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Introduccion

Uno de los temas mas controvertidos en el area de las finanzas internacionales es la
hipétesis de que los mercados del tipo de cambio a plazo son eficientes. Este debate ha
atraido la atencion en tiempos recientes de muchos investigadores, ya que se sostiene que
bajo condiciones de informacién asimétrica o imperfecta estos mercados permiten reducir
la incertidumbre pero también pueden fomentar la especulacién. De esta manera, si los
futuros y/o forwards del tipo de cambio son estimadores insesgados del tipo de cambio spot
entonces los mercados de dichos instrumentos son eficientes, en el sentido de que
propician una asignaciéon optima de los recursos y pueden contribuir a una posible
reduccion de los ataques especulativos contra el peso. Estudios sobre el tema han llegado a
la conclusion de que en México no se cumple tal hipétesis.

En este trabajo abordaremos las siguientes cuestiones: ;Cual es la relacion que
existe entre el tipo de cambio a plazo, de uno y tres meses, que se observa en los mercados
de futuros y de forwards y el tipo de cambio spot que se cumplird en el futuro?, ;Es el
futuro del tipo de cambio un estimador insesgado del tipo de cambio al contado?. Para
plantear la discusion que se ha generado al respecto abundaremos en la literatura que ha
tratado de averiguar si el tipo de cambio futuro y/o forward puede ser visto como un
predictor del tipo de cambio spot. Los estudios empiricos sobre el tema en nuestro pais han
mostrado que ambos tipos de cambio fungen como estimadores sesgados de la tasa de
cambio al contado. Estas investigaciones se realizaron bajo regimenes cambiarios
diferentes al que opera actualmente en nuestro pais, por lo que estamos interesados en
averiguar si bajo el actual régimen de flotacion del tipo de cambio y las condiciones de
relativa estabilidad macroeconémica experimentadas en afios recientes en nuestro pais se ha
modificado el caricter no eficiente, reportado en esos estudios, de los mercados de
coberturas cambiarias (futuros y forwards) de México en el periodo de 1995-2003.

Aun si no existiera relacién alguna entre las tasas a plazo y la tasa al contado
esperada en el futuro, ya sea porque en algunos periodos sobrestimen o subestimen a esta
ultima, el tesorero de alguna compaiiia desearia saber la forma exacta de esa ausencia de
relacion o bien si la tasa a plazo fuera permanentemente mas alta o mas baja, por ejemplo

en un 3% o 5%, que la tasa al contado esperada a futuro, ya que de esta manera el tesorero
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podria enfrentarse a una posibilidad de obtencion de utilidades. Lo anterior sugiere
examinar si el sesgo que muestran las tasas de cambio a plazo es o no sistematico.

El conocer si el mercado de coberturas cambiarias en México opera de manera
eficiente con todas las implicaciones que conlleva es fundamental para los agentes
participantes en esos mercados. Lo anterior cobra importancia si se reconoce ¢l papel de
estos instrumentos financieros en las empresas importadoras o exportadoras que requieren
cubrirse ante las fluctuaciones considerables del tipo de cambio.

Uno de los objetivos de las pruebas de eficiencia es determinar si los agentes
incorporan un premio al riesgo al determinar el tipo de cambio a futuro, en donde se asume
que éste es mayor a medida que aumenta el lapso de tiempo entre la fecha-en que se
establece el contrato y su expiracion o vencimiento, en nuestro caso, estamos interesados en
averiguar si la prima al riesgo es mayor en los contratos de futuros y/o forwards a tres
meses que en los contratos a un mes.

De esta forma, nuestro objetivo en este trabajo es probar la Hipdtesis de los
Mercados Eficientes (HME) en el mercado de coberturas de tipos de cambio de México
para los afios 1995-2003, a través de algunas pruebas de la econometria estructural, en el
caso de los futuros, y de algunas pruebas de la econometria dindmica como son las técnicas
de cointegracion, en el caso de los forwards, estas ultimas fueron inicialmente aplicadas por
Baillie y Bollerslev (1989) y Hakkio y Rush (1989). A partir de estos trabajos una gran
cantidad de literatura ha empleado estas pruebas para evaluar la eficiencia del mercado de
forwards y futuros para las principales divisas, tendiendo generalmente a concluir que los
mercados cambiarios de las principales divisas con respecto del délar, son eficientes en el
largo plazo. Para tal fin, efectuamos estimaciones para un modelo doble logaritmico del
tipo de cambio spotf y forward del ddlar, con el objetivo de probar si el tipo de cambio
forward es un predictor insesgado.dc la tasa spot futura.

No obstante, en fechas recientes se ha objetado el uso de esta metodologia como
indicativa de eficiencia del mercado, como apunta el trabajo tedrico de Brenner y Kroner
(1995). Estos autores desarrollaron un modelo del mercado de tipo de cambio donde la tasa
spot sigue una caminata aleatoria y el tipo de cambio forward es valuado por un mecanismo
de arbitraje de interés cubierto. Un corolario de este modelo es que la cointegracion entre
las tasas spot y forward rezagada depende totalmente sobre las propiedades del diferencial
de tasas de interés y no implica necesariamente algo acerca de la racionalidad o neutralidad

al riesgo de los participantes en el mercado. Por tal razon, ademas de efectuar las pruebas
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convencionalmente empleadas en el estudio de la eficiencia de los mercados de tipos de
cambio, nos apegamos a la metodologia propuesta por Kellard, Newbold y Rayner (2001),
en la cual plantean un procedimiento de tres pruebas, para probar eficiencia en los
mercados de forwards, inspirado en el planteamiento teérico de Brenner y Kroner. Dicho
procedimiento consiste basicamente en determinar, a través de un analisis bivariado, si los

tipos de cambio forward rezagado y spot cointegran con el vector (1,~1), la cual es una

condicién necesaria para la eficiencia del mercado. Sin embargo, en desacuerdo con esta
prueba convencional, la metodologia de Kellard, Newbold y Rayner propone estimar un
modelo de correcion del error tri-variado con los tipos de cambio spot y forward rezagado y
el diferencial de tasas de interés rezagado y mostrar que estan cointegrados con el vector

(1,-1,1). Esto resulta en una paradoja, la cual tratan de explicar a través de la comparacién

de las magnitudes del error de pronostico y el diferencial de tasas de interés. No obstante,
demuestran que el procedimiento no permite distinguir entre la influencia que ejerce el
arbitraje cubierto de interés y la existencia de eficiencia del mercado basadas en las pruebas
de cointegracion.

Asi el trabajo aporta una prueba econométrica adicional que apoya la evidencia que
investigaciones similares han efectuado para México y examina una hipotesis adicional que
no se ha contrastado en los estudios de eficiencia de los mercados cambiarios para nuestra
economia que es la de incorporar en la prueba el diferencial de tasas de interés rezagado.

Las cotizaciones del tipo de cambio por adelantado (forwards) a uno y tres meses se
obtuvieron con base en las tasas de interés doméstica (cetes a 28 y 91 dias) y fordnea
(treasury bills a 4 semanas y 3 meses) y el tipo de cambio correspondiente a la fecha de
emision de esas tasas. Con esta informacion, se obtuvieron series historicas de los precios
tedricos de la divisa valuados semanalmente. Un inconveniente de la obtencién de los
forwards, de acuerdo a esta periodicidad, es que los contratos se traslapan, lo cual da lugar
a problemas de autocorrelacion, un hecho que es bien conocido en econometria cuando se
utilizan datos de esta naturaleza. Aunado a lo anterior, el periodo del cual se dispone de la
informacién de treasury bills a 4 semanas es relativamente corto (2001:08 a 2003:12) por lo
que se opto por realizar una estimacion adicional para los contratos a un mes utilizando los
certificados de déposito promedio mensuales como una aproximacion a la tasa de interés
libre de riesgo de los Estados Unidos. Las estimaciones obtenidas basadas en esta ultima
informacién son similares a la metodologia empleada por Kellard, Newbold y Rayner

(2001) en la valuacion los forwards.
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También se emplea informacion diaria sobre el precio de los futuros del tipo de
cambio del dolar del Chicago Mercantile Exchange (CME) a partir de su nuevo periodo de
operacion, el cual data de marzo de 1995.

A pesar de que contamos con los precios de los futuros del tipo de cambio del dolar
del Mexder en sus distintos plazos de vencimiento, no los empleamos por que el intervalo
de tiempo que comprenden es relativamente pequefio, ya que este mercado empezd sus
operaciones en diciembre de 1998.

Se presentaran de manera breve tanto los elementos tedricos asi como algunas de las
pruebas econométricas realizadas como son: las pruebas de raices unitarias, de
cointegracion como son el método de Engle y Granger (1987) y el de Johansen-(1991), el
Modelo de Correccion de Error de Engle y Granger (1989) y pruebas de Exogeneidad.
Estas pruebas de cointegracion fueron empleadas por Galindo y Perrotini (1997) con
informacién de futuros del tipo de cambio del CME en el periodo 1978-1985 y también por
Gardufio (1996) para el caso de una estimacion de coberturas cambiarias que efectué para
el periodo de 1991-1994. Cabe aclarar que nuestra investigacion se distingue de la llevada a
cabo por Garduiio (1996) en la forma de calcular las coberturas cambiarias o forwards y de
ambas investigaciones, desde luego, del periodo de estudio.

De esta manera con la informacion antes listada, se presentaran y realizaran pruebas
de eficiencia para ambos mercados: estandarizados y no, que se han utilizado en la
literatura y que se replicaran en este estudio, sefialando los alcances y limitaciones de la
metodologia empleada. En el primer capitulo presentamos la necesidad y el surgimiento de
las coberturas cambiarias, y algunos otros elementos que contribuyen a clarificar la
discusion como son la determinacion tedrica de los precios de los futuros, el riesgo de base,
las diferencias entre los mercados de futuros y de forwards del tipo de cambio asi como sus
caracteristicas y funciones, ademas se presenta un marco macroeconomico del periodo de
estudio. El segundo provee algunos aspectos tedricos que forman el fundamento para un
estudio de los mercados financieros internacionales, mostrando la forma en que se han
especificado las pruebas considerando la presencia de no-estacionariedad en las series,
indicando cual es la forma en la que se deben tratar las series con esta caracteristica. El
tercero presenta algunos de los elementos de la metodologia econométrica que se emplea.
En el cuarto capitulo se presentan los resultados de las pruebas y se realiza una breve

interpretacion de sus implicaciones para las hipdtesis planteadas y se enuncian las posibles



causas de los hallazgos del presente estudio. Por ultimo, se agrega una capitulo con las
principales conclusiones.

Dada la reciente y relativa estabilidad macroecondémica experimentada por nuestro
pais, tratamos de verificar que los mercados de coberturas cambiarias cumplen las
condiciones de eficiencia impuestas por la Hipétesis de los Mercados Financieros
Eficientes. Estudios previos en nuestro pais han rechazado las pruebas de eficiencia
aplicadas a los mercados cambiarios (futuros y forwards) y por tanto han concluido que
estos instrumentos fungieron como estimadores sesgados del tipo de cambio spot en sus
respectivos periodos de estudio, en el mercado forward Martinez (1996) y Garduiio (1996),
y para el caso de los Futuros del CME, Galindo y Perrotini (1996). Ademas de indicar que
el resultado de sus pruebas no favorece la hipotesis de la eficiencia en estos mercados de
cobertura del tipo de cambio, ellos tampoco descartan la idea de que los agentes incorporen
un premio al riesgo al determinar el tipo de cambio. Tales estudios se realizaron bajo
regimenes cambiarios distintos al que opera actualmente en nuestro pais.

La anterior hipotesis de trabajo es plausible en el sentido de que diversos estudios
que han aplicado esta metodologia para probar eficiencia en los mercados cambiarios bajo
condiciones similares a las que opera actualmente nuestra economia, bajo un tipo de
cambio flotante y relativa estabilidad macroecondmica, han encontrado que se cumple tal
hipotesis.

De esta manera nuestra hipétesis, conlleva de manera implicita las hipétesis de los
mercados financieros eficientes que giran en torno de la idea de que un mercado en el cual
los precios siempre “reflejan plenamente” la informacion disponible es llamado eficiente.

Si el mercado de coberturas cambiarias de México es eficiente, entonces los futuros
y/o forwards del tipo de cambio, a 1 y 3 meses, son estimadores insesgados del tipo de
cambio al contado. Si por el contrario, dicho mercado no es eficiente, entonces los
instrumentos de cobertura tienen implicita una prima de riesgo que puede ser variable, ya
que se sospecha que esta es mayor a medida que el plazo del contrato también lo sea. Un
sesgo en los mercados de futuros o de forwards puede atribuirse a la intervencion del banco
central, problemas en el procesamiento de la informacién, la presencia de un riego variable

o burbujas especulativas o inlcuso el conocido problema del peso.



CAPITULO I: LOS MERCADOS DE COBERTURAS CAMBIARIAS

1.1 El Surgimiento de las Coberturas Cambiarias

Un contrato forward es una obligacion de comprar o vender cierto activo, en una
fecha determinada y a un precio en el futuro ya establecido. Un contrato forward de divisas
es el precio al cual una moneda puede ser comprada o vendida en una fecha futura,
frecuentemente a plazos de uno, tres, o seis meses e inclusive a uno, tres o cinco afios
posteriores. La cotizacion del tipo de cambio forward es diferente a la del tipo al contado o
spot, puesto que los contratos adelantados incorporan una expectativa para el futuro, otro
factor es la existencia de un diferencial entre tasas de interés de activos denominados en
distintas monedas y/o la existencia de una prima de riesgo. También se realizan contratos
forward para otras transacciones financieras como por ejemplo para acciones, muy
comunes en Europa, y para activos gubernamentales, comunes en muchos mercados, asi
como también para otros bienes y servicios. En cada caso, el contrato forward establece una
obligacion para ambas partes para efectuar un intercambio en una fecha futura especifica.

La posibilidad de incumplimiento del contrato posee un serio problema para los
negociantes: ;Como pueden los negociantes separados por grandes distancias y carentes de
informacién completa, el uno del otro, superar este riesgo inherente? Una forma es efectuar
contratos forward inicamente con gente que goce de reputacion y calidad crediticia, tal que
la posibilidad de incumplimiento sea minimizada.

Otro método, es establecer un contrato de futuros, el cual requiere que los
negociantes mantengan un fideicomiso, para establecer un enlace de “buena fe”, con una
tercera parte reputada y desinteresada. En caso de incumplimiento, el fondo esta disponible
para compensar al negociante que no incumple. Los futuros del tipo de cambio emplean
una modificacion de este enfoque, en el cual se requiere que cada negociante deposite un
fondo en la forma de un margen de requerimiento, pero en una cantidad que varia dia con
dia en tanto el contrato de futuros pierda o gane valor. El procedimiento de ajuste al monto
depositado, conocido como mark to market, es uno de los mas importantes aspectos de un
contrato de futuros, y una caracteristica que distingue a los contratos de futuros de los

Jorwards.



Es comiin asociar contratos de futuros con el mercado de commodities' como el de
productos agricolas, por ejemplo de maiz o de trigo, de commodities primarios (madera o
cobre), o de metales preciosos (como plata y oro). De hecho, hasta antes de 1972, los
contratos de futuros fueron asociados exclusivamente a estas mercancias fisicas. Pero con
el incremento de la volatilidad tanto de los tipos de cambio (ver Gréfica 1.1) como de la
volatilidad de las tasas de interés, la demanda de instrumentos financieros de coberturas se
multiplico.

Grdfica 1.1 Evolucion de Algunos Tipos de Cambio: 1970-1998
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales. FMI

Debido a que los bancos ofrecian para aquel entonces un mercado bien desarrollado
de contratos forward y spot de tipo de cambio, la necesidad de implementar contratos de
futuros del tipo de cambio fue seriamente cuestionada. La historia comenta, sin embargo,
que en 1971 uno de los bancos de Chicago rechazd negociar un contrato forward con el
Profesor Milton Friedman, posteriormente laureado Nobel de economia en la Universidad
de Chicago. Fiedman deseaba vender un forward de libras del Reino Unido y beneficiarse
de su devaluacion esperada. Los bancos comerciales rechazaron su negocio, probablemente
no como resultado del temor de incumplimiento, sino porque el tamafio fue relativamente

pequefio comparado con sus transacciones normales. El Profesor Friedman posteriormente

1 ; 4 . = .
Palabra inglesa que se utiliza para nombrar al conjunto de mercaderias como metales, productos agricolas,
etc., negociados en una bolsa o en el mercado spot.



alent6 a funcionarios locales del mercado a plazo a que consideraran a los futuros modernos
como un negocio prometedor para suplir los negocios de futuros de commodities. Levich
(2001, pag. 375).

Después de la devaluacion de la libra esterlina en Noviembre de 1967, le siguié una
erupcién de crisis financieras internacionales: la revaluacion del Marco Aleman en 1969, la
flotacién del Dollar Canadiense en 1970, temporalmente flotaron el Marco Aleman y el
Florin Holandés en 1971, seguidas por el hecho de que empezaron a flotar la mayoria de las
principales divisas desde el 15 de Agosto de 1971 hasta el acuerdo Simithsoniano en
Diciembre de ese mismo afio. Todo este conjunto de episodios condujo al International
Monetary Market (IMM) del Chicago Mercantile Exchange (CME) a introducir €l comercio
sobre futuros del tipo de cambio en Mayo de 1972. Una vez que la libra britanica empez6 a
flotar en Junio de 1972 le sigui6 una flotacion generalizada de otras divisas a principios de
1973, los prospectos para el mercado de futuros del tipo de cambio como un negocio
empezaron a incrementarse.

Las fluctuaciones en el tipo de cambio crean tanto riesgo como oportunidades para
las empresas e individuos en el sector privado. La volatilidad en el tipo de cambio, junto
con la volatilidad en otros precios financieros, ha fomentado el desarrollo de nuevos
mercados e instrumentos que pueden en todo caso reducir o incrementar una exposicion a
esas condiciones de volatilidad.

La disponibilidad de derivados finacieros - tanto los listados en bolsas, como los
extrabursétiles (OTC) - ha permitido a los participantes transferir riesgos de forma eficiente
dada la formaciéon de precios. Al manejar la tranferencia de riesgos, los participantes
realizan supuestos sobre como minimizar su exposicion al riesgo utilizando horizontes de
tiempo apropiados’. En parte, la utilizacién de dichos horizontes esta basada en el supuesto
de que los riesgos de mercado asociados con instrumentos poco liquidos pueden ser
compensados con posiciones en mercados mas liquidos. En particular, se asume que los
derivados en bolsa proveen la suficiente liquidez para permitir la compensacion de
posiciones en instrumentos menos liquidos. De esta forma, las bolsas en donde se negocian
derivados financieros, han venido a constituir un componente vital en la infraestructura

financiera de los paises.

? Por ejemplo, los participantes suelen medir el riego de mercado utilizando medidas de valor-en-riesgo que
son calculadas con base en los movimientos de precios en un periodo de tiempo.



1.2 Los Mercados de Futuros y Forwards en México

Los futuros sobre productos fisicos estandarizados tales como productos agricolas,
metales, petroleo y sus derivados, han sido utilizados desde hace muchos afios en diversos
lugares.

El contrato de futuros sobre el peso mexicano se listé el 16 de Mayo de 1972 al 20
Noviembre de 1985 en el IMM del CME. El 5 de Noviembre de 1985 las autoridades
monetarias de México prohibieron a las instituciones nacionales de crédito, liquidar
operaciones en pesos, con instituciones financieras del exterior. Lo anterior, aunado a las
altas garantias requeridas por la cadmara de compensaciéon del "CME", contribuyd a la
desaparicion del contrato de futuros sobre el peso mexicano. El 12 de Enero de 1995, el
CME solicit6 a la agencia reguladora Commodity Futures Trading Commission (CFTC) su
aprobacion para reactivar un nuevo contrato de futuros sobre el peso mexicano y un
contrato de opciones sobre futuros del peso mexicano. Tomando en consideracion diversas
consultas con las autoridades financieras en México y dado que el 17 de marzo de 1995, las
autoridades monetarias permitieron a las instituciones nacionales de crédito liquidar
nuevamente operaciones en pesos, la CFTC aprobd la solicitud del CME y el 25 de abril de
1995 ambos contratos empezaron a negociarse.

Desde 1987 se celebran contratos forward sobre el délar, denominados como

Contratos de Coberturas Cambiarias cuyo registro realiza el Banco de México.
1.2.1 El Mercado Mexicano de Derivados

El Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. (MexDer), surge en México por
una necesidad del sector empresarial, que requeria contar con herramientas financieras
necesarias para protegerse de fluctuaciones en precios, tasas, etc. para asi poder
incrementar su productividad y competir en condiciones de igualdad con las empresas
extranjeras. _

El 15 de abril de 1999 se oficializa la apertura del MexDer, que funciona como un
mercado autorregulado, bajo la supervision de Banco de México, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

El principal reto al que se ha enfrentado el MexDer es el de crear un mercado de

derivados en un pais que emerge de una severa crisis financiera y que se ha visto afectado



significativamente por las fluctuaciones en los mercados financieros internacionales
(principalmente las devaluaciones que ha sufrido nuestra moneda y las contindas alzas en

las tasas de interés).

1.3 Determinacion del precio del futuro

El precio de equilibrio de un futuro se puede expresar de la siguiente forma:

F =50+r)

1

-

donde r es la tasa de interés. Aqui solamente se esta considerando como costo de acarreo
solamente a la tasa de interés, es decir, nos estamos refiriendo a un bien cuyo costo de
mantenimiento y almacenamiento es igual a cero. Esto podria ser el caso por ejemplo de un
activo financiero. En esta situacion el precio del futuro es solamente el precio spot del
activo en cuestion, “llevado a futuro” (i.e. el inverso a “traer a valor presente”) a la tasa de
interés libre de riesgo existente en el mercado durante el periodo de vigencia del futuro.

Si se considera una tasa de interés continuamente capitalizable y de acuerdo a la

teoria de los arbitrajes, el precio del Futuro esta dado por:

B, =5

t i

donde: S, es el precio en el mercado spot del bien subyacente, r es la tasa de interés

medida en términos continuamente capitalizables, 7' es el tiempo que resta para vencer el
contrato, medido en fracciones de afio, y ¢ es el periodo en que se pacte el contrato, medido
en fracciones de afio.

Si consideramos el caso de los bienes para los cuales se requiere realizar ciertos
gastos durante el periodo de comercializacion (a los cuales llamaremos gastos intermedios
de comercializacion), tales como gastos de almacenaje, transporte, seguros, mermas, etc., el

precio del futuro para este tipo de bienes esta dado por:

F,=(S,+¢,)™



donde: ¢, son los costos intermedios de comercializacion entre ¢ y T, medidos en términos

de valor presente para el tiempo 1.

El caso anterior es cuando consideramos los costos de acarreo como un monto
determinado, pero podriamos considerar que estos son una proporcion del precio del
subyacente ( &) y entonces, el precio del futuro queda determinado por:

F, =St
En todos los casos anteriores, nos estamos refiriendo al precio tedrico al que se podria
pactar el precio a futuro. Evidentemente, el precio de mercado, es decir, el precio al que se
podria estar pactando el precio en un determinado mercado, estara definido en gran medida
por la oferta y la demanda que se tenga sobre el contrato en cuestion.

Dado que nuestro interés estriba en probar la eficiencia de los mercados de forwards

y de futuros, en la siguiente seccion plantearemos las diferencias y caracteristicas de ambos

tipos de instrumentos.

1.4 Diferencias y Caracteristicas de los Futuros y Forwards

La diferencia entre ambos instrumentos parte en su totalidad del hecho de que un
futuro es un contrato estandarizado y negociable mientras que un forward es un acuerdo
bilateral individual entre dos partes, Rodriguez de Castro (1995).

A grandes rasgos las diferencias entre los futuros y forwards se refieren a los

siguientes aspectos:

« Tamano. El tamafio de un contrato de un futuro estd definido de antemano, por
ejemplo el tamafio del contrato de futuros del dolar es de 10,000 USD en el Mexder,
mientras que un contrato forward puede tener el tamafio que deseen las partes

contratantes.

« Vencimiento. Un mercado de futuros sélo permite ciertas fechas de vencimiento
muy especificas, generalmente son ciclos trimestrales, mientras que en un forward

se puede acordar cualquier fecha que convenga a ambas partes.



. Especificacion y calidad del subyacente. Con el fin de conseguir la estandarizacion
y liquidez en un mercado de futuros se define cuidadosamente la calidad del
subyacente entregado en el caso de los futuros de materias primas como el petréleo,
con tablas de posibles sustitutos, de igual forma se limitan sus variaciones

permisibles, entregable contra posiciones en futuros.

» Método de liquidacion. Los futuros siempre tienen una camara de compensacion
que respalda el mercado y que necesita depositos de garantia para no tener que
tomar riesgos de crédito. En tanto que los contratos forward no especifican ningun
tipo de depdsito de garantia, generalmente cuando se establece es algo que se

negocia entre ambas partes.

« Compensacion diaria. Una consecuencia del mecanismo de liquidacion diaria a
través de la camara de compensacion es que todas las posiciones abiertas en el
mercado se valoran y ajustan cada dia (Mark to Market), de manera que las
posiciones nunca tienen ganancias o perdidas latentes sin realizar. Por el contrario

en los forwards este no es el caso, se le presta mas atencion al riego de crédito.

» Mecanismo de negociacién. Los futuros se negocian siempre en mercados
organizados, con sus respectivos mecanismos de supervision. Por su parte los

mercados forward no se negocian en mercados organizados.

Como se puede apreciar tanto en los futuros como en los forwards las obligaciones
de los participantes en ambos contratos son las mismas. Las diferencias entre ambos
instrumentos son importantes y se basan en tres aspectos principalmente: la estandarizacion
de los contratos, el sistema prudencial y la existencia de un organismo central que realiza el
papel de contraparte de cada una de las posiciones en el contrato.

El primer aspecto, la estandarizacion de los contratos, se refiere al hecho de que los
contratos de futuros son iguales. Mientras que los contratos forward, son hechos “a la
medida” ya que las contrapartes acuerdan tanto cantidad como calidad. En los futuros lo
unico negociable es el precio, el cual es variable durante la vigencia del contrato.

El cuarto aspecto se refiere a la forma en como esta organizado el mercado, al

sistema prudencial que se basa en margenes, con la finalidad de eliminar el riesgo de



incumplimiento del contrato, lo cual se logra mediante una institucion que realice la
contabilidad de los depositos de todos los participantes en el mercado. Por esta razon, una
condicién necesaria para el mercado de futuros es la existencia de una Camara de
Compensacién. Desde el punto de vista Juridico, todos los participantes en el mercado
efectian su operacion con la camara de compensacion; sin embargo, la Camara no toma
nunca una posicion abierta sino que espera a que existan ofertas y demandas por los
contratos en el mercado y, una vez “casadas” las posiciones, pasa a cubrir cada una de ellas,
convirtiéndose en ese momento como comprador para el vendedor y como vendedor para el
comprador. La posicion neta de esta camara es igual a cero, ya que “compra” y “vende”
siempre el mismo niimero de contratos. %

De esta manera se puede considerar a los futuros como una especie de contratos
forward, ya que son estandarizados y se negocian en un mercado organizado, con un
sistema prudencial basado en la constitucion de margenes y capital para respaldar su
integridad. Las diferencias se resumen en el siguiente cuadro:

En cuanto a sus ventajas y desventajas de cada uno de ellos se pueden considerar las
siguientes:

i) En el sistema de margenes, esto es, en el sistema prudencial bajo el cual
operan los futuros, los margenes estdn disefiados para garantizar el
cumplimiento de los compromisos adquiridos con la compra o venta del
futuro. En caso de que llegase a ser insuficiente, la Camara de
Compensacion tiene disefiados mecanismos mediante los cuales cubre los
faltantes a la parte afectada. De esta forma, la seguridad es mayor en los
futuros que en los contratos a plazo.

i1) La estandarizacion de los contratos permite que exista una liquidez mayor,
con lo que los participantes en el mercado pueden cancelar su posicion, en
caso de que los movimientos en los precios le sean adversos, solamente con
entrar a una posicion compensatoria, es decir, comprando el mismo nimero
de contratos que originalmente habian vendido o vendiéndolos, en caso de
que su transaccion hubiera sido de compra.

iii)  Los precios que se forman en el mercado de futuros resultan ser mas
competitivos que los contratos forward, ya que resultan de un conjunto de

posturas tanto de compra como de venta entre un grupo grande de



inversionistas, no asi los contratos a plazo que se forman entre dos

participantes solamente.

Quiza una de las principales desventajas que tengan los futuros es que los inversionistas
no puedan cubrir perfectamente la posicion sobre la cual requieran constituir una cobertura,
es decir al 100%, debido a que los contratos son estandarizados ya que es posible que no
obtengan el volumen deseado y/o el plazo, a diferencia de los forwards que son mas “a la

medida” en lo que se refiere a la cantidad y plazo.

1.5 Funcionamiento del mercado de futuros ~

Un comerciante que ordena bienes del extranjero y que tiene que pagarlos en una
fecha posterior puede colocar sus pagos requeridos en diferentes formas. Como ejemplo,
considere un comerciante nacional quien al final de este mes compra una cantidad de café
al precio de USD$ 100,000 para ser pagados al final del siguiente mes. Una primera
estrategia de colocaciéon es comprar dolares ahora y mantenerlos depositados en Estados
Unidos hasta el final del siguiente mes. Esto tiene como consecuencia que el comerciante
no obtiene el rendimiento que le ofrece la tasa de interés doméstica (a un mes), a cambio
obtendra la tasa de interés externa por el mismo lapso de tiempo que brindan sus tenencias
de dinero en délares. Una segunda estrategia es comprar dolares en el mercado forward, en
el cual pacta un precio determinado del tipo de cambio que tiene que ser en ddlares al
vencimiento del contrato, es decir al final del siguiente mes. Asumiendo que el contrato
forward es menos riesgoso (ignorando el riesgo default, el cual es frecuentemente muy
pequefio), el comerciante sera indiferente entre las dos estrategias. Ambas posibilidades
estan exentas del riesgo y por lo tanto se espera que ambas tengan el mismo rendimiento al
final del siguiente mes. De lo contrario, las posibilidades de realizar arbitraje deben generar
ganancias sin riesgo. Lo anterior implica la igualdad de los diferenciales de tasas de interés
(doméstica y foranea) y la diferencia entre la tasa forward y spot que se conoce como la
condicién de la paridad cubierta de tasas de interés.

Una tercera posibilidad para el comerciante para pagar su cuenta en ddlares es
simplemente esperar hasta el final del siguiente mes y entonces comprar los dolares a un
tipo de cambio totalmente desconocido. Si se supone que el comerciante es adverso al

riesgo, a €l le sera atractivo tomar el riesgo adicional del tipo de cambio si espera que la



tasa de spot futura (expresada en pesos por dolar) sea menor que la tasa forward. Si este es
el caso, decimos que el mercado esta pagando una prima o premio al riesgo. En la ausencia
de esta prima de riesgo (la tasa forward iguala a la tasa spot), la paridad cubierta de tasas de
interés implica /a paridad descubierta de tasas de interés, la cual sostiene que el diferencial
de tasas entre dos paises iguala al cambio relativo esperado en el tipo de cambio. En el
capitulo II nos volveremos a ocupar de estas condiciones y de las circunstancias que deben
prevalecer para que estas se cumplan.

De esta forma, la incertidumbre sobre el comportamiento de los precios en un
mercado constituye el principal elemento determinante de la existencia de los mercados de
futuros. Si el contrato esté totalmente estandarizado, en el sentido de que en €l se especifica
claramente el activo en cuestion y sus caracteristicas: donde va a ser entregado, el plazo al
cual se va a hacer la entrega, el monto pactado, etc.; la inica variable es, pues el precio.

Las perdidas y ganancias que obtiene cada una de las partes participantes en el
mercado, se van realizando diariamente, de acuerdo con los movimientos del precio del
valor subyacente, y por ende del precio del futuro. De acuerdo a los flujos que se generan,
las operaciones con futuros resultan en un juego de suma cero, en el sentido de que lo que
pierde un participante lo gana el otro, es decir, la suma de las pérdidas y ganancias es igual
a cero.

El patrén de ganancias de una posicion larga, es decir, una posicion de compra,
sobre un futuro se ilustra en la grafica 1.2:

Grdfica 1.2

Pérdidas y ganancias de la posicion larga

/Pucz'o del subyacente

En ella se puede apreciar que el agente que mantiene una posicién larga acumula

Ganancias

Pirdidas

ganancias conforme el precio del subyacente sube, ya que él pacté comprar el activo a un
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determinado precio y en el mercado (también conocido como spof) dicho subyacente es
cada vez mas caro, con lo que su posicion en el futuro se va valorando. Al vencimiento del
contrato, sus ganancias seran las diferencia entre el precio existente en el mercado menos el
precio pactado en el futuro. De esta forma, si el precio del valor subyacente baja en el
mercado spot, el inversionista con una posicion larga, estaria acumulando pérdidas debido a
que su posicion esta perdiendo valor.

Para el agente que mantiene una posicion corta, es decir de venta, su patron de
ganancias es el contrario al de la posicion larga, es decir, conforme el precio del subyacente
sube, el valor de la posicion corta se reduce lo que se convierte en pérdidas para el
inversionista. Por el contrario, si el precio del valor subyacente baja, la posicion corta se
revalia ya que el inversionista va a vender el activo a un precio que el que se observa en el
mercado. Dicho patrdn se observa en la grafica 1.3:

Grdfica 1.3

Pérdidas y ganancias de la pasicion corla

\ Precio del subyacenta

Gararcias

Pérdidas

Si sobrepusiéramos ambas graficas, se podria observar que la suma de las pérdidas y
ganancias, para uno y para otro participante se cancelan, por lo cual dijimos que esta
operacién es un juego de suma cero; las ganancias de un agente sin las pérdidas de la
contraparte.

La siguiente regla es una forma de determinar quién es el que paga: “Si en la fecha
de vencimiento del precio spot es mayor que el precio a futuro, la parte que adopta una
posicion larga es la que gana dinero. Sin embargo, si el precio spot es menor que el precio a
futuro, la parte que adopta una posicion corta sera la que gane dinero.”, (Bodie y Merton
(1999)).

11



A las partes les es facil cancelar su posicion antes de la fecha de entrega. De hecho,
la mayoria de los contratos de futuros se terminan antes de la fecha de vencimiento
estipulada en los contratos.

Desde el punto de vista de los participantes, se le da el nombre de coberturista
(hedger) a cualquiera que utilice un contrato de futuros para aminorar el riesgo. Pero en
gran medida los contratos de futuros son realizados por especuladores (speculators), los
cuales adoptan posiciones en el mercado a partir de su pronéstico futuro del precio spot.

De esta forma, los especuladores no tratan de reducir la exposicion al riesgo, el
objetivo por el cual participan en el mercado de futuros es con el fin de obtener una
ganancia. Para tal fin hacen uso de toda la informacion que puedan conseguir para
pronosticar los precios y entonces comprar o vender después contratos de futuros basandose
en sus pronosticos. De aqui el papel tan importante que desempeiia el conjunto de
informacion al que puedan tener acceso.

Un participante puede ser protector y especulador a la vez. En efecto, si algin
productor, distribuidor o consumidor de algun subyacente por el cual se comercialicen
futuros opta por no cubrirse del riesgo de precios en el mercado de estos, estaran
especulando con el precio del subyacente. La competencia entre los pronosticadores de
estos mercados estimulara a quienes poseen la ventaja relativa al pronosticar los precios del
subyacente para especializarse en ello.

Por tanto, el especulador adopta la posicion que le dé una utilidad prevista. Desde
luego, como no sabe con certeza cudl serd el precio spot al vencimiento del contrato, podria
perder en el contrato de futuros. Pero acepta el riesgo con tal de lograr lo que el considera,
es una utilidad esperada.

Para algunos criticos, la actividad especulativa carece de valor social. En ocasiones,
se le considera la version de las apuestas en la economia. Hay dos funciones importantes
que desempeiian y que las distinguen de las apuestas que se dan en otros dmbitos: i)Los
especuladores tienen mas €xito entre mas certeros son sus prondsticos, lo que propicia que
su actividad de pronosticar influya en una mejor funcién de los precios futuros como
predictores de los precios spot; y ii) los especuladores adoptan la posicién contraria a la de
los hedgers cuando no es féacil encontrar otros protectores que lo hagan. De este modo, su
actividad hace a los mercados de futuros mas /iguidos de lo que serian sin su intervencion.

Debido a que tal vez no seria suficiente si so6lo los coberturistas los compraran y los
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vendieran, ya que posiblemente no se realizarian suficientes operaciones para sostener el
mercado.
A continuacion se presentan algunas de las caracteristicas de los futuros cotizados

en el CME, en sus dos periodos de operacion, y en el Mexder.
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Caracteristicas de los contratos de futuros (1972-85 / 1995-96)

1995- a la fecha 1972 - 1985
1. Tamaiio del contrato $500,000 pesos $1,000,000 viejos pesos
2. Puja minima $0.000025 por peso $0.00001 por peso
($12.50 por contrato) ($10.000 por contrato)

3. Horario de operacion

7:20 a.m. a 3:00 p.m.

8:45am.a 1:10 p.m.

4. Globex

3:30 p.m. a 6:50 a.m.

5. Limites de precio

(1) limite en Globex de $0.02 por
peso ($10,000 por contrato) por
encima o por abajo del precio de
referencia; (2) limite de apertura,
efectivo durante los primeros
cinco minutos de operacion, de
$0.02 por encima o por debajo
del precio de cierre del dia
anterior; (3) limite intradia de
$0.02. Cada vez que el contrato
sea demandado u ofrecido en un
limite intra-dia, el limite puede
ser incrementado en intervalos de
$0.02 después de cinco minutos.

Limite de $0.00075 por encima o
por debajo del precio de cierre
del dia anterior, con excepcion
del ultimo dia de operacion
donde no habia limites; Cuando
el mercado moviera el limite
diario por dos dias consecutivos,
el limite diario por dos dias
consecutivos, el limite del dia
siguiente era de 150% del limite
normal. Si movia su limite el
tercer dia, el limite del cuarto era
200% del normal. El quinto dia
no habia limite, y el sexto se
aplicaba al limite normal.

6. Ultimo dia de operacién

Segundo dia habil precediendo al
tercer miércoles del mes del
contrato.

Dia  habil que  precedia
inmediatamente al tercer
miércoles del mes del contrato.

7. Limites en posiciones
especulativas

El limite para las posiciones
especulativas con todos los
meses combinados es de 6,000
contratos netos de un lado.

Los limites para el mercado
“spot” se dan en dos bloques.
Tres semanas antes del dia de
entrega del mes del contrato, el
limite es de 3,000 contratos.
Durante la ultima semana antes
del dia de entrega, el limite
especulativo es de 750 contratos.

El limite para las posiciones
especulativas con todos los
meses combinados era de 1,000
contratos netos de un lado del
mercado.

En el mercado “spot ”, el limite
especulativo era de 500
contratos, efectivos durante la
ultima semana de operacion.

8. Meses de vencimiento
principales.

Marzo, Junio,
Diciembre.

Septiembre y

Marzo, Junio, Septiembre y
Diciembre.

9. Niveles en donde los socios
liquidadores reportan posiciones
de clientes a la bolsa.

25 contratos como medida
especial de vigilancia aplicable a
nuevos contratos en el “CME”.

200 contratos.

Tomado de: Shiffman Katz, Ruben I. (1997).
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Caracteristicas de los futuros del dolar de los Estados Unidos de América en el Mexder

Tamafio del Contrato 10,000 USD
Periodo del Contrato Series mensuales hasta por tres afios
(Mayo de 2003 — Abril de 2006)
Unidad de Cotizacion: Pesos por délar con 3 decimales.
Fluctuacion Minima: $0.001 pesos
(Valor de la puja por contrato $10 pesos)
Horario de Negociacion: 7:30 a 14:00 hrs. Tiempo de la
Ciudad de México
Liquidacion al Vencimiento Tercer miércoles habil (tanto para I}_Aéxim
como para E.U.A) de cada mes

Fuente: Cubriendo el Futuro. Publicacion especializada del Mercado Mexicano de Derivados. Aiio 1, No. 4.
Martes 8 Abril 2003.

Entre las ventajas que representan los futuros que se enlistan en el Mexder se
encuentran: /) Permite fijar un tipo de cambio de compra y/o de venta, ii) Alto
apalancamiento, iii) Excelente herramienta para cubrir riesgo cambiario, iv) Instrumento
idoneo para las empresas que realizan importaciones y/o exportaciones, 0 que tengan
deudas o cobranza en dolares.

Su cotizacién se puede consultar en los sistemas de informacién Bloomberg,

Reuters, Finsat, Infosel y Moneyline.

1.6 Funciones Economicas

Una de las principales funciones de los mercados de futuros de mercancias o bienes
agricolas es la de facilitar la redistribucion de la exposicion al riesgo de precio de los bienes
entre los participantes en el mercado.

En el caso de las coberturas del tipo de cambio el principal objetivo es servir de
cobertura ante fluctuaciones de precio de la divisa que se aplican en pagos o cobranzas en
moneda extranjera a cierto plazo. Para importadores que requieran dar cobertura a sus
compromisos de pago en divisas.

Los precios de futuros también desempefian una importante funcién informativa
para los productores, distribuidores y consumidores que deben decidir cuanto van a

producir y vender (o consumir) ahora y cuanto guardar para el futuro. De esta forma, los
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contratos de futuros ofrecen un medio de protegerse contra riesgo del precio relacionado
con algunas caracteristicas intrinsecas de los productos, de este modo permiten separar la
decisiones de almacenamiento, conservaciéon y distribucion de un producto y la de
exponerse al riesgo financiero de los cambios de precio.

Para explicar lo anterior consideremos la siguiente situacion, falta un mes para la
siguiente cosecha y un distribuidor tiene en la bodega una tonelada de trigo de la ultima
cosecha. El precio spot del trigo es de 2 ddlares por bushel y el precio de futuros para
entrega dentro de un mes (una vez levantada la nueva cosecha) es F . El distribuidor puede
cubrirse contra la exposicion al cambio de precio de las siguientes formas: 1) vendiendo el
trigo en un mercado spot a $2 por bushel y entregandola inmediatamente o 2) vendiendo en
corto un contrato de futuros al precio de F y entregando el trigo al cabo de un mes. En
ambos casos tendra la certeza del precio que recibira por el trigo.

Supongamos que el costo mensual de almacenamiento fisico del trigo, “costo de
mantenimiento de inventario”, que incluye intereses, almacenamiento y costos de
desperdicio es de 10 centavos por délar por bushel. El distribuidor elegira vender en corto
un contrato de futuros y conservar el trigo un mes mas sélo si el precio de F es mayor que
$2.10.

Consideremos que hay otro distribuidor adicional cuyo costo mensual de
mantenimiento de inventario es de 15 centavos de dolar por bushel. Si el precio de F es
sigue siendo de $2.10 este distribuidor optara por la primera alternativa, es decir vendera
inmediatamente el trigo en el mercado spot, en vez de conservarlo y cubrirse mediante la
adopcién de una posicion corta de futuros. De esta manera las decisiones de los
distribuidores de conservar el trigo durante otro mes o venderlo inmediatamente en el
mercado spot, se regiran de acuerdo a la comparacion del costo de mantenimiento con la

diferencia entre los precios futuro y spot del trigo. Si C; es el costo de almacenamiento
para el distribuidor j, entonces elegira conservar el trigo en el almacén un mes mas sélo si
C, <F-S§ , de lo contrario optaré por venderlo en ese momento.

El ejemplo anterior muestra una de las principales funciones de los mercados de
futuros que es la de suministrar informacién a todos los productores, distribuidores y
consumidores, incluso a quienes no participan el mercado de futuros, lo cual sin duda

contribuye a una mejor toma de decisiones por parte de estos agentes.
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1.7 La Base

En la seccion anterior introducimos la diferencia entre el precio spof o precio en
efectivo y el precio futuro, la cual se conoce como la base, la cual en un momento dado,

digamos en ¢, viene dada por:

Base, = Precio Spot, — Precio Futuro,

Si la base es negativa se dice que los precios se pueden describir por una relacion
determinada solamente por los costos de acarreo, a esta condicion se le conoce como
contango. Por el contrario, si la base es positiva, lo cual puede atribuirse aparte de los
costos de acarreo a otros factores como pueden ser expectativas, exceso de oferta de ventas
a futuro, etc., se dice que el mercado se encuentra en Backwardation, (Diaz y Hernandez,
1998). La primera es la situacion tipica de los contratos de futuros del dolar en tiempos
recientes. En la Gréafica 1.4 se presenta la evolucién de los precios de liquidacion del
contrato de futuros del tipo de cambio en el Mexder con Vencimiento en Junio del 2003 y
la del tipo de cambio spot:
Grdfica 1.4

Relacion entre Precio Spot y Precio Futuro del Tipo de Cambio (Pesos/Délar)
del Contrato del Mexder con Vencimiento en Junio-03
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En la grafica se puede apreciar la forma en que la base negativa se hace cada vez
mas estrecha a medida que se acerca la fecha de vencimiento del contrato, (Kozikowski,
2000).

Si las expectativas se cumplieran puntualmente, la base se reduciria de forma lineal,
hasta que, en la fecha del vencimiento del contrato a futuros se vuelve igual a cero. Si este
fuera el caso el tipo de cambio a futuro permaneceria constante durante la vida del contrato
y el tipo de cambio spot convergeria a €l en forma lineal.

En la realidad es muy poco posible que esa convergencia, a pesar de que exista, sea
lineal. De esta manera, si la convergencia no es lineal, la cobertura con futuro, cuando la
fecha de cobertura no coincide con el vencimiento de contrato a futuro, no-puede ser
perfecta, (Kozikowski, 2000). Otra de las razones por las cuales los coberturistas pueden
ser incapaces de construir una cobertura perfecta se debe a que los contratos de futuros
tienen fechas de vencimiento fijas, lo cual puede ocasionar que opten por una cobertura en
el mercado forward, de otra forma los coberturistas pueden elegir un contrato de futuros
con una temprana fecha de entrega o una fecha de entrega posterior al vencimiento de su
exposicion subyacente.

Por ejemplo, supongamos que la obligacion en dolares de un importador vence el 25
de Abril y que el contrato de futuros de esta divisa del CME en el Mes de Abril vence el 14
de dicho mes. El importador podria comprar el contrato de Abril, dejandosé con 10 dias de
riesgo debido a que las fechas de vencimiento no son las mismas. O el importador podria
comprar el contrato de Mayo y entonces venderlo antes de su vencimiento el 25 de Abril.
En este caso el importador incurre en un riesgo de base debido a que el precio del Contrato
de Mayo no este perfectamente correlacionado con el precio spot actual del 25 de Abril. De
aqui la importancia en tratar de averiguar si los futuros del tipo de cambio se pueden
considerar como estimadores insesgados del tipo de cambio spof en la fecha de vencimiento
del contrato.

Otra caracteristica de la evolucién de los tipos de cambio spof y a futuro es que
ambos se mueven en forma casi paralela, pero como hemos mencionado, la distancia entre

ellos se reduce conforme se acerca la fecha de vencimiento.

1.8 Enfoques sobre la Formacion de los Precios de Instrumentos Financieros

El inversionista que acude a los mercados financieros lo hace siempre con el fin de

maximizar la rentabilidad, minimizando el riesgo. En ocasiones, suele dividirse a los
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inversionistas que invierten en activos, cuyos fundamentos son s6lidos, y los que tratan de
vencer a la psicologia del mercado. Segin el enfoque de los fundamentos solidos, los
activos deben valorarse en funcién de su valor intrinseco. El enfoque de los fundamentos
sélidos es el modo lento pero seguro de enriquecerse, (Samuelson y Nordhaus (2001)). Por
su parte el psiclogo del mercado trata de adivinar que piensa el inversionista medio, para
lo cual es necesario preguntarse que piensa el inversionista medio sobre el inversionista
medio y asi ad infinitum.

Los participantes en cualquier mercado financiero tienen distintas necesidades de
inversion, que dependen entre otras cosas de la posicion de riesgo-rendimiento que
requieran y de sus perspectivas sobre estos mercados. %

Asi un inversionista con una expectativa de fuerte alza en una accion puede decidir
comprar dicha accién en una determinada proporcion de su portafolio con la cual se sienta a
gusto, dado el riesgo de estar equivocado. En los mercados de renta fija se puede observar
una situacion similar, por ejemplo, un inversionista que espera una baja en las tasas de
interés invertira a largo plazo, pero al hacerlo tomara el riesgo de alza en las tasas y por
consiguiente el riesgo de pérdida en su posicion.

Las acciones, los instrumentos de renta fija, las divisas, el oro, la plata y otras
mercancias pueden utilizarse como instrumentos de inversion. Dichos instrumentos, como
en los ejemplos anteriores, ofrecen posibilidades de alto rendimiento, pero también ofrecen
riesgos si las expectativas del inversionista no se cumplen. A este tipo de instrumentos se
les denomina primarios.

La forma de obtener rendimientos en los instrumentos primarios es comprar barato
para vender caro, es decir, siguiendo los movimientos de los mercados y realizando
compras y ventas en los momentos adecuados, no obstante, la posibilidad de pérdida esta
latente. De esta manera, el inversionista, se enfrenta, en primer lugar con el problema de
estimar el comportamiento futuro de los precios que alcanzan en los mercados los activos
negociados. A partir de esta problematica surgen las diversas teorias sobe la formacion de
los precios en el ambito financiero:

En primer lugar, los adeptos del analisis técnico, parten de la hipotesis de que "la
historia se repite", por lo que conociendo la evolucién historica de los precios se puede
predecir el comportamiento de los precios futuros.

En oposicion a esta técnica, surgen los "Teoricos del Mercado", al frente de los

cuales se encuentra Eugene Fama, quienes argumentan que la formacion de los precios en
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los mercados financieros tiene un comportamiento eficiente, que supone que ningin
inversionista es capaz de predecir el comportamiento futuro de los precios. Tres tipos de
eficiencia fueron postulados: débil, semi-fuerte y fuerte. Los seguidores de este enfoque
han tratado de contrastar las tres hipdtesis de los mercados eficientes con la finalidad de
poner en entredicho el analisis técnico y el analisis fundamental.

Los instrumentos derivados, instrumentos cuyo valor depende del precio de un
instrumento primario, permiten: i) Manejar el riesgo de manera agil sin necesidad de |
realizar estrategias dinamicas, if) Brindarle la posibilidad a los agentes de participar en los
mercados de manera mas flexible ya que con ellos se puede invertir a partir de una
expectativa de mercado, iii) Invertir sin tener clara idea del sentido de los movimientos de
los precios pero si de su magnitud, iv) Adquirir seguros contra movimientos adversos, y v)
Aprovechar mas facilmente discrepancias de precio entre productos similares, y muchas
otras estrategias.

Entre los instrumentos derivados se encuentran los futuros, las posiciones
adelantadas (forwards), las opciones, los intercambios de flujos de efectivo (SWAPs), entre
otros. En este trabajo s6lo nos concretaremos al estudio de los dos primeros,
especificamente de los del tipo de cambio desde la perspectiva de la eficiencia en el sentido
débil. .

Especificamente, los futuros pueden ser usados como un instrumento para la
formacién eficiente de precios en el mercado de los diferentes activos (mercado spot) y
como un medio de proteccion o cobertura contra riesgos de especulacion o de inversion.

Los contratos adelantados, conocidos como contratos a plazo o forward, son
contratos mediante los cuales el comprador se compromete a pagar en una fecha futura
determinada el precio acordado a cambio del activo sobre el cual se firma el contrato (Diaz
y Hernandez, 1998). De esta manera el vendedor se compromete a entregar el activo en esa

fecha a cambio del pago al precio acordado.
1.9 Marco Macroecondmico del Periodo de Estudio

El periodo de estudio tiene como principal antecedente la crisis financiera de 1994-
95. Anterior a la debacle cambiaria de esos afios en nuestro pais operaba un régimen de tipo

de cambio fijo, el cual funcionaba a través del compromiso gubernamental de mantener un

régimen de tipo de cambio predeterminado.
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Las fragilidades acumuladas durante principios de 1990 -los afios de una gran
cantidad de entradas de capital y de liberarlizacion financiera-, mas los choques negativos
externos y domesticos enfrentados por la economia durante 1994, condujeron a una crisis
financiera y de balanza de pagos en Diciembre de 1994, cuando bajo severas presiones en
el mercado de tipo de cambio, el banco central no fué capaz de defender la paridad
predeterminada y por tanto decidié poner el peso a flotar.

Un gran nimero de hipdtesis se ofrecio para explicar las causas y circunstancias de
la devaluacion del peso en diciembre de 1994, Gil Diaz y Carstens (1996) presentan una
amplia discusion al respecto, algunas de ellas giran en torno de los siguientes argumentos:
una moneda sobrevaluada, crédito del banco central relajado, informacion engafiosa y
desigual, estimulos fiscales con motivos politicos, ahorro doméstico insuficiente, y lo que
es conocido en la literatura como “sindrome de sobrespréstamo”.

La historia de las crisis financieras en México se encuentra estrechamente
relacionada a la de los distintos regimenes cambiarios que se han implementado. Posterior a
la crisis de 1982 las autoridades monetarias adoptaron un tipo de cambio dual, los cuales
entraron en un patrén de convergencia gradual, y eventualmente, en un régimen de desliz
cambiario hacia fines de esa misma década.

El mercado de tipos de cambio por adelantado entre el peso y el délar
norteamericano funcioné hasta 1985, cuando las autoridades mexicanas a raiz de la crisis de
1982 y como parte de sus controles, prohibieron liquidar en pesos en el extranjero. También
se cotizaban futuros del peso en Chicago, pero se eliminaron en la década de los ochenta.

El colapso en los términos de intercambio de 1986 impuso la adopcion de nuevas
medidas emergentes que incluian una devaluacion ajustada a la inflacion. Este periodo
culmin6 con una inflacién que aumentaba rapidamente, un colapso de la bolsa de valores,
mas incertidumbre y nuevas salidas de capital, todo lo cual llevd a una nueva y abrupta
devaluacion en noviembre de 1987. Una estrategia que incluia un conjunto de reformas
integrales, entre las que destacaban una aceleracion en la liberalizacion comercial y la
creacion de un pacto de estabilidad y crecimiento, fue implementada por el Gobierno como
respuesta a esta crisis.

A partir de 1988 el régimen de tipo de cambio evolucion6 de un tipo de cambio fijo,
a un crawling peg con un desliz moderado, y de enero de 1991 a diciembre de 1994, a la
adopcion de una banda que se ampliaba gradualmente hasta que alcanzo casi un 15% (Gil-
Diaz y Carstens (1996)). De hecho, desde octubre de 1992, el techo de la banda se ajustaba
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a una tasa de 0.0004 nuevos pesos por dia, mientras que el piso se mantuvo constante en
3.0512 nuevos pesos por ddlar.

El argumento para el establecimiento de las bandas consistia en que el tipo de
cambio se ajustaria a las condiciones del mercado dentro de ellas y sus fluctuaciones no
darian lugar a presiones de aumentos a salarios o precios. Este régimen cambiario se
desplom¢ a fines de 1994.

Algunas de las primeras reacciones entre los participantes de las conferencias
organizadas en NuevaYork en los dias 21 y 22 de diciembre para explicar la causa de la
devaluacion del 15% del peso e inmediatamente después su colapso, fue la de atribuirlo a la
excesiva expansion del crédito interno del Banco Central. ~

Otra de las hipdtesis mas controvertibles fue la de la sobrevaluacion del tipo de
cambio real, la cual argumentaba que en afios anteriores a 1994 México habia acumulado
una enorme apreciacion real (Dornbusch y Werner (1994)) que propicio que la demanda se
desplazara hacia productos extranjeros. Esta apreciacion real acompaiiada de un alto costo
del crédito, sostenian, afectaron el crecimiento de nuestro pais después de un largo periodo
de reformas sustanciales y de programas de estabilizacion econdmica. De aqui se
desprendia la recomendacién que Dornbusch hacia a la administracion del presidente
Salinas de devaluar en un 20% la moneda. Ante la cual algunos economistas, como
Guillermo Calvo, se mostraron escépticos como medida para remediar el desequilibrio,
debido a que €l era de la opinién que una devaluacién de esta magnitud pondria en alerta a
los inversionistas americanos sobre la pérdida en el valor real de sus Cetes, y que
implementarla sin la consulta previa y el apoyo de sus socios del TLC podia desembocar en
un envenenamiento para el partido politico en el poder o su sucesor, Calvo (1994).

La explicacion que Gil-Diaz y Carstens (1996) brindan sobre la causa de la crisis se
fundamenta principalmente en los eventos coyunturales y las fragiles condiciones
estructurales sobre las que se disefid la estrategia desinflacionaria, ya que para ellos su
origen se encuentra en una peligrosa combinacion entre un tipo de cambio fijo —sin un
Consejo Monetario-, en medio de un reciente crecimiento explosivo en la disponibilidad
internacional de capital de corto plazo, y una sociedad severamente golpeada, durante 1994,
por incidentes politicos que propiciaron corridas sobre las reservas internacionales. La
siguiente grafica ilustra la evolucién de los acontecimientos y la respuesta del tipo de

cambio y de las reservas a los mismos:
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Grdfica 1.5
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Como se puede apreciar, antes de los choques de marzo de 1994, el tipo de cambio
se encontraba cerca de la parte inferior de la banda. En los dias siguientes al asesinato se
fue al techo, lo que constituyo una devaluaciéon nominal de alrededor del 10% (Sachs,
Tomell y Velasco (1996)) y el Banco de México perdié reservas por mas de 10 mil
millones de ddlares, lo cual atestigua la magnitud del choque. El tipo de cambio se mantuvo
en o muy cerca del techo el resto del afio. De esta manera las contindas intervenciones del
banco central en el mercado cambiario condujeron a la pérdida de reservas.

El reto al que se enfrentaron las autoridades era lograr un aterrizaje suave, que
redujera el déficit en cuenta corriente de 8% a un 4 o 2 % del PIB, sin precipitar una
inestabilidad macroeconémica de importancia. Como es por todos conocido, el gobierno
fracaso en esta prueba, y al comenzar 1995 el pais se encontraba inmerso en un profundo
panico financiero ya en desarrollo, y en el comienzo de una nueva recesion.

La crisis cambiaria de 1994-95 hizo que la eleccién de un tipo de cambio flexible
fuese la unica alternativa viable. En aquel entonces la opinién predominante era el que la
flotacion no era un régimen adecuado para nuestro pais. Sin embargo, en tiempos recientes
han ganado terreno las ideas en torno a los beneficios de este régimen y su adecuacion a las

condiciones de la economia mexicana.
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Después de mas de siete afios con el régimen de flotacion, la experiencia de México
constituye una referencia interesante para otras economias emergentes que contemplan la
transicion hacia regimenes de tipo de cambio mas flexibles.

La instrumentacion de politicas fiscales y monetarias prudentes, los programas
aplicados para reestructurar el sistema financiero y la acumulaciéon de reservas
internacionales por parte del Banco de México, a partir de 1995, han restablecido la
confianza en la conduccién de la macroeconomia, y por ende el peso ha mostrado este
comportamiento relativamente ordenado.

El comportamiento del peso, desde la adopcion del régimen de flotacion, ha estado
caracterizado por largos periodos de tranquilidad que repentinamente dan lugar-a episodios
de gran volatilidad, (Bazdresch y Werner, 2002), como se puede apreciar en la grafica 1.6:

Grdfica 1.6
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Esta evolucién del peso, una vez controlada la crisis financiera y macroecondmica
de 1995, bajo el régimen de flexibilidad ha sido similar al de otras monedas en flotacién,
(Werner (1997)).

También se reconoce la utilidad de la existencia del mercado de futuros en este
nuevo periodo de operacién ya que contribuyo a disminuir la volatilidad del tipo de cambio.
De conformidad con las ventas en este mercado, tanto los importadores como los

exportadores, y en general todo tipo de acreedores y deudores de moneda extranjera,
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pueden eliminar o reducir de manera sustancial los riesgos de tipo de cambio que enfrentan
y de esta manera aliviar las presiones en el mercado al contado. (Carstens y Werner
(2000)). Por esta razon el Banco de México autorizo a los bancos, bajo ciertas condiciones,
particularmente las relacionadas con calificacion técnica y solvencia, a realizar operaciones
en futuros de divisas. En 1995, el Banco de México emitié las disposiciones necesarias para
facilitar la operacion del peso mexicano en el mercado de futuros de la Bolsa Mercantil de
Chicago.

Desde la adopcion del régimen de flotacion en diciembre de 1994, parece que los
mercados han sobrestimado persistentemente el valor futuro del peso. Este tipo de
comportamiento en el mercado de futuros y forwards es conocido como el Peso-Problem
(Krasker (1980)). Este problema consiste en el sesgo encontrado en los mercados de
Jorwards, los cuales llevan mucho tiempo pronosticando implicitamente devaluaciones del
tipo de cambio peso/délar mayores a las observadas (Bazdresch y Werner, (2002)). En un
modelo de cambio de régimen del tipo de cambio empleado por estos autores, el Problema
del Peso se explica como una probabilidad latente de pasar al régimen volatil y que se
experimenten depreciaciones pronunciadas, aun cuando no se haya observado este régimen
en un periodo largo, ellos concluyen que es la probabilidad de pasar al régimen de alta

volatilidad lo que explica una parte del sesgo mostrado por los forwards del peso.
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CAPITULO II. MARCO CONCEPTUAL
2.1 La Hipotesis de los Mercados Eficientes

Los economistas y los profesores de finanzas han estudiado durante mucho tiempo
los precios de los mercados especulativos, como las bolsas de valores o los mercados de
materias primas como el maiz. Las aseveraciones que han resultado de sus observaciones
han suscitado muchas controversias. Sin embargo, se trata de una de las areas en la que los
hechos han corroborado en gran medida la teoria. N

La nocién de la eficiencia’ de los mercados y la hipétesis de los mercados eficientes
se hicieron presentes en la literatura financiera en la década de los 60’s. La mayoria de las
pruebas en aquel entonces se realizaron sobre los precios del mercado de capitales,
solamente algunas pruebas sobre la eficiencia de los mercados de tipos de cambio fueron
llevadas a cabo utilizando los tipos de cambio flexibles de Canada de los 50’s y de varios
paises Europeos de los 20’s, Levich (2001). De hecho el surgimiento de la hipétesis de los
mercados eficientes dio pauta a la aparicion de las teorias econdmicas modernas de las
cotizaciones de las acciones, en torno de la cual se agrupan. Una de las maneras de expresar
la teoria fundamental es la siguiente: no se puede vencer al mercado.

Para ver €l porque es razonable esta proposicion examinemos, en primer lugar, su
base empirica. Es frecuente encontrar, en numerosos estudios publicados y/o escuchar de
algunos analistas financieros, algunas reglas o formulas para ganar dinero: por ejemplo:
“comprese después de dos dias de alza” o “comprese cuando las noticias sean malas y
véndase cuando sean buenas”. En un temprano estudio Alfred Cowles investigd las
recomendaciones de los corredores de bolsa y examind los resultados obtenidos por algunos
analizando el rendimiento (los délares ganados por cada délar invertido) de las acciones
seleccionadas por ellas. Observé que, en promedio, no tuvieron mas suerte que una
“cartera” (o combinacion) aleatoria de acciones.

Esta observacion le llevd a la feoria de la diana de la seleccion de la cartera: tirese
un dardo en el Wall Street Journal para seleccionar las acciones, o mejor aun, cOmprense

un poco de todo lo que hay en el mercado, para poder tener una cartera diversificada

' Como veremos, el término eficiencia se utiliza en la teorfa financiera en un sentido diferente al que se le da
en otras partes de la teoria econdmica. Aqui significa que la informaci6n se absorbe rapidamente, no que los
recursos generan la maxima produccion.
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equivalente a un “indice” de la bolsa de valores. Probablemente, este método sera mejor
que seguir los consejos de un corredor. jPor qué? Porque en este dltimo caso habria que
pagarle comisiones y los resultados, de acuerdo a lo encontrado por Cowles, no serian, en
promedio, mejores que en el primero.

Lo que ensefia la anterior opiniéon paradéjica no es que nunca alguien se puede
enriquecer siguiendo una regla o una formula sino que, en promedio, éstas no pueden
vencer a una cartera de acciones seleccionada y diversificada al azar.

No fue sino hasta a principios de los 70’s que el trabajo empirico sobre la eficiencia
de los mercados del tipo de cambio se aceler6 después de la introduccion de los tipos de
cambio flotantes. En esta seccion presentamos algunos de los principios de los mercados
eficientes.

Un mercado financiero eficiente es aquel en el que toda la nueva informacion es
comprendida rapidamente por los que participan en él y por tanto esta es incorporada
inmediatamente a los precios del mercado.

El concepto de los mercados eficientes juega un papel importante en el estudio de
los mercados financieros. Implicitamente o explicitamente un supuesto sobre la eficiencia
de los mercados es introducido en algun analisis tedrico o practico de los mercados
financieros.

En una economia de mercado, los precios juegan un papel crucial ya que ellos son
los encargados de reunir y procesar la informacién disponible, y por tanto transmiten signos
utiles. Cuando el mercado es eficiente, los precios funcionan como estadisticos suficientes
que conducen a los agentes a las mismas decisiones como si ellos tuvieran acceso a la
incipiente informacion original.

Como materia practica, la eficiencia de los mercados es un importante marco de
referencia que tiene mucha relacion sobre las politicas en el sector privado pertenecientes a
la administraciéon de riesgos y al pronostico de los precios de algunos instrumentos de
inversion, mientras que en el sector publico esta relacionada con la intervencion del banco
central. Si la evidencia muestra que el mercado de tipos de cambio no es eficiente,
entonces, de manera inusual, algunas oportunidades de ganancias se encuentran latentes y
los agentes privados deben formular estrategias para tratar de captarlas. Para los hacedores
de la politica econémica, por otro lado, la ineficacia del mercado es quizd interpretada

como una falla del mercado. Una falla del mercado para conducir a los precios a su nivel de
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equilibrio implica que alglin participante esta incurriendo en algunos costos de alguna
forma, por ejemplo produccion reducida o elevados precios de algun bien.

Nuestra interpretacion de eficiencia traza una distincién entre eficiencia del
mercado y optimalidad. La eficiencia del Mercado concierne a la estrecha cuestion de si los
agentes privados establecen precios que reflejen plenamente la informacion disponible. Un
mercado financiero es eficiente en lo que respecta a la informacion si es un mercado que
remueve todas las oportunidades inusuales de beneficio. Las pruebas de eficiencia, en este
sentido, son pruebas menos demandantes que la amplia cuestiéon de si los precios de
mercado son Optimos en algin sentido, ya sea que los tipos de cambio sean consistentes
con una asignacion de los recursos productivos, con objetivos de balance interno-externo, o
con otros objetivos de politica gubernamental. Si los mercados son eficientes, los hacedores
de la politica economica pueden sentirse insatisfechos con el nivel o curso de los tipos de
cambio. Pero en este caso, las politicas deben tratar las causas de raiz de los tipos de
cambio en si mismas en lugar del tipo de cambio per se, el cudl es un sintoma mas de esas

causas que le subyacen.

2.1.1 Definiendo el Referente de Equilibrio

El término reflejan plenamente implica la existencia de un modelo de equilibrio, el
cual puede establecerse en términos de precios de equilibrio o rendimientos esperados de
equilibrio. En un mercado eficiente, se espera que los precios actuales correspondan a sus
valores de equilibrio, y los rendimientos actuales correspondan a sus valores de equilibrio

esperados.

Estas condiciones pueden formularse de manera mas precisa. Si se define 7,

J+1

como la tasa de rendimiento actual sobre el activo j al final del periodo en el tiempo 7 +1,

y E (?j.‘m) como el valor esperado de este rendimiento condicional sobre la informacién

disponible (/) en el tiempo 7, entonces el exceso del rendimiento del mercado (Z) puede

SEr escrito como;

Z

rj,r +1

1)

—Ep

Ju+l

Ju+ =
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De esta forma un mercado eficiente tiene dos caracteristicas que lo definen: i) El exceso de

z, ), debe ser igual a cero; y segundo, Z;, no

rendimiento esperado del mercado, E (Z _—

esta correlacionado con Z,,,, para algin valor de k. Esas dos propiedades implican

conjuntamente que la secuencia {Zr} sea un juego justo con respecto a /,. En otras
palabras, el mercado es eficiente si, en promedio, los errores en la formulacién de las
expectativas acerca de los precios o rendimientos son cero, y €sos €ITores no siguen un
patron que puede ser explotado para producir ganancias.

En ocasiones, puede resultar mas conveniente plantear la eficiencia en términos del

nivel de precios que en lugar de las tasas de rendimiento. El vinculo entre el precio actual

(P) y el precio futuro esperado E(P,,,|I,) esta dado por:

E(P.|1,)=01+EG.|1,)P

donde E(?’,+,| I,) es el rendimiento de equilibrio esperado sobre la especulacion en el

mercado spot. Asi, la eficiencia del mercado requiere que la secuencia de errores esperados
(X ) siga un proceso de juego justo:

X.,=P

l — 4 T

E(P.|1,)
2.1.2 Representando un Mercado Eficiente

De acuerdo con Levich (2001), tedricamente se pueden representar dos
“situaciones” de los mercados eficientes en torno al comportamiento de los rendimientos
esperados de equilibrio: i) cuando son constantes; y ii) cuando se comportan de forma
erratica.

Con el fin de visualizar los requerimientos de un proceso de un juego justo, la
grafica 2.1, ilustra el caso de la conducta de un mercado eficiente cuando el rendimiento

esperado de equilibrio es constante (r,). La tasa actual de la serie de rendimiento {rr}

oscila aleatoriamente cerca de la serie de rendimiento esperado [E (?;+,| L ) = ro] tal que los
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errores esperados {Z, =, —r,} se comportan conforme a los requerimientos de un juego

justo.

Figura 2.1
Comportamiento de un Mercado Eficiente con un Rendimiento

Esperado de Equilibrio Constante

I,)

"o E(?’

1+

Tiempo

Abhora, si se considera los precios del activo que generaron los rendimientos en la grafica
2.1. Cuando los precios se comportan como una caminata aleatoria (random walk), el

precio de mafiana (P,,) es igual al precio de hoy (P,) aumentado por un término de error

1+l

(4,,,). Lo cual se puede escribir, si se considera una tasa de interés que se capitaliza

continuamente, cCOmo:
PH.] —_ R X e("o"‘“m)
Tomando logaritmos, se tiene:

In(P,

t+1

)_]-n(Pr)z Fo +u,,

En el caso de que r, =0, se dice que los precios siguen una caminata aleatoria sin
intercepto. Si r, # 0, entonces se dice que los precios siguen una caminata aleatoria con

intercepto. Este tltimo caso se representa en la grafica 2.2:
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Grdfica 2.2
Comportamiento de un Mercado Eficiente cuando el

Rendimiento Esperado de Equilibrio es Errdtico

E(?:Hl[r)

Tiempo
Esta formalizacién permite incorporar en el andlisis el Efecto Fisher internacional,
el cual consiste en modelar el tipo de cambio spot futuro (S,,,) como el tipo de cambio spot

actual (S,) ajustado por el rendimiento del diferencial de tasas de interés sobre las dos

divisas. Nuevamente, si se aumenta el Efecto Fisher Internacional con un término de error

(u), se tiene:
S, =S Xe[(f“f')"‘"ml

tomando logaritmos de esta ultima expresion, resulta:

In(S,,,)-1In(S,)=(i—i")+u,,,
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esta expresion representa el tipo de cambio spor a seguir una caminata aleatoria con
intercepto igual al diferencial de tasas de interés.

Regresando al caso donde el rendimiento esperado de equilibrio fluctua
sustancialmente a lo largo del tiempo como en la grifica 2.2. La conducta del mercado
eficiente requiere que los rendimientos actuales oscilen aleatoriamente alrededor de los
rendimientos esperados para satisfacer el criterio de un juego justo. Sin embargo, en este
caso es claro que los precios del activo subyacente no evolucionan como una caminata
aleatoria sin tendencia.

Ahora surgen las siguientes preguntas: i) ;Qué es lo que ocasiona que la tasa de
rendimiento sobre algin activo fluctiie considerablemente como el la grafica2.1? Entre
otras razones puede ser la existencia de un ciclo de los negocios donde los cambios en la
tasa esperada de rendimiento sobre el capital se comporten como los de esta figura. El ciclo
de los negocios resulta de algiin conjunto de factores, donde la evolucion del ciclo no sigue
algun fendmeno deterministico, los precios de los activos no necesariamente siguen una
caminata aleatoria con una tendencia constante o determinista; i7) ;Podria la tasa de
rendimiento de equilibrio requerida sobre un activo comportarse de manera erratica? Los
modelos de determinacion del tipo de cambio sostienen que puede producirse tal patron.
Por ejemplo el enfoque monetario del tipo de cambio con perfecta flexibilidad en los
precios de los bienes domésticos argumenta que cuando los factores fundamentales
determinantes se encuentran serialmente correlacionados, los tipos de cambio de equilibrio
también estan serialmente correlacionados.

En la version de precios rigidos del enfoque monetario, se dice que en respuesta a
un incremento no anticipado en la oferta monetaria domestica, el tipo de cambio se
depreciara inmediatamente en una cantidad mucho mayor de la que es requerida en el largo
plazo y posteriormente se apreciara asintoticamente hacia su valor de equilibrio. Durante el
periodo de ajuste, los cambios en el tipo de cambio estan serialmente correlacionados y el
comportamiento de un mercado eficiente requiere que los tipos de cambio oscilen
aleatoriamente alrededor de su valor de equilibrio. Nuevamente, debido a que el diferencial
de tasas de interés a lo largo de la ruta de ajuste siempre es igual al cambio porcentual del
tipo de cambio, no existen oportunidades de beneficio ain cuando la ruta de ajuste exhiba
una tendencia.

El resto de esta seccidén contintia con una discusion de la teoria de la eficiencia del

mercado, en la cual se definen las caracteristicas de un mercado eficiente.
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La Hipotesis de los Mercados Eficientes (HME) se subdivide en tres categorias,
cada una de ellas depende del nivel de informacién disponible, Fama (1970), los tres
niveles y sus implicaciones se describen en Elton y Gruber (1995).

De acuerdo con Fama (1970) un mercado en el cual los precios siempre “reflejan
plenamente” toda la informacién disponible es llamado “eficiente”. En la forma débil, todos
los precios del mercado pasados son plenamente reflejados en los precios de los activos, i.e.
el analisis técnico no es util. La forma semi-fuerte implica que toda la informacién
publicamente disponible se encuentra completamente reflejada en los precios de los activos,
i.e. el analisis fundamental no es relevante. Mientras que la forma fuerte, sostiene que la
totalidad de la informacion esta reflejada en los precios de los activos, i.e. por tanto ninguna
informacion es 1util. De esta manera, las pruebas de la eficiencia del mercado son pruebas
que tratan de determinar la forma en que la informacion se encuentra reflejada en los
precios de los activos. Si nueva informacién de un activo llega al mercado, de forma que
los precios reaccionan gradualmente para finalmente reflejar plenamente esta nueva
informaciéon, entonces las transacciones que se hagan con el activo al comenzar los
movimientos del precio puede propiciar la obtencion de ganancias excesivas. Dado que la
eficiencia del mercado en forma débil implica que los rendimientos no se pueden
pronosticar a partir de su pasado, la prueba de forma débil trata de determinar si toda la
informacion contenida en los precios histéricos esta reflejada completamente en los precios
actuales. En este trabajo nos centraremos en el enfoque de eficiencia débil.

La rapidez con la cual se ajustan los precios a la informacién es un aspecto crucial
para determinar si un mercado es o no eficiente; ya que cuando los precios se ajustan de
manera inmediata, no existird forma de obtener permanentemente beneficios poco comunes
o excesivos mediante el uso de dicha informacion.

En una revision a su planteamiento original de la literatura de la eficiencia de los
mercados Fama (1991) ha propuesto la siguiente taxonomia:

o Pruebas de predictibilidad de los rendimientos, indicando estudios que
examinan cuando los rendimientos pueden ser pronosticados por sus precios
histéricos o informacion histérica sobre variables fundamentales.

« Estudio de eventos, refiriéndose a estudios que examinan como los precios

responden a nueva informacién publica.
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« Pruebas para informacioén privada, indicando estudios que examinan cuando
determinados inversionistas tienen informacion adicional, aparte de los precios

del mercado.

Fama (1991) argumenta que esta nueva terminologia es mas descriptiva del trabajo
empirico y consistente con el uso actual. Como se puede notar, la importancia de

especificar el conjunto de informacién se mantiene intacta.

2.2 Las Condiciones de la Paridad Internacional

En esta seccion presentamos las condiciones de paridad que vinculan los mercados
de tipo de cambio spot y forward con los mercados de dinero y de bonos internacionales.
Primero se mostraran las condiciones de paridad en un escenario tedrico, empezando con el
supuesto de perfecta movilidad de capitales. Posteriormente analizamos las pruebas de
eficiencia para los mercados cambiarios con y sin incertidumbre. En el primer caso, el de

completa certidumbre, se tiene como principal implicacion que desviaciones persistentes de

las reglas de los precios de la paridad basica pueden resultar.

2.2.1 La Paridad de Tasas de Interés: La Relacion entre Tasas de Interés, Tipos de

Cambio Spot y Forward

La paridad de tasas de interés esta vinculada con el principio de que, en equilibrio,
dos inversiones expuestas al mismo riesgo deben tener el mismo riesgo, por tanto esta
paridad es mantenida por el arbitraje. Mostraremos a continuacion la paridad de tasas de
interés en un Mercado Perfecto de Capitales, es decir en el cual hay perfecta movilidad de
estos. _

Imaginemos que un inversionista puede colocar $1 en México que ofrece una tasa
de interés de i por periodo y que paga este interés al final del periodo. La riqueza al final

de este periodo de la inversion debe ser:

$1x(1+i)
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Alternativamente, el inversionista puede tomar este $1, convertirlo en délares a la tasa
actual spot (S,), e invertirlos en Estados Unidos, donde se ofrece una tasa de interés i " por

periodo, y al mismo tiempo vender el resultado de la inversion (principal e intereses) a la

tasa forward actual de un periodo, F,,. Por la venta del resultado en el mercado forward de

esta inversion en Estados Unidos, decimos que el inversionista estd cubriendo su
exposicion a las fluctuaciones del tipo de cambio del délar. La riqueza al final de este

periodo de esta inversion en dodlares debe ser:

1,1

$lx—1§9x(1+i')><F

r

el par de activos deben ser idénticos en todos los aspectos, esto es, vencimiento, riesgo
crediticio, riesgo de liquidez, excepto de la denominacién de la divisa.> Cuando esas
condiciones son conocidas, las dos inversiones, deben producir la misma riqueza al final

del periodo, es decir:

$1x~l‘s"—0x(1+i')xf‘,ll=$lx(l+i)

1

reordenando términos, tenemos:

F, _$1x(1+i)
S, 1+i
o bien:
F, =S,><[$l—x(1—?1)} @.1)
: 1+i

y restando 1 de cada lado de la pentiltima ecuacion resulta:

? El activo denominado en pesos no necesariamente debe ser emitido por una parte Mexicana, ni tampoco el
activo invertido denominado en ddlares por una parte Estadounidense.
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Fo-S _i-i
S 1+i 2.2)
% premiun % diferencial '

forward  detasas de interés

en donde como ya hemos comentado premiun forward es sindbnimo de premio forward o
prima forward. Esta ultima ecuacion representa la formulacién exacta de la condicion de
paridad de tasas de interés, Levich (2001). El término en el denominador del diferencial de
tasas de interés (I+f') es algunas veces omitido debido a que la tasa de interés para un
periodo, tal como un 1/12 de afio para datos mensuales o ' para datos trimestrales, es

usualmente muy pequefio. Cuando F,, >§,, el dolar estadounidense es mas costoso en el
mercado forward, tal que el término premiun forward parece natural. Cuando F,, <S§,, el

dolar es mas barato en el mismo mercado. Asi, el término descuento forward es

frecuentemente usado cuando (F,'l =S, )/ S, <0.

A grandes rasgos hay dos tipos de pruebas de eficiencia del mercado de tipos de
cambio: #) Con certidumbre e inversion libre de riesgo y i7) Con Incertidumbre e inversion
con riesgo. En el caso de certidumbre o inversiones libres de riesgo, se espera que el
arbitraje elimine rapidamente alguna oportunidad de beneficio. Con arbitraje, el
rendimiento esperado de equilibrio es nulo. En lo que se refiere al caso de incertidumbre o
inversiones con riesgo, algun nivel positivo de beneficio es consistente con un rendimiento
de equilibrio o riesgo no diversificable. En ambos casos, se requiere tener un referente
apropiado para estimar cuando beneficios inusuales o excesivos estan presentes.

El primer tipo de pruebas estan disefiadas para la valuacion de relaciones de
arbitraje, las cuales emplean una metodologia que se basa sobre el examen del precio de
mercado con relacién a una condicién de frontera de arbitraje (frecuentemente determinada
sobre los costos de transaccién). Los puntos que caen dentro de la frontera no generan
beneficios por arbitraje y son por lo tanto eficientes, todos los otros puntos implican la
existencia de oportunidades de beneficio e ineficiencia del mercado. Empleando el criterio
del arbitraje un mercado se considera eficiente cuando un porcentaje alto de las
observaciones caen dentro de las fronteras. Una de las principales pruebas en el caso de

certidumbre ha sido el analisis del arbitraje cubierto de tasas de interés.
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El segundo tipo de pruebas al introducir incertidumbre afiade complejidad asi como
realismo a la prueba. Cuando la tasa spot es una variable aleatoria, el inversionista que
mantiene una posicion neta (en activos o pasivos) en divisas se encuentra expuesto al riego
de tipo de cambio. Debido a que la prueba de eficiencia del mercado prueba una hipdtesis
conjunta, la especificacion del rendimiento esperado de equilibrio que considere el riesgo
cambiario es critico. Sin embargo, no existe consenso general sobre el modelo apropiado
para la determinacion del precio de equilibrio del riesgo del tipo de cambio. Por tanto, las

pruebas de eficiencia bajo incertidumbre no conducen a resultados definitivos.
2.3 La Hipdtesis de la Eficiencia de los Mercados de Tipos de Cambio ~

Hemos planteado que la hipdtesis de los mercados eficientes sostiene que el
beneficio o la perdida esperada de la conducta especulativa debe ser cero. La eficiencia en
los mercados de tipo de cambio se fundamenta en la hipdtesis de las expectativas
racionales, la cual establece que los agentes econémicos hacen uso de toda la informacion
disponible en la formacion de expectativas, Liu y Maddala (1992).

Asumiendo, de acuerdo a la hipétesis de las expectativas racionales, que las

expectativas de las tasas spot futuras de los agentes son racionales, esto resulta:

Soer = E(S,00 )+ 804 (2.3)

donde s,,, es la tasa spot en el tiempo ¢ mas k periodos posteriores, E es la notacion

esperanza y u es un término de error aleatorio que se distribuye normalmente con media
igual a cero. Si adicionalmente se asume que los inversionistas son neutrales al riesgo, de
forma que no existe un premio al riesgo, entonces esto implica que el futuro del tipo de

cambio o la tasa forward corresponde a la tasa spot futura de la siguiente forma:
E(s,0)= fu 2.4)

donde f,, es la tasa forward pactada en el tiempo ¢ con k periodos para su vencimiento.

Si esta igualdad no se cumple, los especuladores pueden esperar llevar a cabo transacciones
con el fin de obtener un beneficio puro en el mercado de tipos de cambio. Combinando las

dos ecuaciones resulta la expresion:
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SHI: = 1.k +uf+k (25)

la cual implica que si los agentes tienen expectativas racionales y no existe un premio al
riesgo, entonces la tasa forward iguala en cualquier momento a la tasa spot futura mas un
choque aleatorio. Bajo estas condiciones la tasa spot futura se compone de dos
componentes, la tasa forward més un término de error, o bien, (2.5) nos indica que la
diferencia entre ambas, cuando se cumplen los supuestos antes descritos, debe ser ruido
blanco. Asi, se tiene una ecuacién para la prediccién de la tasa spot futura, pero bajo
condiciones de aversion al riesgo, un premio debe existir para compensar la presencia de

este ultimo. Incorporando una prima o premio al riesgo (}*"1'2,.Jlr ), entonces resulta:
s:+k = PRr,k +.fr,k +u:+k (26)

de esté ecuacidn se puede ver que si existe una discrepancia que subestime o sobrestime, de
forma sistematica o no a la prediccion, estd puede ser causada por la existencia de una
prima de riesgo, lo cual es un signo de ineficiencia del mercado.

La forma tradicional de probar dicha hipétesis es la siguiente
Sek =Bo + Bifix + i (2.7)

donde: s, es el logaritmo natural del tipo de cambio spot en el tiempo ¢, y f,, es

logaritmo natural del precio del tipo de cambio forward en el tiempo ¢ con vencimiento en

el periodo 7+k, u,,, esun término de error con media cero y varianza finita, £, y f, son

coeficientes constantes de los cuales el primero trata de estimar el valor de la prima de
riesgo en el lapso de tiempo considerado, y el segundo la incidencia del forward o futuro en
el tipo de cambio spot. Bajo la hipétesis de los mercados eficientes, el precio de mercado
debe reflejar plenamente toda la informacién disponible tal que no exista estrategia de la
cual los participantes puedan obtener ganancias a través de la especulacion en el mercado
de forwards o futuros sobre los niveles del precio spot.

Las pruebas inicialmente llevadas a cabo sobre la eficiencia de los mercados de

tipos de cambio por adelantado consistian en estimar £, y f, por MCO y probar las
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hipotesis de que S, =0 y S, =1 de manera individual con los estadisticos -estandar

resultantes de este método de estimacion, como puede verse por ejemplo en Bilson (1981),
Cornell (1977), y Frankel (1981). No obstante, este tipo de pruebas de regresion para

contrastar racionalidad es incorrecta si S, y F,, son no-estacionarios y siguen por tanto un

proceso de raiz unitaria. Es ampliamente conocido que los estimadores de (MCO) son
sesgados y por tanto subestiman el valor de los parametros cuando los procesos

generadores de datos actuales de s, y f,, son caminatas aleatorias.’

La especificacion en logaritmos de (2.7) es con la finalidad de evitar la paradoja de
Siegel, la cual establece que los tipos de cambio forward respectivos no pueden ser
simultaneamente predictores insesgados de los tipos de cambio délar/peso y peso/ddlar,
debido a la desigualdad de Jensen (Garduiio (1996)), ya que puede probarse que al menos
una moneda serd sesgada por razones puramente matematicas si (2.7) es formulada en
niveles en lugar de en logaritmos. Sin embargo, McCulloch (1975) muestra que la paradoja
no es significativamente importante para trabajos empiricos.

A la prueba de la restriccion B, =0 y S, =1 en (2.7) se le denomina “de
insesgamiento”, Gardufio (1996). Esta expresion, requiere ademds que exista una
combinacion lineal de tasas forward y spot que sea estacionaria. Es decir, se requiere que y
que u,,, searuido blanco.

De esta forma la prueba convencionalmente empleada establece que si los tipos de
cambios spot y forward siguen una tendencia estocastica, entonces una condicién necesaria
para la hipétesis de insesgamiento es que esas series cointegren con el vector cointegrante
(s,,f,,)=(L1). De esta forma, las pruebas de cointegracién han sido frecuentemente
empleadas para probar la hipétesis de insesgamiento (ver, por ejemplo, Hakkio y Rush
(1989), Lai y Lai (1991), Shen and Wang (1990), y Septhon and Larsen (1991), entre
otros).

De acuerdo con Dutt y Ghosh (1999) si sqx y fix son I(1), i.e., no estacionarios e
integrados de orden 1, entonces las condiciones necesaria (forma débil) y suficiente (forma

Juerte) de eficiencia del mercado (o hipdtesis de insesgamiento) son que los residuos u,,,

de (2.7) sean estacionarios y la existencia de un vector (f,,5,)=(0,1). Asi, la

* Esto puede dar la posibilidad de una relacién espuria entre los niveles de las variables econdmicas.
También, los pardmetros estimados de una regresion de una variable sobre otras son inconsistentes a menos
que las variables estén cointegradas.
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estacionariedad de los residuos debe indicar que las tasas spot y forward estan cointegradas
0 que tienen una tendencia a desplazarse conjuntamente en el tiempo.

De esta manera, si la restriccion de los parametros (/,,/,)=(0,1) se mantiene,
entonces la tasa forward puede ser llamada un predictor insesgado y eficiente de la tasa
futura spot.

Otra forma de especificar la prueba de insesgamiento es considerar cambios

porcentuales, de la siguiente forma:
[SHt -S:]=a0 +al[f; _sl]+ut (2‘8)

La variable dependiente de esta ecuacidn, [Sm —s,], puede interpretarse como la
depreciacion futura, mientras que la variable independiente es la prima o premio forward:
[ff -5, ] La Hipétesis de Insesgamiento implica que en (2.8) se debe cumplir que: o, =0
y ¢, =1. Esta especificacion tiene algunos aspectos interesantes, como argumentan Liu y
Maddala (1992), si s, y f, son procesos de raiz unitaria, el lado izquierdo de (2.8) bajo
estas condiciones seré estacionario, sin embargo no hay garantia de que el lado derecho de
estd ecuacion también lo sea.. De acuerdo con estos autores el término [/, —s,] se puede
descomponer en (f, — £, )+(f,_, =s,). Por lo cual el primer componente sera estacionario,

si el tipo de cambo forward tiene orden de integracién igual a 1, y el segundo tendra la
misma propiedad solamente si la HME se mantiene. De esta forma el regresor serd

estacionario si la HME es verdadera.

Mientras que estudios efectuados para otros paises, entre los que se encuentran
Mark et al. (1993), Crowder (1994), Baillie and Bollerslev (1994) and Newbold et al.
(1998), dan cuenta sobre la posibilidad de que en lugar de que el diferencial de tasas de
interés sea estacionario comparte el mismo nivel de integracion indeterminado que la prima
de riesgo.

Ziets (1995) sostiene que la hipotesis conjunta de que S, =0 y S, =1 en la
ecuacion (2.7) implica que el “error de pronostico (s, — f,_,)” es ortogonal al conjunto de

informacion disponible en el momento en cual se realiza la expectativa (f—1) Esta

proposicion es frecuentemente probada por una ecuacién de la forma:
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S = [ia =V + 2 10 = Lrai) ¥V, (2.9)

donde el error de pronostico esta en funcién de errores de prondsticos pasados. Ya que las
variables en la €cuacion (2.9) no estan sujetas a tendencia, pueden efectuarse las pruebas

clasicas de hipétesis. Valores no significativos de , y 7, en combinacién con la condicién
de que v, sea ruido blanco sugieren que la HME se mantiene en el corto plazb, y por tanto

constituye una forma alternativa de probar esta hipotesis.

De acuerdo con Galindo y Perrotini (1996), (2.8) puede estimarse por el método
general de momentos (MGM) corrigiendo por autocorrelacion de orden unQ y posible
heterocedasticidad, ya que de esta manera se obtienen estimadores mas eficientes, sin

embargo, esta especificacion es til solo si [f, - s,] es no estacionario, Maddala (1996).

Sin embargo, en oposicion a las condiciones impuestas a (2.8) para el cumplimiento
de la hipotesis de insesgamiento, se ha encontrado con frecuencia en la literatura que las

estimaciones de ¢, son negativas. Este resultado fue reportado primero por Cumby y

Obstfeld (1982) y posteriormente por Fama (1984) y se ha considerado como una anomalia
en las finanzas internacionales, ya que este implica que el premio forward, o
equivalentemente, el diferencial de tasas de interés nominales, ayuda a predecir cambios
futuros en la tasa spot pero con el signo incorrecto. Fama demuestra que esos estimados
negativos son producidos por los rendimientos excesivos esperados en el mercado de tipos
de cambio y que ambos se encuentran negativamente correlacionados con, y que son mas
volatiles, que la depreciacion esperada.

Entre las pruebas sobre eficiencia del mercado realizadas por Hakkio y Rush sobre
las tasas forward y spot de Alemania y el Reino Unido' ademéds de examinar la
cointegracion de las mismas, ellos combinaron las ecuaciones (2.7) y (2.8) en un modelo de

correccion de errores como el siguiente:

i=n, i=n
85 —9, =a[S:—| _dF:-I]"'b[F: o % ]+ ZJ’;‘AF:—: + ZJEASI-.-‘ tu, (2.10)
i=2 i=1

“ En su trabajo Hakkio y Rush también intentan probar si las tasas spot de Alemania y el Reino Unido, asi
como las tasas forward de ambos paises estdn cointegradas. Este método se basa en la idea de que dos precios
de un par de mercados eficientes no pueden estar cointegrados, Granger (1986). En este trabajo sélo
analizamos la relacién entre la tasa spot y forward.
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el cual tiene la interpretacion usual: la variacion del tipo de cambio spot, se atribuye al
efecto inmediato de corto plazo de la variacion del tipo de cambio forward y al error de el
tltimo periodo (basado sobre la regresion cointegrante o de equilibrio), la cual representa el
ajuste de largo plazo a el desequilibrio pasado, los coeficientes de rezagos adicionales en
las variables deben ser nulos. Por tanto, siguiendo a Hakkio y Rush, la condicion de

insesgamiento en la ecuacion (2.10) requiere dos condiciones:

—a=b=1 (2.10a)

7,=0,=0 (2.10b)

Gardufio (1996) sostiene que la especificacion apropiada para probar la hipotesis de
insesgamiento es la del modelo de correcion del error dado por (2.10).

Las estimaciones realizadas por Galindo y Perrotini (1996) de la ecuacién (2.7) para

los futuros de uno, tres y seis meses del periodo que comprende de 1978 a 1985 revelan que

en todos los plazos los parametros estimados de f, y S, son valores cercanos a 0 y 1,
respectivamente. Sin embargo, el valor de S, es creciente conforme aumenta el plazo del

futuro y el de 3, tiende a ubicarse por abajo de la unidad. Esto indica, de acuerdo con

ellos, que el premio al riesgo tiende a incrementarse con el tiempo. Sin embargo, la prueba
conjunta sobre los valores de estos parametros es rechazada lo que los conduce a concluir
que todos los plazos del tipo de cambio a futuro son estimadores sesgados del tipo de
cambio al contado.

Por el contrario, cuando Galindo y Perrotini aplican la prueba de Wald a las
estimaciones de (2.8), efectuadas por el Método General de Momentos, encuentran que no
se puede rechazar la prueba conjunta, lo cual es atribuido a que los errores estandar de los
estimadores son relativamente grandes en comparacién con el valor de los parametros,
propiciando de estd manera que los estadisticos # no sean estadisticamente significativos y
facilita el hecho de que las restricciones impuestas por los datos sean aceptadas. Por lo
anterior, consideran que las pruebas de corto plazo no se pueden presentar con evidencia
concluyente a favor de la hipotesis del insesgamiento.

En lo que se refiere a las estimaciones del Modelo de Correcion de Error efectuadas
en su estudio, Galindo y Perrotini encuentran que los coeficientes de (2.10) difieren
considerablemente de las restricciones impuestas en (2.10a) y (2.10b), ademas de que

muestran problemas de forma funcional, ya que presentan autocorrelacion,
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heterocedasticidad e inexistencia de normalidad en los errores, por lo que argumentan que
esas “ecuaciones no pueden considerarse como una adecuada aproximacion del proceso
generador de la informacion.”

Por otra parte, los resultados encontrados por Garduiio (1996) de la estimacién por
Minimos Cuadarados Ordinarios del modelo de correccion del error, planteado en (2.10),
indican el rechazo de las restricciones impuestas por la condicion (2.10a), lo cual no
favorece la la Hipotesis de la Eficiencia Insesgada. Sin embargo, los resultados indican que
el modelo no se apega a la realidad ya que al parecer tiene problemas de autocorrelacién y
de heterocedasticidad presumiblemente atribuidos al traslape de sus datos. Esto tltimo, de
acuerdo con €l, puede invalidar las conclusiones que puedan extraerse de este modelo.

En cuanto a las pruebas de la Hipotesis de Insesgamiento llevadas a cabo por
Garduiio a través del método de Johansen realizadas sobre (2.7) encuentra que se rechaza la

hipétesis de las restricciones f, =0, B, =1 impuestas al vector cointegrante, mientras que
no se puede rechazar la hipotesis de que S, =1, ambas realizadas a través del estadistico

%’ . Esto es interpretado por €L, que al parecer el tipo de cambio por adelantado es capaz de
explicar los movimientos en el tipo de cambio al contado, pero indican que es un predictor
sesgado del tipo de cambio al contado en el futuro. A nuestro parecer, las hipotesis
realizadas de manera individual sobre £, no son relevantes para probar la hipotesis de
insesgamiento, cabe sefialar que Karlsson and R6hl (2002) también efectiian una prueba
similar.

Destaca el hecho de que los estudios realizados para probar la HME en nuestro pais
de acuerdo a esta metodologia, el de Galindo y Perrotini (1996) y Garduiio (1996),
encuentran que ambos tipos de cambio cointegran, lo cual sugiere una relacion estable y de
largo plazo entre el tipo de cambio spot y futuro, en el primer caso y entre el tipo de cambio

spot y tipo de cambio adelantado en el segundo.

Debido a que se reconoce que la ecuacién (2.10) puede estar sujeta a un sesgo
asintotico de segundo orden y a algunos problemas de dependencia en los parametros, estos
pueden evitarse cuando la variable dependiente es exdgena débil. Por ello, el modelo

general apropiado, de acuerdo con Galindo y Perrotini (1996), puede ser el siguiente:
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k k
AS, = aID[Sf-I B~ Pl ]"' Z¢IJAS1—:' e z PAF, +u,
i=1 =l
(2.11)

k k
AF, = oy, [S 2= By - BF,, ]+ Z $,AS,; + Z("ziAFr—f tuy
i=l

i=l

Tedricamente S, es la variable dependiente, por lo cual la tasa forward debera ser exogena

débil. De acuerdo con lo anterior, para que (2.10) sea valida de manera individual debemos

tener la siguiente condicion en (2.11):

lo cual se prueba imponiéndole esta restriccion al modelo y empleando el estadistico que se
expone en (3.23).

No es facil llevar a cabo una evaluacion de las pruebas empiricas de la hipétesis de
la eficiencia del mercado del tipo de cambio forward para otros paises por el hecho de que
los resultados difieren considerablemente, a primera vista, y en algunos casos hasta son
contradictorios, ya que emergen de diferentes especificaciones empiricas (Zietz (1995)).
Por ejemplo, si la prueba es llevada a cabo mediante una ecuacion especificada en niveles
incorporando una prima de riesgo constante, como (2.7), es dificil rechazar la HME.
Aunque los mismos datos tienden a rechazar claramente la HME cuando esta es evaluada
en la forma de cambios porcentuales, como en (2.8), (Barnhart y Szakmary, 1991).

En fechas recientes nuevas herramientas de las series de tiempo han sido empleadas
para probar eficiencia en este tipo de mercado. Tal es caso del trabajo de Haik, Mark and
Wu () en el cual, por medio del filtro de Kalman, tratan de averiguar si un incremento en la
prima implicita de riesgo en el forward predice una depreciacion del dolar. Sin embargo, el
discutir la forma en que fue llevado a cabo este estudio se encuentra fuera del alcance de

este trabajo.
2.4 Una perspectiva diferente: La Hipdtesis de la No-Existencia de Prima al Riesgo
Una forma distinta de enfocar el problema de probar la eficiencia en los mercados

de tipos de cambio es la denominada hipétesis de la inexistencia de prima de riesgo que se

plantea de la siguiente forma:



HO :E:{S.'-u-l}:fr (213)

una forma simple de probar esta hip6tesis es explotar el bien conocido resultado de que la
diferencia entre una variable aleatoria y su esperanza condicional dado un cierto conjunto

de informacion no esta correlacionado con alguna variable de esta informacion:
E{(s. —E{s, P, }=0 (2.14)

para algun x,_, que es conocido en el tiempo 7. De aqui se puede escribir el siguiente

modelo de regresion

L

S.r_.)‘;—[ =a+)3(sr—l—f;—l)+8r (215)

donde s, — f,_, es una medida aproximada de la tasa de rendimiento de la especulacion
(Hansen y Hodrick, 1980). Liu y Maddala (1992) consideran a este término como “error de
pronostico” mientras que (s, , — f,_,) es precisamente el conjunto de informacién (x,,) con
el que se dispone en el periodo previo 7—1, al igual que ¢,_,. Note la diferencia con la
especificacion convencionalmente empleada, ecuacion (2.8).

Por tanto, (2.13) también implica que bajo la H,, el término de error en (2.15) no
presenta autocorrelacion, lo cual se prueba averiguando si los coeficientes en esta regresion

son cero indicando de esta forma que no existe correlacion serial en los errores de
prondstico, Liu y Maddala (1992). La presencia de autocorrelacion en &, es una sefial para
la existencia de una prima de riesgo, Verbeek (2000). Hay que resaltar que las hipotesis no
implican alguna otra condicion para la varianza del termino estocastico, lo cual sugiere que
la imposicion de homocedasticidad puede ser no muy apropiado, por lo que (2.14) puede

estimarse por métodos de estimacién que permiten errores estandar de heterocedasticidad

constante, como es el caso del MGM.
2.5 Dos Hipotesis en el Mercado de Tipo de Cambio Forward

En esta seccion presentamos las bases del planteamiento expuesto por Brenner y

Kroner (1995) que cuestiona la metodologia de la cointegracion como indicativa de
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eficiencia del mercado de forwards, la cual como hemos visto se ha empleado ampliamente
en la literatura, y la forma en que se disefian las pruebas que con tal fin se realizan.

Si s, sigue un camino aleatorio:
5, =8,4+E (2.16)

Supuesto que se considera razonable dado que en la literatura predomina la imposibilidad

de rechazar el modelo de caminata aleatoria. Por lo tanto si el forward f, es valuado

empleando la paridad cubierta de interés (CIP):
[, =8, +d, (2.17)

donde si i, es la tasa de interés interna, e i, es la tasa de interés externa, entonces,

d, =In|(1+4,)/(1+1)], es el costo de corretaje o diferencial de tasas de interés. Ahora, si se

sustituye una versién desfasada de “est4 1iltima ecuacion en la peniltima” tenemos:
S =ff—1 _dr—l +&, (2.18)

esta expresion sugiere que la relacion correcta a observar en el mercado de tipo de cambio

Jorward no es (2.7) sino la hipotesis de insesgamiento aumentada por el diferencial de tasas

de interés de la siguiente forma:

s, = Pyt Bfiat Bod ., +uy, (2.19)

Esta especificacion es sustentada por los resultados de las pruebas efectuadas sobre (2.7) en
las que se han encontrado errores de especificacion, en particular Barnhart et a/ (1999)
notan la presencia de un sesgo de simultaneidad, posiblemente causado por un excesivo
rendimiento de alguna variable omitida, lo cual invalida muchas de las especificaciones de
las pruebas empleadas en la hipotesis de insesgamiento. Si los tipos de cambio spof y
forward asi como el diferencial de tasas de interés son no estacionarios, una condicion para

la validez de (2.19) es que exista un sistema trivariado de cointegracion.
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De esta forma la hipotesis de Brenner y Kroner requiere que 3, =0, B =1y

B, =-1 en la ecuacion (2.19). Ellos resaltan dos implicaciones sobre esta ecuacion que

dependen sobre la naturaleza estocastica del diferencial. Si el diferencial tiene una
tendencia estocastica, entonces algun(os) rezago(s) de los logaritmos de la tasa forward y

del diferencial de tasas de interés estaran cointegrados con la tasa spot con el vector

cointegrante (l,—l,l). Sin embargo si el diferencial no contiene tendencia estocastica,

entonces los logaritmos naturales de la tasa forward rezagada y de la tasa spot estardn

cointegrados con el vector cointegrante (1,~1).

La formulacion de la anterior hipotesis es analoga a postular que ninguna otra

variable puede incluirse en la especificacion de la prueba, es decir:

s, =By + B S+ Box, tu, (2.20)

que el coeficiente de alguna otra variable, x,_, , debe ser cero bajo la hipotesis nula de la

eficiencia simple, Levich (2001, pag 248). Estudios empiricos han propuesto incorporar en
la especifcacion de (2.20) a un conjunto de dos variables: la tasa spot actual y un prondstico

actual de algun servicio profesional de prondstico, como
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CAPITULO IlIl. METODOLOGIA ECONOMETRICA

3.1 Series de Tiempo Estacionarias, Orden de Integracion y Pruebas de Raices Unitarias

Se dice que una serie de tiempo es estacionaria si su media y su varianza no
dependen del tiempo, en caso contrario, se tratara de una serie no estacionaria. Aqui nos
centraremos en el concepto de estacionariedad débil de acuerdo con Spanos (1986). Una
serie débilmente estacionaria tiene una media constante y varianza constante y finita. De

esta manera, una serie de tiempo (x,) es estacionaria si su media, E(x,), es independiente

de ¢, y su varianza, E[x, —E(x,)]’, estd sujeta a un numero finito y no varia

sistematicamente con el tiempo. Asi esta tenderda a oscilar en torno a su media y sus
fluctuaciones alrededor de esta tendran una amplitud constante. Una de las principales
caracteristicas de las series estacionarias entonces es que esta tiene reversion a la media, o
cruza, sus valores medios repetidamente y esta propiedad es una de las mas explotadas por
la mayoria de las pruebas de estacionariedad.

Si una serie debe ser diferenciada d veces para que sea estacionaria, entonces se

dice que esta es integrada de orden d, y se denota por I(d). Asi, una serie x, es I(d) si x,

no es estacionaria pero A”x, es estacionaria, donde:
A'xr=x:_xi'-! (3'1)
Nx, =AAx,)=Ax, —x_)=(x, - x_)-(x —x)=x,-2x_+x,,, (3.2)

y asi sucesivamente. Una forma alternativa de expresar lo anterior es la siguiente, que una
serie es I(d) si esta tiene una representacién autorregresiva y de medias méviles ARMA no
determinista, invertible y estable una vez que se diferencié d veces la serie, es decir, si esta
es una ARIMA (p,d,q) para algunos p y g, Cuthbertson (1992). Esto significa que la

serie puede ser escrita como:

(1-L) g(L)x, =6(L), (3.3)
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donde L es el operador rezago (L"x, = x,_n), ¢(L) y 6(L) son polinomios de este operador

y €, es un proceso estacionario.

El hecho de que la mayoria de las series temporales macroecondmicas puedan
contener una raiz unitaria, es decir, sean integradas de orden 1, dada su evolucion con
tendencia creciente en el tiempo, ha impulsado el desarrollo de la teoria del analisis de
series temporales no estacionarias.

Para verificar cuando una serie es /(1) se realizan las pruebas de raices unitarias

Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller Aumentada (ADF), de acuerdo con Charemza y

Deadman (1997) ambas tratan de averiguar si la serie {y,} es generada por:

y: = y:—i +‘€f (34)

donde &, representa un término de error aleatorio, lo cual se realiza probando si a, =1 en

la siguiente regresion muestral:
y.f =a]y.r—l +£: (35)

lo cual parece ser un procedimiento habitual que se lleva a cabo a través de una prueba ¢
estandar, sin embargo, es bien conocido que en el caso de que (3.5) tenga una raiz unitaria,
a, =1, la prueba no tiene una distribucién ¢, sino una distribucion de Dickey-Fuller,

denominada asi en honor a dos estadisticos que la estudiaron ampliamente en las décadas
de 1970 y 1980, Diebold (1998). La forma en que se realiza la prueba es la siguiente. Si se

resta y, , de la ecuacion (3.5) se tiene:

Ve =Yy =0 Yy — Ve TE,

O bien, si = (a, ~1):
Ay, =7y, +E (3.6)

Dickey y Fuller (1979) consideran dos ecuaciones adicionales de regresion diferentes que

se pueden emplear para probar la presencia de raiz unitaria:
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Ay, =ay+y-y,,+€ (3.7)

Ay, =a,+y- -y, ta,t+e, (3.8)

la diferencia entre las tres estriba en la presencia de los elementos deterministicos a, y a,f.

La primera de ellas, (3.6) es tan importante en la literatura de series de tiempo que recibe
un nombre particular: se trata de un modelo de caminata aleatoria (random walk) puro, el
segundo (3.7) afiade un intercepto o drift, y el tercero (3.8) incluye tanto un intercepto
como una tendencia lineal del tiempo.

En todas las ecuaciones de regresion, (3.6) a (3.8), el parametro de interés es ¥ ; Si
7 =0, se dice que la secuencia {y,} contiene una raiz unitaria. De esta forma la prueba
involucra la estimacion de las ecuaciones anteriores usando (MCO) para obtener el valor
estimado de y y su error estandar asociado.

Las pruebas de raiz unitaria hasta aqui consideradas son validas unicamente bajo el
supuesto de que los errores en las regresiones de prueba no estan serialmente
correlacionados. Si este supuesto se infringe es necesario considerar una formulacidon mas

general del siguiente modo:

Ayr =a, +aly.'—l +faiAy:—f +€.,

i=1

Donde la presencia de los p rezagos es necesaria para asegurar que los residuos &, sean
ruido blanco. Sin embargo, la prueba ADF pierde potencia cuando p es suficientemente

grande. Una prueba alternativa propuesta por Phillips y Perron (1988), (PP), exige
dependencia débil y heterogeneidad en las perturbaciones, es ejecutada usando la siguiente

regresion:
Y =bﬂ +bly:-l +ur (3~9)

donde u, es ruido blanco. La diferencia entre las pruebas estriba en los supuestos

concernientes a la distribucién de los errores en los que en ellas pueden ser débilmente
dependientes y heterogéneamente distribuidos. La prueba estadistica PP es ajustada para

tomar en cuenta el patron potencial de autocorrelacion en los errores.
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3.2 La Teoria de la Cointegracion

De acuerdo con Cuthbertson (1995), el enfoque basico del anélisis de cointegracion
es que, aunque muchas series de tiempo econdmicas puedan tener tendencia creciente o
decreciente en el tiempo en una forma no estacionaria, grupos de variables pueden moverse
conjuntamente en el tiempo. Si existe una tendencia lineal para algunas relaciones lineales
que se mantiene entre un conjunto de variables sobre largos periodos de tiempo, entonces €l
analisis de cointegracion ayuda a descubrir esta. De acuerdo con esto, si una teoria
economica o financiera es correcta debemos esperar que las variables especificadas por la
teoria estén relacionadas una con la otra, usualmente con pardmetros constantes. Sin
embargo, si no existe relacion lineal entre las variables se dice que ellas no estan
cointegradas y varias dudas se plantearan sobre la utilidad de la teoria en cuestion.

La definicion formal de cointegracion de dos variables, desarrollada por Engle y
Granger (1987) es como sigue (Charemza y Deadman, 1997):

Las series de tiempo x, y y, se dice que estan cointegradas de orden d, b donde

d=b20, lo cual se denota por:
x,,y, ~CI(d,b),

si: i) Ambas series son integradas de orden d, y ii) Existe una combinacion lineal de esas

variables, digamos o,x, +@,y,, la cual es integrada de orden d—b. Si se cumple lo

anterior, al vector [a, ,a:2] se le denomina vector cointegrante.

La generalizacién de la definicion anterior para el caso de n variables es la

siguiente. Si x, denota un vector nx1de series x,,,X,,,...,X,, ¥:

a) cada x, es I(d),
b) Entonces existe un vector @ de parametros, nx1, tal que x; a~1 (d - b) , entonces:

x,-a~CI(d,b).

Es importante destacar que existen casos especiales en los que la primera de estas

condiciones puede relajarse.
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En el trabajo econométrico empirico, el caso mas interesante es donde las series
transformadas con el uso del vector cointegrante llega a ser estacionaria, es decir en donde
d=b, y los coeficientes cointegrantes pueden ser identificados con pardmetros en la
relacion de largo plazo entre las variables.

La teoria econdmica sugiere, con frecuencia, que algunas variables economicas
pueden estar conectadas por una relacion de equilibrio de largo plazo, a pesar de que las
variables puedan “alejarse” del equilibrio por un tiempo, se espera que las fuerzas
econdmicas actien para restablecerlo. De esta forma el concepto de cointegracion permite
describir la existencia de un equilibrio o relacion estacionaria, entre dos o mas series de
tiempo las cuales son individualmente no estacionarias.' Ya que una combinacién de series
podria tener un orden de integracion mas bajo que cualquiera de las series individuales, en

tal caso se dice que las variables estan cointegradas.’
3.2.1 Cointegracion y el Modelo de Correccion de Error (MCE)

Suponiendo que dos variables tienen una relacion de largo plazo de la forma:

y, = fx, (3-10)

Si las series y, y x, con las cuales se pretende verificar tal relaciéon son ambas / (1), el

modelo a estimar a partir de la informacion muestral seria el siguiente
¥, = fx, +u, (3.11)

donde u,es el término estocastico o aleatorio. Como se establecid, para que (3.10) sea

valida como una relacion de largo plazo entre ellas se necesita que una combinacion lineal

de las variables sea 1(0), es decir se requiere que %, sea estacionaria. Si pasamos del lado

' Esto es, mientras los componentes de las series de tiempo pueden tener momentos tales como media,
varianza y covarianzas variantes en el tiempo, alguna combinacién lineal de estas series, la cual define la
relacion de equilibrio, podria tener momentos invariantes en el tiempo.

? Esto implica que la cointegracion s6lo establece una reduccion en el orden de integracion de d a d — b
con d 2 b 20, aunque cuando se considera a la combinacién como una relacién de equilibrio, se espera que
sea integrada de orden cero.
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izquierdo las variables:
y,— P, =u, (3.12)

O bien, si expresamos esta ultima ecuacion en forma de vectores:

(L—ﬁ)-[y ’J=u, (3.13)

X

Al vector (1,-f) que logra que u, sea estacionaria se le denomina vector cointegrante.
Dicho de otra forma, si las variables x, y y, estan CI(1,1) entonces el vector cointegrante
(1,-/3) es aquel que hace que las desviaciones de y, con respecto de su trayectoria de largo

plazo y, sean I(0). Para tal efecto se requiere que ambas variables sean series de tiempo y

no datos de corte transversal. Si este es el caso, un modelo o mecanismo de correccion de

error (MCE) puede ser planteado de la siguiente forma, Engle y Granger (1987):

Ayr - al(y:ul "ﬂ'xr—l)'l'glr

Axr =a2(yr-l _ﬁ'x:—l)_!-glr (3'14)

donde &,y &, son perturbaciones de ruido blanco o choques aleatorios que pueden estar

correlacionados y los pardmetros ¢,, @, y [ son parametros positivos, en este modelo
relativamente simple, la Gnica variable que aparece del lado derecho de cada ecuacion es el
término de correccion del error. En el equilibrio a largo plazo, es decir cuando
Y, = B-x,_,, este término toma el valor de cero y las primeras diferencias de cada variable
serian iguales a los choques aleatorios. Sin embargo, si y, y x, se desvian del equilibrio a

largo plazo en el periodo actual, el término de correccion del error es distinto de cero y cada
variable se ajusta parcialmente para restablecer la relacion de equilibrio. Los coeficientes

a, y o, miden, precisamente, la velocidad de este ajuste. Por ejemplo, si ¢, fuera mayor,
mas grande seria la respuesta de y, a la desviacioén del periodo previo de su equilibrio de
largo plazo. Valores pequefios de ¢, implicarian que y, es insensible al error de equilibrio

del periodo previo. Adicionalmente, al menos uno de los parametros de ajuste debe ser
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distinto de cero en el MCE. Si ambos fueran igual a cero, entonces la relacion de equilibrio
a largo plazo no apareceria en el modelo y este no seria de correccion del error o de
cointegracion.

Aqui se puede mostrar la relacion entre modelos de correccién de error y variables

cointegradas. Si Ay, es estacionaria, el lado izquierdo de la primera ecuacion de (3.14) es
1(0), lo que implica que el lado derecho’ de esta misma ecuacién también lo es. Dado que
g, es estacionario, de aqui se sigue que también la combinacién lineal y,_, —f-x,
también debe ser estacionaria; por tanto, las dos variables y, y x deben estar cointegradas

con vector cointegrante (1,—,5'). Un argumento similar se puede aplicar a la segunda
ecuacion de (3.14). Lo esencial a destacar aqui es que la representacion de correccidén de
error necesita que las dos estén cointegradas de orden CI(1,1).

Otras especificaciones diferentes del MCE se pueden asumir, por ejemplo es posible
incorporar un término constante en €l término de correccion del error, o bien de manera
similar a un Vector Autorregresivo también es posible agregarle diferentes rezagos de las
primeras diferencias de las series, de tal manera que la generalizacién del MCE es la
siguiente:

Ay, =p, + ¢, (L)AJ"H +Q, (L)Axf—l =1 b’:—l —ax,_,]+s,, (3.15)
Ax, =g, + ¢, (LA, +Q,(L)Ax,, — 1, [y —ox,, |+ &, '

donde se imponen las siguientes restricciones ( (1996)):

1) el vector (I, —a) es el mismo en ambas ecuaciones. Dicho vector es el de
cointegracion y es unico en el caso de dos variables;

2) los polinomios ¢,(L) y €,(L) no tienen raices en el circulo de radio umitario;

3) al menos uno de los parametros ¥, (i=1,2), conocidos como pardmetros de velocidad

del ajuste, no es nulo.

La eleccion de la cantidad optima de rezagos en (3.15) puede establecerse de manera
analoga a un VAR: seleccionar el orden & tal que se minimice el criterio de Akaike o el de
Schwarz.

Engle y Granger (1987) demostraron que una vez que es estimado por MCO el

vector de cointegracion, los restantes parametros del Mecanismo de Correccion del Error se
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pueden estimar de manera consistente introduciendo los residuos de la regresion estatica

rezagada un periodo, 2,_, en el MCE. De esta forma, en una segunda etapa del proceso de

-1?

estimacion y contraste de las relaciones de cointegracion se estimaria el MCE

introduciendo 2, , en lugar del vector de cointegracién. Ellos también demostraron que

estos estimadores bietapicos tienen como distribuciones limite las resultantes de la
estimacion por maxima verosimilitud que utilice €l autentico valor del vector cointegrante.
Algunos problemas que plantea esta estimacion son i) La primera etapa de la
estimacion no es eficiente al no considerar el resto de la informacion del modelo de MCE;
ii) Soélo es posible estimar un vector de cointegracion, a pesar de que el rango de
cointegracién sea mayor que uno, normalizando uno de los parametros. Es de::ir, que en
caso de plantear como variable dependiente una de las variables en la regresion estatica,
unicamente es posible estimar un vector de cointegracion (que sera el resultante de la
combinacién de los existentes); y iii)) En términos generales no se pueden realizar
contrastes sobre los parametros estimados en la primera etapa, ya que siguen distribuciones

desconocidas.
3.2.2 Pruebas de Cointegracion

3.2.2.1 Prueba de Engle y Granger

Engle y Granger (1987) propusieron un método para probar cuando dos variables
I(1) estan cointegradas de orden CI(1,1), que consiste en los siguientes pasos: 1) Dado que
la cointegracion requiere que las variables sean integradas del mismo orden, se precisa
determinar el orden de integracion de cada una de las variables a través de las pruebas de
Dickey-Fuller, Dickey-Fuller aumentada, y/o Phillips-Perron para inferir el nimero de
raices unitarias en caso de que estén presentes en las series, 2) Estimar la relacion de largo

plazo:

v, =a+fx +e,

Se ha demostrado que si las variables estan cointegradas, estd ultima regresion estimada
por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) genera estimadores superconsistentes de los

parametros cointegrantes & y f que convergen mas rapido que los Modelos de MCO con

variables estacionarias, Stock (1987), y 3) Realizar pruebas de raices unitarias a los
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residuos o errores estimados &, de la anterior regresion, si en estos la hipétesis de raiz

unitaria no se puede rechazar las series involucradas no cointegran, mientras que si tal
hipétesis es rechazada ambas series cointegran y existe una relacion de largo plazo entre las
variables a lo largo del tiempo.

De esta manera, el método de Engle y Granger supone la existencia de un solo
vector de cointegracién y una correcta especificacion del modelo en lo que se refiere a la
causalidad de las variables, generalmente sugerida por la teoria econdmica.

Las criticas que se le han hecho a este procedimiento consisten en que i) La eleccion
de la causalidad entre las variables puede ser totalmente arbitraria, y ii) La prueba de raiz
unitaria se realiza sobre los residuos estimados, que provienen de una regresion previa, y no
sobre los residuos poblacionales, los cuales son desconocidos, ya que los primeros
generalmente tienden a ser estacionarios debido a que el MCO por el cual se efectia la

regresion minimiza las desviaciones existentes entre las variables.

3.2.2.2 Prueba de Johansen

Una prueba que evita algunas de las limitaciones de la prueba de Engle y Granger es
la propuesta por Johansen. El procedimiento de Johansen provee una prueba de razon de
maxima verosimilitud en términos de un vector autorregresivo (VAR) que puede incorporar
diferentes dindmicas de corto y largo plazo de un sistema de variables econdomicas, su
enfoque se basa sobre la técnica multivariada de correlaciones candnicas, Anderson (1984).
Intuitivamente, el analisis de correlaciones candnicas es la busqueda de una combinacion
lineal de un conjunto de variables tal que la correlacion entre ellas es maximizada.
Johansen muestra que la hipdtesis de cointegracion puede ser formulada como la hip6tesis
de rango reducido de una matriz de coeficientes de regresion, la cual puede ser estimada
consistentemente a través de dos ecuaciones de regresién vectorial. Basandose en esas
regresiones, la prueba de razén de verosimilitud para cointegracion calcula las
correlaciones candnicas cuadradas entre los residuales de la regresion, los cuales requieren
él calculo de los eigenvalores. Posteriormente, las inferencias sobre los parametros
cointegrantes bajo restricciones lineales pueden ser realizadas usando la distribucion chi-
cuadrada. Dos supuestos son considerados en este procedimiento: /)No hay causalidad entre
las variables, y ii)Se establece que puede haber més de un vector de cointegracion.

Para mostrar la prueba, considere un VAR general que se puede escribir como:
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X, =TLX,_ +.+1X,_ +T.X,_ +v, (3.16)

donde X, esun vector nx1 de series de tiempo, cada una de las I, es una matriz nxn de
parametros y v, es un vector de ruido blanco gaussiano que se distribuye idéntica e

independientemente con media cero y varianza finita. El sistema de ecuaciones de (3.16)

puede ser reparametrizado en la forma de un MEC:

AX,=T\AX, +T,AX,,..+T,_AX

1=k+1

+0, X, +v, " (3.17)
donde

=<1+ +..+I1, i=L..k. (3.18)

Asi T, define la “solucion en niveles” de largo plazo para (3.16), Cuthbertson (1992). Si
X, es un vector de variables (1), entonces los primeros (k—1) de (3.17) son 1(0), pero el
ltimo elemento de esta ecuacién es una combinacion de variables /(1). Para que este
altimo término sea también 1(0), T,X,, ~1(0), solamente hay dos posibilidades, es decir,

que X, , contenga algiin nimero de vectores cointegrantes o bien que I', sea una matriz de

CEros.

Si suponemos que hay una matriz # de orden N xr tal que
B X .~10) (3.19)

dado que se ha supuesto que todos los elementos de X, son (1), entonces las columnas de
J deben formar vectores de parametros cointegrantes para X, , y por tanto para X, . Dado
que sélo puede haber (N —1) vectores cointegrantes, 3 debe tener » menor que N . De
aqui es posible ver que si X, es (1) pero los elementos no cointegran, 4 debe ser una

matriz nula.

Ahora, considerando una matriz &, también de orden N xr, tal que:
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-T, =af (3.20)

La técnica de Johansen se basa precisamente en la estimacion de la factorizacion de (3.20).

De esta forma, la hip6tesis de cointegracion entre el tipo de cambio spot, s, , y el tipo
de cambio forward para k periodos, f,,, que es el caso que nos ocupa, de acuerdo con

Johansen, es equivalente a la hipétesis que el rango de I, =1 en (3.17).

De esta forma, el uso de un VAR que contenga un vector de cointegracion, como €s
el caso de (3.17), y su respectivo vector de ponderaciones, dadas por (3.20), permite
resolver el problema de regresiones espurias y el sesgo en los estimadores y hace posible

también analizar los supuestos de exogeneidad (Galindo, 1997, p. 105).
3.3 Causalidad y Exogeneidad

3.3.1 Concepto de Exogeneidad

La econometria estructural distingue como las variables endogenas aquellas que son
explicadas por la estructura del modelo econométrico y el resto de las variables se
consideran exdgenas (Charemza y Deadman, 1992). En el enfoque moderno, una variable
exogena es aquella que se determina por fuera del sistema analizado sin que ello implique
perder informacion relevante respecto del modelo construido (Hendry, 1995; y Engle,
Hendry y Richard, 1983). Esta definicion depende entonces crucialmente de los parametros
de interés y de los propdsitos del modelo a consideracion (Galindo, 1997).

Asi, asumiendo que una matriz X, particionada en dos variables (Y,,Z,) representa
un fenomeno de interés, el proceso generador de datos (DGP) se representa por una funcion
que transforma un conjunto de variables, condicionadas a un determinado conjunto de
informacién, en un modelo que determina las variables enddgenas en funcién de las
variables exdgenas y margina a las variables no relevantes (Charemza y Deadman, 1992),
(Ericsson, 1992) y (Galindo, 1997) tal como:

Dlx, | X,4;60)=D,Wy, | ¥, 234 ) - Dy(z, | Y1 Z,34,) (3.21)
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donde D(e|e) es la funcién de densidad conjunta, D,(s|e) es la funcién de densidad

condicional para Y, dado Z, y D, (-|-) es la funcion de densidad marginal de Z,. La

variable Y, es el subconjunto de variables incluidas en el modelo econométrico final y Z,

'}
son las variables marginadas del modelo. @ es el conjunto de parametros de la distribucién
conjunta, A, es el conjunto de parametros del modelo condicional y A, es el conjunto de

parametros del modelo marginal.
Esta tltima ecuacion representa el marco conceptual para analizar las condiciones

de exogeneidad.

3.3.2 Exogeneidad Débil

La variable Z, es débilmente exdgena, sobre el periodo de andlisis, para los

pardmetros de interés @ si y s6lo si, existe una reparametrizacion de 6 tal que A=(4,,4,)
y se cumple:

a) Los parametros de interés ¢ son una funcion de los pardmetros del modelo condicional
1
b) Los pardmetros en el modelo condicional (4,) y los del modelo marginal (4,) poseen

variacion libre, esto es, que no existe ninguna restriccién conjunta.

Asi, la exogeneidad débil se presenta cuando A, se modela sola sin incluir informacion
sobre A,, en virtud a que no posee informacion adicional relevante para determinar los
rangos de los valores de los coeficientes de A,. En este sentido, la estimacion y analisis del

modelo econométrico puede realizarse utilizando unicamente el modelo de probabilidad
condicional descartando la funcion marginal. El cumplimiento de la condicion de
exogeneidad débil permite realizar inferencias estadisticas vélidas sobre los parametros de
interés, Ericsson (1992) y Galindo (1997).

En el contexto de la cointegracion, con base en el procedimiento de Johansen, es
posible probar exogeneidad débil. De la ecuacién (MCE), asumiendo que los pardmetros de

interés estan representados por la matriz de largo plazo que es [, entonces la exogeneidad

débilde Z, para @ y f se formula como:
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H,:a,=0 (3.22)

La hipétesis nula es una restriccion lineal en «, Johansen y Juselius (1990) y Johansen

(1992), cuyo estadistico se distribuye como una y”:

TZln[( }"} 7 (p) (3.23)

Donde ¥, es la raiz caracteristica del VAR con restricciones y ¥, es la raiz caracteristica
del VAR sin restricciones, » es el nimero de vectores de cointegracion, p el nimero de

parametros y 7' el nimero de datos (Johansen, 1992).

3.3.3 Exogeneidad Fuerte

La exogeneidad fuerte se define como la suma de la exogeneidad débil mas la
presencia de la no causalidad en el sentido de Granger. El cumplimiento de esta condicién
permite realizar proyecciones y prondstico de las series correspondientes basados en
modelos validos de probabilidad condicional (Galindo, 1997).

A partir de las condiciones establecidas, Z, es fuertemente exdgena con respecto a

Y,, ademas de los dos incisos anteriores de exogeneidad débil, si se cumple que: Y, , no

1

causa en el sentido de Granger a Z,, (Charemza y Deadman, 1992).

La no causalidad en el sentido de Granger se define para el caso de dos variables X
y Y, de la siguiente forma. X no causa en el sentido de Granger a Y (denotada por
X —7Y) siel valor presente de Y no puede ser pronosticado con precision utilizando los
valores pasados de X (Charemza y Deadman, 1992).

De la ecuacién (3.21), se deriva que D,(z, |Y,,Z, ;4 )=D,(z, | Z,; 4,); esto
es, que se excluye a Y,_, del conjunto de variables que explicana z,.

La prueba de exogeneidad fuerte se puede realizar utilizando el modelo de vectores

autorregresivos (VAR’s). En el caso de las variables Y, y Z, asumiendo un solo vector de

cointegracion, el modelo en su forma més simple se representa por medio del siguiente
sistema (Galindo, 1997):
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Ay, :allb’:-i _512:—| ]+aleJ’:-| +a,Az,, +e,
Az, =y, [yf—l “512:-1]"'“226)".-4 +ayuAz,  tey,

La prueba consiste en analizar si los siguientes coeficientes son estadisticamente

signifcativos:
a,=00a, =0.

De esta manera, se cuenta con un criterio objetivo con el cual es posible probar si la
especificacion de modelos uniecuacionales tales como los planteados en (2.7) o (2.9) tienen
la causalidad correcta’. Por tanto, es posible verificar si el tipo de cambio forward ylo

futuro rezagado(s) explican al tipo de cambio spot, o bien si ocurre lo contrario.

* En el analisis de regresion se asume que la(s) variables explicativas o independientes van del lado derecho,
mientras que la variable explicada o dependiente se ubica del lado izquierdo de la ecuacion.
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CAPITULO IV RESULTADOS EMPIRICOS DE LAS PRUEBAS DE EFICIENCIA
4.1 Resultado de las Pruebas de Eficiencia Aplicadas a los Futuros del CME

Dado que se cuenta con pocas observaciones sobre los futuros del CME del actual
periodo de operacion, debido a que unicamente se tienen observaciones cuatrimestrales
debido a que el mercado de futuros del peso tiene 4 fechas de vencimiento al afio', a pesar
de que la muestra comprende varios afios, de junio de 1995 a marzo de 2004, se opt6 por
aplicar las pruebas de la econometria estructural a este conjunto de datos.

Las estimaciones de la ecuacion (2.7) con los datos de los futuros a 1 y 3 meses,
para el periodo que va de 1996 al primer trimestre de 20042, por medio del método de MCO

se resumen en la tabla 4.1:

Tabla 4.1 Vectores Cointegrantes para s, = f, + B, f,, +u,; f=Futuro..

Plazo B Valor-p B Valor-p Dw R? RSS
k=3 0.0966 [0.627] 0.9473 [0.000] ** 1.84 0.80 0.07919
k=1 0.0111 [0.910] 0.9931 [0.000] *x* 1.56 0.94 0.02447

Nota: Estimaciones realizadas en.PcGive 10.1.

En el caso de los futuros a tres meses los valores estimados del vector cointegrante
se alejan mas de los valores tedricos esperados en comparacion con los obtenidos de la
estimacion con los futuros a un mes. El valor del intercepto es mayor en los futuros a 3
meses, pero a decir del valor-p correspondiente resulté ser no significativo en ambos
plazos. Ambas ecuaciones no tienen problemas de autocorrelacion, de heterocedasticidad,
ni de especificacion, por lo que a pesar de tener pocas observaciones (33 y 32 en los futuros
a uno y tres meses respectivamente) se pueden realizar inferencias estadisticas validas. Sin
embargo, la ecuacién estimada con los futuros a un mes presenta problemas de normalidad
de los residuos. (Ver Anexo C).

Con el fin de averiguar si estos valores difieren significativamente de los valores

impuestos por la Hipotesis de Insesgamiento, se efectud la Prueba de Wald sobre las

! A partir de Enero del 2003 los vencimientos de los contratos son mensuales.

2 Se excluyen los valores correspondientes a 1995, ya que los futuros de ambos contratos, presentan
considerable discrepancia atribuible a las expectativas de los agentes después de la devaluacién de fines de
1994.
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restricciones de forma conjunta sobre estos parametros, los resultados se muestran en la
tabla 4.2:

Tabla 4.2. Prueba de Wald para el Ajuste a Largo Plazo H,:f,=0y S, =1

Plazo 72)= valor — p
k=3 6.2780 [0.0433] *
k=1 0.7805 [0.6769]

Nota: Estimaciones realizadas en.PcGive 10.1.

Como se puede ver, la prueba de ajuste de largo plazo de Wald se rechaza al 5%
pero no al 1% de significancia en los futuros a 3 meses, mientras que en el ¢aso de los
futuros a un mes no se puede rechazar de forma contundente la restriccion impuesta a los
parametros por la condicion de insesgamiento. Por lo que a decir de estas pruebas, el
mercado de futuros a 1 mes del CME a partir de 1996 ha operado de manera eficiente, este
resultado es similar al encontrado por Galindo y Perrotini (1996) para el periodo de
operacion de este mercado que va de 1978 a 85, de acuerdo con ellos estos resultados
sugieren la existencia de una prima de riesgo variable en tanto se rechazan las restricciones
de los parametros en la medida en que se incrementa el plazo del contrato, i.e. para los
futuros a 3 meses.

Es necesario enfatizar que cuando no se excluyen los datos de los futuros
correspondientes a 1995 de las estimaciones de (2.7) para ambos plazos de los contratos,
los resultados se distorsionan notablemente, y en consecuencia los pardmetros estimados se
alejan considerablemente de los valores tedricos esperados. Sin embargo, su exclusion se
justifica por el exacerbado periodo de volatilidad que experimenté este mercado una vez
que reinicid operaciones en 1995 a raiz de la debacle cambiara que sufrié nuestro pais en
diciembre de 1994. La eleccion de la muestra puede ser irrelevante si se considera el hecho
de que estamos interesados en probar si en el periodo posterior a la libre flotacion del tipo
de cambio el mercado de futuros de estos dos plazos ha mostrado signos de eficiencia y no
necesariamente de manera inmediata a la devaluacion.

Otra forma de corroborar los resultados anteriores consiste en probar la hipotesis de
la inexistencia de la prima de riesgo para los contratos de los futuros a 1 y 3 meses, la cual
consiste en estimar la ecuacién planteada en (2.15). Las estimaciones de esta ecuacion se

presentan en la tabla 4.3:
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Tabla 4.3 Prueba de la No-Existencia de la Prima de Riesgo en los Futuros
aly3 Meses s,— f,,=a+ s, - f.)+¢&; f=Futuro..

Plazo a Valor-p B Valor-p DwW R? RSS
k=3 0.0238 [0.121] 1.3687 [0.001] ** 2.18 0.30 0.05619
k=1 0.0146 [0.129] 1.5898 [0.028] * 1.46 0.15 0.02091

Nota: Estimaciones realizadas en.PcGive 10. 1.

Ciertamente los coeficientes estimados de a y S difieren de 0 y 1,
respectivamente. Contrariamente a lo que se espera, destaca el hecho de que para los
futuros a 3 meses el coeficiente de la pendiente es menor que el de los futuros a un mes,
mientras que las estimaciones de @ se encuentran mas acorde a lo esperado ya que es
mayor a medida que el plazo del futuro aumenta, sin embargo, estos ultimos no son
estadisticamente significativos.

De forma andloga al procedimiento anterior, se prueba la hipétesis nula que el
intercepto es igual a cero y el coeficiente de la pendiente es igual a 1, es decir:

H,:a=0,=1 de forma conjunta a través de la prueba de Wald. Los resultados de esta

prueba se muestran en la tabla 4.4:

Tabla 4.4. Prueba de Wald para el Ajuste a Largo Plazo H,: =0y f=1

Plazo 272)= valor — p
k=3 3.1776 [0.2042]
k=1 3.5493 [0.1695]

Nota: Estimaciones realizadas en.PcGive 10.1.

En ningin caso se pudo rechazar la Hip6tesis de Insesgamiento en las estimaciones
de (2.15). Una condicién adicional que requiere la prueba de la inexistencia de la prima de
riesgo como prueba valida de eficiencia es que las estimaciones de esta ecuacion no
presenten problemas de autocorrelacion, lo cual es precisamente el caso ni tampoco
presentan problemas de heterocedasticidad, ni de espeficacién. S6lo que al igual que la
estimacion anterior, la ecuacion de los futuros a 1 mes no pasa la prueba de normalidad de

los errores.



Un aspecto que queda pendiente de abordar es la cuestion de si los mercados de
futuros han generado mayor volatilidad en los mercados cambiarios. Lamentablemente,
como ya hemos apuntado, debido a que contamos con un reducido nimero de
observaciones no podemos realizar pruebas de cointegracion ni de exogeneidad sobre estos

datos, lo cual podria arrojar luz sobre esta polémica.

4.2 Pruebas de Eficiencia con los Forwards

4.2.1 Valuacion de los Forwards

-

Se construyeron las tasas forward, a uno y tres meses, utilizando la paridad cubierta
de tasas de interés, ecuacion (2.1), a partir de datos semanales empleando el tipo de cambio
fix que publica el Banco de México y tomando como tasas de interés libres de riesgo
domesticas a los cetes a 28 y a 90 dias, que publica la misma institucion, y para las tasas de
interés externas se utilizaron los freasury bills del mercado secundario a 4 semanas
(tbsm4w) y las tasas de interés aceptadas promedio de la oferta de los pagarés a 13 semanas
(tbaa3m), estas ultimas se publican en el Boletin de la Reserva Federal. Ambas series de
forwards se valuaron los dias jueves, fecha en que se publican las subastas de cetes. Cabe
aclarar que en el caso de los forwards a 3 meses, se tomé la tbaa3m que se publica los
martes de la misma semana. De esta forma resultaron las siguientes series de forwards f;,

JSe+7, fr+14, - . ., @ UNO y tres meses, las cuales se compararon con los tipos de cambio spof a un
MES S1+30, S1+7+305 SH14430, - - - Y @ LTES MESES 190, Sr+7+90, Sr+14+90, - - - de 1a fecha de valuacion
de los forwards. La evolucion de los forwards a tres meses, estimados de acuerdo con el

método antes descrito, se presenta en la grafica 4.1:
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Grdfica 4.1

Tipos de Cambio Forward a Tres Meses y Spot Realizado en el Futuro
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En dicha grafica se puede observar que en la mayoria de las observaciones el tipo de
cambio forward se encuentra por arriba del tipo de cambio spot, lo cual es mas notable en
el tipo de cambio forward a tres meses, por esta razon consideramos es que se argumenta
que el tipo de cambio forward ha sobreestimado de manera persistente al tipo de cambio al
contado. S6lo en intervalos de tiempo breves el tipo de cambio forward se encuentra por
abajo del tipo de cambio spot realizado.

Los anteriores datos tienen el incoveniente, con fines del analisis econometrico, de
ser muestras de datos traslapados. El traslape consiste en que el periodo de vencimiento del
contrato (por ejemplo de tres meses) es superior al de la obtencion de datos (semanal). En
este caso la correlacion se presenta, porque ante nueva informacion es posible hacer un
nuevo contrato antes del vencimiento del tltimo contrato hecho, Martinez (1996).

Aunado al problema anterior se tiene que el periodo del cual se dispone la
informacion de treasury bills a 4 semanas para el calculo de los forwards a un mes es
relativamente corto de Agosto de 2001 a Diciembre de 2003, inicamente de dos afios. Por
estas razones, se opto por realizar una estimacion adicional para los contratos a un mes
utilizando los certificados de déposito promedio mensuales como una aproximacion a la
tasa de interés libre de riesgo de los Estados Unidos y los Cetes promedio mensuales para el
periodo de interés , en el cual el tipo de cambio peso-délar empez6 a flotar, que comprende
de Enero de 1995 a Febrero de 2004.
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El conjunto de datos construidos con estd ultima informacion minimiza el sesgo en
muestras debido a consideraciones institucionales; especificamente, siguiendo la
descripcion de Breuer and Wohar (1996), los datos de compra y venta se hicieron
corresponder a un ciclo a lo largo del periodo comprendido. Estos autores muestran que
este procedimiento minimiza tanto el problema del traslape como el problema del
incumplimiento del fin de periodo. El conjunto de datos fue construido primero
seleccionando una fecha de compra del contrato forward, generalmente el primer dia de
cada mes, tomando de esta fecha el tipo de cambio spot para la valuacion y las tasas de
interés promedio de cada mes de ambos paises y confrontando su resultado con el tipo de
cambio spot realizado 30 dias después de la fecha de compra del contrato. Asi, las fechas de
compra de forwards subsecuentes se eligieron a ser un dia laboral después de los 30 dias
del contrato anterior. De esta forma, se cumple un ciclo de fechas del contrato forward. A
este conjunto de datos nos referiremos en lo sucesivo como “datos sin traslape” para
distinguirlos de los anteriores. Este enfoque gener6 110 observaciones, todas expresadas

como pesos por dolar, las cuales se presentan en la grafica 4.2:

Grdfica 4.2

Tipo de Cambio Forward a Un Mes y Spot Realizado en el Futuro
(Datos sin Traslape)
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4.2.2 Analisis de Integracion

Las pruebas de raices unitarias Dickey Fuller Aumentada (ADF) muestran que el
tipo de cambio al contado y el tipo de cambio forward a un mes en logaritmos, con
excepcion del tipo de cambio forward a tres meses, de las muestras con datos no

traslapados, son procesos no estacionarios de orden /(1) como puede verse en la tabla 4.5.

Tabla 4.5. Pruebas Dickey-Fuller Aumentada para las series
de Tipo de Cambio Spot y Forward

Muestras con Datos Traslapados

Serie £ 5 Rezagos 5% ~ 1%
s -1.798 - 0 -2.872 -3.455
-2.622 2.348 4 -2.872 -.3455
Lo -3.546 ** - 0 -2.872 -.3455
-4.349 ** -0.428 4 -2.872 -.3455
S0 -2.420 - 0 -2.885 -3.485
-2.885 0.462 4 -2.886 -3.486
T -2.532 - 0 -2.885 -3.485
-2.393 0.437 4 -2.886 -3.486
Muestras con Datos sin Traslapar
S, -3.012 . 0 -3.451 -4.044
-2.645 0.038 4 -3.453 -4.048
¥ -3.908 * - 0 -3.451 -4.044
-2.846 0.175 4 -3.453 -4.048

Nota: ¢, representa el t-estadistico de la prueba Dickey-Fuller, i el t-estadistico del ultimo rezago. Pruebas
realizadas en PcGive 10.1.

Estos resultados sugieren la necesidad de utilizar series que se cointegren para
obtener estimadores insesgados y resolver el problema de las regresiones espurias.

Las pruebas de raices unitarias para el caso de los logaritmos del tipo de cambio al
contado y el tipo de cambio forward a un mes con los datos sin traslape se presentan en la
parte inferior de la misma tabla. En este tltimo caso, los logaritmos de ambas variables
muestran evidencia de tener raiz unitaria con excepcion del tipo de cambio forward, el cual

no pasa la prueba al nivel de significancia del 5% pero si al 1%.
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4.2.3 Resultado de las pruebas de Cointegracion
4.2.3.1 La Prueba Estindar

Empecemos por aplicar la prueba convecionalmente empleada para probar
eficiencia del mercado. De acuerdo con Kellard, Newbold y Rayner (2001) esta consiste en

averiguar si el tipo de cambio spot y el tipo de cambio forward desfasado, (s,, f,.,(),

cointegran con el vector (1,1) y en estimar el nivel de integracién del diferencial de tasas de
interés.

La técnica para probar cointegracién entre s, y f,, fue llevada a cabo el;lpleando el
método de Johansen. Como apuntamos en la seccion 3.2.2, la técnica prueba el rango de
I, , la matriz de parametros asociada al vector de rezagos en los niveles de las variables. La
longitud de los rezagos fue elegida de acuerdo al Criterio Informativo de Schwarz.

En este caso especifico X, =(s,,fm ), para k=1 y k =3, tal que I, tiene un rango
maximo de 2. Empleando los estadisticos del maximo eigenvalor y de la traza, la técnica
prueba de forma secuencial para p=0 y p<1. La tabla 4.6 presenta los resultados de la
prueba de cointegracion de la aplicaciéon del método de Johansen, asumiendo que las
ecuaciones de cointegracion solo incluyen término independiente:

Tabla 4.6 Prueba del Rango de Cointegracion de: X, = (sH 0> Jik )

Muestras con Datos Traslapados

Prueba de la Traza Prueba del Mdximo Eigenvalor
Plazo H,:rango=p —TIn (1 =N ) [ Prob] - TZIn(] = ,1!_) [ Prob] Rezagos
k=3 p=0 28.33  [0.002]** 2348  [0.002]** 1
p<l1 485 [0.310] 485 [0.310]
k=1 p=0 229.75  [0.000]** 227.86  [0.002]** 4
p<l 1.86  [0.795] 1.89  [0.794]

Muestras con Datos sin Traslapar

k=1 p=0 102.33  [0.000]** 93.66  [0.000]** 1
p<l 8.67 [0.062] 8.67 [0.062]

Notas: ** Indica el rechazo de la hipétesis nula al 1% de significancia La prueba se realizo en el paquete
PcGive 10.
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Como se puede apreciar, en las series del tipo de cambio forward y spot de los datos
traslapados (en ambos plazos), y sin traslape se rechaza la hipétesis nula de no

cointegracion, p=0, al nivel de significancia del 1%. Por lo tanto, los estadisticos no
pueden rechazar la hipétesis nula de rango reducido (p<1) y la cointegracién entre las

series del tipo de cambio forward y el tipo de cambio spot, en ambos plazos y para ambos
tipos de datos, es unanimemente aceptada. Cabe aclarar que los resultados no se
modificaron al especificar una mayor cantidad de rezagos en la prueba en el caso de los
forwards a tres meses.

La tabla 4.7 despliega los vectores cointegrantes estandarizados estimados de

acuerdo al método de Johansen:

Tabla 4.7
Vectores Cointegrantes Estandarizados para X, = (SH,, oS )

Muestras con Datos Traslapados

Plazo Biig L Intercepto Rezagos

k=3 1.00 -1.2200 0.53704 1

k=1 1.00 -0.9975 -0.00147 4
Muestras con Datos sin Traslapar

k=1 1.00 -1.0599 0.14361 2

La segunda prueba estriba en averiguar si u,,, en (2.7) es ruido blanco. (residuos de

las ecuaciones planteadas en la tabla (4.5)). Los residuales de estas ecuaciones se presentan
graficamente en las graficas 4.3 y 4.4 para los datos traslapados y en la grafica 4.5 para los
datos sin traslape:
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Grdfica 4.3

Residuales de la Ecuacion Cointegrante con k=3
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0.3 1
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0.1 A
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Grdfica 4.4

Residuales de la Ecuacion Cointegrante, con k=1
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Grdfica 4.5

Residuales de la Ecuacion Cointegrante, con k=1,
(Datos sin Tralape)

0.15

-0.2 -

Las pruebas ADF realizadas sobre los residuos de las ecuaciones cointegrantes,
estimadas por el método de Johansen, confirman el caracter estacionario de los residuos,

como se puede ver en la tabla 4.8.

Tabla 4.8. Pruebas Dickey-Fuller Aumentada para los Residuos
de las Ecuaciones Cointegrantes
Muestra con Datos Traslapados

Plazo L t Rezagos 5% 1 %

k=3 4410 ** " 0 -2.872 3.455
-4.964 ** 1.3056 4 -2.872 3.455

k=1 -4.003 ** - 0 -1.943 -2.583
-3.163 ** -4.0163 4 -1.943 -2.583

Muestra con Datos sin Traslape

k=1 -10.790 ** - 0 -2.888 -3.491

-4.667 ** 0.2701 4 -2.889 -3.493

Notas: La prueba donde k=3 de los datos traslapados y k=1 de los datos sin tralape, se especificé incluyendo
una constante. La prueba donde 4=1 de los datos traslapados, se realizé sin constante ni intercepto.
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La tabla 4.7 muestra que en el caso de los forwards a un mes estos tienen un vector
cointegrante que se aproxima a X, = (s,d, Jfea )= (1,-1), para ambos tipos de datos,
mientras que en el caso de los datos con k =3, el intercepto es notablemente distinto de
cero. Con el fin de averiguar si estas diferencias son estadisticamente significativas se

realizo la prueba LR restringiendo los valores del vector cointegrante. Los resultados se

presentan en la siguiente tabla:

Tabla 4.9. Prueba LR de las restricciones: f, =0y B, =1 en (2.7).

Muestras con Datos Traslapados

Plazo 272)= valor — p-
k=3 11.574 [0.0031] **
B 51.624 [0.0000] **

Mouestras con Datos sin Traslapar

P 65.065 [0.0000] **

Como se puede ver en la tabla 4.9, no hay ninguna evidencia que soporte la
hipotesis de que el intercepto sea igual a cero y el coeficiente de la pendiente sea igual a
uno en las estimaciones de (2.7) por el método de Johansen, en todos los casos la prueba se
rechaza tanto al 5 como al 1% de signifcancia. A pesar de que ambas variables, el tipo de
cambio spot y el tipo de cambio forward, cointegran no cumplen con la condiciéon de

eficiencia fuerte que le impone a los parametros del vector cointegrante, X, = (Sm o ) la

restriccién de que sus valores sea iguales a (1,—1).

Aun mas, cuando se realizd la prueba afiadiendo la condiciéon de exogeneidad débil,
a las restricciones anteriores sobre el vector cointegrante, en ninglin caso se acepto la
hipotesis de que el tipo de cambio forward sea exdgenamente débil con respecto al tipo de
cambio spor’. Conforme a estas circunstancias, de acuerdo con Galindo y Perrotini (1996)
es valido utilizar el analisis uniecuacional, ya sea a través de (2.7) o de (2.9), para evaluar
la hipotesis de los mercados eficientes para los datos de los forwards. Los resultados se

muestran en la tabla 4.10:

? Pruebas no reportadas en el texto ni en el apendice.
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Tabla 4.10. Prueba de Exogeneidad Débil : o,, =0 en (2.11).

Mauestras con Datos Traslapados

Plazo 7’)= valor — p
k=3 18.611 [0.0000] **
b 225.44 [0.0000] **

Muestras con Datos sin Traslapar

=i 84.047 [0.0000] **

Por el contrario, los resultados sugieren que es el tipo de cambio spot la variable que
es exdgena débil con respecto al tipo de cambio forward; es decir que la variable
dependiente, en todo caso, debe ser el tipo de cambio forward, lo cual no tiene ninguna
relevancia tedrica ni empirica dado que lo que se conoce ex ante es esté ultimo. Este
hallazgo es similar a lo encontrado por Karlsson and R&hl (2002) para los contratos
forward a 1, 3, 6 y 12 meses para el Swedish kronor por Délar, y opuesto a lo que
encontraron Galindo y Perrotini para el caso de los Futuros del Ddlar en México en el
periodo 1978-85.

En suma, los resultados de las pruebas convencionalmente empleadas para probar
insesgamiento del tipo de cambio forward conducen a un rechazo de la hipotesis de los
mercados eficientes en ambos plazos, 1 y 3 meses, y para ambos conjuntos de datos, con y
sin traslape, por lo que dan cuenta de que este tipo de mercado no oper6 bajo condiciones
de eficiencia informativa en el periodo bajo estudio, el cual se remite al abandono de un
tipo de cambio semifijo y la adopcion de un tipo de cambio flotante como se argumento en
la ultima seccién del capitulo I. Nuestros resultados corroboran de alguna forma las
conclusiones a las que arriban Galindo y Perrotini (1996), quienes sostienen que los futuros
del dblar para el periodo 1978-85 fungieron como estimadores sesgados del valor futuro del
mercado al contado presumiblemente atribuido a la existencia de una prima de riesgo
variable, y por Gardufio (1996), en el caso de los forwards en el periodo de 1991-1994,
quién ademas de rechazar lo que él denomina la Hipotesis de la Eficiencia Insesgada sefiala
que en la medida en que est4 Hipotesis es una prueba conjunta, de expectativas racionales y
no premio al riesgo, no es posible separar tales pruebas, por lo cual no se puede determinar
si el rechazo se debe a la presencia de un premio al riesgo que incorporan los particpantes

en este mercado, a errores de expectativa o0 ambos.
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Por el contariro, Kellard, Newbold y Rayner (2001) destacan que la gran mayoria de

estudios recientes sobre eficiencia, en economias que operan bajo regimenes cambiarios

flexibles, encuentran que el vector cointegrante de X, = (Smu f,.,,) tiende a ser (1,1) y por

tanto concluyen que los tipos de cambio de los mercados de tipos de cambio a plazo son
insesgados, Sin embargo la mayoria de ellas no realiza la estimacion de los parametros por
el método de Johansen, no puediendo por tanto reportar las pruebas LR que se han
empleado recientemente para realizar una prueba conjunta que es mas eficiente sobre estos
estimadores. De hecho, nuestras estimaciones de la pendiente se encuentran dentro del
rango de estimaciones que se han efectuado para diversos estudios en otros paises como se
puede apreciar en la tabla 4.11. Adicionalemente, en dicha tabla, se puede apreciar que

ambos tipos de cambio cointegran para los estudios en los cuales se realizé dicha prueba.
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Tabla 4.11 Resumen de los Vectores Cointegrantes para los Mercados de Tipos de Cambio

Estudio Divisa Muestra Frecuencia Contrato s CIL

Frenkel (1981) UK 73.06-79.07 Mensual f 0956 ?
Alemania f -0.971 ?

Francia f -0.843 ?

Longworth (1981) Canada 70.07-78.12  Mensual f -1.023  ?
71.01-78.12 f -1.023  ?

71.01-72.12 f 0922 7

73.01-74.12 i 0877 ?

75.01-76.12 ¥ 0729 2

77.01-78.12 I 0960 2

71.01-76.10 ¥ 0923 2

Baillie, Lippens y UK 73.06-80.04  Cuatro Semanas I -0.956  ?
McMahon (1983) Alemania i -0.968 yd
Francia I -0.884 7

Edwards (1983) UK 73.07-79.09  Mensual f 0953 ?
Alemania  73.07-79.09 f 0971 ?

Francia 73.07-78.12 T -0.830 ?

Italia 73.07-78.12 f 0949 ?

Baillie y Bollerslev UK 80.03-85.01  Diaria ¥ -1.011  Si
(1989) Alemania ¥ -0.980 i
Francia / -0.985  SI

Italia f -0.989  Si

Suiza f 0976  SI

Japén f -0.848  SI

Canada f -0.960  Si

Hakkio y Rush (1989) UK 75.07-86.10  Mensual f -0.990  Si
Alemania T -0.970 SI

Barnhart y Szakmary UK 74.01-88.11  Mensual ¥ -0.998  Si
(1991) Alemania ¥ 0975 Si
Japén f 0991  Si

Canada f -0.987  Si

Copeland (1991) UK 1979-1990  Diaria S -0.999  Si
Alemania / -0.998  SI

Francia i -0.996  SI

Japén f -0.997  Si

Suiza 2 -1.001  Si

Lai y Lai (1991) UK 73.07-89.12  Mensual f -1.002  Si
Alemania f 0998  Si

Suiza b i -0.997  Si

Japén f -0.994  Si

Canadi f -1.001  Si

Kroner y Sultan (1993) UK 85.02-90.02  Semanal F -0.993  Si
Alemania F -1.000  Si

Suiza F -1.000  Si

Japén F -0.994 Si

Canada F -1.010  Si

Notas: La columna denominada “contrato” sefiala una f’si se trata de tipo de cambio forward y una F si el estudio se llevo
a cabo con precios de Futuros; La columna rotulada con f proporciona el segundo elemento estimado del vector de

cointegracion X, = (SM 2Jia )3 y la columna denominada “CI” presenta Si si se encontré evidencia de cointegracion,

una N si est fue rechazada, y un ? si no se realizé esta prueba.
Fuente: Tomado de Brenner and Kroner (1995, Tabla 2, Pag. 32).
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4.2.3.2 Resultados de la Especificacion Alternativa

Con el fin de probar la hipdtesis propuesta por Brenner y Kroner (1995), expuesta
en la seccion (2.5), de que la especificacion correcta de la prueba de eficiencia sobre los
Sforwards del tipo de cambio es (2.19) para nuestro conjunto de datos, se realizd la prueba
de Dickey-Fuller Aumentada al diferencial de tasas de interés. La tabla 4.12 muestra los

resultados de las pruebas de raices unitarias:

Tabla 4.12. Pruebas Dickey-Fuller Aumentada para el Diferencial de Tasas de Interés

Muestra con Datos Traslapados

Plazo ki L, Rezagos 5% ~ 1%

F=3 -2.816 - 0 287 -3.46
-3.896 ** -2.664 4 -2.87 -3.46

faf 2.393 . 0 2.89 -3.49
-2.459 -0.689 4 -2.89 -3.49

Muestra con Datos sin Traslape

k=1 -3.143 - 0 -3.451 4.044

-3.766 * -0.34146 4 -3.453 -4.048

Notas: La prueba donde k=3, se especifico la inclusién de una constante y tendencia en la serie. La prueba
donde k=1 de los datos traslaados, se realiz6 incluyendo solamente la constante.

En los tres casos, la prueba sugiri6 ser especificada sin ninglin rezago tomando
como criterio predominante el de Schwarz, adicionalment