de error aleatorio

con media cero.

Para probar la existencia de una tendencia estocastica entre ambas variables es
necesario que la condicién de hipétesis de eficiencia se sostenga, es decir, que el coeficiente
del intercepto a no sea significativamente diferente de cero y el coeficiente de la pendiente f, no
sea significativamente diferente de 1; en otras palabras que exista una tendencia de las series a

adecuarse a través del tiempo o cointegrarse en el sentido de Engle-Granger (1987).

Para comprobar la hipétesis de neutralidad, se establece que si los agentes son
totalmente neutrales al riesgo se realizara que s;+; = fw, y no disponen de informacion adicional
para predecir el precio en el futuro comprardn y venderan forwards de forma inmediata y

automética hasta arbitrar la diferencia introducida por la nueva informacion.

Como veremos en el capitulo 4, al realizar el analisis de cointegracion trataremos de
probar la hip6tesis conjunta anterior, aunque podria haber el problema de que las series de
datos del tipos spot y forward fueran no-estacionarios, es decir, no habria la mencionada
relacion de largo plazo a la que deben converger las series. Sin embargo, este seria un
problema estadistico que puede resolverse con una especificacion alternativa en términos de

diferencias o usando logaritmos naturales. Tal especificacion se considera como una
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transformacion apropiada de la hipétesis de eficiencia, en vista de que el tipo spot y el forward

son cointegrados.

@) ALogs i1 =ALog fwii1 + & 1+1

Algunos autores han encontrado el rechazo de este modelo, sin embargo, también
descubrieron que este se debe no s6lo a que el mercado sea ineficiente por si mismo, sino a la
especificacion utilizada en la realizacion de la prueba. Por eso ha llegado a tener gran

importancia la eleccién del modelo adecuado.

2.9. EL MERCADO DE TIPOS DE CAMBIO FORWARD.

El mercado de divisas es el mercado financiero de mayor importancia en el mundo, tanto
por su nivel de negociacion como por su incidencia en el comportamiento de otros mercados
financieros. La utilizacion de diferentes monedas implica que en cada negociacién sea
necesaria la conversiobn de estds divisas, obligando a la existencia de mecanismos de
intercambio donde se realizan simultaneamente mudltiples operaciones de compra-venta de

divisas en dolares, euros, libras, yenes, etc.

Para nuestra investigacion, la importancia de los mercados cambiarios® reside,
precisamente en su incidencia sobre el comportamiento de resto de los mercados,
particularmente por el alto grado de volatilidad que presentan la mayoria de las monedas al
estar intimamente ligadas con los fundamentales econémicos de sus propios paises. Entre las

causas que dan lugar al fenbmeno de volatilidad, diversos autores han sefialado las no-

* El mercado cambiario esta constituido, desde el punto de vista institucional moderno, por: el Banco Central como comprador
y vendedor de divisas al por mayor cuando la oferta estd total o parcialmente centralizada, la banca comercial como
vendedora de divisas al detalle y compradora de divisas cuando la oferta es libre o no estd enteramente centralizada, las
casas de cambio y las bolsas de comercio.
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linealidades® como factores que generan las fluctuaciones de los tipos de cambio, es decir, las
cotizaciones no dependen de forma directa de sus variables fundamentales.®® Aunque también
se ha encontrado que otros factores como la especulaciéon generan mayores y mas profundos

desequilibrios sobre los paises que se ven afectados por los fenébmenos cambiarios.

Al surgimiento de la volatilidad viene implicito el riesgo sobre los activos altamente
susceptibles a las fluctuaciones de las divisas, como el petréleo, minerales, azlcar, arroz, etc., y
financieros como los bonos, acciones, etc., que histéricamente han dependido del entorno
economico para su correcto funcionamiento. Por lo tanto, tales escenarios exigen que se

planteen los mecanismos para administrar el riesgo asociado a los tipos de cambio.

Con este fin es que se constituye el surgimiento de los contratos forward y demas
derivados asociados a las fluctuaciones cambiarias, donde la necesidad de disminuir o eliminar

la exposicion al riesgo, forma una parte adjunta de cualquier operacion importante de divisas.

Para ello, un contrato forward reduce o elimina por completo los riesgos derivados de la
exposicion al mercado de divisas. Esto se conoce normalmente como cobertura de riesgo, que
minimiza los efectos negativos de una devaluacién o de una re-valuacién de la moneda® sobre
un flujo esperado de ingresos, por ejemplo, de una empresa o en el valor esperado de un

inversionista.

Los contratos forward son los instrumentos financieros de cobertura cambiaria mas
antiguos conocidos internacionalmente, son contratos mediante los cuales el comprador se

obliga a pagar en una fecha establecida en el futuro, un precio acordado a cambio del activo

% Andrade-Félix, J.; Sosvilla-Rivero, S., Fernandez R, F. (2001) “Prediccion del Tipo de Cambio Délar/Euro: Un Enfoque No
Lineal. (Universidad de Las Palmas de Gran Canaria), (FEDEA y Universidad Complutense de Madrid), (Universidad de Las
Palmas de Gran Canaria). Version preliminar: 14-11-2001

% (véanse Krugman, 1991, Bertola y Caballero, 1992)

% También denominado como riesgo cambiario “se trata del riesgo determinado por la exposicién de activos y pasivos a
monedas distintas a la de referencia”. Los activos o pasivos afectados son: cobranzas de exportacién (a cobrar) que implica
el riesgo de devaluacién de la moneda en que se cobrara; deudas con proveedores (a pagar) por el lado del riesgo de
apreciacion de la moneda a pagar; préstamos financieros (a pagar) o riesgo de apreciacion de la moneda de la deuda.
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sobre el cual se firma el contrato. Mientras que la contraparte se compromete a entregar el
activo en la fecha de vencimiento a cambio del pago al precio acordado. Por ello, los forward

forman parte de los derivados financieros basicos como los futuros y opciones.

A diferencia de los contratos de futuros, las condiciones pactadas en el forward se
establecen de acuerdo a las necesidades especificas de las partes. Son contratos hechos a la
medida, habitualmente entre una institucion financiera y su cliente, con montos y plazos no
estandarizados y como no estan registrados en un mercado organizado se denominan

operaciones extrabursatiles, ademas de que no cuentan con un mercado secundario.

Otra diferencia notable entre los contratos forward y los de futuros consiste en que los
contratos forward son basicamente negociables en lo que se refiere al precio, plazo, cantidad,
calidad, lugar de entrega y forma de liquidacién. Mientras que los futuros tienen plazo, cantidad,
calidad, lugar de entrega y forma de liquidacion estandarizados, por lo que su precio es
negociable; ademas de que cuentan con un mercado secundario y se garantizan con cuentas de

margen obligatorio e incluyen siempre una cadmara de compensacion.

Una forma de ejemplifiar el mecanismo de operacion de un forward de tipos de cambio
establece que una empresa que adquiere una mercancia del exterior y se compromete a pagar
su cuantia de, por ejemplo, un millén de dolares a seis meses; al operar en moneda local estara
expuesta a que la moneda se deprecie respecto al dolar y la cuantia de su deuda sea mayor de
lo que es hoy. Para evitar ese riesgo, la empresa asegurara su tipo de cambio, en por al menos

la cuantia de ddlares que tendra que desembolsar al momento de pagar su crédito y lo va a
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hacer mediante la negociacion de un forward con un banco que le otorgue las caracteristicas

que la empresa requiere.*’

El acuerdo consistira en realizar una compra por un millén de doélares dentro de seis
meses al precio pactado del délar, y la institucién financiera (contraparte) se comprometera a
venderle un millon de ddélares a ese precio dentro de seis meses. Este tipo de contrato es
obligatorio, de forma que pase lo que pase con la evolucion del dolar se tiene que cumplir lo
pactado cuando llegue la fecha de vencimiento. Por su parte, la institucion financiera le vendera
los ddlares a la empresa y ésta pagara su deuda, por lo que la empresa solo debera preocupase
por conseguir su crédito en pesos. Asi, aunque ocurra un aumento del tipo de cambio, se puede
fijar el precio de los activos en pesos y eliminar el riesgo del tipo de cambio de una deuda

contraida por la empresa.

Si bien, el objetivo principal de un gran nimero de empresas consiste en comercializar sus
productos o servicios, y no la de exponerse a los riesgos de los mercados cambiarios, estos

deben ser neutralizados sean favorables o no.

Las ventajas se resumen de los siguientes puntos:

Comprador:

= Asegurar con anticipacion el costo por importaciones y/o pagos en doélares.

» Posibilidad de obtener financiamiento en pesos a tasas de interés mas atractivas a
las domésticas.

= Ahorro de liquidez al no tener que comprar anticipadamente los délares objeto de la
operacion.

= Asegurar la compra de ddlares en el futuro a un tipo de cambio previamente pactado.

%" ademas del riesgo cambiario, una empresa exportadora enfrenta riesgos por demanda de su producto, precio del producto,
precios de insumos, tasa de interés, riesgos de cobranzas y riesgos de logistica. Sin embargo, algunos riesgos pueden
afectar con mayor frecuencia, y otros pueden afectar con mayor intensidad, pero no todos pueden cubrirse y la aversion a
cada riesgo es distinta.
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Vendedor:

ellos pueden realizar, tanto operaciones de cobertura de riesgo como especulativas. Las
transacciones especulativas se realizan cuando se toman posiciones negativas o positivas con
el fin de obtener ganancias por los movimientos esperados en las cotizaciones. Si los
intermediarios observan que el tipo de cambio presenta tendencias alcistas, realizaran compras

a futuro con las instituciones financieras para lo cual estas realizaran ventas a futuro como

Asegurar con anticipacion ingresos por exportaciones en délares.

Posibilidad de obtener rendimientos en pesos a tasas de interés mas atractivas a las
domésticas.

Asegurar la venta de dolares en el futuro a un tipo de cambio previamente pactado.
No implica desembolso de recursos al momento de contratacién del instrumento,
sino al momento de la liquidacion.

Cobertura del riesgo cambiario de las empresas.

Posibilidad de realizar operaciones en el mercado nacional, sin necesidad de tener
que recurrir a mercados internacionales.

Fijar monto y plazo de acuerdo a las necesidades del cliente.

Asegurar un tipo de cambio a futuro.

Para muchas empresas e intermediarios, los forwards son muy convenientes porque con

contraparte de la transaccion y cerraran el ciclo.

En general, el mercado de tipos de cambio forward en nuestro pais lo manejan los

usuarios convencionales de divisas como:

Importadores de bienes y servicios: los cuales normalmente realizan sus
transacciones que se pactan por determinada cantidad de una divisa (o de varias) a
cancelar en una fecha futura, a cambio de recibir mercancias o servicios de otro

pais.
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= Exportadores de bienes y servicios: los cuales cotidianamente realizan
transacciones que se pactan por determinada cantidad de una divisa (o de varias) a

recibir en una fecha futura, por enviar mercancias o prestar servicios a otro pais.

» Deudores de obligaciones en divisas: Que no son otra cosa que empresas que
adquieren créditos en cualquier otra moneda diferente a la local y/o de operacion

pagaderos a futuro.

» Otros agentes (empresas privadas o publicas, inversionistas institucionales,
inversionistas particulares, etc.), que por la naturaleza de sus actividades estan

expuestos a la variacion en las tasas de cambio o en las tasas de interés

Se ha observado que los forward venta realizados por instituciones financieras son
mayores que los forward compra realizados por estos mismos, por lo que se puede denominar a
este mercado como asimétrico. Tal asimetria se explica por la expectativa, también histérica de
gue la moneda local se deprecia respecto al délar y por el hecho de que la mayoria de agentes

necesitan operaciones de cobertura ante una devaluacion de la moneda local.

En el caso de expectativas de apreciacion, se observa que las compras de forwards de las
instituciones financieras aumentara, provocando que estas vendan délares en el mercado spot

para cubrirse ante el riesgo de comprar ddlares caros en el futuro.

Como mencionamos anteriormente, el precio de los contratos forward se determinan en el
mercado por la libre interaccién de la oferta y la demanda, que por lo general difiere del tipo de
cambio spot debido a las expectativas del mercado sobre la trayectoria del tipo de cambio y al
diferencial entre las tasas de interés domeésticas y las externas, mas un premio por riesgo

cambiario.®® Por lo tanto debe cumplirse la Condicién de Paridad del Interés Cubierto:

% La prima adelantada o prima forward = precio forward a n dias a partir del momento presente - la cotizacién spot en el
momento presente.
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1 + rt,t+l

t *
1+7 1+l

(8) ﬁvt,t+l =S

y para la hipotesis de eficiencia insesgada se tiene que:

1+ rt,t+1

(9) Et(SHl):Sti*
1+7 i

donde el argumento principal de la hipétesis de eficiencia supone que el tipo de cambio en t+1
sera igual al tipo de cambio spot (hoy) mas el diferencial de las tasas de interés domésticas y

externas.
Transformando la definicion anterior para determinar el tipo de cambio spot, tenemos:

1+ rt,t+1

(10) S, = Et (SHl)i*
1+7 i

El mercado descontara el tipo de cambio spot esperado con el diferencial de ambas tasas
de interés, aumentando cuando su valor esperado aumente o cuando un alza en las tasas de
interés lleve a una ampliacion en el tipo spot en f, lo que significa una depreciacion de la

moneda local.

De la misma manera, la trayectoria del precio de los tipos de cambio esta en funcion de
las variables fundamentales de la economia interna (produccién, inflacion, petréleo, etc.) y del
andlisis fundamental de las economias mas relevantes como los movimientos de la tasas de

interés del socio comercial mas importante.
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CAPITULO 3.

COINTEGRACION Y MECANISMOS DE CORRECCION DE ERRORES.

3.1. INTRODUCCION.

El objetivo de este capitulo es realizar un acercamiento a la teoria econométrica de
cointegracion, presentando los conceptos basicos y los principales desarrollos planteados por
Engle y Granger (1987),% destacando en la interpretacion de los conceptos e intentando huir de
un exceso de formalismo mateméatico. Por ello, muchos de los desarrollos se explican de forma
intuitiva y se remite al lector que quiera profundizar en los mismos a la literatura especifica
sobre el tema. Ademas, este capitulo pretende ser util para todos aquellos profesionales que
guieran introducirse en este campo de la econometria y quieran valorar su utilidad en diversos

estudios de economia aplicada.

3.2. COINTEGRACION.

El concepto de cointegracion permite describir relaciones de equilibrio y de largo plazo
entre dos 0 mas series de tiempo, las cuales individualmente pueden ser no-estacionarias.*’

Engle y Granger desarrollaron el concepto anterior afirmando:

“Una variable econdémica, vista como una serie de tiempo, puede variar de
forma importante a lo largo de su trayectoria, pero aun en este caso es posible
formar pares de variables que se espere varien de tal forma que no se

separen la una de la otra de forma relevante; moviéndose ambas en forma

3 Engle, R. and Granger, C. (1987) “Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and Testing”,

Econometrica 55, 251-276.

40 A . . . . . . . .
Por variable no-estacionaria se entiende aquella serie cuya media, varianza y/o covarianzas dependen del tiempo. Esto
invalida el analisis clasico (basado en series estacionarias).
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similar, ignorando rezagos en relacion a las oscilaciones de la economia y

tendencia o frecuencias mas bajas”.**

En otras palabras, se tiene que dos series x; y y; seran cointegradas, si siendo ambas
integradas de orden uno /(1), existe una combinacién lineal de ambas z= x; - a - fy; que sea
estacionaria,*? esto es, que no presente tendencias deterministas. Ello significa, que la
transformacion x, = a + py, + z, tendréd sentido si las variables no se desvian de manera

importante a través del tiempo, logrando una relacion de equilibrio de largo plazo.

Por otro lado, si se encuentra que las series son integradas z,~/(1) ambas variables se

distanciaran, haciendo que z, varié ampliamente y los cruces con la linea de cero sean raros,

indicando con ello que no hay equilibrio.

Particularmente, la parte importante de la teoria indica que el error de equilibrio z;, debe
ser un valor no significativo, ya que se postula que la economia tiende al equilibrio y por ende

siendo el error resultado de la combinacion lineal de ambas variables z; debe ser 1(0).

Engle y Granger también proponen en la exposicion de su teoria, la estimacién de los
parametros de cointegracion por el método habitual de cuadrados minimos ordinarios (CMO),
con lo cual se obtiene un excelente estimador de f y se presenta como la forma més sencilla de

resolver el problema anterior, ya que este método siempre seleccionara los estimadores con la

minima varianza (propiedad de consistencia).

4 Las frecuencias mas habituales en las series econémicas son anual, trimestral, mensual, semanal, diaria de 7 datos por
semana y la diaria de 5 datos por semana. Cuanto menor es el tiempo transcurrido entre dos datos, decimos que mayor es
la frecuencia de la serie.

42 Una serie de tiempo es estacionaria, si los choques exégenos son temporales y no tienen ningutn efecto sobre la tendencia
de la serie, con lo cual, ésta dirige su tendencia al valor medio en el largo plazo.
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3.3. COINTEGRACION Y REGRESIONES ESPUREAS.

En economia se presenta un hecho comun con la informacién empleada en los analisis
econométricos. Las variables econdémicas normalmente tienden a moverse en la misma
direccion y a reflejar relaciones crecientes o decrecientes en el tiempo, es decir, puede
presentarse el caso en que dos variables completamente independientes se presenten como
asociadas entre si, Unicamente por tener una tendencia comuan. Este tipo de relacion no siempre
es fidedigna debido a que el analisis estadistico de series temporales se encuentra influido por
la presencia de dependencia serial. Por ello, antes de entrar al andlisis de relaciones de
equilibrio de largo plazo y cointegracidn es necesario establecer la importancia de las relaciones

espureas.

La correlacién esplrea®® sesga las pruebas tradicionales hacia el rechazo de la hipétesis
de no relacion,** ain cuando las variables en cuestién no tengan un patrén de comportamiento
definido, es decir, puede ser inducida al manipular los datos y no existe en la informacién

original o es causada por el desconocimiento a apriori de cuales variables deben transformarse.

El término de correlacién espurea se atribuye a Karl Pearson (1897) quién se refirié a este
fendmeno como la situacién en la que se observa correlacion entre las razones de los datos,
aun cuando las variables originales no estén correlacionadas o sean aleatorias, es decir, las

variables x;, x; y x; pueden estar mutuamente no correlacionadas r;,= r;3= r;;=0 pero las

razones x;/ x3 y x»/ x3 si estan correlacionadas generando de esta forma la correlacion espurea.

e Correlacién espulrea se conoce al caso en que dos 0 mas variables se encuentran relacionadas estadisticamente pero no
estan vinculadas por ninguna causalidad, generalmente es una tercera variable la que causa tal relacion estadistica; otra
definicién, la denomina ‘correlacién ilusoria’, afirma que la correlacién no se encuentra presente en las observaciones
originales sino que es generada por la forma en que se manipula la informacion.

Se rechaza la hip6tesis nula de no-relacion por la aceptacion de la hipétesis alternativa de existencia de relacion entre las
variables.
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El siguiente grafico representa el comportamiento tipico de relacion esplrea entre dos
series anuales (1936-1972) del Producto Interno Bruto de Estados Unidos (PNB) en miles de

millones de délares y la Incidencia del Melanoma en la poblacién masculina.*

Gréfica 1. Ejemplo de Relacidon Espurea.

PIB de Estados Unidos vs. Incidencia de Melanoma Masculino.

(Miles de mill. de d6lares y nimero de casos anuales en el estado de Connecticut E.U.)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Time Series

Aparentemente, ambas series mantienen una relacién lineal pero conceptualmente
resultaria absurdo relacionarlas, ya que en estas circunstancias la posible explicacion de tal
especificacion seria que un aumento de la Incidencia de Melanoma en un caso cabria esperar
un aumento del PIB en 119 mil millones de doélares. Asimismo, la contundencia de la relacién
espurea queda de manifiesto al analizar los niveles de significancia de una regresion entre el
PIB como variable end6gena y el Melanoma como variable explicativa, donde se encuentra que

todos los coeficientes son estadisticamente significativos y el R? resulta muy elevado.

* Ver Jerez, M., Y Sotoca, S. (2004) “Ejemplo de Regresién Esplrea y Multicolinealidad”. Econometria 1. Universidad
Complutense. Madrid. http://www.ucm.es/info/ecocuan/mjm/ectrlmj/GNPvsMelanoma.pdf
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3.4. SERIES DE TIEMPO ESTACIONARIAS Y NO-ESTACIONARIAS.

Particularmente, las propiedades estadisticas de las series de tiempo pueden resumirse
en el concepto de estacionariedad, donde una serie se dice estacionaria si se encuentra en
equilibrio estadistico o cuando sus propiedades no varian a lo largo del tiempo. Entonces, la
caracteristica esencial de toda serie estacionaria es moverse hacia una media constante y hacia
una estructura de covarianzas*®® estable-finita, de forma que esta permanezca inalterada

respecto al tiempo y regresando frecuentemente a su valor medio.

Otro aspecto importante de las series estacionarias es que conocidos los valores pasados
de la serie, no es posible predecir con certeza el pr6ximo valor de la variable, en tal caso se dice
que la serie es aleatoria. El caso contrario, si la variable es no-estacionaria®’ tendra como
propiedad principal un comportamiento futuro dependiente de las influencias pasadas y no

convergera hacia su valor medio y solo regresara a esté ocasionalmente.

Por lo tanto, si se tiene que una serie es x; ~ I(d) con d>0, se dice que estamos ante un
proceso no-estacionario, de manera que las propiedades estadisticas usuales de primer y
segundo momentos muéstrales (media y varianza), no se mantendran y consecuentemente sera

necesaria la adopcion de una teoria distribucional diferente para analizar este tipo de procesos.

Asimismo, las series no-estacionarias pueden contener tendencias estocasticas,
presentando en este caso una variacién constante pero imprevisible, en comparacion con la

serie que contiene tendencias deterministas y muestra una variacion completamente predecible.

4 Asi como la varianza de una variable aleatoria representa una medida de la dispersion de la variable con respecto a su
media, la covarianza permite detectar si existe dependencia lineal entre dos variables aleatorias. El valor positivo de la
covarianza de x; y yt implica que a mayores valores de x; se asocian mayores valores de yt. Pero, si valores mayores de xt
estan frecuentemente asociados con valores bajos de )i, la covarianza de x; y )¢ serd negativa. Cuando x; no es
frecuentemente asociada con ningun valor ni alto ni bajo de yt, entonces la covarianza de x; y yt tiende a ser cero. Notese
que la covarianza depende de las unidades en que se miden las variables aleatorias y por lo tanto no resulta una medida
adecuada para medir el grado de asociacion real existente.

4 Una serie integrada de orden uno presenta oscilaciones de largo plazo, donde los valores de la variable rara vez regresan a
su valor anterior.
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Ambos tipos de tendencias dentro de las serie puede eliminarse por medio de diferencias,
tratamiento que inducira a la serie diferenciada a contener propiedades estadisticas de

estabilidad.

Una buen ejemplo de series con tendencia que incluyen procesos no-estacionarios es el
clima, donde al observar que se estd produciendo un cambio climético, la observacion de la
temperatura para un determinado mes a lo largo de los afios en una zona geografica especifica

presentara una tendencia creciente aunque hayan fluctuaciones esporadicas.
Las caracteristicas méas importantes de series 1(0) e I(1) son:

Para una serie estacionaria e integrada de orden cero x; ~ /(0) se tiene que:

i) Lavarianza de x; es finita.

i) Los choques estocasticos tendran sélo un efecto temporal sobre x, (memoria
finita).

iiiy Tiende a fluctuar alrededor de la media (que puede incluir una tendencia
determinista).

iv) Las autocorrelaciones rk decrecen establemente en magnitud para k& suficientemente

grande, por lo que la suma es finita.

Caracteristicas de la serie x; ~ /(1) con media cero:

v) La varianza de x; tiende a infinito cuando ¢, tamafio de la muestra tiende a infinito.

vi) Los choques estocasticos tendran un efecto permanente sobre x; cuando x,
incorpore todos los cambios anteriores (memoria larga).

vii) La duracion del tiempo entre cruces de x = 0 es infinita.

viii) Las autocorrelaciones teéricas, rk—1 para toda k cuando ¢ —co.

En la préactica, cuando una serie de tiempo es no-estacionaria los resultados de la

regresion entre dos variables probablemente provocard que se obtengan estadisticos R’
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elevados con estadisticos ¢ significativos, debido principalmente a la presencia de tendencias.

Sin embargo es factible que dicha relacion no tenga ningun sentido econémico, lo que se
confirma mediante la observacion de un bajo estadistico Durbin Watson (DW), indicando que

adicionalmente se tendria el problema de autocorrelacion de los errores.*

3.5. PRUEBA DE RAICES UNITARIAS DICKEY-FULLER.

A partir de la introduccién de los conceptos de integracion y cointegracion, Engle y
Granger evaluaron la necesidad de disponer de un mecanismo que auxilie en la decision de
establecer el orden de integracion de las series bajo andlisis. A este respecto la propuesta fue
emplear las llamadas pruebas de raices unitarias de Dickey y Fuller (1981)* cuya importancia
estriba en su doble funcién, tanto para determinar el grado de integracién en un conjunto de

series como para analizar los residuos de las ecuaciones cointegrantes.

Dickey y Fuller ejemplifican el desarrollo anterior a partir de un proceso autoregresivo de

primer orden AR(1)* como el siguiente:
(11) w=ctaytuy

donde, el término de error u, ~ NID (0,0'2 ) se comporta como una secuencia de variables

aleatorias independientes, normalmente distribuidas con media cero y varianza constante o,

propiedades indispensables para establecer el supuesto del error aleatorio tipo ruido blanco.**

8 E| estadistico Durbin Watson mide la relacién lineal entre los errores asociados a la regresién y su valor rezagado un
periodo (autocorrelacién). Cuando no existe una relacion de este tipo, el valor del estadistico d sera cercano a 2. Si se
observa una relacion lineal positiva entre tales errores (autocorrelacion positiva), el valor estara entre 0 y 2. Y por su parte,
si la relacion es negativa (autocorrlacién negativa), el valor se encontrara entre 2 y 4.

9 Dickey, D., y W. Fuller (1981) "Likelihood Ratio Statistics for Autoregresive Time Series with a Unit Root", Econometrica, pp.
1057-1072

* AR(1) es un esquema autorregresivo de primer orden, se refiere a la regresioén de una variable sobre su valor del periodo
pasado. Ver Gujarati, D. Econometria, Mc Grawhill, 1997.
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La prueba de Dickey-Fuller evalta el valor del coeficiente « por medio de las hipotesis:

Ho: \a\ > 1 proceso con raiz unitaria o no-estacionario.

Ha: |al(1 proceso estacionario.

Si el valor absoluto del parametro « es mayor a 1, la prueba indicaré que la serie contiene

mas de una raiz unitaria y la suma de los errores de la variables se veran amplificados, ademas
de contener un proceso AR(p) de orden mayor a uno, situacion que afectara la distribucion del

estadistico ¢ obligando que su distribucién no sea asintéticamente® normal, ni simétrica.

Alternativamente, si |a|</ indica que la serie es estacionaria y en tal caso, el estadistico ¢
presentard una distribucion normal, lograndose que se pueda verificar asintéticamente mediante

las tablas de normalidad N (0,1).

A partir de la ecuacién (11) el estadistico de prueba para trabajar con diferencias se
construye en base al supuesto de que el verdadero modelo es una caminata aleatoria con
constante igual a cero y sin componente determinista, restando y,; a ambos lados de (11) para

expresarlo en primeras diferencias se reduce la ecuacién anterior a la siguiente expresion:
(12) Ay = pyr1 + &

donde Ay; = y; - y.;, se conoce como el operador de diferencia que indica que una serie

integrada de orden uno se transforma en estacionaria al obtener la primera diferencia de la serie

analizada.

*1 Un concepto importante en la construcciéon de modelos estocasticos de series de tiempo es el proceso ruido blanco. Una
secuencia & es un proceso ruido blanco si cada valor en la serie tiene una media cero, una varianza constante y no se
correlaciona serialmente.

*2 palabra que se refiere a un proceso por el cual algo se acerca cada vez mas a otra cosa, sin nunca alcanzarla.
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Posteriormente, se realiza la estimacién por el método de cuadrados minimos ordinarios™®

y se lleva a cabo la evaluacion de significancia del parametro p, donde el rechazo de la

hipétesis nula confirma que Ay, ~ 1(0).

Ho:p=0
Ha:(p =a-1).

Dickey y Fuller detectaron que el valor del estadistico ¢ obtenido de (12) mediante
cuadrados minimos ordinarios no tiene la distribucion ¢ student, ain para muestras grandes,
dado que los errores resultantes no son necesariamente ruido blanco, presentando en cambio
una distribuciéon bimodal,>* por tal motivo lo llamaron estadistico 7 (tau). En este contexto, ambos
autores desarrollaron una tabla alternativa para responder a la distribucién de los estadisticos ¢y
F, y asi poder establecer el rechazo o la aceptacion de la hipétesis nula; sin embargo,
investigaciones recientes realizadas por Mackinnon establecen la veracidad del estadistico ¢ a

través de sus valores criticos, los cuales presentan mayor exactitud.

El resultado que se obtendria de la aplicacién de la prueba Dickey-Fuller ajustada es la
obtencién de series estacionarias en primeras diferencias e integradas de orden 1, (1(1)), lo que

implica que estas puedan ser utilizadas en un analisis de cointegracion.

La diferencia entre la prueba de Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller Aumentada (DFA) se
encuentra en la forma de que los cambios rezagados de la variables dependientes capturan la
autocorrelacion de las variables omitidas que de otra manera aparecerian en el error. Por eso es

recomendable utilizar la DFA cuando no se conoce el verdadero proceso generador de los

%% Al aplicar CMO suponemos que se cumplen los supuestos clasicos.

* Una distribucion bimodal tiene dos puntos maximos. Esto hace que la media y la mediana no sean de utilidad, puesto que
sus valores estaran en algun lugar entre los dos puntos méaximos y distorsionardn enormemente la descripciéon de la
distribucién. Una distribucion bimodal es poco comun y en general podemos decir que consta de dos distribuciones que se
pueden analizar en forma independiente.
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datos, donde el proceso puede ser estacionario en tendencia 0 es una caminata aleatoria con

deriva.

Normalmente, se realiza la prueba DFA para determinar la raiz unitaria en niveles, 1(0); si
en este caso la hipotesis nula no se rechaza, indicara que la serie es no-estacionaria y se tendra
gue realizar nuevamente el test para probar la serie en diferencias, es decir, determinar si es
I(1). De la misma manera, si no se rechaza la hip6tesis Ho, esta indica que el proceso adn no
es estacionario en primeras diferencias lo que sugiere seguir realizando la prueba y examinar
1(2) y asi sucesivamente hasta rechazar Ho., en cuyo caso, los resultados indicaran el grado de

esa serie.

Como apoyo para esclarecer la presencia de raices unitarias se utiliza la grafica de
funcion de autocorrelacion muestral (FAC) que estima las autocorrelaciones (7;) para retrasos k
=1,2,..n. Por lo tanto, un proceso se considerardA como estacionario cuando sus
autocorrelaciones muéstrales dentro de los primeros retrasos presenten una convergencia

rapida a cero y para retrasos mayores fluctien alrededor de esté valor.

3.6. ESTIMACION DE LA REGRESION DE COINTEGRACION.

Una vez establecida la estacionariedad de las series, se procede a estimar la regresion de
cointegracion. Para ello, Engle y Granger proponen un método de estimacion en dos etapas,
siendo la primera, la estimacion de los pardmetros del vector de cointegracion por el método de

cuadrados minimos ordinarios de la siguiente ecuacion:

(13) x=ctoatu
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La segunda parte consiste en probar la existencia de posibles raices unitarias en el
comportamiento de las perturbaciones de la relacion cointegrante. Para ello se aplica la prueba
de Dickey-Fuller Ajustada a los residuos minimo-cuadréaticos de la ecuacion cointegrante en

lugar de a la serie observada:

(14) Aut = Cl‘ + a’l/l,_I +z ﬂ]AZ[+gt

=l
donde, u, son los residuales de la regresion de cointegracion y Au, es la 12 diferencia de u,. De

modo que el estadistico ¢ obtenido de la regresién funciona para probar las hipétesis:

Ho: No hay cointegracion entre x; y y;
Ha: Hay cointegracion entre x; y y;

3.7. MECANISMO DE CORRECCION DE ERRORES.

La segunda etapa del procedimiento consiste en estimar el mecanismo de correccion de

errores (MCE) mediante los residuales de la ecuacién de cointegracion.

La estrecha relacién entre cointegracion y los mecanismos de correccién se basa en la
idea de que una proporcion de los desequilibrios en un periodo seran corregidos en el siguiente.
Para un sistema de dos variables el modelo de correccion de errores relacionara el cambio en
una variable, con errores de equilibrio pasados, asi como con cambios pasados de ambas

variables de la siguiente forma:

(15) Ax, =m + pz, +lags(Ax,,Ay,) +w,

(16) Ay, =m, + p,z, +lags(Ax,,Ay,) +w,
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donde z, =y, —ox, y (w, ,w ) es bivariada y ruido blanco representando los shocks

aleatorios. Si x;y y, estan cointegradas entonces cada componente de la ecuacion sera 1(0).

Notese que x;y y; son I(1) y estan cointegrados, entonces z,~1(0) . Las ecuaciones sélo pueden

mantenerse en equilibrio si p; y p,> son cero; ambos parametros indican la velocidad de ajuste.
Un valor grande de p;, indica una fuerte respuesta de y, a las desviaciones del equilibrio de largo
plazo, mientras que valores pequefios del mismo sefialan la falta de respuesta de y; al error de

equilibrio pasado. Con ello, se confirma que la cointegracion es una condicién necesaria para

una ecuacion de correccion de errores.

La idea central es encontrar una forma de estimaciébn econométrica que permita
establecer una relacién de equilibrio de largo plazo entre un conjunto de variables que

presentan un comportamiento distinto en el corto plazo.
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CAPITULO 4.

COINTEGRACION APLICADA AL MERCADO DE TIPOS DE CAMBIO FORWARD.

4.1. ANALISIS PRELIMINAR.

Para nuestro andlisis se utilizaron observaciones mensuales del periodo comprendido
entre enero de 1998 y enero de 2006, lo que resulta en una muestra de tamafo T=97, suficiente
para llevar a cabo la inferencia estadistica de las pruebas. Tal periodo se eligié con la finalidad
de analizar los choques financieros de los principales paises de economias emergentes;
primero por la crisis asidtica de 1997, continuando con la crisis de Rusia en 1998 y
posteriormente la devaluacion de Brasil a principios de 1999, en donde se observé un contagio
generalizado de la mayoria de los paises latinoamericanos, cuya culminacion indiscutible se

observa en la profundizacion de la crisis Argentina de finales de 2001.

e
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Como una primera aproximaciéon al comportamiento de las series, realizamos una
inspeccion visual con el fin de determinar si la secuencia de valores es completamente aleatoria

0 si puede encontrar a primera vista algun patrén caracteristico a lo largo del tiempo. La idea es
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tratar de encontrar un patron de comportamiento como el de la gréfica 3; sin embargo, no todos
los movimientos son tan claros como este, de forma que siempre es necesario realizar las

pruebas de raiz unitaria, mencionadas en el capitulo tercero.

Grafica 3.
Comportamiento de una Serie con Tendencia.
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En la grafica anterior se muestran nuestras series principales de las cuales se sospecha la
presencia de tendencia; sin embargo, si esta se encuentra presente no es tan evidente como en

la grafica 2. A continuacion se presentan los datos utilizados en el presente analisis.
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Tabla 1. Base de Datos para el Analisis de Cointegracion, T=97.

Serie ISy

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
1998 | 8.500 8.568 8.494 8.604 8.915 8.895 9374 | 10228 | 10.146 9.968 9.907 10.138
1999 | 9.988 9.730 9.421 9.422 9.510 9.369 9.393 9.336 9.578 9.401 9.426 9.494
2000 | 9.424 9.287 9.392 9.520 9.845 9.424 9.274 9.357 9.535 9.502 9.479 9.776
2001 | 9.707 9.592 9.327 9.140 9.083 9.170 9.133 9.426 9.340 9.224 9.161 9.167
2002 | 9.101 9.071 9.170 9.524 9.770 9.789 9.847 | 10.077 | 10.095 | 10.198 | 10.236 10.647
2003 | 1094 | 10908 | 10585 | 10262 | 10.510 | 10464 | 10.801 | 10.933 | 11.176 | 11.149 | 11253 10.928
2004 | 11.02 | 11015 | 11280 | 11519 | 11396 | 11463 | 11.392 | 11487 | 11395 | 11368 | 11.201 11.262
2005 | 1113 | 11146 | 11.114 | 10968 | 10.820 | 10.678 | 10.692 | 10.781 | 10.841 | 10.666 | 10.630 10.600
2006 | 1049

Serie fw,

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

1998 8.959 9.339 9.588 9.367 9.547 10.038 10.366 11.103 13.654 12.985 12.410 12.574
1999 12.88 12.097 11.464 10.723 10.835 10.934 10.660 10.805 10.603 10.870 10.422 10.375
2000 10.50 10.318 10.030 10.072 10.320 10.811 10.093 10.026 10.153 10.455 10.448 10.416
2001 10.84 10.670 10.587 10.208 9.894 9.676 9.751 9.766 10.041 10.004 9.762 10.525
2002 9.627 9.774 9.752 9.525 10.376 10.324 10.767 10.338 11.136 10.936 10.825 10.901
2003 11.39 11.711 11.744 11.225 10.657 10.952 10.831 11.185 11.330 12.050 11.742 12.092

2004 11.32 11.490 11.563 11.832 12.216 12.052 12.935 12.314 12.179 12.690 12.085 11.900
2005 11.98 11.834 11.898 11.874 11.689 11.497 11.354 11.357 11.393 11.435 11.172 11.083
2006 | 1097

Serie fd,

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
1998 | 0.088 0.099 0.119 0.103 0.110 0.126 0.165 0.185 0.335 0.280 0.245 0.269
1999 0.271 0.211 0.178 0.138 0.150 0.150 0.138 0.150 0.136 0.135 0.109 0.101
2000 0.106 0.095 0.080 0.072 0.084 0.098 0.071 0.081 0.085 0.096 0.100 0.099
2001 0.110 0.099 0.104 0.094 0.083 0.065 0.063 0.069 0.065 0.071 0.058 0.149
2002 0.050 0.074 0.075 0.039 0.089 0.057 0.100 0.050 0.105 0.083 0.062 0.065
2003 0.070 0.070 0.077 0.060 0.039 0.042 0.035 0.036 0.036 0.078 0.053 0.075
2004 0.036 0.042 0.050 0.049 0.061 0.058 0.128 0.081 0.060 0.114 0.063 0.062
2005 0.064 0.063 0.067 0.068 0.066 0.063 0.063 0.062 0.057 0.055 0.047 0.043
2006 | 0035

7.4 1- Tipo de cambio spot 48 hrs. venta, promedio del mes publicado por Banco de México.
fw,. Estimado con base en el tipo spot promedio del mes de referencia mas la prima o tasa forward correspondiente.
fw,. Cotizaciones forward venta a 1 mes, publicados por Infosel con datos de Serfin.

De acuerdo a la metodologia establecida en el capitulo 3, el siguiente paso consiste en
realizar la prueba de raiz unitaria ajustada de Dickey y Fuller (DFA); la cual nos ayudara a
verificar el grado de integracion de las series en niveles con la opcion de poder incluir una
constante y tendencia en el tiempo. Asimismo, se aplica el criterio de incluir 6 rezagos normales
a la prueba, para posteriormente ir eliminando un rezago a la vez, de los menos significativos
hasta delimitar Gnicamente los rezagos que tienen relevancia en la explicacion del

comportamiento de las variables.
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4.2. PRUEBA DE RAICES UNITARIAS EN FRECUENCIA CERO.

Para fines de computo, el tipo de cambio spot futuro sera rs,.;=s;;, €l tipo de cambio
forward fw=f; y la prima forward fd=f; - s,. La prueba DFA se realiza sobre las variables rs;:;, fw,
y fd, En cada caso, se trata de probar que el coeficiente asociado sea significativamente
diferente de cero; si esto es asi, se rechaza la hip6tesis nula de que la serie contiene una raiz

unitaria /(1) y se opta por la hipotesis alternativa de que la serie es estacionaria e integrada de
orden cero, /(0). El computo de la prueba por medio del programa Eviews arroja como
resultados el estadistico t (tau) para el coeficiente de la variable rezagada y los valores criticos

para la prueba de que el coeficiente es cero, por lo que un valor cada vez mas negativo de este
estadistico permitira el rechazo de la hipétesis nula de raiz unitaria y sugerira que la serie es

estacionaria.

Los resultados de realizar la prueba DFA se presentan en la tabla 1 con los valores
criticos generados por Mackinnon (1991), *® quién reporta valores criticos considerando el valor

exacto por la presencia de una constante y tendencia para distintos tamafos de muestra.

Tabla 1.
RESULTADOS DE LA PRUEBA DICKEY FULLER AUMENTADA (DFA) PARA SERIES EN NIVELES.
T=97
Nivel de confianza.
Estadisticos. Valores Criticos de Mackinnon.
Variable. Durbin Orden de
1% 5% 10% ./
DFA (@) | Watson. ¢ ¢ ¢ Integracién.
rspg Y -2.09413 2.00000 -4.06132 -3.45914 -3.23824 (1)
fw ¥ -3.01482 2.00538 -4.06020 -3.45861 -3.23703 1(1)
fdY -3.69516 1.96205 -4.06132 -3.45914 -3.23824 (1)

1/ Prueba DFA, con 2 rezagos significativos y constante.
2/ Prueba DFA, con 0 rezagos significativos y constante.
3/ Prueba DFA, con 0 rezagos significativos, con constante y tendencia.

% Mackinnon, J. G. (1991) “Critical Values for Cointegration Tests”, en R. F. Engle y C. W. J. Granger (Eds), Long Run
Economic Relationships, Oxford University Press, 267-76
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Para que se pueda rechazar la hipétesis nula a favor de estacionariedad el estadistico
DFA debe ser un numero suficientemente negativo menor al 1% de confianza para que se
encuentre en un rango importante de aceptacion. Sin embargo, los valores criticos de
Mackinnon obtenidos para las series rs;+,, fw; y fd, son bastante bajos como para no rechazar al
nivel de significancia del 10% la hipétesis de raiz unitaria, es decir, para que se pueda rechazar
la hipétesis nula a favor de estacionariedad. Por lo tanto, la conclusion de las pruebas indica

gue todas las variables incluidas en el modelo son no-estacionarias en niveles I(1).

Como una forma adicional para determinar la estacionariedad de las series realizamos la
simple inspeccion del correlograma de cada una de las series, basdndonos en las siguientes

reglas de decision:

» La series seran estacionarias si los coeficientes de autocorrelacion tienden a cero (0)

rapidamente a medida que aumenta el nimero de retardos k.

» Las series seran no-estacionarias si los coeficientes de autocorrelacién decaen muy

lentamente a cero (0) a medida que aumenta k.

Gréfica 5.

FAC de la serie IS¢+, en niveles. T=97
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Fuente: Elaboracién propia.
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Gréfica 6.
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Gréfica 7.
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Fuente: Elaboracién propia.

Como se puede observar, es evidente el lento decaimiento a cero de los valores de las

autocorrelaciones (rk), lo cual confirma la presencia de estacionariedad y posibles tendencias de

las series en niveles.

El siguiente paso consiste en realizar la prueba en primeras diferencias para poder
determinar si las series son I(0), en frecuencia uno; si esta no se rechaza la serie contendra mas

de una raiz unitaria y se estara en condiciones de concluir que las series no cumplen con las

caracteristicas para especificar un modelo de cointegracion.
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Tabla 2.

DE ORDEN UNO. T=97

RESULTADOS DE LA PRUEBA DICKEY FULLER AUMENTADA (DFA) PARA SERIES EN DIFERENCIAS

Nivel de confianza.

Estadisticos. Valores Criticos de Mackinnon.
Variable. DFA (1) Durbin 1% 50/ 10% Orden de
Watson. Integracién.
rSi+] v -4.31323 2.01838 -4.06132 -3.45914 -3.23824 1(0)
ﬁvt Y -4.23092 1.86344 -4.06364 -3.46023 -3.24073 1(0)
fdt ¥ -4.66406 2.04429 -4.06247 -3.45968 -3.23947 1(0)

1/ Prueba DFA, con 0 rezagos, constante y tendencia significativos.
2/ Prueba DFA, con 0 rezagos, constante y tendencia significativos.
3/ Prueba DFA, con 0 rezagos, constante y tendencia significativos.

La tabla 2 muestra los resultados de aplicar la prueba DFA para la primera diferencia de
las series y encuentra que los estadisticos 1 (tau) son lo suficientemente negativos como para
rechazar la existencia de raiz unitaria en la primera diferencia, aun al nivel de significancia del
1%, por lo que se concluye que las series rs;+;, fw, y fd, son integradas de orden cero /(0) en la
frecuencia uno. Al obtener las primeras diferencias de cada una de las variables e inferir que
éstas resultan estacionarias, se cumple con
especificacion del modelo de cointegracién con variables en diferencias de orden 1. Sin

embargo, nuevamente graficamos el correlograma de las series diferenciadas encontrando un

descenso rapido a cero de las tres variables analizadas.

Gréfica 8.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfica 9.

FAC de la serie fw en primeras diferencias. T=97
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Gréfica 10.

FAC de la serie fd; en primeras diferencias. T=97
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Fuente: Elaboracién propia.

4.3. PRUEBA DE RAICES UNITARIAS EN FRECUENCIA ESTACIONAL.

Dadas las caracteristicas de las series, se esperaria no encontrar efectos estacionales
significativos, ya que si estos fueran muy marcados los participantes del mercado tomarian

ventaja de este hecho, provocando que los desequilibrios desaparecieran solo eventualmente.

72



Para ello, utilizaremos variables dummy® que incorporan los efectos estacionales sobre las
series mensuales; la primer variable de este tipo corresponde a febrero, la segunda a marzo y
asi sucesivamente hasta la decimo primera que corresponde a diciembre, mientras que la

constante captara el efecto de enero. El modelo queda determinado de la siguiente forma:
E-1
(18) Ay, =6, + ZgiDi +y, tu,
i=1

gue representa un filtro de las frecuencias estacidénales de orden cero, indicando la hipétesis a
probar como: Ho. dyp y/o d;.. < 1; no existen efectos estacionales.

Ha. dp y/o d;.. >1; existen efectos estacionales.
Comparando el valor del estadistico 7 del coeficiente estimado de la constante y de las
variables dummy, con los valores criticos encontramos que no hay evidencia para rechazar la

hipétesis nula en ningun caso; es decir, la evidencia sugiere que no existen efectos estacionales

significativos.

Tabla 3.
Prueba de Estacionalidad sobre la Media.

Coeficiente. ISt+1 th fdt I'St+1 th fdt I'St+1
S = Ene 0.41185 1.45342 -0.00169 | < _ 4. 0.12066 0.04091 0.02508
0= : (1.78670) (2.57635) (-0.14210) 6~ ' (1.31189) (0.18716) | (1.70003)
5= Eeb 0.11647 -0.03397 0.00855 | s _ Ao -0.06033 0.00684 0.00717
= : (1.26682) (-0.15585) (0.58186) 7= AgO. (-0.65697) (0.03134) | (0.48738)
$.= Mar 0.03582 -0.07850 0.01289 | s _ oo 0.09254 0.44134 0.03341
2= : (0.38995) (-0.35996) (0.87629) 5= 2€p. (1.00677) (2.0223) | (2.26902)
5= Abr -0.04942 -0.23739 0.00244 | o _ 5 0.22920 0.16870 0.01931
3= : (-0.53820) (-1.08704) (-0.16592) 9~ : (2.49615) (0.77552) | (1.31435)
S.= Ma -0.05556 0.04608 0.01830 | < _ Ny 0.08396 -0.25238 | -0.00619
4= May. (-0.60449) (0.20982) (1.23868) 0= : (0.91540) | (-1.15928) |(-0.42162)
S<=Jun 0.03044 0.06304 0.00937 | o _ i -0.05257 0.14972 0.02871
5= : (0.33080) (0.28774) (0.63585) 1= : (-0.57310) (0.68811) | (1.95161)
& -0.04268 -0.13307 | -0.12311
t-1 (-1.96522) | (-2.75405) |(-2.27251)

*/ El nimero entre paréntesis representa el estadistico t, el cual se compara con los valores criticos de
Mackinnon para una muestra de T=97.

% La Variable Dummy (o variable ficticia), expresa hechos cualitativos bajo la forma de datos numéricos. Adopta uno de dos
valores posibles; un valor (por ejemplo cero) significa una posibilidad cualitativa y el otro valor (por ejemplo uno) implica la
otra posibilidad.
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Resumiendo, los resultados aportados por la prueba DFA concluye que las series son
integradas del mismo orden /(0), lo que justifica la aplicacion de la técnica de cointegracion y
por tanto del mecanismo de correccion de errores, lo que nos permite plantear un modelo
tedrico y empirico que potencialmente relacionara el mercado de tipos de cambio spot con el de

tipos de cambio forward.

4.4. ESTIMACION EN DOS ETAPAS.

Como se menciond en el capitulo 2, el propdsito del presente andlisis es precisar hasta
gue punto, el mercado de tipos de cambios forward funciona como un estimador eficiente del
mercado de tipos de cambio spot en el largo plazo; ademas de tratar de comprobar la hipétesis
débil de eficiencia (HEI) para el mercado de tipos de cambio, la cual se afirma que el mercado
incorpora toda la informacion disponible en la cotizacion de los tipos forward para la
determinacion de las cotizaciones spot del tipo de cambio futuros. Para ello se utiliza la

metodologia propuesta por Engle y Granger para el caso bivariado.

4.5. REGRESION DE COINTEGRACION (PRIMERA ETAPA).

En esta etapa se postula el modelo tedrico de cointegracion, el cual equivale a la

regresion de cointegracion:

(19) rs,., =a+ Bfw, +u,

en donde, para que efectivamente exista una relacion de equilibrio de largo plazo, los residuales

o errores de equilibrio que arroja la regresion de cointegracion deberan ser estacionarios.
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Por tal razén, el error de equilibrio que arroja el modelo se somete a la prueba DFA segln

el modelo:

(20) Az = e+ fAz 1+ u,

donde ¢=(p-1) y se definen las siguientes hipétesis:

Ho: No existe cointegracion entre rs;.; y fw; = p=1, los residuales z, son no estacionarios.

Ha: Existe cointegracion entre rs,; y fw, = p<1, los residuales z, son estacionarios.

Los resultados de la estimacion, tanto de la regresiéon de cointegracion como de la prueba

DFA para los residuales, se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 4.
Cointegracion Bivariada entre rSy; y fw;.
. Coeficiente y 2 ‘ot
Variable Constante R R Estadistico
X estadistico X Valores Criticos de Mackinnon
Dependiente. ® Ajustada DFA (¢)

ISe.1 o Y3 1% 5% 10%
2.22457 0.70947

th 0.5894 -14.5142 -2.5875 -1.9435 -1.6175
(3.3578) (11.7823)

Dado que el valor del estadistico DFA, -14.5142, es mayor en valor absoluto que
cualquiera de los valores criticos de McKinnon, al 1%, 5% y 10%, respectivamente, se rechaza
la Ho., de no cointegracion y se concluye que los residuos son integrados de orden /(0), es
decir, existe una relacion estable a largo plazo, por lo que se dice que las variables rs,1; y fw,

estan cointegradas. Ademas, la R? ajustada es bastante aceptable, por lo que se cumple la

“super consistencia” de Stock.>’

% Segin el teorema de “super-consistencia” de Stock (1987), si hay un conjunto de variables I(1) que estan cointegradas, los
estimadores obtenidos mediante el método de MCO convergen mas rapido que en el caso de variables estacionarias.
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Por su parte, la funcion de autocorrelacion muestral para los residuales de la regresién de
cointegracion entre ambas variables muestra que las autocorrelaciones muéstrales (#)

convergen rapidamente a cero, evidencia de que los residuales son estacionarios, siguiente

grafica.

Gréfica 11.

FAC DE RESIDUALES DE LA REGRESION DE COINTEGRACION ENTRE
S Y fwy.

0.3 4

.05

Fuente: Elaboracién propia.

Con base en las pruebas realizadas en esta etapa, la primera hipétesis de la investigacion
quedé resuelta, es decir, empiricamente se demostré6 que existe cointegracion entre el tipo de
cambio spot y el tipo forward o que existe una relacién de equilibrio de largo plazo entre ambas

variables. La ecuacion final esta dada por:
(21) rs.=2.22457 + 0.70947 B fwi + z,
(3.35780) (11.78232)
La existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre el tipo de cambio spot y el
tipo forward se explica, principalmente, por la incorporacion de las expectativas de los agentes
economicos que participan en los mercados cambiarios, es decir, mediante la participacion

competitiva entre inversionistas, especuladores y arbitrajistas quienes determinan que la prima

forward incorpore toda la informacion generada por el mercado bajo el principio de la teoria de
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la Paridad de las Tasas de Interés, la cual nos ayuda a explicar que los cambios de la prima

forward se dan mediante los diferenciales de tasas de interés internas y externas.

En nuestro caso, tal mecanismo se lleva a cabo a través del diferencial de tasas de corto
plazo representativas del riesgo en México (CETES a 28 dias) y la equivalente en Estados
Unidos como la tasa de Fondos Federales, ambas interactuando para determinar la dinamica de

las cotizaciones forward.

Como se mencioné en el capitulo 3, a partir del parametro de cointegracion p, la inferencia
no es valida, ya que el error de equilibrio (residual) al ser originado a partir de series no-
estacionarias en niveles, retendra la informacion de largo plazo, es decir, podrd estar
autocorrelacionado aun cuando sea estacionario. Por eso, la informacién de largo plazo que
arroja el modelo tedrico, se incorporara en un modelo de Mecanismos de Correccién de Errores
con la finalidad de buscar un modelo empirico que permita validar la segunda hipétesis del

estudio.

4.5. MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR (SEGUNDA ETAPA).

El objetivo de esta segunda etapa es validar la hipétesis de que los cambios en el tipo de
cambio spot futuro estan precedidos por cambios en el tipo de cambio forward. Ademas de
comprobar que la relacién de equilibrio de largo plazo encontrada en la etapa anterior sea
estable. Para validar dicha hipotesis se utiliza un Mecanismo de Correccién de Errores, que
incorpora tanto informacion de largo plazo como de corto plazo. Para ello, partimos de un
modelo general que incluye los residuales estimados de la regresién de cointegracion (z,)
rezagados un periodo, y 12 rezagos de la variable dependiente con la finalidad de capturar las

interacciones de corto plazo.
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Se trata de llegar a un modelo particular, parsimonioso y adecuado que explique lo mejor
posible las interacciones de corto plazo bajo un esquema de restricciones de equilibrio de largo

plazo de acuerdo con el siguiente modelo:
12 12

(22) Ars, =yz, ., + Z@Aﬁ%ﬁ‘ + Z OAFS,__; +W,
i=0 i=0

donde la correccidn de error (z..;) se obtiene a partir del error de equilibrio:
(23) zp =18 — (2.22457 + 0.70947 fw,)

Sin embargo como argumentan Engle y Granger, para un par de variables cointegradas
existen dos representaciones del mecanismo de correccién de errores, la directa (15)%® y la
invertida (16). La estimacion a partir de un modelo de correccién sera 6ptima siempre y cuando
s6lo una de las dos variables sea débilmente exdgena respecto a la otra. Este caso se da
cuando el coeficiente estimado de la correccion de error es significativo s6lo en un MCE

(general o invertido). Por tal razon el modelo invertido se especifica de la siguiente manera:
12 12

(24) AW, =z, + Z(oArst—l—i + z wAfwr,_; +w,
i=0 i=0

Para medir la significancia individual de las variables involucradas en los MCE se utilizan
las tablas de distribucion ¢ (student) comunes, porque intervienen series estacionarias /(0). Lo
gue se medir4 es la significancia en una prueba de dos colas, el tamafio de la muestra que
mejor se aproxima es de T=100 cuyo valor es de +1.660 con 10%, £1.984 con 5%, +2.364 con

2%y £2.626 con 1% de significancia.

%8 Se refiere a las ecuaciones 15 y 16 del capitulo 3.
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Los resultados de las estimaciones de los coeficientes del modelo general directo y del

invertido, se presentan a continuacion.

Tabla 5.

Tabla 6.

MCE General Directo con Ars;,; como dependiente y Afw; como independiente.
Variable | Coeficiente | Estadistico (t)| Variable |Coeficiente | Estadistico (t)
Z -0.04741 -1.66453 Ars,i; -0.32381 -2.56783
Afw.; | 0.10463 2.98428 A(rs;.p).; | -0.04286 -0.32345
Afw,.; 0.38899 10.16381 Arsii; -0.01100 -0.08492
Afw, s 0.25931 4.10313 Arsiis 0.27815 2.19155
Afw,y 0.05021 0.70380 Arsiir4 0.09317 0.74496
Afw,s -0.09626 -1.37633 Arsii s -0.01787 -0.15932
Afw,s -0.11232 -1.81393 Arsiirs 0.13855 1.17970
Afw,.; -0.02812 -0.47972 Arsii 7 0.21588 1.84290
Afw,g 0.05182 0.96073 Arsiis 0.17454 1.49852
Afw.g | -0.01883 -0.34891 Arsiiig 0.04789 0.41998
Afw.p| -0.07669 -1.49564 Arsiip0 | -0.03731 -0.36127
Afw.y; | -0.08214 -1.61035 Arseipg; -0.01962 -0.31963
Afw,.;,| -0.08405 -1.63668 Arsiip> | -0.32381 -2.56783

*/ El valor del estadistico R es de 0.80531 y del estadistico F de 9.60.

MCE General Inverso con Afw; como dependiente y Ars;,; como independiente.

Variable | Coeficiente | Estadistico (t) | Variable | Coeficiente | Estadistico (t)
211 0.17361 1.75236 TS+ 1.27220 2.98428
Arsii | -0.70400 -3.47741 Afwy 0.45078 0.97942
Ars;ps | -0.15227 -0.61025 Afw.; | -0.69917 -1.54263
Arsiirs 0.25787 1.04176 Afwes | -0.37982 -0.84581
Arsiiig 0.22989 0.93460 Afwes | -0.19202 -0.41759
Arspirs 0.07565 0.34116 Afwys 0.18008 0.41157
Ars;s | -0.32060 -1.59953 Afw.s 0.23708 0.60784
Arsyp; | -0.39177 -2.14736 Afw,; 0.90261 2.27300
Ars;ps | -0.36985 -2.03190 Afw,.s 0.00541 0.01288
Arsiipg 0.12117 0.66757 Afw.o | -0.40515 -0.98695
Arsiii0 | 0.09948 0.54863 Afweg | 0.28571 0.72069
Ars;i; | -0.00421 -0.02297 Afwegr | -0.05537 -0.15359
Arsiiz | -0.12483 -0.77936 Afw.z | -0.32552 -1.55042

*| El valor del estadistico R? es de 0.49295 y del estadistico F de 2.26.

79




De los resultados anteriores se observa que el coeficiente estimado del modelo de
correccion de error es significativo al 10% en el directo, mientras que el coeficiente del MCE

invertido no cumple con el signo esperado, por lo que se puede concluir que fw; es débilmente

exogeno frente a rs,, . Este resultado asegura la optimalidad de la estimacion del MCE directo,

. 2 .
ademas, se observa que tanto la R como la F en este modelo son mayores que en el ajuste del

invertido.

A partir del Modelo general con Afiw como exdgena se llega a un modelo particular donde
se llevé a cabo el siguiente procedimiento: se elimindé para cada variable (de una por una) la
variable rezagada con el menor estadistico ¢, por debajo de uno en valor absoluto;

posteriormente se eliminaron todas (de una sola vez) las rezagos que presentaron una

probabilidad mayor a 5%.

El modelo particular al que se llegd, considerado como un modelo empirico, se presenta a

continuacion:

(25) As,,, =-0.0509z,_, +0.1145Afw +0.3639Afw,_, + 0.1217Afw, , - 0.0783Afw,_, +

0.0552Afw, , - 0.0539Afw,_,, + 0.1067Ars,,

Se observa que el coeficiente estimado de la correccién del error presenta signo negativo,
lo que garantiza la convergencia, por lo tanto la relacién de equilibrio de largo plazo es estable.

Con respecto a los coeficientes estimados, son todos significativos, rs,_ , en el rezago cuatro es

significativo al 4%; con 3% el término de correccién del error z ., mientras que fwt es

t-1'

significativo al 1% en el rezago uno, dos, cuatro, siete y once.
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Por su parte, la R ajustada es suficiente (implicando que el 74% de los movimientos en

rs ., son explicados por esté modelo empirico), sin embargo, esto no invalida el modelo, ya que

este valor se debe a que existen otras variables domésticas que influyen en el comportamiento
del tipo cambio spot. La F aumenta bastante de la estimacion del modelo general al particular, lo

gue sugiere la irrelevancia de las variables omitidas.

Finalmente, para que el modelo empirico sea una caracterizacion adecuada, tiene que

arrojar residuales () que puedan ser considerados como ruido blanco. Para determinarlo, en
la grafica 12 se presenta la FAC muestral de w,_paratreinta y seis rezagos (k=36), en donde se

observa que efectivamente los residuales estimados son choques no correlacionados: las

autocorrelaciones muestrales (r,), al estar dentro de la banda de mas menos dos desviaciones

estandar se pueden considerar adecuadas.

Gréfica 12.

FAC de residuales del MCE particular,
I's+1 como endégenay fw,; como exdgena.

0.4 4

0.3 4

-0.4 -

Fuente: Elaboracion propia.

Dado que el MCE particular resulté adecuado, los resultados indican la aceptacion de la
hipétesis nula de que el Mercado Mexicano de Tipos de Cambio Forward es eficiente en su

forma débil, lo que va en contra de algunos resultados de investigaciones sobre el tema; véase
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por ejemplo Barnhart y Szakmary (1991) y Gardufio (1996)*° para el caso de México que

consideran el analisis de cointegracién y rechazan totalmente la hip6tesis de eficiencia.

Sin embargo, hay que considerar que en nuestro periodo de analisis influyeron
condiciones econdmicas y politicas mas estables que con respecto a los datos empleados por
Gardufio (principalmente en el afio de 1994 y el cambio estructural del régimen de tipo de
cambio fijjo al de flotacién). Al parecer las mejores condiciones de estabilidad politica, el
fortalecimiento de las reservas internacionales, mejores expectativas inflacionarias y el régimen
de flotaciéon actual han funcionado para que el mercado se desempefie con altos niveles de

eficiencia informacional.

Adicionalmente, los participantes del mercado tienen presente esta situacion, ya que como
se puede observar en la gréfica 4, el tipo de cambio forward sobre estima consistentemente al
spot en el futuro, pero de una forma que consideramos normal, dados los choques que
recurrentemente se dan en el ambito internacional, sin embargo lo que no da indicio alguno es

gue los participantes esperen una inminente devaluacion de la moneda en algin momento.

* |bidem, Gardufio (1996).
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ANEXOS.

PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS EN NIVELES.

VARIABLE RST+1.
ADF Test Statistic -2.09413 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(RST)

Date: 10/02/06 Time: 06:49

Sample: 1998:07 2006:01

Included observations: 91 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error
RST(-1) -0.097240082 0.046434636
D(RST(-1)) 0.260147105 0.107763995
D(RST(-2)) -0.003707728 0.110718849
D(RST(-3)) -0.111871047 0.108586438
D(RST(-4)) 0.225286454 0.107926849
D(RST(-5)) -0.05975999 0.10929819
C 0.897633158 0.406527037
Trend 0.001910708 0.001433667
R-squared 0.144233525 Mean dependent var

0.072060448
0.192367457
3.071434781
25.06311529

2.00000

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwartz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)
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T-Statistic

-2.094
2414
-0.033
-1.030
2.087
-0.547
2.208
1.333

-4.06132
-3.45914
-3.23824

Prob.

3.93%
1.80%
97.34%
30.59%
3.99%
58.60%
3.00%
18.63%

0.022265934
0.199697101
-3.212890523
-2.992155621
1.998439475
0.06493214



VARIABLE FW.

ADF Test Statistic -3.01482 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(FW)

Date: 10/02/06 Time: 05:15

Sample: 1998:06 2006:01

Included observations: 92 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error
FW(-1) -0.192656713 0.063903222
D(FW(-1)) 0.011297989 0.108012161
D(FW(-2)) 0.098012472 0.107763697
D(FW(-3)) 0.101128496 0.107581947
D(FW(-4)) 0.115577367 0.106074735
C 2.067490939 0.669333969
Trend 0.001314214 0.0019937
R-squared 0.108085141 Mean dependent var

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.045126445
0.459671283
17.9603035
-55.39560967
2.005382218

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwartz criterion
F-statistic

Prob(F-statistic)

VARIABLE FD.

ADF Test Statistic -3.69516 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(FD)

Date: 10/02/06 Time: 05:11

Sample: 1998:07 2006:01

Included observations: 91 after adjusting endpoints

Variable

FD(-1)
D(FD(-1))
D(FD(-2))
D(FD(-3))
D(FD(-4))
D(FD(-5))
C

Trend

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.33701219
-0.175719375
0.151541151
0.271382227
0.194962683
0.121944202
0.057684581
-0.000519881

0.260783124
0.198439533
0.028381788
0.066858651
199.2061472

1.96205

Std. Error

0.091203568
0.114078313
0.114887055
0.116076694
0.117696533
0.106779741
0.016852292
0.000174999

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwartz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)
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T-Statistic

-3.015
0.105
0.910
0.940
1.090
3.089
0.659

T-Statistic

-3.695
-1.540
1.319
2.338
1.656
1.142
3.423
-2.971

-4.06020
-3.45861
-3.23703

Prob.

0.34%
91.69%
36.57%
34.99%
27.90%

0.27%
51.16%

0.015468955
0.470407719
-1.481450703
-1.289575485
1.71676271
0.126879242

-4.06132
-3.45914
-3.23824

Prob.

0.04%
12.73%
19.08%

2.18%
10.14%
25.67%

0.10%

0.39%

-0.000999681
0.031700902
-7.040209905
-6.819475003
4.182998066
0.000544726



CORRELOGRAMAS EN NIVELES.

VARIABLE RST+1 VARIABLE FW.
Date: 10/02/06 Time: 05:58 Date: 10/02/06
Sample: 1998:01 2006:01 Sample: 1998:01 2006:01
Included observations: 97 Included observations: 97
Auto Partial AC PAC Q- Prob Auto Partial AC PAC Q- Prob
corre Corre Stat corre Corre Stat
lation lation lation lation
y 1 0.948 0.948 89.9 0.0 : - 1 0.859 0.859 73.8 0.0

o 2 | 0888 | -0100 1696 00 | - - 2 | 0746 | 0020 | 1300 @ 00
T L 3 0.835 | 0.039 | 2408 00 | i - 3 0.635 | -0.047 | 171.2 | 0.0
weres |, 104 0790 0040 3052 00 | .- - 4 | 0515 0098 1986 00
poiser | 15 0737 | 0112 | 3618 | 00 | .-, - 5 | 0301  -0103 | 2145 0.0
e L [ 6 0.687 | 0.028 | 411.7 0.0 L [*=* R 6 0.286 | -0.017 | 223.1 0.0
e L [ 7 0.648 | 0.062 | 456.5 0.0 L [*=* R 7 0219 | 0.075 | 228.2 0.0
e | A 8 0.604 | -0.091 | 495.8 0.0 L [*. R 8 0.167 | 0.029 | 231.2 0.0
N [ 9 0.562 | 0.017 | 530.3 0.0 L [*. R 9 0.185 | 0.231 | 2349 0.0
aay [* 10 0.534 | 0.119 | 561.7 0.0 L [*. R 10 0.161 | -0.141 | 237.8 0.0
ey | 11 0.511 | -0.018 | 590.8 0.0 o [*. R 11 0.141 | -0.052 | 240.0 0.0
aay | 12 0.484 | -0.018 @ 617.4 0.0 . N R 12 0.126 | -0.030 | 241.8 0.0
aay | 13 0.462 | 0.058 | 641.8 0.0 . - R 13 0.142 | 0.121 | 2441 0.0
ey | 14 0.446 | 0.001 | 664.8 0.0 . N R 14 0.128 | -0.042 | 246.0 0.0
e o [ 15 0.435 | 0.048 | 687.0 0.0 . [*. R 15 0.139 | 0.140 | 2483 0.0
ey * 16 0.411 | -0.112 | 707.1 0.0 . N R 16 0.122 | -0130 | 250.0 0.0
ey * 17 0.373 | -0.161 | 723.8 0.0 . N R 17 0.097 | -0.019 | 251.2 0.0
e . * 18 0.328 | -0.066 | 736.9 0.0 . N R 18 0.071 | -0.116 | 251.8 0.0
oo [** . [*. 19 0.294 | 0.080 | 747.6 0.0 . | R 19 0.046 | 0.048 | 252.0 0.0
. [** . * 20 0.257 | -0.078 | 755.8 0.0 . | R 20 0.040 | 0.085 | 252.2 0.0
. [** . | 21 0.221 | 0.018 | 762.0 0.0 . | R 21 0.030 | 0.091 | 2524 0.0
. [* . | 22 0.187 | -0.008 | 766.5 0.0 | | - 22 0.022 | -0.106 | 252.4 0.0
. [* . [* 23 0.168 0.102 770.1 0.0 ) | - 23 0.011 0.010 252.4 0.0
R 24 | 0145 | 0046 7729 | 00 | - - 24 | 0017  -0085 2525 0.0
. [* . * 25 0.109 | -0.153 | 7745 0.0 ) | - 25 -0.007 | -0.069 | 252.5 0.0
. [* . * 26 0.070 | -0.095 | 775.1 0.0 L | - 26 -0.046 | -0.101 | 252.8 0.0
E | . * 27 0.032 | -0.058 | 775.3 0.0 ) A - 27 -0.099 | -0.004 | 254.1 0.0
L |. . | 28 -0.008 | -0.037 | 775.3 0.0 ) ME - 28 -0.146 | -0.049 257.1 0.0
L | . | 29 -0.044 | 0.009 775.5 0.0 ) p - 29 -0.196 | -0.029 | 262.5 0.0
. A . | 30 -0.069 | 0.025 | 776.2 0.0 . . R 30 -0.230 | -0.058 | 270.0 0.0
. * . [* 31 -0.075 | 0.183 | 777.0 0.0 . . R 31 -0.249 | 0.044 | 279.0 0.0
. *| . | 32 -0.089 | -0.045 | 778.2 0.0 . . R 32 -0.282 | -0.130 | 290.8 0.0
R 33 -0.114 | -0.083 | 780.1 0.0 R -| 33 -0.297 | -0.027 | 304.0 0.0
R 34 -0.140 | -0.079 | 783.1 0.0 R - 34 -0.305 | -0.054 | 318.1 0.0
. *| . | 35 -0.159 | -0.004 | 787.0 0.0 . . R 35 -0.307 | 0.021 | 3328 0.0
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PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS EN PRIMERAS DIFERENCIAS.

VARIABLE RST+1.
ADF Test Statistic

-4.31321

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(RST,2)

Date: 10/02/06 Time: 06:49

Sample: 1998:07 2006:01

Included observations: 91 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic
D(RST(-1)) -0.93257906 0.216214851 -4.313
D(RST(-1),2) 0.152835055 0.197408117 0.774
D(RST(-2),2) 0.089306266 0.165136908 0.541
D(RST(-3),2) -0.07218375 0.136990105 -0.527
D(RST(-4),2) 0.116850433 0.107955399 1.082
C 0.051753325 0.046799275 1.106
Trend -0.00060645 0.000796986 -0.761
D(RST(-1)) -0.93257906 0.216214851 -4.313
R-squared 0.44819944 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.408785114 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.19620557 Akaike info criterion
Sum squared resid 3.233716559 Schwartz criterion
Log likelihood 22.7204429 F-statistic
Durbin-Watson stat 2.018384732 Prob(F-statistic)
VARIABLE DFW.
ADF Test Statistic -4.230921513 1% Critical Value

5% Critical Value

10% Critical Value
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS /I Dependent Variable is D(FW,2)
Date: 11/02/06 Time: 05:16
Sample: 1998:09 2006:01
Included observations: 89 after adjusting endpoints endpoints
Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic
D(FW(-1)) -1.320449159 0.312094931 -4.231
D(FW(-1),2) 0.203579867 0.281810789 0.722
D(FW(-2),2) 0.196651574 0.255434398 0.770
D(FW(-3),2) 0.204915945 0.229518594 0.893
D(FW(-4),2) 0.237741559 0.198503805 1.198
D(FW(-5),2) 0.177738865 0.160400927 1.108
D(FW(-6),2) 0.023673245 0.108656186 0.218
C 0.019206436 0.116790883 0.164
Trend -0.000293063 0.002001482 -0.146
R-squared 0.572710446 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.52998149 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.480876664 Akaike info criterion
Sum squared resid 18.49939 Schwartz criterion
Log likelihood -56.3805366 F-statistic

Durbin-Watson stat

1.863435396

Prob(F-statistic)

-4.06132
-3.45914
-3.23824

Prob.

0.0%
44.1%
59.0%
60.0%
28.2%
27.2%
44.9%

0.0%

-0.001597802
0.255175311
-3.18338124
-2.990238201
11.37148565
2.87425E-09

-4.06364
-3.46023
-3.24073

Prob.

0.0%
47.2%
44.4%
37.5%
23.5%
27.1%
82.8%
87.0%
88.4%

-0.00954857
0.70141689
-1.36865146
-1.11699160
13.40333364
0.00000000
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VARIABLE DFD.

ADF Test Statistic -4.66406 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(FD,2)

Date: 11/02/06 Time: 07:24

Sample: 1998:08 2006:01

Included observations: 90 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error
D(FD(-1)) -1.50543416 0.322773483
D(FD(-1),2) 0.127033662 0.295921706
D(FD(-2),2) 0.138012137 0.266130918
D(FD(-3),2) 0.277013305 0.231024187
D(FD(-4),2) 0.288661592 0.179695563
D(FD(-5),2) 0.200555958 0.105908343
C -0.00175978 0.00695724
Trend -0.0000008 0.000120782
R-squared 0.7051203 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.6799477 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.0297105 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.0723823 Schwartz criterion
Log likelihood 192.9476597 F-statistic
Durbin-Watson stat 2.0442898 Prob(F-statistic)
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T-Statistic

-4.664
0.429
0.519
1.199
1.606
1.894

-0.253

-0.007

-4.06247
-3.45968
-3.23947

Prob.

0.0%
66.9%
60.5%
23.4%
11.2%

6.2%
80.1%
99.5%

-0.00052342
0.05251687
-6.94782499
-6.72561969
28.01136235
0.00000000



CORRELOGRAMAS EN PRIMERAS DIFERENCIAS.

VARIABLE DRST+1.

Date: 12/02/06 Time: 06:07
Sample: 1998:01 2006:01
Included observations: 97

Auto
corre
lation

Partial
Corre
lation

© |0 |N o0 WIN P

W W W W MWW WwNINNDNNMDNDNDNDMEERERIIRFPERE(ER PP PP
o 0~ |W NP O V| N o 0 WDN|FP OV N o 0|~ WwN |k o

AC

0.185
-0.043
-0.129

0.121
-0.031
-0.084

0.035

0.184

0.133
-0.144
-0.064
-0.118
-0.037
-0.202

0.101

0.134

0.085
-0.161
-0.051
-0.002
-0.031
-0.184
-0.010

0.187

0.099
-0.058
-0.032
-0.013
-0.100
-0.237
-0.016

0.063
-0.008
-0.074
-0.103
-0.002

PAC

0.185
-0.080
-0.110
0.172
-0.110
-0.065
0.115
0.117
0.075
-0.154
0.023
-0.149
-0.041
-0.145
0.152
0.057
-0.018
-0.089
0.026
-0.018
-0.015
-0.147
0.059
0.047
0.023
-0.035
0.093
-0.118
-0.047
-0.212
0.099
-0.147
-0.034
-0.029
-0.074
-0.049

Stat

3.4
3.6
5.3
6.8
6.9
7.6
7.7
11.3
13.3
155
16.0
175
17.7
224
23.6
25.7
26.5
29.6
29.9
30.0
30.1
34.4
34.4
38.9
40.3
40.7
40.9
40.9
42.3
50.3
50.3
50.9
50.9
51.8
53.4
53.4

Prob

0.07
0.17
0.15
0.15
0.23
0.27
0.36
0.18
0.15
0.11
0.14
0.13
0.17
0.07
0.07
0.06
0.07
0.04
0.05
0.07
0.09
0.04
0.06
0.03
0.03
0.03
0.04
0.06
0.05
0.01
0.02
0.02
0.02
0.03
0.02
0.03

VARIABLE DFW.

Date: 12/02/06 Time:06:07
Sample: 1998:01 2006:01
Included observations: 97

Auto Partial
corre Corre
lation lation

© |0 |N o0 WIN P

- - - - >
_ JRSY N [ I ) = = _ =
W W W W ININININDNDNDNDNNNDNIMEIMEREMRRERIERRERIELE|EP(FPPE
W NP OO0 (N o |tld W NP O |N o |(uobd|w|N|k|o

w
[

w w
[&] S

AC

-0.082
0.012
0.012
0.037

-0.037

-0.126
0.005

-0.044
0.113

-0.072

-0.006

-0.098
0.047

-0.169
0.046
0.043
0.015

-0.039

-0.064

-0.005
0.015

-0.036

-0.074
0.139
0.042
0.025

-0.020
0.038

-0.025

-0.134
0.052

-0.066
0.000

-0.028

-0.012

-0.012

PAC

-0.082
0.006
0.013
0.039
-0.032
-0.134
-0.018
-0.044
0.116
-0.046
-0.028
-0.124
0.020
-0.166
0.058
0.039
0.028
-0.084
-0.080
-0.080
0.059
-0.046
-0.030
0.076
0.036
-0.019
0.010
-0.002
-0.012
-0.140
0.048
-0.073
-0.031
-0.049
-0.007
-0.040

Stat

0.7
0.7
0.7
0.8
1.0
2.6
2.6
2.9
4.2
4.8
4.8
5.9
6.1
9.4
9.6
9.8
9.9
10.0
10.6
10.6
10.6
10.8
115
14.0
14.2
14.3
14.3
14.5
14.6
17.2
17.6
18.2
18.2
18.3
18.4
18.4

Prob

0.4
0.7
0.9
0.9
1.0
0.9
0.9
0.9
0.9
0.9
0.9
0.9
0.9
0.8
0.8
0.9
0.9
0.9
0.9
1.0
1.0
1.0
1.0
0.9
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
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PRUEBAS DE ESTACIONALIDAD.

ESTACIONALIDAD DE RST+1.

LS // Dependent Variable is DRST

Date: 13/02/06 Time: 06:49

Sample: 1998:07 2006:01

Included observations: 96 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error
C 0.41185 0.230509171
D1 0.11647 0.092012772
D2 0.03582 0.091856022
D3 -0.04942 0.091830622
D4 -0.05556 0.091908148
D5 0.03044 0.092012146
D6 0.12066 0.091975507
D7 -0.06033 0.091827664
D9 0.22920 0.091820429
D10 0.08396 0.091722307
D11 -0.05257 0.091737392
R-squared 0.239989633 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.130108617 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.183442861 Akaike info criterion
Sum squared resid 2.793056512 Schwartz criterion
Log likelihood 33.56806422 F-statistic
Durbin-Watson stat 1.590582914 Prob(F-statistic)

ESTACIONALIDAD DE FW.

LS // Dependent Variable is DFW

Date: 13/02/06 Time: 05:16

Sample: 1998:09 2006:01

Included observations: 96 after adjusting endpoints endpoints

Variable Coefficient Std. Error
C 1.45342 0.564138319
D1 -0.03397 0.217957314
D2 -0.07850 0.21807855
D3 -0.23739 0.218377492
D4 0.04608 0.219618457
D5 0.06304 0.219066369
D6 0.04091 0.218571732
D7 0.00684 0.218307441
D8 0.44134 0.218237586
D9 0.16870 0.217530205
D10 -0.25238 0.21770117
D11 0.14972 0.217581503
FW(-1) -0.13307 0.04831788
R-squared 0.230294087 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.119011304 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.434995457 Akaike info criterion
Sum squared resid 15.70534697 Schwartz criterion
Log likelihood -49.3214416 F-statistic
Durbin-Watson stat 2.074745023 Prob(F-statistic)

T-Statistic

1.787
1.266
0.390
-0.538
-0.604
0.331
1.312
-0.657
2.496
0.915
-0.573

T-Statistic

2.576
-0.156
-0.360
-1.087
0.210
0.288
0.187
0.031
2.022
0.776
-1.159
0.688
-2.754

Prob.

7.76%
20.91%
69.76%
59.19%
54.72%
74.16%
19.32%
51.30%

1.45%
36.26%
56.81%

0.026167708
0.196683669
-3.26637834
-2.91912285
2.18408639
0.019715157

Prob.

1.2%
87.7%
72.0%
28.0%
83.4%
77.4%
85.2%
97.5%

4.6%
44.0%
25.0%
49.3%

0.7%

0.020948796
0.463446443
-1.53951363
-1.19225815
2.069449388

0.02782947
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ESTACIONALIDAD DE FD.

LS // Dependent Variable is DFD

Date: 13/02/06 Time: 05:16
Sample: 1998:09 2006:01

Included observations: 96 after adjusting endpoints endpoints

Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic Prob.
C -0.00169 0.011915298 -0.142 88.7%
D1 0.00855 0.0146955 0.582 56.2%
D2 0.01289 0.014707335 0.876 38.3%
D3 -0.00244 0.014708414 -0.166 86.9%
D4 0.01830 0.014776786 1.239 21.9%
D5 0.00937 0.014740224 0.636 52.7%
D6 0.02508 0.014753628 1.700 9.3%
D7 0.00717 0.014703659 0.487 62.7%
D8 0.03341 0.01472299 2.269 2.6%
D9 0.01931 0.01468908 1.314 19.2%
D10 -0.00619 0.014692505 -0.422 67.4%
D11 0.02871 0.014713159 1.952 5.4%
FD(-1) -0.12311 0.054174591 -2.273 2.6%
R-squared 0.218081778 Mean dependent var -0.000554812
Adjusted R-squared 0.10503336 S.D. dependent var 0.031053266
S.E. of regression 0.029377221 Akaike info criterion -6.929745645
Sum squared resid 0.071630753 Schwartz criterion -6.58249016
Log likelihood 209.4096949 F-statistic 1.929100664
Durbin-Watson stat 2.504185809 Prob(F-statistic) 0.042168693
REGRESION DE COINTEGRACION.

COINTEGRACION ENTRE RST+1 Y FW.

LS // Dependent Variable is RST+1

Date: 13/02/06 Time: 05:16

Sample: 1998:09 2006:01

Included observations: 97

Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic Prob.
C 2.225 0.66250819 3.358 0.1%
FW 0.709 0.060214406 11.782 0.0%
R-squared 0.593709880 Mean dependent var 10.001562887

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.589433142
0.560841214
29.881572377
-80.529788166
0.415817600

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwartz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.875281957
-1.136231883
-1.083145059

138.823062146

0.000000000
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REGRESION DE LOS ERRORES DE COINTEGRACION.

LS // Dependent Variable is DRERST.

Date: 14/02/06 Time: 05:24
Sample: 1998:09 2006:01

Included observations: 95 after adjusting endpoints

Variable
RERST(1)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
R-squared

Coefficient

0.736065172

0.543916205
0.543916205
0.376039751

13.2921541

-41.38076747

0.543916205

Std. Error  T-Statistic

0.06948655 10.593
Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwartz criterion

Durbin-Watson stat

Mean dependent var

Prob.

0.0%

-0.012643014
0.556815654
-1.945650316
-1.918767402
1.548880625
-0.012643014

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE RES (RESIDUOS) DE COINTEGRACION.

VARIABLE DFD.
ADF Test Statistic

-14.51422051

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(RES,?2)

Date: 14/02/06 Time: 07:24
Sample: 1998:08 2006:01

Included observations: 95 after adjusting endpoints

Variable

D(RES(-1))

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
R-squared

Coefficient

-1.382038869

0.691458217
0.691458217
0.335618215
10.58812108
-30.57730935
0.691458217

Std. Error  T-Statistic

0.095219641 -14.514
Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwartz criterion

Durbin-Watson stat

Mean dependent var
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-2.587543996
-1.943489415
-1.617505253

Prob.

0.00

0.002093884
0.604210864
-2.17309154
-2.146208625
2.201402666
0.002093884



CORRELOGRAMAS DE LOS RESIDUOS DE COINTEGRACION.

VARIABLE RES EN NIVELES.

Date: 14/02/06 Time: 04:18
Sample: 1998:01 2006:01
Included observations: 97

Auto
corre
lation

Lkkokeokoke |
Lkkokkoke |
Lok |
Lok |
Lok L
Lok |
Lkkoksde |
Lok |
Lok |
Lkkok |
Lkkok |
Lkkok |
Lkkok 1

|**
1

|**
1

|**
1

|**

|*

|**

Partial
Corre
lation

koo |

'l**
D
'l**
.
.
1.
1.
1.
.
1.
.
1.
.

-

© |0 |N o0 WIN P

W W W W W (W WwNINNDNNMDNDNDMNDEERERIIREPERE(ER PP PP
o 0~ |W NP O V| N o 0 WDN|FP OV |N o 0|~ WwN |k o

AC

0.782
0.721
0.693
0.695
0.621
0.554
0.539
0.531
0.490
0.416
0.417
0.365
0.349
0.263
0.278
0.262
0.233
0.194
0.197
0.190
0.180
0.133
0.141
0.171
0.128
0.113
0.098
0.103
0.061
0.027
0.059
0.043
0.032
0.008
0.007
0.004

PAC

0.782
0.283
0.188
0.198
-0.068
-0.091
0.048
0.058
0.000
-0.107
0.058
-0.105
0.040
-0.138
0.102
0.028
-0.013
-0.009
0.039
-0.011
0.057
-0.095
0.076
0.060
-0.056
-0.025
-0.018
-0.052
-0.055
-0.056
0.148
-0.086
0.066
-0.053
-0.007
-0.020

Stat

61.2
113.8
162.9
212.8
253.0
285.4
316.4
346.8
373.0
392.1
411.5
426.5
440.5
448.5
457.6
465.7
472.2
476.8
481.6
486.1
490.2
492.4
495.0
498.9
501.1
502.8
504.1
505.6
506.1
506.3
506.8
507.0
507.2
507.2
507.2
507.2

Prob

0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0

VARIABLE RES EN PRIMERAS DIFERENCIAS.

Date: 14/02/06 Time: 04:20
Sample: 1998:01 2006:01
Included observations: 97

Auto Partial AC
corre Corre
lation lation

***l ***l

, , 1 -0.383
S 2 -0.081
L 3 -0.053
Lo 4 0.178
o 5 -0.027
R 6 -0.133
R 7 -0.038
o 8 0.023
R 9 0.133
R 10 | -0.167
R 11 | 0.105
R 12 | -0.093
R L 13 | 0.189
R 14 | -0.231
R 15 | 0.103
R 16 | 0.002
R 17 | 0.020
R 18 | -0.063
R 19 | -0.025
R R 20 | 0.031
RS 21 | 0.078
R R 22 | -0.123
ol 23 | 0,057
RS 24 | 0.150
I 25 | -0.028
R 26 | -0.009
R 27 | -0.032
L 28 | 0.090
ool 29 | 0,017
R R 30 | -0.141
L T R O S e R V!
R 32 | -0.047
Coe 33 | 0.029
R 34 | -0.036
Coe 35 | 0.022

ik | 36 | 0.045

PAC

-0.383
-0.268
-0.246
0.031
0.058
-0.090
-0.151
-0.174
0.025
-0.097
0.065
-0.080
0.097
-0.162
-0.033
-0.009
0.000
-0.036
-0.059
-0.113
0.055
-0.142
-0.104
-0.042
-0.008
-0.042
0.039
0.018
0.018
-0.218
0.031
-0.119
0.006
-0.047
0.031
-0.028

Stat

14.6
15.2
15.5
18.8
18.8
20.7
20.8
20.9
22.8
25.8
27.1
28.0
32.1
38.2
39.5
39.5
39.5
40.0
40.1
40.2
40.9
42.9
43.3
46.2
46.3
46.4
46.5
47.6
47.7
50.5
52.4
52.7
52.8
53.0
53.1
53.4

Prob

0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
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MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR GENERAL.

LS // Dependent Variable is DRST

Date: 14/02/06 Time: 05:24

Sample: 1998:09 2006:01

Included observations: 84 after adjusting endpoints

Variable Coefficient

RRES -0.04741
DFW 0.10463
DFW(-1) 0.38899
DFW(-2) 0.25931
DFW(-3) 0.05021
DFW(-4) -0.09626
DFW(-5) -0.11232
DFW(-6) -0.02812
DFW(-7) 0.05182
DFW(-8) -0.01883
DFW(-9) -0.07669
DFW(-10) -0.08214
DFW(-11) -0.08405
DFW(-12) 0.02109
DRST(-1) -0.32381
DRST(-2) -0.04286
DRST(-3) -0.01100
DRST(-4) 0.27815
DRST(-5) 0.09317
DRST(-6) -0.01787
DRST(-7) 0.13855
DRST(-8) 0.21588
DRST(-9) 0.17454
DRST(-10) 0.04789
DRST(-11) -0.03731
R-squared 0.805306041

0.721386231
0.092163286
0.492656136
96.63711285
1.955667704

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Std. Error

0.02848235
0.03506070
0.03827204
0.06319932
0.07134520
0.06993824
0.06191994
0.05861930
0.05393448
0.05397000
0.05127355
0.05100797
0.05135486
0.04609196
0.12610312
0.13250003
0.12956786
0.12692023
0.12506741
0.11218497
0.11744506
0.11713984
0.11647623
0.11402791
0.10328319

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwartz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

T-Statistic

-1.665
2.984
10.164
4.103
0.704
-1.376
-1.814
-0.480
0.961
-0.349
-1.496
-1.610
-1.637
0.458
-2.568
-0.323
-0.085
2.192
0.745
-0.159
1.180
1.843
1.499
0.420
-0.361

Prob.

10.1%
0.4%
0.0%
0.0%

48.4%

17.4%
7.5%

63.3%

34.1%

72.8%

14.0%

11.3%

10.7%

64.9%
1.3%

74.8%

93.3%
3.2%

45.9%

87.4%

24.3%
7.0%

13.9%

67.6%

71.9%

0.008613095
0.174604995
-4.51971302
-3.767317344
9.596137556
9.67052E-13
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MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR INVERSO.

LS // Dependent Variable is DFW.

Date: 14/02/06 Time: 05:24

Sample: 1998:09 2006:01

Included observations: 84 after adjusting endpoints

Variable Coefficient

RRES 0.17361
DFW(-1) -0.70400
DFW(-2) -0.15227
DFW(-3) 0.25787
DFW(-4) 0.22989
DFW(-5) 0.07565
DFW(-6) -0.32060
DFW(-7) -0.39177
DFW(-8) -0.36985
DFW(-9) 0.12117
DFW(-10) 0.09948
DFW(-11) -0.00421
DFW(-12) -0.12483
DRST 1.27220
DRST(-1) 0.45078
DRST(-2) -0.69917
DRST(-3) -0.37982
DRST(-4) -0.19202
DRST(-5) 0.18008
DRST(-6) 0.23708
DRST(-7) 0.90261
DRST(-8) 0.00541
DRST(-9) -0.40515
DRST(-10) 0.28571
DRST(-11) -0.05537
R-squared 0.492953766

0.274399354
0.321369805
5.990155999
-8.28146156
2.015923695

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Std. Error

0.099072512

0.20244843
0.249522653
0.247532871
0.245977112

0.22172996
0.200435253

0.18244428
0.182021628
0.181508036
0.181325623
0.183160102
0.160174152
0.426299488
0.460248373
0.453234474
0.449065233
0.459834879
0.437548204
0.390029938
0.397101181
0.420250464
0.410503056
0.396443872
0.360476163

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwartz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

T-Statistic

1.752
-3.477
-0.610

1.042

0.935

0.341
-1.600
-2.147
-2.032

0.668

0.549
-0.023
-0.779

2.984

0.979
-1.543
-0.846
-0.418

0.412

0.608

2.273

0.013
-0.987

0.721
-0.154

Prob.

8.5%

0.1%
54.4%
30.2%
35.4%
73.4%
11.5%

3.6%

4.7%
50.7%
58.5%
98.2%
43.9%

0.4%
33.1%
12.8%
40.1%
67.8%
68.2%
54.6%

2.7%
99.0%
32.8%
47.4%
87.8%

-0.022819376
0.377273446
-2.021651725
-1.269256049
2.255519632
0.005602727
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MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR PARTICULAR PARSIMONIOSO.

LS // Dependent Variable is DRST

Date: 14/02/06 Time: 22:31

Sample: 1998:09 2006:01

Included observations: 86 after adjusting endpoints.

Variable Coefficient

RRES -0.0509
DFW 0.1145
DFW(-1) 0.3639
DFW(-2) 0.1217
DFW(-4) -0.0783
DFW(-7) 0.0552
DFW(-11) -0.0539
DRST(-4) 0.10667
R-squared 0.7410741908

0.7178372592
0.0923508221
0.6652365983
87.0355608726
2.4493440745

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Std. Error

0.023538897
0.028078671
0.029233174
0.026925338
0.021036862
0.021401272

0.02080797
0.050372134

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwartz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

T-Statistic

-2.162
4.079
12.450
4.520
-3.722
2.580
-2.591
2.118

Prob.

3.4%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
1.2%
1.1%
3.7%

0.0056325581
0.1738565003
-4.6759132994
-4.4476019230
31.8920847048
0.0000000000
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CORRELOGRAMA DE Wt DEL MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR PARTICULAR

PARSIMONIOSO.

VARIABLE wt EN NIVELES.
Date: 14/02/06 Time: 04:18

Sample: 1998:01 2006:01

Included observations: 97

Auto Partial AC PAC Q- Prob
corre Corre Stat

lation lation

ees | e 1 | 0782 | 0782 612 0.0
T L 2 0.721 | 0.283 | 1138 0.0
L 3 0.693 | 0.188 | 1629 = 0.0
I L 4 0.695 | 0.198 | 212.8 0.0
L 5 0.621 | -0.068 | 253.0 0.0
L 6 0.554 | -0.091 | 285.4 0.0
I e 7 0.539 | 0.048 | 316.4 0.0
I e 8 0.531 | 0.058 & 346.8 0.0
L 9 | 0490 | 0000 3730 @ 00
w11 10 | 0416 | -0.107 | 392.1 0.0
.l 11 0417 | 0058 | 4115 | 0.0
R 12 | 0365 | -0.105 4265 @ 0.0
R 13 | 0.349 | 0040 @ 4405 @ 00
Co M 14| 0263 | -0.138 | 4485 | 0.0
Co 15 | 0278 | 0102 | 4576 @ 00
o 16 | 0262 | 0028 | 4657 @ 0.0
Coo 17| 0233 | 0013 | 4722 | 0.0
o]l 18 | 0194 | -0009 | 4768 | 0.0
o]l 19 | 0197 | 0039 | 4816 | 0.0
ol 20 | 0190 | -0011 @ 486.1 | 0.0
o]l 21 | 0180 | 0057 | 4902 | 0.0
L 22 | 0133 | -0.095 4924 | 0.0
_ oM 23 | 0141 | 0076 | 4950 | 0.0
Lol 24 | 0171 | 0.060 @ 4989 @ 0.0
Lol 25 | 0.128 | -0.056 5011 @ 0.0
Lol 26 | 0113 | -0.025 5028 @ 0.0
Lol 27 | 0.098 | -0.018 5041 @ 0.0
Lo 28 | 0.103 | -0.052 | 5056 @ 0.0
Lol 29 | 0.061 | -0.055 5061 @ 0.0
ol 1o 30 | 0027 | -0056 5063 | 0.0
ol 31 | 0059 | 0148 | 5068 @ 0.0
_ ol 32 | 0043 | -0086 5070 | 0.0
_ ol 33 | 0032 | 0066 5072 | 0.0
Lol 34 | 0008 | -0.053 507.2 @ 0.0
Lol 35 | 0.007 | -0.007 | 507.2 0.0
R 36 | 0.004 | -0.020 | 507.2 0.0
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CONCLUSIONES.

La politica de globalizacion que se inicié a nivel mundial a mediados de los ochentas,
marcoé la pauta del cambio estructural en que se vieron inmersos la mayoria de los paises en
vias de desarrollo. La influencia de los choques externos sobre los mercados cambiarios se hizo
evidente ante las draméticas modificaciones de los regimenes cambiarios prevalecientes hasta
esos afos. En este periodo muchos paises se vieron obligados a replantear sus politicas
cambiarias a fin de evitar un incremento en la vulnerabilidad de sus economias. Sin embargo,
como vimos en el capitulo 1, no todas las opciones eran viables, ni adecuadas para todos los
paises, ya que existen ventajas y desventajas de las cuales hay que evaluar perfectamente
antes de poder aplicar alguna opcion, esencialmente porque puede caerse en situaciones casi
irreversibles como en el régimen de Dolarizacibn Total de la economia o0 en medidas
dramaticamente costosas, y que pueden sumergir en mayores crisis a los paises si no se

aplican adecuadamente, como es el caso de las Cajas de Convertibilidad.

De la misma manera, el mercado cambiario mexicano fue blanco de los choques
provocados por las condiciones externas, obligando a las autoridades monetarias a adoptar en
el periodo de mayor crisis, un régimen de flotacion que hasta la fecha ha venido funcionando
con relativos altibajos, a la par de todas aquellas reformas que se procuraron en torno al
sistema financiero, y que puede afirmarse, fomentaron una mayor eficiencia en la formacién de
precios de los activos financieros en general. Esta cuestion es la que hemos podido observar en
nuestra investigacion, y que explica en gran parte, el que hayamos encontrado estabilidad en

nuestras variables analizadas.

Este trabajo también presentd un ejercicio empirico para tratar de probar la eficiencia del

mercado de tipos de cambio forward en México, destacando particularmente su relacion con el
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tipo de cambio spot y la existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo entre ambas
variables. Especificamente, se elabor6 un modelo para probar el concepto teérico de la
hipotesis de eficiencia, el cual establece que el tipo de cambio forward es un predictor
insesgado del tipo de cambio spot en el futuro, encontrando evidencia empirica que apoya esta
relacion y concluyendo que existe un alto poder de prediccién del tipo de cambio forward. Esta
cuestion fue demostrada a través de la implementacion de mecanismos basados en
cointegracion y en el modelo de correccion de errores de Engle y Granger, ademas de hacer

hincapié en la presencia de no-estacionariedad de las series de tiempo.

La conclusién principal de nuestra tesis indica que el tipo de cambio spot y el tipo de
cambio forward son cointegrados; sin embargo, para poder afirmar que encontramos un
mercado eficiente al cien por ciento, es decir, aquel que incorpora de manera inmediata y sin

rezagos de tiempo toda la informacién generada, habria implicado que nuestros pardmetros
estimados necesariamente tendrian que haber sido =0 y f=1. Encontrando en cambio valores

muy cercanos, por lo que derivamos nuestras conclusiones hacia la forma débil de eficiencia, en
donde encontramos que las variables se comportan de manera estocastica a través del tiempo,
de modo que los inversionistas, basandose Unicamente en la observacion de los precios
pasados no encontrarian un patron de comportamiento al cual seguir, y por lo tanto, la posible

obtencion de rendimientos anormales seria limitada bajo esta hipotesis.

El argumento que mejor explica nuestro rechazo de que el mercado es eficiente indicaria
gue los operadores probablemente incluyen una prima de riesgo al momento de negociar las
cotizaciones forward, especificamente el tipo de cambio forward no solo incluiria las
expectativas del mercado por las fluctuaciones de tasas de interés y demdas factores
fundamentales, sino que incluiria ademas una prima por riesgo que cobran los especuladores al

hacerse cargo del riesgo en el precio que eliminan los administradores de riesgo.
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