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INTRODUCCION

El presente trabajo pretende ampliar los conocimientos en el area de la
eficiencia de mercados cambiarios, tratando especificamente las implicaciones
existentes cuando se esta en presencia de economias cuyas monedas mantienen

relaciones de equilibrio a largo plazo.

Con la finalidad de evaluar lo que acontece en un escenario tal, se recurrira
al uso de una metodologia desarrollada por Montserrat Ferré y Stephen Hall en el
afio 2002, que permite probar lo relacionado a la eficiencia, partiendo de divisas

gue mantienen al menos una relacion de cointegracion.

A lo largo del trabajo veremos qué ocurre para las economias de Colombia-
Ecuador, Colombia-Pert y Colombia-México en un periodo dado y analizaremos
las implicaciones presentes en cada uno de los escenarios, aportando al lector un
sustento econdmico transparente que respalde de manera concreta lo que en esta

investigacion se establece.

El primer capitulo es dedicado al problema de investigacion, en él se veran
entre otras cosas la hipotesis, el planteamiento del problema, objetivos y demas

aspectos de caracter estructural que sefialan el norte de esta investigacion.

En el capitulo Il se presenta el marco tedrico, en esta seccion se hace un
sondeo de todos los puntos a tratar en el trabajo y se discute acerca de las bases
tedricas que apoyan las teorias empleadas. Se habla del mercado cambiario a
nivel general y también de manera especifica segun el pais que corresponda, se
define el tipo de cambio y se argumenta acerca de los conceptos de eficiencia y

cointegracion tanto por separado como en sintonia.

El capitulo Il expone el marco metodologico en el cual se clasifica la
investigacion en base a una serie de criterios, se argumenta en relacion con la

muestra a ser utilizada, se exploran las variables empleadas en el estudio y se



concluye este capitulo haciendo una descripcion acerca del funcionamiento del

modelo econométrico como tal.

Posteriormente en el capitulo 1V, se desarrolla el andlisis de resultados en
donde, haciendo uso de la metodologia se hara la interpretacion pertinente de los
resultados de las diferentes pruebas a ser realizadas. Forma parte de este capitulo
observar lo que ocurre desde el punto de vista econdmico con cada una de las
pruebas realizadas y dar respuesta a las interrogantes planteadas durante el
estudio.

Por dltimo, en el capitulo V se presentan una serie de conclusiones,
producto de la realizacion de este trabajo, en donde se estableceran los resultados
obtenidos, proporcionando al lector la informacion necesaria para la adecuada

comprension de este trabajo de investigacion.



CAPITULO |: EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

.1 Hipotesis:
Un mercado cambiario podria ser eficiente, aun cuando dos monedas

muestran evidencias en torno a la presencia de cointegracion.

[.2 Planteamiento del problema:

Este trabajo se ubica en el ambito de los mercados de divisas o FOREX por
sus siglas en inglés; en este sentido, el mismo pretende investigar fendmenos que
afectan e influyen sobre dichos mercados, a saber eficiencia y cointegracion. Asi
debemos entender que el objetivo es determinar si existe o no eficiencia en un
determinado mercado aun cuando dos de las monedas estudiadas, presentan una

misma tendencia a largo plazo.

En la historia econdémica existe informacion sobre la relacién que hay entre
ausencia de cointegracion y eficiencia, pero poco se han desarrollado las
implicaciones existentes entre cointegracion y eficiencia. Es mas autores como
Alexander y Johnson (1992) y MacDonald y Taylor (1989), han llegado a afirmar
de manera inequivoca y errénea, que la cointegracion trae consigo ineficiencia en

los mercados.

Esta dltima afirmacion es la que se cuestiona en nuestro trabajo, puesto
gue segun el argumento de Ferré y Hall (2002), no es suficiente hablar solo de
cointegracion para hacer deducciones sobre la eficiencia sino que por el contrario
y en base a lo argumentado por los autores, debe hacerse especial énfasis en la
estructura particular del Modelo con Correcciéon del Error (MCE), que indica que
pueda darse la cointegracién entre dos variables, en nuestro caso, dos monedas

determinadas.

Es por esto que se llega a la conclusién de que debe estudiarse a fondo la
segunda relacién de la que se habla al inicio de este parrafo (cointegracion y

eficiencia), para lo cual se hara uso de la metodologia Ferré Hall.



Si se decide hacer caso omiso a lo sefialado anteriormente, se corre el
riesgo de que se llegue a resultados equivocados en futuras investigaciones, en el
sentido de que resultaria natural para los investigadores admitir la posibilidad de
que la cointegracion se traduce en ineficiencia del mercado, cuestion que
comentadbamos anteriormente no necesariamente es cierta puesto que autores
como Dawer y Wallace (1992), Ferré y Hall (2002) y Alonso y Martinez (2007), han
demostrado que es posible encontrar mercados eficientes sujetos a dicho

fenébmeno.

Es importante destacar que el objetivo de este trabajo de investigacion, es

determinar precisamente la veracidad de este ultimo argumento.
[.3 Objetivos:

1.3.1 General:

Estudiar la eficiencia de los mercados cambiarios Colombia-Ecuador
Colombia-Peru y Colombia-México, desde un enfoque que considere la condicion
de no arbitraje entre monedas y la posible influencia de los tipos de cambio
nominales de Ecuador Peru y México sobre el tipo de cambio colombiano o

viceversa, para los periodos 1993-2000, 1995-2000 y 1993-2000 respectivamente.

1.3.2 Especificos:

e Describir los mercados cambiarios de los paises a analizar, asi como la
evolucion de los tipos de cambio nominales.

e Determinar los limites definitorios del concepto de eficiencia, partiendo de
tipos de cambio que a largo plazo no seran independientes entre si.

e Analizar las condiciones que hacen posible que dos tipos de cambio
nominales, mantengan la misma tendencia en el tiempo.

e Estudiar qué relacion existe entre eficiencia y cointegracion, para entender
qué implica realmente que dos variables estén cointegradas sobre el

fendmeno de eficiencia.



Medir mensualmente la informacién relativa a los tipos de cambio
nominales, para poder observar con que tendencia se desenvuelven los
mercados objeto de esta investigacion.

Estimar, en el caso de que se encuentre una misma tendencia entre dos
divisas, un modelo econométrico que permitira encontrar evidencia de si
aun en mercados bajo la presencia de cointegracion, es posible que se dé

la eficiencia de mercados.



CAPITULO Il: MARCO TEORICO

I1.1 Mercado cambiario

Definamos en primer lugar lo que significa un mercado cambiario, para
entender el contexto en el cual nos estamos desenvolviendo y asi poder analizar
sin tropiezos los fendmenos que son objeto de nuestro interés. Un mercado
cambiario, de divisas o simplemente FOREX (Por sus siglas en inglés, Foreing
Exchange Market) es el lugar en donde diariamente se tranzan unas divisas por
otras, entendiendo como divisas, a aquellas monedas extranjeras que son
manejadas a nivel internacional. En este sentido este concepto viene ligado al de

Tipo de cambio y debe entenderse que ambos estan en sintonia.

El intercambio de divisas sin restricciones temporales es posible gracias a
la diferencia horaria que permite que a cualquier hora del dia exista algun
intercambio de moneda en cualquier lugar del mundo, entendiendo el término
moneda como aquel que hace referencia a la unidad de cuenta de cada pais
segun sea el caso; Al igual que la divisa, este concepto, esta muy relacionado con

la definicion del tipo de cambio puesto que éste es una relacion de monedas.

En un mercado de tipo FOREX se pueden encontrar individuos de caracter
privado, corporaciones e inclusive ciertas instituciones y organizaciones de
caracter publico. Debe sefialarse, que cuando una moneda es intercambiada por
otra en este mercado, el precio al cual se efectla dicho intercambio es en efecto el

tipo o la tasa de cambio de la operacion.



[1.1.2 Tipo de cambio

La definicion del tipo de cambio, que a lo largo del presente trabajo podra
ser citado por medio de las siglas “TDC”, segun el Instituto Peruano de Economia
(2012) es:

El tipo de cambio (TDC) es la tasa a la que la moneda de
un pais se intercambia por la moneda de otro. Existen dos tipos
cambio: nominal y real. El primero se define como el precio
relativo de dos monedas, expresado en unidades monetarias. El
segundo, es el precio relativo de dos canastas de consumo y sirve

para medir el poder adquisitivo de una moneda en el extranjero.

Debemos sefialar que es a causa de las fuerzas del mercado que este
precio al que llamamos tipo de cambio es fijado y aclarar que en nuestro estudio
utilizaremos el tipo de cambio nominal y no el real puesto que lo que nos interesa
determinar es si existen o no posibilidades de generar rentras extraordinarias
partiendo de la comparacién de dos monedas diferentes, no de dos canastas de
consumo. Ademas la metodologia a ser probada maneja el mismo tipo de cambio
y como se quiere comprobar su efectividad es necesario trabajar en los mismos
términos empleados por la misma; Asi concretamente, el tipo de cambio que se
utilizara a lo largo de este trabajo se define como el precio relativo de dos divisas

expresado en dolares.

Para entender cémo funciona hay que observar al mercado dentro del cual
se desenvuelve, por lo que hay que entender al mercado cambiario como aquel en
donde el intercambio de divisas es llevado a cabo con transparencia entre agentes

economicos en diversas locaciones interconectadas a lo largo del mundo.

En este sentido, el plano en el que se desarrolla esta variable es de
caracter masivo y a su vez, ha venido creciendo en los ultimos afios con el
propésito de facilitar el comercio internacional y la inversion a través de grandes

volimenes de negociacion, liquidez y grado de dispersion geogréfica que genera.



De acuerdo a las cifras recopiladas por “The Bank for International
Settlements”, para abril del afio 2007 el mercado cambiario en general habia
intercambiado un 70% mas de monedas que las tranzadas en el 2004 y un 290%
mas que las del 92, lo cual pone de manifiesto el caracter masivo de este tipo de

mercados (Feenstra & Taylor, 2011).

[1.1.3 Caracteristicas de un mercado cambiario o FOREX
Veamos a continuacion algunas de las caracteristicas que se considera

deben ser sefaladas:

e El mercado FOREX no consta de intercambios organizados.

e No existe un unico mercado centralizado en donde se puedan llevar
a cabo todas las operaciones con divisas.

e La mayoria de las operaciones se llevan a cabo fuera del mercado,
lo que implica que no existe un tipo de cambio Unico.

e Cuando existen distorsiones importantes entre los tipos de cambio se
da lugar a operaciones de arbitraje que acortan la brecha entre las
tasas. Se debe sefalar que cuando las operaciones de arbitraje
antes descritas llevan a la brecha entre tasas a hacerse nula,
estamos en presencia de eficiencia en el mercado (Enciclopedia

Financiera, s.f.).

1.2 Entorno cambiario para las economias de Colombia, Ecuador, Pera y
México

Una vez definido el mercado cambiario en general, nos detendremos a
argumentar sobre cada mercado cambiario por separado; es decir, entenderemos
coémo se desarrollan estos ultimos en los diferentes paises que forman parte de la

investigacion para los periodos ya sefialados.

Debe saberse que se decide tomar esta muestra y no otra mas reciente,
debido a que al realizar el estudio se determiné que el momento seleccionado era

el mas adecuado para nuestro andlisis, ya que en términos de consistencia entre
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las naciones desde 1993 hasta el 2000 es en donde existe una mayor incidencia
de acuerdos bilaterales, lo cual vuelve méas probable la consecucion de relaciones
de largo plazo entre monedas. Para darle fin al periodo de estudio, se toma en
consideracion el punto de quiebre sufrido por el Perd, como consecuencia de la

dolarizacion de su moneda.

[1.2.1 Mercado cambiario Colombiano 1993-2000

En Colombia para la década de los noventa, se dan una serie de factores
que impulsan la implementacion de un régimen mas flexible que el que les
precedia. El antiguo sistema cambiario estuvo caracterizado por ser un periodo
turbulento para la tasa de cambio colombiana en el cual al utilizarse la oferta
monetaria como instrumento de politica, generaba un régimen pro ciclico que en
otras palabras acentuaba las épocas de auge al tiempo que extendia las épocas
de crisis. Esto arraigaba a su vez las variaciones de los ciclos econdmicos en

lugar de erradicarlas dentro del régimen que se conoce como “minidevaluaciones”.

Los factores internos y externos que se manifestaron en favor de un
régimen cambiario mas blando, fueron entre otros, la caida sustancial de las
exportaciones de café y la existencia de una serie de choques a la balanza de

pagos producto del proceso aperturista colombiano.

Llegados los afios noventa, Colombia profundiza su grado de apertura
econdémica bajo la forma de tasas promedio de impuestos mas bajas y tramites
aduaneros mas sencillos. Esta accion incrementa los flujos de capital de dicha
economia (Repatriaciones de capital, crédito para privatizaciones) y que junto a
las malas ensefianzas de afios anteriores en materia cambiaria en toda la region y
a las reducciones de las tasas de interés ejecutadas por la Reserva federal
estadounidense, genera que Colombia se desenvuelva como un pais atractivo

para los inversores extranjeros.

Para entender qué lleva a la republica hacia la adopcion de un régimen

cambiario mas flexible debemos acompaiiar a lo realizado por el Banco Central, el



cual a partir de 1991 recibe de la constitucion de dicho afio total autonomia, con la

restriccion de mantener el poder adquisitivo.

Este pues en aras de cumplir con lo que se le habia encomendado, fija
como objetivo de politica econdmica primordial el de reducir la inflacién. Sin
embargo, una vez fijada la meta resulta imposible para el emisor, tomando en
cuenta los consecuentes choques de balanza de pagos, el manejo de las reservas
federales para cumplir con niveles de inflacion bajos en simultdneo con la
consecucién de un tipo de cambio fijjo dado. Esto lleva a la adopcion de un

régimen cambiario mas suave.

El grado de flexibilidad del sistema cambiario no se mantuvo en los mismos
pardmetros, debido a que el gobierno como medida de reduccién de la base
monetaria entre los afios 1991 y 1993, emite un certificado con el cual pretendia
captar divisas de las manos de las personas y asi poder controlar el flujo de
capitales. Mas adelante se observa que las operaciones de mercado abierto, entre
ellas la descrita anteriormente, no logran opacar los flujos por lo que el Banco
Central se vio en la necesidad de adoptar un régimen cambiario aun mas flexible,
adoptando entonces un sistema de bandas cambiarias que permitia una mayor

movilidad sobre el tipo de cambio.

Especificamente dicho sistema de bandas se establece a partir del afio
1994, y basicamente constituye un régimen cambiario en el cual se fija un techo
(Valor maximo) y un piso (Valor minimo) sobre los cuales puede oscilar la moneda
o el tipo de cambio, alrededor de un centro dado que pasa a ser una de las
caracteristicas fundamentales de este tipo de sistemas (Alonso C. & Cabrera, La

Tasa de Cambio Nominal en Colombia, 2004).
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Graficamente vemos:

Grafico N°1: Sistema de bandas

Peso/Délar
N

Techo de
la banda ,

Piso de ’ \ s
la banda

N
>

Q de divisas

Nota: Posible senda del tipo de cambio ----

Fuente: Elaboracion propia.

Observe que el techo de la banda viene dado por la linea horizontal de color
azul y el piso por la linea horizontal de color rojo; en este sentido, el tipo de
cambio podréa desplazarse dentro de las bandas de la forma como se muestra por
la linea punteada. En el caso colombiano, las bandas se modificaban diariamente
por lo que las dos lineas descritas se desplazaban paralelamente de manera que
al final del afio se alcanzaba la meta de devaluacién que a su vez coincidia con la

meta de inflacion esperada.

Es de esperarse que en sus inicios la implementacion de un sistema de
este tipo haya recibido criticas, especialmente por los exportadores domésticos,
quienes creian verse afectados a raiz de la supuesta revaloracién del peso una
vez puesto en curso el nuevo régimen. Es por efectos de estas presiones que para

el aflo 1998 se decide modificar las bandas en favor de una devaluacion. Hay que
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sefalar que previo a esta alteracion el precio del délar se mantuvo largo tiempo

sobre el techo de las fronteras.

Es necesario destacar a su vez que para la fecha Colombia se encontraba
con dificultades en el plano econémico en general, prueba de ello, los bajos
niveles de crecimiento del PIB para finales de los noventa. En el afio 1999 la crisis
se arraigé de tal manera que para septiembre de ese mismo afio se deciden
modificar nuevamente las bandas generando dos modificaciones del sistema
cambiario en menos de seis meses. Es de esperarse que alteraciones de este
tipo, en periodos tan cortos de tiempo generasen desconfianza en el poder del

Banco Centralde asegurar la durabilidad de un régimen de bandas confiable.

Hay que resaltar que la pérdida de confianza en el sistema no es poca cosa
bajo este contexto, puesto que en sistemas cambiarios de esta indole, este viene
siendo uno de los aspectos mas importantes. Para entender la seriedad de este
argumento hay que observar que ocurriria si los agentes econémicos no confiaran
en la capacidad del Banco Central en mantener un techo estatico, ello se
traduciria necesariamente en personajes comprando divisas al mayor precio
posible, con la esperanza infundada en evidencias del mercado, de venderlas a un
precio superior una vez que el Banco haya eliminado la banda. Si el emisor fuese
lo suficientemente capaz como para mantener los niveles fijados inalterados,
sencillamente acciones de este tipo resultarian impensables para los agentes
econdmicos en busca de oportunidades de arbitraje (Alonso C. & Cabrera, La
Tasa de Cambio Nominal en Colombia, 2004).

Como se dijo al inicio el valor alrededor del cual se fijan las bandas, forma
parte esencial de este tipo de sistemas y en el caso colombiano este es fijado
sobre la base del dolar norteamericano. Es de esperarse que muchos autores y
personajes atacaran esta decision, puesto que segun Cardenas, et. al (1997) la
estabilidad del tipo de cambio se veia amenazada ante cualquier alteracion de la
cotizacion del dolar frente a terceras monedas, asi se estaba en presencia de un
sistema cambiario que atendia a shocks externos ocurridos en los Estados Unidos

y no en lo relacionado al comercio exterior colombiano directamente, por tanto
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movimientos de otras monedas frente al dolar no eran compensados
eficientemente por las bandas que regian a una economia totalmente diferente
como lo era la colombiana (Alonso C. & Cabrera, La Tasa de Cambio Nominal en
Colombia, 2004).

Uno de los mayores criticos del sistema y de la manera en que habia sido
manejado en Colombia es Javier Fernandez Rivas (1999), quien asegura que
dicho régimen era un error que sometio a la Republica entre los afios 1993 y 1996
a un importante déficit de la cuenta corriente y al incremento de la deuda externa

(Alonso C. & Cabrera, La Tasa de Cambio Nominal en Colombia, 2004).

Segun Cardenas (1997), para finales del afio 1999 se produce una crisis
muy fuerte producto de una devaluacion del peso de un 43% que lleva entre otras
cosas al desprestigio de la politica econdmica colombiana. Sin embargo,
apartando esta serie de criticas al régimen de bandas llevado a cabo en Colombia,
debe decirse que el mismo logra flexibilizar el tipo de cambio, proporcionando al
Banco de la Republica la libertad de controlar de una manera mas comoda los
agregados monetarios (Alonso C. & Cabrera, La Tasa de Cambio Nominal en
Colombia, 2004).

Entre otras cosas, los resultados méas destacados del régimen durante el
Gobierno de Samper, fueron los de controlar un poco el status quo de la moneda
compensando a la economia cuando esta se encontraba al borde de alguna macro
devaluacion o cuando se avecinaba una peligrosa revaluacibn como consecuencia

de la entrada de capitales por privatizaciones.

Como Uultimo punto dentro de la descripcibn del mercado cambiario
colombiano diremos que, para finales del afio 1999 se suman una serie de
factores entre los cuales estan, la debilidad que adquiere el sistema de bandas al
ser modificado dos veces en tan poco tiempo, la caida de los flujos de capital y en
especial retiros sustanciosos a razon de la crisis asiatica y rusa. Asi como también
un creciente déficit fiscal que en comudn con los motivos anteriores generan que

sea insostenible el sistema que para la fecha venia ejerciéndose por lo que el
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Banco se ve en la obligacion de vender reservas de la mano de tasas de cambio
mas elevadas para asi proteger su economia, hechos que se traducen en el
levantamiento del régimen de bandas (Alonso C. & Cabrera, La Tasa de Cambio

Nominal en Colombia, 2004).

[1.2.2 Mercado cambiario ecuatoriano 1993-2000

La economia ecuatoriana para 1992, era liderada por Sixto Duran-Ballén,
personaje que va a quedar en la historia como aquel que impone cambios en la
forma en la que se crean y llevan a cabo las politicas econémicas bajo la base de
liberalizacién econdémica y apertura externa. Estos cambios de los que se habla se
desarrollan por  medio del ‘“PROGRAMA DE ESTABILIZACION
MACROECONOMICA” herramienta de politica que se planteaba entre otros
objetivos los de reducir la inflacion y fortalecer la postura externa y fiscal (Lara,
s.f.).

Debe sefalarse que la variable que figura en este plano viene siendo el tipo
de cambio, el cual no solo debe rendir cuentas al mejoramiento de la postura
externa del pais, sino que a su vez es utilizado como mecanismo de control

inflacionario de la mano de otros objetivos de politica fiscal y monetaria.

Especificamente, la reforma del sistema cambiario se da a partir de
septiembre del afio 1992, fecha en la cual la moneda sufre una devaluacién
equivalente a un 35% que lleva a la tasa de cambio ecuatoriana a los 2000 sucres
por dolar en las operaciones de compra y venta tanto en el sector publico como

privado.

Debe entenderse a esta subida significativa del tipo de cambio como una
accion rompe paradigma puesto que para la fecha todos los ajustes venian siendo
bastante graduales y es con este overshooting o sobre devaluacién en términos
reales que a la larga es posible unificar los tipos de cambio hacia los estandares

del mercado oficial de la moneda.

Una vez que se produce el alza, se dan una serie de medidas de forma

bastante rapida que van desde la creacion de una mesa de cambios a travées de la
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cual el banco podia intervenir, la fijacion de las tasas de compra y venta en 1700
sucres por dolar y 2000 sucres por dolar respectivamente, y hasta la permision a
organismos privados de poder mercadear sus divisas a través del instituto emisor

o libre de cambios.

Debe destacarse que una vez implementadas estas medidas, el tipo de
cambio alterno o mejor dicho las cotizaciones de este, para finales de 1992 se
encontraban en valores mas provechosos para las operaciones de comercio
privado en el exterior, al menos si se tiene como referencia a las cotizaciones

mediante las que interviene el Banco Central.

Como consecuencia de la implementacion de las medidas antes descritas,
se logra estabilizar el dolar en el mercado libre de cambios y las reservas

internacionales se reestablecen significativamente.

En relacion a las reservas debe decirse que se logran recuperar en principio
por el nivel en el cual es fijada la tasa de cambios mediante la cual interviene el
Banco, puesto que éste Ultimo conseguia mejores tasas en el mercado libre de
cambios. Conviene sefialar que mas adelante la intervencion cada vez mas
dindmica del Banco Central pasa a figurar como herramienta fundamental en lo
que a disponibilidad de divisas y regulacion del tipo de cambio se refiere, teniendo
claro los objetivos de reserva pres establecidos.

Para mediados del afio 1993 se logran incentivar las inversiones de
diferentes agentes econdémicos, asi como también se logra disminuir la
desinformacion en torno al tipo de cambio por medio de la diversificacion del
sistema financiero en la forma de contratos de divisas a término, con compromiso

de recompra y opciones.

Para finales de ese mismo afo se decide que el tipo de cambio de compra y
venta va a regirse de manera semanal, por lo que cada semana entrara en
vigencia en el mercado la tasa de compra que se tuvo en el mercado interbancario

en la semana inmediata anterior, mientras que la tasa de venta seria igual a la de
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compra menos unos 250 sucres. Ademas las operaciones privadas son

restringidas a transarse solo en el mercado privado y libre.

El arraigo de la flexibilidad del tipo de cambio permite suprimir cada vez
mas la brecha entre la tasa de venta empleada en el sector publico y la del
mercado libre de cambios hasta que finalmente pasan a unificarse. Sin embargo,
el proceso de unificacion cambiaria concluye realmente a finales de 1993 con la
fijacion del tipo de cambio oficial, en funcion de la tasa de venta de intervencion
del Banco Central, cuestion que persigue el objetivo de que los saldos del emisor
reflejen la verdadera posicion de la economia frente al exterior en términos de

moneda extranjera.

Para finales de 1994 la reserva internacional alcanza los 1520 millones de
dolares, mientras que para la fecha el diferencial de tasas de compra y venta del

Banco Central se fija alrededor del 2%.

Debe seialarse que es el conjunto de estas medidas descritas hasta ahora
lo que constituye el esquema de “Flotacion controlada” en el ambito cambiario;
Esquema que se mantuvo vigente hasta casi concluido el afio 1994 y que logra
entre otras cosas una razonable estabilidad cambiaria asi como el recobro y

mejoramiento de la reserva monetaria.

A partir del mes de diciembre de 1994 y a lo largo del entrante afio se
establece un nuevo régimen sobre la base de bandas preanunciadas, el cual fija
como paridad central a los 2310 sucres con un techo de banda de 2360 sucres y
un piso equivalente a los 2260 sucres, segun lo cual puede observarse una
amplitud entre ambas bandas de exactamente 100 sucres, con un promedio de

variacion del 12% anual.

Debemos comprender que este nuevo esquema busca disminuir la
incertidumbre en torno al tipo de cambio y especificamente sobre su evolucion asi
como proporcionar credibilidad sobre planes y estrategias de inversion a mas largo
plazo por medio del confinamiento tanto de la cotizacion de venta del mercado

libre de cambios como las cotizaciones de intervencion del Banco Central dentro
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de las bandas, ubicandose la primera hacia el interior de la banda y la segunda

hacia los extremos.

Una vez que se comenzaron a sentir los efectos de la implementacion de
este nuevo régimen, tales como certidumbre en torno al tipo de cambio y
credibilidad, inmediatamente surge el conflicto bélico entre Ecuador y Peru lo cual
indudablemente se manifesté bajo la forma de inestabilidad econdOmica y

desconfianza en el Ecuador como destino de inversion.

Para entender la magnitud de este conflicto debe saberse que las reservas
internacionales cayeron un 12% en menos de dos meses, lo cual representa unos
204 miles de millones de dolares, llevando a los niveles de reserva de 1712
millones (Registrado a finales de 1994) a 1508 millones (En cuanto explota el
conflicto bélico). Esto naturalmente fue producto de los gastos en material bélico y

demas recursos militares exigidos por la batalla.

Como consecuencia de dichas presiones ocasionadas por la guerra sobre
el tipo de cambio, especificamente en el mercado libre de cambios arraigando una
tendencia a la alza que pos6 al mismo sobre el techo de la banda, el Banco
Central se ve en la necesidad de proceder por medio de intervenciones, esta vez
utilizando como estrategia, montos superiores a los 44,5 millones de délares para
finales del mes de enero de 1995.

Por lo anterior se hace necesaria una revision del programa
macroecondémico hasta ahora implementado, por lo que para febrero de 1995 se
modifica en principio la paridad central de la banda asi como su techo y piso,
manteniendo la amplitud y el porcentaje de variacion anual en los mismos niveles;
a saber la paridad central se lleva a los 2425 sucres, el techo a 2475 sucres y el
piso a los 2375 sucres manteniéndose la amplitud de 100 sucres y la variacion del

12% anual.

Este reajuste provoca en los meses siguientes una tendencia bajista sobre
el tipo de cambio para lo cual el Banco Central intercede por medio de la captaciéon

de divisas en el mercado, asi mismo los niveles de reserva internacional se
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restauran teniendo para abril de 1995 un monto similar al registrado en diciembre
de 1994. Lo anterior sofoca las inquietudes entorno a expectativas de devaluacion
y por consiguiente la ausencia de certidumbre en el mercado y la falta de

credibilidad de los distintos agentes econémicos.

Como ultimo punto en cuanto a la tendencia que se vino presentando en el
transcurso del afio 1995 se encuentra la mayor apertura en materia de inversion y
comercio exterior, puesto que ahora los tramites habian adquirido mas simpleza.
Asi mismo a partir del mes de julio del mencionado afio, se presentarian una serie
de acontecimientos que revertirian el comportamiento que hasta ahora venia
presentando el tipo de cambio. Estos hechos que en su mayoria resultaron ser de
caracter politico y de caja de cambios, generaron presiones alcistas llevando al
tipo de cambio a posicionarse sobre el techo de la banda. Este comportamiento se
mantendria de forma similar en el transcurso de los meses siguientes,

acompafado de incrementos en las tasas de interés.

En este sentido, para octubre del afio 1995 las presiones sobre el tipo de
cambio continuaron e incluso llegaron a agravarse como consecuencia de la
creciente crisis politica que vivia la nacion, la cual junto a los problemas en
energia eléctrica propiciaron un nuevo reajuste en la paridad central de la divisa
para el 30 de octubre de 1995. A saber dicha paridad es encontraba ahora sobre
los 2720 sucres por dolar, un incremento del 3,15%. Por su parte el techo de la
banda fue llevado a los 2856 sucres por délar, permitiéndose un ajuste piso/techo
del 5% mas bajo y méas alto, a su vez con un porcentaje de variaciéon anual

equivalente al 16%.

Conviene resaltar entonces que a pesar de que en los meses siguientes, el
tipo de cambio se mantuvo sobre el techo de la banda fue posible para el Banco
Central contrarrestar los efectos especulativos mediante operaciones de mercado
de la forma de venta de divisas e incrementos sobre las tasas de interés. Ademas
en general a pesar de los numerosos contratiempos afrontados por el Ecuador fue
posible mantener un sistema de bandas que inclusive alcanzd una depreciacion

real del sucre (Lara, s.f.)
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En los afios siguientes a 1995, se observan una cantidad de situaciones y
caracteristicas que condujeron al ecuador a una crisis que culmina con la

dolarizacion de su moneda.

A partir de 1995 culminan las intenciones de estabilizacion de la economia
en el ecuador, acumulandose por su parte una serie de desequilibrios que a partir
de 1998 habrian de hacer implosidén. Es asi como de esta manera para 1999 se
observaban valores de inflacion de hasta dos digitos, se tenia a la emision sobre
el 150%, mientras que la depreciacion habia aumentado a un 190% (Espinoza,
2000).

La tendencia de altos porcentajes crediticios que se venia teniendo en afios
previos se revierte, también como consecuencia de las presiones acumuladas de
las que se habla anteriormente asociado a su vez a la caida del barril de petréleo
hasta los 7,5 ddélares el barril. En lo que al PIB se refiere, se tiene para 1999 una
caida equivalente al — 7,3%, una de las mas fuertes registradas hasta la fecha.

Como ultimo punto la demanda interna disminuye un 10%, lo cual en
conjunto a los demas factores genera una subida del 16% y 57% sobre los niveles
de empleo y subempleo respectivamente. El salario de subsistencia, cae a los 53%
por mes lo cual denota que al menos 2/3 de la poblacion se ubica en situacion de
pobreza.

Dentro del &mbito macroeconémico, se debe resaltar en primer lugar que el
déficit fiscal aumenta de -1,5% a -5,8%. Por su parte se evidencia un aumento del
porcentaje de deuda sobre el PIB de un 7%, a lo cual si se desea afadir la
amortizacion de pago de deuda, arroja un porcentaje aun mayor sobre las
necesidades brutas de financiamiento en su conjunto, especificamente sobre
valores porcentuales de 11,8 y 11 para 1998 y 1999 respectivamente. Es de
esperarse entonces que bajo una situacion de déficit fiscal combinada con altas
tensiones de deuda publica la cual representaba el 50% de las exportaciones de
bienes y servicios no factoriales, para el mes de Octubre de 1999 el pais haya
dejado de pagar los Bonos Brady que posteriormente se extiende a los eurobonos.
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Es asi como, de la mano de un mal manejo de la banca nacional, estalla la crisis

en el ecuador (Espinoza, 2000).

[1.2.3 Mercado cambiario peruano 1993-2000
A pesar de que nuestro estudio sobre el tipo de cambio peruano va de
1995-2000 se considera necesario argumentar desde el afio 1993 para entender lo

gue ocurria en el ecuador en simultaneo a las demas economias estudiadas.

Segun Felipe Larrain (1990) miembro integrante del grupo de analisis para
el desarrollo o GRADE hacia 1990, el terreno al menos en el entorno de politica
cambiaria venia presentando ciertas caracteristicas y condiciones las cuales

seran desarrolladas a continuacion:

En lineas generales, en el Peru se ha intentado todo en lo que a politica
cambiaria se refiere y aun asi este mercado se ha caracterizado por ser bastante
inestable, a saber el pais ha sido objeto de nUmeros regimenes cambiarios que se
caracterizaron por ser bastante irregulares. Si a lo anterior, se afladen los shocks
externos y la incertidumbre macroeconmica que hacia 1990 se venia

presentando, es de esperarse una importante inestabilidad en el tipo de cambio.

En los péarrafos siguientes se describiran dos de los problemas o
circunstancias que generan regimenes cambiarios con tipos de cambio multiples
con la admision de un significativo mercado negro y veremos como este es el caso

que engloba al Pera.

Asi en principio, problemas de caracter administrativo suelen derivarse en
sistemas con mudltiples cotizaciones puesto que una mala gerencia o
administracion propicia la no identificacion de transacciones asi como también
estimula a la corrupcion de la forma de acciones por enmascarar transacciones
que busquen tipos de cambio mas favorables; una buena gerencia por su parte se
veria asociada a regimenes cambiarios mas simples que derivasen en sistemas

con un menor nimero de cotizaciones.
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Por otro lado, controles cambiarios asociados a regimenes comerciales
altamente sustitutivos tienden a mantener implicaciones sobre las importaciones,
reduciendo de manera artificial la demanda de divisas. Esto ultimo deprime al tipo

de cambio y repercute por consiguiente en el &mbito de exportaciones.

Es necesario hacer estos sefialamientos, puesto que por lo general bajo
este tipo de situaciones, los gobiernos otorgan subsidios crediticios y cambiarios,
buscando erradicar los efectos negativos de regimenes inestables y de multiples
cotizaciones. Y es esto precisamente lo que explica en gran parte una seccién del
déficit fiscal peruano el cual se arraiga por medio del otorgamiento de subsidios

crediticios a exportadores (Larrain, Palomino, & Sachs, 1990).

De esta forma habiendo explicado en lineas generales lo acontecido en el
Perld en materia cambiaria para los afios 90, lo que sigue es describir o sucedido
en los afos siguientes para de esa forma entender cdmo se comportaba este

mercado en los afios que toma lugar nuestro estudio.

Asi hacia 1990-1998 se adopta un régimen de flotacion para el nuevo sol
peruano. Que se instaura especificamente a partir agosto de 1990 luego de la
larga historia de regimenes controlados en el Perd. Solo en los periodos 1931-
1940 y 1949-1961 se habia dejado al tipo de cambio a la fe de las fuerzas del

mismo mercado.

Es asi como desde el 8 de agosto de 1990 se da la unificacion del mercado
cambiario y se marca el inicio del periodo de flotacién. Ambos formando parte de
una estrategia de estabilizacion a nivel global, que se vio asociada a un reajuste

de precios relativos.

Al tiempo que se producen estos cambios, el Banco Central de la Republica
del Peru introduce como instrumento de control monetario, operaciones diarias de
compra de moneda extranjera, aportando el componente controlador al sistema de

flotacion.
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Dentro del periodo 1990-1999 se pueden sub agrupar dos etapas, siendo la
primera la comprendida entre los afios 1990-1992 que se caracterizd por poseer
alto grado de incertidumbre, expectativas de depreciacion y alta volatilidad del tipo
de cambio. Y la segunda aquella que tiene lugar entre los afios 1993-1999
caracterizada por una situacibn economica mas estable, en la cual como
consecuencia de la menor volatilidad del tipo de cambio, era posible y a su vez
mas visible la respuesta de dicha variable frente a variaciones de algunos

fundamentos de caracter econdémico.

El criterio en el cual se ha fundamentado la intervencion del Banco Central,
sigue la idea de intentar suavizar las violentas fluctuaciones del tipo de cambio, asi
mismo debe entenderse que la intervencién de la que se habla no es una que
busca desestimular la economia por medio de un mecanismo que promueva la
demanda de moneda extranjera y con ello una depreciacibn monetaria sino mas
bien una que estimule la buena conduccién de las sefiales arrojadas por el
mercado en favor de una mayor estabilidad de la moneda. Por otro lado la politica
fiscal debe seguir la idea de suministrar ayuda en el cumplimiento del anterior
esquema, manteniendo superavit fiscales que permitan un mayor margen de
maniobra al Banco Central, a la hora de recurrir a intervenciones (Arena & Tuesta,
s.f.).

Como ultimo punto dentro del desarrollo del entorno cambiario en el Peru se
presenta un grafico en el cual podra apreciarse el comportamiento del tipo de
cambio nominal para el periodo 1990-1999. En el mismo podra observarse como
la volatilidad entre los afios 1990-1992 es mayor frente a los afios 1993-1999 esto
como resultado de lo explicado en parrafos anteriores en donde se establece la
idea de acciones que llevan a la economia a una mayor estabilidad, a su vez en la
grafica puede observarse un comportamiento interesante hacia 1994, afo en el
gue se dijo anteriormente, estalla el conflicto Bélico entre Ecuador y Peru. Sin
embargo, este trajo menos implicaciones cambiarias para la presente economia
puesto que se venian implementando medidas en aras de una mayor estabilidad

de la moneda.
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Gréfico N°2: Tipo de cambio peruano y su volatilidad
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Fuente: Banco Central de la Republica del Peru.

[1.2.4 Mercado cambiario Mexicano 1993-2000

En lineas generales, estudiaremos lo ocurrido en el terreno de politica
cambiaria en México para el periodo 1993-2000, puesto que este es el periodo a
ser estudiado en nuestro trabajo de investigacion. Para ello es conveniente
establecer que existieron durante ese tiempo, dos regimenes cambiarios
diferentes, el primero abarcando solo el primer afio de nuestro periodo de interés y
el segundo tomando lugar de 1994 en adelante. Especificamente de 1991 a 1993
en México prevalece un régimen de flotacion controlada, en donde con objeto de
proporcionar incentivos a empresas e individuos, se busca la eliminacion del
control cambiario que para la fecha se venia presentando, es asi como a partir del
11 de noviembre de 1991 los tipos de cambio tanto el libre como el controlado se

hacen uno solo.

El nuevo planteamiento sugeria dejar variar al tipo de cambio dentro de
unas bandas que dia a dia iban ensanchandose. Como informacion general, el
piso de la banda se establece en 3,0512 pesos por ddlar, al tiempo que el techo
podia presentar un ajuste diario de 20 centavos en adelante del valor 3,0864
pesos por délar. Debe saberse que el margen de fluctuacién de la banda aumenta

a casi el doble para octubre de 1992 (Banco de México, 2009).
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Una vez que es bien conocido el contexto de ese primer régimen veamos
ahora con mas detalle el comportamiento del tipo de cambio en los primeros afios
del periodo. El afio 1993 resulta ser bastante importante en materia de politica
cambiaria, en principio por la puesta en practica de una comisién encargada de
regular las intervenciones con respecto al establecimiento o fijacion de las bandas

cambiarias.

Debe sefialarse que para el mes de octubre de ese mismo afo, el valor
promedio de deslizamiento tope rondé los 0,0004 pesos por dolar, mientras que el
limite inferior se mantuvo en 3,0512 pesos por dolar con un deslizamiento diario.
El mercado cambiario por su parte no presentdé mayores modificaciones hasta que,
como consecuencia de la persecucion de un tipo de cambio invariante, se genera

una apreciacion irreal de la moneda.

En los primeros dias de ese mes, el Banco Central define una regla que
busca evitar fluctuaciones bruscas sobre el tipo de cambio, sin embargo semanas
siguientes, se detecta en los indicadores bursatiles incertidumbre por parte de los
inversionistas, situacion que genera un comportamiento inadecuado en el sistema,
generando presiones a la baja sobre esta variable. Lo anterior se tradujo en una
depreciacion, que en términos del régimen de bandas, significé un tipo de cambio
pegado al limite superior de la frontera de intervencion fijada por el Banco Central

como regla.

En el mes de noviembre, el instituto central anuncia una modificacion en lo
que respecta a la intervencion en el mercado cambiario. En este sentido, el nuevo
techo estaria sobre los 3,3042 pesos por délar, representando este nuevo valor un
incremento del 4,9% respecto al anterior nivel establecido por la entidad. A su vez
como medida complementaria, se dictamina una subida de las tasa de interés de
forma organizada, para hacer frente a la falta de liquidez generada por la compra
de divisas realizada por el Banco Central en sus operaciones de mercado abierto
(Vargas, 2006).
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Durante el resto del afio el tipo de cambio se mantuvo mas o menos
estable, y en general como se dijo al inicio el régimen de bandas estaria
establecido desde 1991 hasta finales de 1994. A continuacién veremos por qué
diferentes presiones sobre el mercado cambiario obligan a la entidad central a
tomar una serie de decisiones que terminan por abrogar el sistema de bandas con

control.

De acuerdo al informe del Banco de México (1995) existieron presiones
sobre el mercado cambiario hacia 1994 ejercidas principalmente por tres motivos.
El primero atiende a la subida en las tasas de interés estadounidenses, que desvio
recursos hacia México por parte de inversionistas que ahora veian en los estados
unidos un mercado con mayores incentivos. En segundo lugar, existieron
acontecimientos de caracter publico de la forma de delitos y crimenes que
influyeron negativamente en el mercado y por ultimo, ademéas muy ligado al punto
anterior, el atropello por parte del Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional o
E.Z.L.N. que genera en conjunto a los demas motivos un ambiente de verdadera
incertidumbre financiera (Banco de México , 2009).

Fue en los primeros dias de diciembre que se sienten de manera intensa
las presiones descritas anteriormente, y es para el dia 20 de diciembre
especificamente que el techo de la banda se eleva un 15.3%. No obstante este
nivel es rapidamente sobrepasado por efecto de atagues especulativos, por lo que
hacia el ultimo trimestre del afio 1994 el Banco de México habria intercedido de
manera bastante marcada, admitiendo de esta forma el colapso del sistema
cambiario. Para 1994 el peso en su conjunto se habia devaluado un 71% respecto

al délar estadounidense (Vargas, 2006).

De 1994 en adelante en el pais Azteca prevalece un régimen caracterizado
por ser de libre flotacion, en el cual el tipo de cambio se determina libremente por
las fuerzas del mercado, sin intervencion alguna por parte de las autoridades, a
manera de informacién hay que sefalar que todas las operaciones llevadas a cabo

por el Banco Central se realizan por mecanismos transparentes y con previo
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anuncio con el objetivo de no entorpecer el sistema cambiario (Banco de México ,
2009).

Procedamos ahora a describir con mayor detalle lo sucedido con el tipo de
cambio a partir de la crisis de 1994. Concluido el afio, el gobierno se vio obligado a
adoptar el llamado régimen de libre flotacion del que hablabamos anteriormente,
principalmente porque no se contaba con las reservas necesarias como para
poder intervenir de manera contundente en el mercado; ello obviando el hecho de
que ningun nivel de reserva les seria lo suficientemente grande como para
contrarrestar los ataques especulativos que nombrabamos hace un momento,
cuando los diversos agentes econdmicos estaban totalmente seguros de que el

anterior sistema cambiario era insostenible.

Finalizado el afio 1995, el Banco de México introduce una variante al
sistema cambiario, en donde ahora el régimen predominante consistiria en una
flotacibn administrada combinada con un objetivo de inflacion establecido
previamente. Esta decisidbn logra que el instituto central gane un poco de
independencia y que mas delante logre afectar positivamente en el bloqueo de la
transferencia del tipo de cambio a la inflacion. En otras palabras lo que se queria
era que el Banco Central estableciera un objetivo de inflacion previo y que el
mismo actuase en funcion de dicho objetivo, por medio de la intervencion en el
mercado cambiario siempre que el comportamiento del tipo de cambio entre en

disputa con el cumplimiento de la meta de fijacion previa.

En agosto de 1996, con el propdsito de acumular una mayor cantidad de
reservas, se formula un mecanismo de subasta de dolares. Esto a su vez buscaba
indirectamente enviar indicadores a inversores a lo largo del mundo de que la

moneda era fuerte.

En febrero del afio 1997 el Banco de México busca suavizar la volatilidad
del tipo de cambio, por medio de la implementacion de un modelo de ventas
eventuales de dolares. Esta estrategia serviria de dos maneras diferentes cuando

al afo siguiente surge la crisis en algunos de los paises del sudeste asiatico y que
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paso a contagiarse a paises como Rusia y Brasil generando turbulencias en sus
respectivos sistemas cambiarios. La primera corresponde a una intervencion
directa por parte del Banco de México en septiembre de 1998 en donde a través
de la subasta de 280 millones de dolares adicionales, lograron compensarse los
efectos sobre el tipo de cambio. La segunda consisti6 en un incremento de 3
veces el nivel de subastas en doélares anterior a las instituciones de crédito,

logrando a su vez mayor estabilidad sobre la variable (Romero 1. , 2005).

Por dltimo y para concluir el andlisis de nuestro periodo de estudio debe
sefalarse que el afilo 1999 resulto ser uno de relativa estabilidad, en donde
ademas aumento el monto de reservas acumuladas por lo menos hasta el afio
2001.

Una vez concluida la descripcion del entorno cambiario, procederemos a

explicar una serie de conceptos de interés.

[1.3 Eficiencia

En el presente trabajo de investigacion debe entenderse a la eficiencia
como la ausencia de oportunidades de arbitraje, en este sentido un mercado sera
eficiente cuando no sea posible generar ganancias extraordinarias de la compra-

venta de divisas.

Partiendo del concepto anterior, podemos complementar la definicion
argumentando sobre la teoria de los mercados eficientes desarrollada por fama
(1970) en la escuela de negocios de la universidad de chicago, que establece que
los mercados son eficientes en relacion a la informacién que manejan. Ello implica
que si los precios contienen toda la informacion disponible, contemplando todo
aguello que mantenga implicaciones sobre los mismos, se considera imposible
sacar ventaja continua del mercado mediante el uso de una informacion que es

conocida por todos los agentes (Fama, 1970).

Debemos sefialar que dicha teoria fue bastante aceptada hasta 1990, y si

bien ya para 1960 Fama habia dado introduccion a la misma, no fue sino para
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1970 que el autor impulsa una idea concreta y que ademas complementa con la

clasificacion de tres tipos o grados diferentes de eficiencia.

[1.3.1 Tipos de Eficiencia

En primer lugar se encuentra la eficiencia débil la cual se define segun las

siguientes caracteristicas:

El mercado incorpora completamente la informacion sobre precios
pasados, por lo que no pueden hacerse inferencias sobre el futuro de
estos a partir de dicha informacion.

Lo anterior hace imposible la obtencién de rentas por encima del
promedio, basadas en el historial de precios. Sin embargo, si bien el
analisis técnico que se refiere al historico de precios no es capaz de
generar retornos excedentarios, pueden existir otras maneras de
sacar provecho del mercado.

No existen patrones en los precios de los activos por lo tanto estos

siguen un camino aleatorio (Enciclopedia Financiera, s.f.).

En segundo lugar se tiene a la eficiencia de tipo semifuerte. A continuacion

una serie de particularidades de la misma.

Los precios ademas de reflejar la informacion del historico, muestran
toda informacion publica (estados financieros de compainiias, noticias
en prensa etc.). Por lo que estos se adaptan rapidamente y de
manera imparcial a esta nueva informacion de manera que no es
posible sacar provecho de la misma.

A este grado ni el andlisis técnico (histérico de precios) ni el
fundamental (otras formas de analisis) pueden generar retornos por
encima de la media.

Para ratificar este tipo de eficiencia, la internalizacion de la
informacion nueva debe darse de manera razonable e instantanea

(Enciclopedia Financiera, s.f.).
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Como ultimo grado de eficiencia se tiene a la de tipo fuerte y la misma

puede describirse de la siguiente manera:

e Los precios reflejan en adicién a lo anterior, informacién de caracter
privada, por lo que nadie puede obtener rendimientos
extraordinarios.

e Es importante destacar que si existen algun tipo de obstaculos
juridicos que no permitan a la informacion privada hacerse publica
(Informacién privilegiada) la eficiencia fuerte no seria posible.

e Para certificar la eficiencia fuerte es necesario que para los
inversores sea imposible obtener ganancias por encima de la media
por un periodo de tiempo amplio. Esto quiere decir, que incluso si
unos pocos ganan siempre, el resto de los participantes del mercado

gue no ganan hacen nulo ese efecto (Enciclopedia Financiera, s.f.).

Teniendo claro desde un punto de vista teorico el concepto de eficiencia,
procederemos ahora a definir lo que delimita a este concepto dentro de nuestro

trabajo de investigacion.

11.3.1.2 Margenes de la Eficiencia

En este trabajo de investigacion lo que delimita al concepto de eficiencia
en concreto, es el valor critico 3,84. Este numero, debe saberse no es un valor
aleatorio, la razén del mismo se debe a que los investigadores que desarrollan la
metodologia empleada, se dieron cuenta de que la diferencia entre el modelo no
restringido y el restringido, se aproxima o se distribuye segun una distribucién chi
cuadrado con un grado de libertad; por lo que el valor critico al 95% de confianza o
al 5% de significancia para contrastar una distribucion de este tipo, vendria siendo
3,841. Es logico que dicho valor pueda variar dependiendo del nivel de confianza
elegido, sea este 90%,95% o0 99%. Sin embargo en este trabajo el nivel de
confianza a ser empleado es el intermedio, motivo por el cual nuestro valor critico

a ser tomado en cuenta es el nombrado anteriormente.
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En este sentido al construir un estadistico de nombre Likelihood ratio (LR) el
cual se deriva a partir de la diferencia entre el logaritmo de maxima verosimilitud
del modelo no restringido menos el logaritmo de méaxima verosimilitud del modelo

restringido, multiplicada por dos se tiene.

Explicitamente el estadistico LR se expresa:

LR = 2(LNR — LRE)

En donde:

e LR: Es el estadistico a ser construido el cual va a contrastarse con el valor
critico 3,84 (Valor que nos delimita a la eficiencia en el modelo desde el
punto de vista de la condicidn de no arbitraje entre divisas).

e LNR: Es el logaritmo de méxima verosimilitud del modelo no restringido.

e LRE: Es el logaritmo de méxima verosimilitud del modelo restringido.

En este sentido, un valor critico arrojado por nuestro estadistico LR inferior
a 3,84 significa que se esta aceptando la hipotesis nula (H,) de eficiencia en el
mercado de divisas; por el contario un valor critico del estadistico LR superior a
3,84 nos dice que debemos rechazar H,, con lo cual estamos negando la

existencia de eficiencia en el mercado cambiario estudiado.

Una vez definida la eficiencia y habiendo entendido como va a ser
empleada y medida en este trabajo debemos ahora establecer formalmente el

concepto de cointegracion.

[1.4 Cointegracion como concepto formal

Segun el libro “Cointegration, error correction, and the econometric analysis
of non-stationary data” (1990) se dice que dos series de tiempo no estacionarias
estan cointegradas, si existe una combinacion lineal de ambas cuyo orden de

integracion sea menor al de cada una de las series por separado.
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Segun el libro “Revision de los métodos cuantitativos en la Economia”
(2000) se afirma que hay cointegracion “si al efectuar una regresion entre
variables, que pudiesen ser no estacionarias, ocurre que los residuos resultan ser

estacionarios”.

A lo anterior, debe afadirse que para que exista el fenbmeno, es necesario
que las variables tengan el mismo orden de integrabilidad. Por su parte, conviene
destacar que el caso mas comun que suele presentarse y que a su vez sera
tratado en el presente trabajo es el de CI(1,1). Otro punto a tomar en cuenta es
gue la cointegracién por si sola no garantiza estacionariedad, esto corresponde al
caso CI(2,1).

En nuestra investigacion este concepto implica que el pasado de un tipo de
cambio pueda ser utilizado para explicar el futuro de otro. En otras palabras
cuando se habla de que dos divisas mantienen una relacion cointegrante, lo que
se esta diciendo es que ambas a largo plazo tenderan a presentar el mismo

comportamiento.

Lo anterior puede verse representado a través de una o varias relaciones
de equilibrio a largo plazo entre las mismas y la razén o respaldo de esta teoria la
veremos mas adelante, por ahora lo que interesa es aclarar que es lo que implica

este concepto dentro del contexto de nuestro analisis.

[I.5 Eficiencia y cointegracion como conceptos no excluyentes

En nuestro estudio, nos interesa entender las implicaciones que mantiene la
cointegracion sobre la eficiencia, por ello conviene dedicar especial atencién a los
distintos tipos de cambio vigentes en los mercados, para de esta manera
comprender lo que ocurre con el segundo concepto desde el enfoque del no
arbitraje entre monedas, partiendo del supuesto de que dos de ellas mantienen

una relacion de equilibrio en el largo plazo.

En otras palabras, atendiendo la idea de que no hay un tipo de cambio
anico, lo que se quiere determinar es si los que se estan analizando, son eficientes

aun cuando guardan algun tipo de relacion entre si. Es por ello que nuestra
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investigacion pretende continuar lo desarrollado por Ferré y Hall (2002), utilizando
como referencia el trabajo de Julio César Alonso y Gloria Cecilia Martinez (2007),
ya que consideramos que cointegracion y eficiencia son conceptos que no deben
chocar necesariamente y que si bien la no cointegracion asegura la eficiencia
(Granger, 1986), la cointegracion por su parte no garantiza necesariamente la

ineficiencia del mercado cambiario.

El argumento anterior, toma importancia porque se apoya la idea de que la
eficiencia debe estar asociada a las posibilidades de arbitraje existentes entre las
divisas y no a la influencia que pueda tener una moneda sobre otra. En otras
palabras, no debemos enfocarnos en la capacidad predictiva que pueda mantener
un tipo de cambio sobre otro, puesto que este argumento carece de contenido
econOmico suficiente como para emitir algin tipo de juicio en términos de

eficiencia en mercados cambiarios (Dawer & Wallace, 1992).

Asi procederemos a estudiar los distintos tipos de cambio nominales que
son variables macroecondémicas cuyo conocimiento es vital para entender las
economias y el entorno dentro del cual nos desenvolvemos diariamente y nos
dedicaremos a someter a distintas pruebas a estas variables para determinar en
todos los casos, cuales son las implicaciones que tiene la cointegracion sobre la
eficiencia y en este sentido observaremos cdmo va evolucionando la relaciéon o las

relaciones existentes entre estos dos conceptos.

I1.6 Sustento econdmico detras de la posible cointegracién de monedas

En un sentido economico, lo que esta detras de que dos economias
cointegren por medio de sus monedas, es basicamente el nivel de intercambio que
comparten; en lo que respecta a las economias colombiana y ecuatoriana,
conviene hablar en primer lugar de la creacion para el afio 1989 de la “Comisién
de Vecindad e Integracion Colombo-Ecuatoriana” la cual tenia la tarea de fomentar

la integracion y el desarrollo econémico de estos dos paises.

Se impulsan camaras de comercio bilaterales con la finalidad de brindar a

empresarios de ambas partes las facilidades adecuadas para incrementar las

32



relaciones comerciales entre ambas naciones. En segundo lugar, se deben
sefialar los efectos que han tenido lugar debido a la creacion de la Comunidad
Andina de Naciones (CAN), organizacion creada el 26 de mayo de 1969 y
conformada por paises como Bolivia, Colombia, Ecuador y Perq, cuyo fin es el de
alcanzar un desarrollo equilibrado e integral en aquellos paises miembros, asi
como facilitar el comercio en la region (ICESI, Relaciones Comerciales Colombia-
Peru, 2009).

Se considera prudente acotar que para finales de la década de los 70 se
creia que dicho pacto iba a desaparecer por consecuencia de su poca eficiencia a
la hora de atender los objetivos para los cuales habia sido formado, a saber,
retraso en el pago de las deudas para el financiamiento de las instituciones de

integracion, extension de barreras, obstaculos al comercio, etc.

Cabe destacar que no fue sino gracias a las opiniones politicas de los
presidentes de los paises miembros las que lograron relanzar el acuerdo en el
tiempo. Este replanteamiento pudo darse bajo el contexto de apertura comercial
vigente para finales de la década de los 80, lo cual se tradujo en una reduccion
significativa de los aranceles promedio llevados a cabo por los paises. Veamos en
el siguiente gréfico los efectos evidenciados para el periodo 1988-1992.

Grafico N°3: Arancel promedio

100%
Colombia Ecuador
80%
60%
40%
20%
0%
1988 1992 1988 1992

Fuente: Planex 2020. Elaboracién propia.
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Es de esperarse que estas importantes disminuciones en los aranceles
promedio generasen una disminucion en los obstaculos al comercio de ambas
economias puesto que al tener aranceles mas bajos existen incentivos mas
fuertes a la importacion en ambos paises, lo que lleva a un comportamiento mas

integral que antes.

Se debe destacar que no es sino hasta el afio 1993 que la misma empezo a
funcionar plenamente, dato que veremos reforzado a la hora de realizar nuestro
estudio puesto que el periodo que tomamos va desde 1993 hasta 2000. Todos
estos tratados y convenios que apuntan hacia el libre comercio, tienen fuertes
implicaciones sobre la senda que siguen los paises en términos econémicos y es
por consecuencia de estos pactos que Colombia y Ecuador a largo plazo pudiesen
comportarse de la misma manera, hablando en términos de sus tipos de cambio

con respecto al dolar claro estd (Romero M. , s.f.).

En lo que respecta a las economias de Colombia y Peru, conviene hablar
sobre programas como el Andean Trade Preference Act o ATPA por sus siglas en
inglés, el cual consiste en un acuerdo formulado sobre la base de ventajas
arancelarias otorgadas por Estados Unidos en el afio 1992 a paises Andinos tales
como Colombia, Bolivia, Ecuador y Perd. En dicho acuerdo, EEUU permite la
importacion sin arancel de alrededor de 5.600 productos, dentro de los cuales no
se encontraban los textiles y confecciones entre algunos otros. Si se quisiera ser
mas objetivo sobre cuales sectores especificamente son los beneficiados a partir
de este tratado, debemos hacer especial énfasis en el sector quimico, agricola,
plastico, maderas y muebles entre otros.

Expresamente, “Esta ley tiene por objeto incentivar las exportaciones
mediante el establecimiento de un mercado preferencial a través del cual se
generen fuentes de trabajo alternas que apoyen la sustitucion del cultivo de la hoja

de coca y la reduccién del narcotrafico” (ICESI, 2008).

Una vez descrito el ATPA resulta necesario introducir el APTDA por sus

siglas en inglés 6 Trade Preference and Drug Erradication Act el cual no
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representa mas que una extension del primer acuerdo, puesto que busca incluir
algunos productos que no estaban contemplados anteriormente, tales como las
confecciones, el atin empacado al vacio en bolsas de aluminio, calzado y
manufacturas de cuero, petréleo entre otros (ICESI, Comunidad Andina de
Naciones - CAN, 2008).

Teniendo claro el significado de estos acuerdos, debemos destacar la
importancia de que al ser Colombia y Peru los Unicos paises Andinos en concretar
la negociacion de un tratado de libre comercio con Estados Unidos, se generan
condiciones particulares que van a significar nuevas y variadas oportunidades de
las que estas dos naciones buscaran sacar el mayor provecho. A este efecto se
suma el interés selectivo que tuvo la zona asiatica sobre paises latinoamericanos
por separado y no sobre Latinoamérica en su conjunto, en donde Colombia y Peru
se ven influenciados hacia la union de fuerzas con el objetivo de ser beneficiados

por el movimiento Asia-Pacifico (Universidad del Rosario et al, 2007).

Por ultimo, como sustento economico detras del fendmeno econométrico
sobre el subgrupo Colombia-México, se debe hablar naturalmente sobre acuerdos
bilaterales, o que simplemente vinculen de manera importante a estas dos
naciones. Entre estos acuerdos tenemos hacia inicios de la década de los
noventas, uno que lleva por nombre “El grupo de los tres”. Este es un tratado de
libre comercio entre Colombia, México y Venezuela, que fue creado para el afio
1994 con el objetivo de asegurar en primer momento, la estabilidad politica de la
Cuenca del Caribe, sin embargo el interés en poco tiempo pasa del plano politico
al de la integracion y cooperacion econémica de estos tres paises con los paises
caribefios, para asi constituir una fuerza con caracter integrante en la cuenca. Este
acuerdo como muchos, inicia con dureza y poco a poco se va debilitando (Banco
de la Republica de Colombia, 1997).

Los paises comienzan actuando de manera cooperativa pero poco a poco
actuan de manera mas individual para luego concluir en un grupo de los tres poco
efectivo pero que mantenia sobre sus bases una idea de unién y cooperacién muy

prometedora, sin embargo dado el periodo de estudio que nos interesa en esta
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investigacion, este acuerdo si tiene impacto y pasa a significar una de las fuentes
que hacen que las economias de Colombia y México tiendan hacia una misma

senda en el tiempo.

En el tratado anterior puede observarse que uno de los paises integrantes
es Venezuela, sin embargo no se considero a este pais dentro de nuestro estudio
por la sencilla razon de que el tipo de cambio venezolano no posee variabilidad,
por lo cual no es posible compararla con las demas en términos de cointegracion

que es lo que se busca en esta investigacion.

Cabe destacar que lo argumentado en esta parte sugiere las razones por
las cuales pudiese existir cointegracion entre las economias tratadas, sin embargo
sera mas adelante por medio de diferentes pruebas que se verificara si

efectivamente existe cointegracion o no entre los paises estudiados.
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CAPITULO Ill: MARCO METODOLOGICO

Para llevar a cabo la investigacion, se hara empleo de la metodologia Ferre-

Hall. Herramienta por medio de la cual se pretende estudiar la eficiencia de los
mercados cambiarios, con el objetivo de verificar la validez de dicho instrumento y

a su vez obtener conclusiones en torno a la hipétesis planteada.

[1l.1 Tipo de investigacion

En general lo que se busca es ampliar los conocimientos en materia de
eficiencia de mercados cambiarios tomando en cuenta el fenomeno de
cointegracion, puesto que no se quiere que en futuras investigaciones se incurra
en ideas equivocadas y analisis errbneos que parten sobre la base de asunciones
que no estan respaldadas por el contenido econémico que les respecta.

Para dar una clasificacion adecuada al punto anterior dentro de los tipos de
investigacion que se manejan, se considerd necesario optar por dos criterios que
permiten de mejor manera entender la profundidad y el esquema de este trabajo.
Siguiendo a Arias (1999):

[11.1.2 Segln el nivel

Debe entenderse por nivel, al grado de profundidad al cual se llega a lo
largo de la investigacion. Por lo que bajo este tipo de categoria, se hace distincion
de investigaciones que hacen un analisis superficial en los temas de investigacion,

de aquellas que por el contrario penetran a fondo los diversos temas de interés.

En nuestro caso se trata de una investigacién que combina tanto elementos
de investigacion superficial como profunda. En este sentido vemos como varios de
los temas a tocar fueron sélo explicados hasta el punto que se considerd
necesario en pro del entendimiento del objetivo dltimo del trabajo. Asi mismo, en
aras del entendimiento de las implicaciones del fendmeno de la cointegracién
sobre la eficiencia de los mercados, se hace una descripcion de todo lo que
engloba el entorno dentro del cual se desenvuelven los conceptos previos, asi
como de aquellos puntos que prestan apoyo al lector en el completo entendimiento

de lo que aqui se establece.
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Lo anterior nos sefiala que estamos en presencia de una investigacion de
tipo explicativa, que pretende adentrarse en materia de eficiencia en mercados
cambiarios, tomando en consideracion al fendmeno de cointegracién, mediante el
empleo de una metodologia que a su vez busca comprobar o refutar una hipoétesis

planteada.

[11.1.3 Segun el disefio de la investigacion

Bajo este criterio lo que se quiere es establecer el camino que toman las
diferentes investigaciones para la consecucion de sus determinados objetivos. De
esta manera, a los distintos caminos se les conoce como estrategias y lo que
muestra esta clasificacion es aquella estrategia central que es utilizada por los
autores a la hora de la realizacion de un determinado trabajo. Debe apuntarse que
dentro de esta clasificacion se pueden distinguir tres tipos de investigacion

diferentes siendo estos documental, de campo o experimental.

En nuestro caso aludiremos al primero de los tipos de investigaciéon
nombrados en el parrafo anterior, puesto que lo que se quiere es llegar a una serie
de conclusiones, partiendo de la interpretacion de conocimientos obtenidos por
otros investigadores, con la finalidad de realizar nuevos aportes a dichas
sapiencias.

[11.2 Muestra para el estudio de la eficiencia en mercados cambiarios

Como bien se ha venido sefialando, principalmente en la seccion del trabajo
dedicada al entorno cambiario, los Bancos Centrales de cada pais juegan un papel
fundamental. Es asi como los tipos de cambio tanto de Colombia, Ecuador, Per( y
México fueron extraidos de las bases de datos de sus respectivas entidades
centrales, con el objetivo de encontrar una informacién oficial y libre de impurezas,

sustentada en organismos serios y de buena reputacion.

En el caso colombiano, la muestra a tomar fue la tasa de cambio
representativa promedio del mercado. Puesto que ésta primera variable es la que
es contrastada con las respectivas de Ecuador, Pert y México, el periodo tomado
para el estudio de la misma es el correspondiente a 1993-2000 con periodicidad
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mensual, puesto que se considera es el momento que mejor se adapta a las
necesidades de este trabajo, entre otras cosas porque existe consistencia en los
datos con respecto a los demés paises estudiados, tomando en cuenta los tipos

de regimenes cambiarios, procesos de dolarizacion (caso ecuatoriano) etc.

Debe sefalarse que la seleccion de esta tasa fue una tarea simple debido a
que la propia entidad central para la fecha ofrece una sola cotizacion. La
verdadera seleccion se ubic6 més hacia el formato temporal (promedio, fin de
mes). En nuestro caso como ya sefialabamos, decidimos elegir la tasa promedio
porque se considera es la que mejor se adapta al modelo, principalmente porque
de la misma manera fueron trabajadas numerosas cotizaciones en trabajos

previos, que emplean la metodologia Ferré-Hall.

En lo que respecta al caso ecuatoriano, de manera similar el tipo de cambio
elegido, abarca el periodo 1993-2000 con periodicidad mensual, sin incluir los
primeros meses del afio 2000 por estar incluidos dentro del proceso de cambio de
moneda que sufrié el ecuador (Dolarizacion). Al igual que con el TDC anterior, se

elige este momento historico por razones de consistencia en la informacion.

En este caso especifico hubo que elegir entre la cotizacion oficial, la de
intervencion y la de libre cambio, resultando la ultima de las tasas como la més
favorable; en el sentido de que se considera es la que aporta mayor contenido
econdémico al modelo por ser su determinacion a partir de las fuerzas del mercado
mismas y no estar definido por decisiones politicas ni otras razones mas alla que

las del mismo mercado.

Para la economia peruana, por temas de consecucion de data hubo que
tomar un periodo de estudio mas corto, siendo este 1995-2000. Esto se debio
principalmente a que en la base de datos del Banco Central de Reserva del Peru,

aparece informacion solamente a partir del afio sefialado.

Para la seleccion de esta cotizacion hubo que recurrir a dos diferentes
niveles; en primer lugar se eligié el mercado oficial frente al informal por motivos

de consistencia en los datos, luego dentro del mercado oficial a su vez se elige la
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Tasa interbancaria de compra-venta promedio. Esta decision fue tomada, por dos
razones, la primera sigue la idea de que se considera que el tipo de cambio
seleccionado es el que contiene la mayor cantidad de informacién relevante para
nuestro estudio, y la segunda tiene que ver con que dicha cotizacion mantiene

caracteristicas similares a las empleadas en trabajos anteriores.

Por dltimo, el periodo seleccionado en la economia azteca va de 1993-
2000, aqui la seleccion a realizar sobre la cotizacion peso-dblar se centrd
basicamente en la adopcién del mejor formato temporal; es decir, se tuvo que
elegir entre diferentes tasas que se regian bajo categorias como por ejemplo 24
horas, 48 horas o mismo dia. En nuestro caso hicimos uso de la dltima, puesto
que se considera es la que capta la informacion relevante acerca del tipo de
cambio y ademas es la que presenta una mayor sintonia con el resto de los tipos
de cambio analizados. Concretamente, la tasa elegida es la interbancaria

promedio propia de las caracteristicas sefialadas previamente.

[11.3 Variables

Como se establece en la seccion anterior, los datos empleados en su
totalidad corresponden a las bases de datos de los distintos Bancos Centrales
segun el pais que corresponda. Una vez que se tiene este punto claro conviene
argumentar sobre cada una de las variables propias del modelo, con la intencién
de ir extendiendo las herramientas y conocimientos con los que debe contar el

lector para la compresion y entendimiento adecuados de la metodologia.

A continuacion se presenta un cuadro resumen con el nombre que tomaran

las variables en el desarrollo del andlisis.
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Tabla N°1: Cuadro resumen para variables

Tipo de cambio Variable en Variable en Variable en segunda
logaritmo primera diferencia diferencia

Colombiano ltdccol dltdccol No aplica
Ecuatoriano ltdcecu ditdcecu d2ltdcecu
Peruano ltdcperu dltdcperu No aplica
Mexicano ltdemex dltdemex No aplica

Fuente: Eviews. Elaboracion propia.

[11.3.1 Tipo de cambio colombiano

El tipo de cambio, como establecimos en el segundo capitulo de esta
investigacion, es basicamente el valor de una moneda expresado en términos de
otra, por lo que para el caso colombiano, estamos hablando de la equivalencia del
peso con respecto al dolar, haciendo referencia a la cantidad de unidades de
moneda nacional (Peso) que deben ser entregadas a cambio de una unidad de

moneda extranjera (DOlar).
Graficamente esta variable se comporta de la siguiente manera:

Gréfico N°4: Tipo de cambio colombiano 1993-2000
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Fuente: Banco Central de La Republica de Colombia. Eviews.
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En la grafica anterior, puede observarse una tendencia a la alza de la
variable observada, con altibajos propios del mercado en el cual se desenvuelve.
La clave de nuestro estudio no est4 en analizar al tipo de cambio colombiano
individualmente sino por el contrario observarlo en conjunto con las demas
monedas para determinar si los tipos de cambio de las economias estudiadas

tienen o no implicaciones entre si.

[11.3.2 Tipo de cambio ecuatoriano

De manera similar al tipo de cambio de Colombia, este vendria a
representar la equivalencia entre la moneda de ecuador y la estadounidense,
aludiendo entonces a la cantidad de sucres que deben ser entregados a cambio

de un délar americano.

Debe prestarse especial atencion a la evolucion del tipo de cambio
ecuatoriano, puesto que su relacién con la grafica anterior sera nuestro punto de

partida a la hora de realizar nuestro andlisis.

Grafico N°5: Tipo de cambio ecuatoriano 1993-2000
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Fuente: Datos del Banco Central del Ecuador.
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En esta gréfica expuesta, se puede observar una tendencia similar con
respecto a la del tipo de cambio colombiano, dato crucial a la hora de determinar si
existe 0 no cointegracion entre las dos series. Este sefialamiento es importante
puesto que nos indica que a largo plazo las variables podrian llegar a comportarse

de la misma manera.

[11.3.3 Tipo de cambio peruano

De la misma manera que las primeras dos variables éste hace referencia a
la cantidad de unidades de moneda peruana (Nuevo sol) que deben ser
entregadas a cambio de una unidad de moneda estadounidense (Ddélar). En este
sentido, el mismo establece una equivalencia Nuevo sol-Délar que resulta util a la
hora de hacer una comparacion entre la economia del Pera y la Colombiana, por
lo que veamos ahora la expresion grafica de este tipo de cambio para observar si
es 0 no es posible que dichas economias tiendan a comportarse de la misma

manera en el largo plazo.

Grafico N°6: Tipo de cambio peruano 1995-2000
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Fuente: Datos del Banco Central de la Reserva del Peru.
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Obsérvese que de la misma forma que en las dos graficas anteriores,
puede apreciarse una tendencia ascendente que nos indica a priori que es posible
que las dos series, a saber el tipo de cambio colombiano y el peruano, cointegren
o dicho de otra manera, puede que a largo plazo las dos variables tiendan a

comportarse de la misma manera.

[11.3.4 Tipo de cambio mexicano

Por altimo como ultima variable de cambio entre divisas, se tiene a aquella
que alude a la economia Azteca y en este trabajo se define a la misma como
aguella que hace una equivalencia entre el peso mexicano y el ddlar
estadounidense, refiriéndose especificamente a la cantidad de pesos mexicanos
que deben ser entregados a cambio de un dolar estadounidense. Con esta
variable, completamos entonces la bateria de tipos de cambio necesarios para
poner a prueba la metodologia Ferré Hall y no nos queda mas que presentar su
expresion grafica para tener una idea de si en el largo plazo esta economia puede

0 no cointegrar con la economia colombiana.

Grafico N°7: Tipo de cambio mexicano 1993-2000

1

10 1

3 lllllIIIIII'IIIIIII'IIIli]lllllI'II'IIi'IilIlII'IlllllillIII'IlllllillIII'II'II[IIIII'II'IIII[III

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Datos del Banco de México

A diferencia de las graficas de los tipos de cambio ecuatorianos y peruanos

ésta presenta un grado de volatilidad considerable, lo que podria en principio
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hacer mas dificil que la economia colombiana y la mexicana no convergieran a
largo plazo, sin embargo puede observarse que los picos mas grandes de
variacion se presentan en los primeros afios y que a partir de 1995 se tiene la
misma tendencia creciente que la observada en graficas anteriores, esto entonces

puede ser un indicio de cointegracion entre las series.

[11.4 Modelo
Una vez concluida la breve descripcién de cada una de las variables a ser
trabajadas, lo que corresponde como preambulo al modelo formal, es sefialar una

serie de pautas previas que debe conocer el lector.

Antes de correr el modelo entre las monedas de los distintos paises a ser
evaluados, éstas deben someterse a una serie de pruebas que determinaran si
son aptas o no para la implementacion de la metodologia. Es por ello que en
primer lugar debe aplicarse una prueba que permita conocer como debe ser

trabajada la data.

[11.4.1 Contraste de igualdad de varianzas
Para verificar si las variables deben ser trabajadas bien en niveles o en
logaritmos, por un tema de suavizacion de las series, deberan implementarse tres

test que en este caso miden la igualdad de las varianzas entre las distribuciones.

[11.4.1.1 Prueba de Bartllet

Este test compara el logaritmo del promedio ponderado de varianzas, con la
suma ponderada de los logaritmos de las varianzas, bajo la hipétesis nula conjunta
de que un subgrupo de varianzas son iguales, y que la muestra estd normalmente
distribuida. La probabilidad del test se distribuye como una chi cuadrado con
(g — 1) grados de libertad (Quantitative Micro Software, 2009).

Especificamente la hipétesis nula planteada es: H, = of = 0§ == o;. En

donde “g” representa el nimero de grupos determinados en base a la periodicidad

de los datos estudiados y los sigma cuadrado sus respectivas varianzas.
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En la practica debe observarse el valor del estadistico arrojado por la
prueba. Puesto que el mismo debera ser contrastado contra el valor critico que
corresponda de acuerdo a los grados de libertad segun los que se distribuya la

funcién estudiada.

En nuestro caso, tendremos series con diferentes grados de libertad, puesto
gue se toman en ellas periodos de tiempo distintos; sin embargo lo que interesa en
este punto, es observar los valores criticos en funcion del nivel de confianza y los
grados de libertad que correspondan. Asi en todos los casos el nivel de confianza
a ser tomado en cuenta es el de 95% y los grados de libertad, como se dijo antes

van a variar, dependiendo de la cantidad de datos disponibles en cada muestra.

Lo anterior se resume en un contraste entre el estadistico arrojado por la
prueba y el valor critico que corresponda. Expresamente la hipétesis nula de
igualdad de varianzas, serd aceptada si se obtiene un estadistico menor al valor
critico elegido, y por el contrario dicha hipoétesis sera rechazada si se obtiene un

estadistico superior al del valor critico seleccionado.

El primer escenario supone la utilizacion de la variable directamente en
niveles, mientras que el segundo sugiere que la misma debera ser empleada bajo

la forma de logaritmo.

[11.4.1.2 Prueba de Levine

De la manera similar al test anterior, la prueba de Levene se basa en un
analisis de varianza de la diferencia absoluta de la media. El F-estadistico para la
prueba de Levene mantiene una distribucion F aproximada con (g—1)y (n—g)

grados de libertad. En donde “g” nuevamente representa el numero de grupos

determinados en base a la periodicidad de los datos estudiados y “n” el numero
total de datos disponibles.

El test de Levene pretende determinar si existe o no igualdad de varianzas
entre diferentes grupos, por lo que en este caso la hipétesis nula es también que

exista igualdad entre las varianzas. A saber H, = of = g5 = -+ = 0.
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En la practica se cumple lo ya establecido en la prueba anterior, es decir el
estudio de la prueba consiste en el contraste de un estadistico arrojado por la
misma y un valor critico que debera ser elegido, con la sencilla diferencia de que
en la prueba anterior se trabaja en base a distribuciones de tipo chi cuadrado y en
esta con aquellas de tipo F de Snedecor con (g — 1) y (n — g) grados de libertad,

por lo que en esta prueba el valor critico a ser tomado en cuenta va a variar.

Explicitamente, un estadistico inferior al del valor critico tomado como
referencia aceptara la hipotesis nula de igualdad de varianzas; sin embargo un

estadistico mayor al valor critico seleccionado, rechazara la hipotesis planteada.

En el primero de los casos, al igual que en la prueba anterior, se hard uso
de la variable analizada directamente en niveles, por el contrario en el caso dos se

procedera a emplear a la variable bajo la forma de logaritmo.

[11.4.1.3 Prueba de Brown-Forsythe

Este test es una modificacién de la prueba de Levene. En él, se reemplaza
la diferencia absoluta en media por la diferencia absoluta sobre la mediana. Cabe
destacar que esta prueba sugiere ser superior a la de Levene en términos de

poder y robustez (Quantitative Micro Software, 2009).

En la practica su utilizacion consiste en un contraste de hipétesis, que va a
depender en principio de un valor critico seleccionado en base a los grados de
libertad que presente la serie y a un estadistico que serd emanado a partir de la

realizacion de la prueba.

Especificamente, en los casos en los que el estadistico obtenido sea inferior
al valor critico seleccionado, se concluira en base al nivel de confianza asignado y
a los grados de libertad presentes, que se debera trabajar a la variable en forma
logaritmica. Por su parte, si el estadistico obtenido supera al valor critico elegido,
entonces se podra afirmar en base a los mismos parametros ya descritos, que se

puede utilizar a la variable directamente en niveles.
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[11.4.2 Prueba de raiz unitaria

Para establecer si una serie es estacionaria 0 no, se utiliza una prueba de
raiz unitaria, en nuestro caso la prueba a utilizar serd4 especificamente la
denominada Augmented Dickey-Fuller (ADF) prueba que nos permitird identificar
el nUmero de raices unitarias que se encuentran presentes en una serie dada, por
lo que serd util aplicarla en series que no sean estacionarias en media o lo que es
igual, que no sean integradas de orden cero I(0) (Mata Mollejas & Nifio Diaz,
2000).

Cabe destacar que, existen otras pruebas para el analisis de raices
unitarias, como por ejemplo las de Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS); sin embargo se considera muy ambicioso el empleo de las
tres pruebas en conjunto para la determinacion de una misma conclusion,
principalmente porque el criterio Dickey-Fuller es ampliamente aceptado a nivel
global, asi que agregar otras que toman en cuenta diferentes parametros no se

considerd necesario.

En nuestro caso es bastante comun toparse con tipos de cambio de divisas
que son integrados de orden uno I(1) o lo que es lo mismo, series con una raiz
unitaria que ademas siguen caminos aleatorios, hechos estilizados que respaldan
lo dicho por autores como Richard Meese y Kenneth Singleton (1982) y Julio
Cesar Alonso y Mauricio Alejandro Arcos (2006).

Expresamente, la realizacion de la prueba consiste en la aceptacién o
rechazo de la hipétesis nula que nos dice que existe una raiz unitaria en la serie.
En este sentido debe observarse el estadistico arrojado por la prueba y verificar si
el mismo es mayor o menor a los valores criticos al 1%, 5% y 10% de significancia

respectivamente.

De lo anterior si se obtiene un estadistico superior a los valores criticos
referenciales, se concluira que estamos en presencia de una raiz unitaria de
acuerdo al nivel de significancia elegido. A su vez es posible verificar este mismo

resultado desde el punto de vista del p-valor el cual nos indica un valor de
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probabilidad que de ser mayor a 0,05, de acuerdo al nivel de significancia
seleccionado, aceptaria la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria en el

proceso.

Cabe destacar que si el estadistico arrojado por el contrario es inferior al del
valor critico seleccionado como referencia, entonces se concluird que no existe
ninguna raiz unitaria de acuerdo al nivel de significancia elegido, puesto que se
estaria rechazando la hip6tesis nula de existencia de raiz unitaria en la serie. Lo
mismo podria ser verificado a partir del p-valor el cual en este caso seria inferior a
0,05.

Una vez que se tenga definido el orden de integracion de cada uno de los
tipos de cambio trabajados en la investigacion, debe comprobarse si existe

cointegracion entre los mismos, para ello se hara uso de la prueba de Johansen.

[11.4.3 Prueba de cointegracion entre series

Para determinar si existen o no relaciones de cointegracion entre dos de las
variables, se emplea una prueba de cointegracion, en esta investigacion se hara
uso de la prueba denominada Johansen cointegration test o prueba de
cointegracion de Johansen. La misma fue desarrollada por Soren Johansen y nos
permitird determinar si existe alguna relacidon cointegrante entre los tipos de

cambio estudiados, por lo que debera aplicarse sobre cada par de divisas.

Segun el libro “Revision de los métodos cuantitativos en economia” (2000),
esta prueba es capaz “de determinar el maximo numero de vectores de
cointegracion y obtener estimaciones por el método de maxima verosimilitud de

los parametros del vector de cointegracion”

Debe destacarse que existen otras pruebas para el analisis del mismo
fendmeno, entre ellas se encuentra la prueba desarrollada por Engle y Granger.
Sin embargo dicho test, solo admite estimar una relacion de cointegracion cuando

se analizan méas de dos variables.
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Explicitamente, la realizacion de la prueba exige la aceptacion o rechazo de
dos hipétesis nulas. La primera de las hipotesis, atiende la idea de que no existe

ninguna relacién de cointegracion y la segunda nos dice que existe al menos una.

Con lo anterior, si el p-valor arrojado por la prueba que corresponde a la
primera hipotesis es menor a 0,05 , de acuerdo al nivel de 5% de significancia
elegido, y el segundo que corresponde a la segunda hipétesis por el contario es
mayor, entonces estamos en presencia de dos series que mantienen al menos
una relacién de cointegracién y por ende se concluye, tomando un nivel de
significancia del 5%, que existe cointegraciéon o al menos evidencias en torno a

este resultado entre las dos series que son objeto de estudio.

Por su parte, en el caso de que ninguna de las hipétesis sea rechazada, se
establecera la conclusion de no existencia de cointegracion entre las series

estudiadas.

[11.4.4 Funcionamiento

Una vez definidas las pruebas de raiz unitaria y cointegracién, podemos
proceder con la descripcion explicita del modelo para posteriormente en el capitulo
de analisis de resultados, recurrir solo a la interpretacion de las salidas arrojadas

por el mismo.

Siguiendo a Ferré y Hall (2002), supongamos que se tienen dos activos,
definidos por los precios X; y Y, respectivamente. Los cuales presentan una

relacion de cointegracion que se expresa como sigue:

Y = 00Xt + & ()

Xt = Xt—l + MU (2)

En donde & y pu; son términos de error estacionarios para Y; y X;

respectivamente.
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De la misma manera pero ahora en forma matricial tenemos:

AZt = BZt—l + Et

En donde (4), (B), (Z;) y (€:) son todas matrices de orden 2x2 bajo la forma

de:
_1 -9 _0 0
A= 1 B=o 1 ,
(3)
Y &
Zt—Xt €t i,

Como partimos de dos variables que tienen una relacion de cointegracion,
se sabe existe una relacion de largo plazo, por lo que es posible obtener un

Modelo con Correccion del Error o MCE.

Expresamente.

AAZt = (B —_— A)Zt—l + Et (4)

En donde a partir de (B — A) resulta una nueva matriz (C) que se define

como sigue:

De lo anterior reescribiendo la ecuacion (4) se tiene:

AAZt = CZt—l + Et (‘41\1)

Es asi como las expresiones (4) y (4.1) representan un MCE de forma
estructural, en donde ademas puede observarse tanto en (A) como en (C) el

parametro (@) que es el que indica la eficiencia en el mercado.
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Para comprender el porqué de la afirmacion anterior, considere la ecuacion

(4). Si en ella resolvemos para Y; tendremos:

AY, = —(Yo_y — ®X,_1) + BAX, + & (4.2)

En este punto, conviene detenerse a observar a los coeficientes que
acompafan a la variable exdégena tanto en (t) como en (t — 1). Dichos parametros

en la ecuacion anterior son iguales y estan representados por el simbolo “@".

Cuando esto ocurre, al efectuar la ecuacion 4.2 se tiene que la variable "Y;"
no es explicada por el pasado de "X,". Especificamente la ecuacidon 4.2 quedaria

expresada:

AYt = @Xt - Yt—l + Et

Lo anterior sugiere que el caso de eficiencia en el mercado aun bajo la
presencia de cointegracion ocurre cuando los pardmetros que acompafnan a "X,"

ya"X,_," son iguales.

Por otro lado, suponga que los coeficientes que acompafian tanto a "X,"

como a "X;_," son diferentes. Eso dejaria la expresion 4.1 de la siguiente manera:

Ayt = _(Yt—l - @Xt_l) + yAXt + St

=yXe + (@ —y)Xio1 + &

Observe que en este caso "Y;" si se encuentra explicada por el pasado de
"X.", pudiendo ser predicha por esta ultima. Asi pues bajo este escenario, no seria

posible encontrar eficiencia en el mercado.

Si se quiere desarrollar el argumento al cual se ha llegado, basta con
sefalar que en el primero de los casos, en donde se determind que "Y;" no podia
ser predicha por "X."; no existen posibilidades de arbitraje partiendo de
informacion pasada de la divisa que en este caso es exdgena. Por su parte en el

escenario dos, al estar presente la variable "X" desfazada un periodo, se esta
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admitiendo la posibilidad de existencia de posibilidades de arbitraje, lo cual es

inconsistente con la consecucion de eficiencia en el mercado.

De lo anterior se puede concluir ademas que la existencia de un MCE no es
lo que define en si la eficiencia o no del mercado, sino mas bien la forma que tome
dicho Modelo con Correccion del Error. Si por ejemplo este tomase una primera
forma en donde los parametros que acompafian a las "X" son iguales, podria
darse eficiencia en el mercado sin importar la presencia de cointegracion; por su
parte si se diera el caso en donde (@ # y) se tendria ineficiencia en términos de

posibilidades de arbitraje.

Teniendo claro lo anterior y siguiendo la misma légica, Ferré y Hall (2002)
formulan una prueba de eficiencia, que consiste en la estimacién de dos modelos
a través del método de méxima verosimilitud con informacion completa o FIML por

sus siglas en inglés.

Estos dos modelos atienden lo propuesto anteriormente por lo que uno no
esta sujeto a ninguna restriccion y otro si. Es por esto que se sugiere en primer
lugar, la estimacién de un modelo sin restringir, que en otras palabras se refiere a
aguel en donde los coeficientes que acompafian tanto a X, como a X;_, no tienen

por qué ser iguales.

De esto se tiene:

AY; =B+ yAX; — (@Y1 — OXi 1) + & (9)

En él puede observarse (y # 0).

El segundo modelo a ser expuesto 0 a ser estimado sugiere ser uno en
donde los coeficientes que acompafian tanto a X; como a X;_, son iguales. En
este sentido en este MCE se hace la restriccion de que los parametros o
coeficientes que acompafian a la variable "X" son iguales tanto para el presente

COmo para su rezago.

53



Asi pues se tiene:

AYt = ﬁ + @AXt + ((th—l - ®Xt—1) + Et (\6’)

En donde puede observarse (@ = 0).

Estableciendo ambos modelos de manera explicita, la prueba de eficiencia
en el mercado consiste en comprobar por medio del método de maxima
verosimilitud con informacion perfecta, si la restriccion sugerida aplica o no. Para
ello, una vez estimadas las ecuaciones (5) y (6), se procede a calcular un
estadistico de nombre LR que es el que en ultimo término va a decirnos si existe o

no eficiencia.

Este estadistico, que no es mas que una razon de verosimilitud de ahi sus
siglas en inglés (LR por likelihood ratio), como bien se dijo anteriormente
representa una diferencia entre el modelo no restringido y el restringido, es decir

entre las ecuaciones (5) y (6) del modelo.

La descripcion de dicho estadistico es bien definida en la seccion Margenes
de la eficiencia del presente trabajo; por lo que solo conviene recordar a efectos
de la comprension del funcionamiento del modelo, que el contraste del mismo una
vez que se ha calculado, es lo que definira si se aprueba o rechaza la hipétesis

nula de eficiencia de mercado.

Una vez desarrollada la metodologia a ser empleada, cabe destacar que
para que fuese posible la utilizacion de la misma en el presente estudio, se
introdujo en Eviews una aproximacion de los modelos empleados por los autores
de la metodologia, por medio de la construccion de dos ADL no lineales (ver

anexo 1). Dicho acercamiento, sera descrito a continuacion:

Modelo no restringido

D(Y,) = C(1) + C(2)D(Xy) — [C(3)Ye—q — C(4)X;_4]
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Modelo restringido

D(Yt) = C(l) + C(Z)D(Xt) - [C(3)Yt—1 - C(Z)Xt—l]

Para ambos modelos se cumplen una serie de caracteristicas, que vale la

pena sean sefialadas:

En primer lugar debe destacarse que "Y;" es la variable determinada que

tomara la forma del tipo de cambio colombiano en todos los casos. Por su parte,

"X." es la variable exdgena que podra tomar la forma del tipo de cambio

ecuatoriano, peruano o mexicano segun sea el caso.

Ademas:

D(Y;): Es la variable determinada diferenciada.
D(X;): Es la diferencia de la variable exdgena.
C(1): Es una constante.

C(2)D(X,): Es la variable exdgena diferenciada acompafiada

de un coeficiente.

C(3)Y;_1: Es la variable determinada rezagada un periodo

antecedida por un coeficiente.

C(4)X;—,: Es la variable exdégena desfasada un periodo

acomparfada por un coeficiente.

C(2)X;_,: Es de nuevo la variable exbégena rezagada un

periodo, pero acompafiada por otro coeficiente.

Nétese que en el primer modelo no restringido, los coeficientes que

acompafan tanto "X," como a "X;_," son diferentes. Expresamente C(2) para la

primera y C(4) para la segunda.

55



Por su parte en el modelo restringido, se tiene que los coeficientes que
acompafian a "X," y a "X;_;" son iguales. Especificamente, C(2) para “X,” e

igualmente C(2) para "X;_,".

El argumento anterior es el que refleja la metodologia desarrollada por ferré

y Hall puesto que denota la diferencia fundamental entre ambos modelos.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

En el presente capitulo procederemos a realizar el andlisis de cada una de

las series por separado, partiendo en principio con las pruebas de Bartlet, Levine y
Brown-Forsythe que nos permitiran definir si las series son estacionarias en

varianza.

La realizacion de las pruebas de igualdad de varianzas sobre el TDC
colombiano, por medio de los test de Bartlet, Levine y Brown-Forsythe nos arroja

el siguiente resultado:

Tabla N°2: Prueba de igualdad de varianzas para tdccol

Test for Equality of Variances of TDCCOL
Categorized by values of GRUPO

Date: 01/25/16 Time: 10:43

Sample: 1993M01 2000M12

Included observations: 96

Method df Value  Probability
Bartlett 7 <7321 0.0000
Levene (7,88) <25.80022 0.0000
Brown-Forsythe (7,88) <CJ0.7957> 0.0000

Fuente: Banco Central de la Republica de Colombia. Eviews.

En ella podemos observar tres valores destacados con oOvalos rojos, que
representan los estadisticos para las pruebas de Bartlett, Levene y Brown-
Forsythe. Partiendo de estas cifras y en base a lo sefialado en el capitulo anterior,
dichos resultados fueron contrastados para un nivel de confianza del 95%, contra

los valores criticos (14,067), (2,115) y (2,115) respectivamente.

Cabe acotar que (14,067) es el valor critico asociado a la prueba de Bartlett,
cuya distribucién es una chi cuadrado con (g —1) =7 grados de libertad, en
donde g es el numero de grupos determinados en base a la periodicidad de los

datos estudiados.
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Por otro lado (2,115) obedece al valor critico asociado a la prueba de
Levene por esta estar distribuida como una F de Fischer-Snedecor con
(g—1) =7y (n—g) = 88 grados de libertad, siendo "n", el nimero total de

observaciones para el TDC colombiano.

Por ultimo, el tercer valor (2,115) es el correspondiente a la prueba de
Brown-Forsythe que de nuevo estd asociado a una distribuciéon F de Fischer-
Snedecor con (g—1) =7y (n—g) = 88 grados de libertad. Siendo "g" y "n",
como bien se dijo anteriormente el nUmero de grupos existente de acuerdo al
ndamero de afios presentes en la serie y el nidmero total de observaciones

respectivamente.

Realizando dicha aclaratoria, vemos que en todos los casos, tanto para la
prueba de Bartlett, Levene y Brown-Forsythe, el valor observado es superior a su
valor critico de referencia por lo que en los tres casos se puede rechazar, con un
nivel de confianza del 95%, la hipotesis nula de igualdad de varianzas. En otras
palabras las varianzas presentes en la serie no son iguales, por lo que ahora

sabemos que el TDC colombiano debe ser trabajado en forma logaritmica.

El contraste anterior puede apreciarse mejor graficamente como sigue:

Gréfico N°8: Contraste de hipotesis para Bartlett

Acepto Rechazo

@
14,067 92,732

Fuente: Eviews. Elaboracion propia.
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Gréfico N°9: Contraste de hipotesis para Levene

Acepto Rechazo

@
2,115 25,800

Fuente: Eviews. Elaboracion propia.

Gréfico N°10: Contraste de hipotesis para Brown-Forsythe

Acepto Rechazo

@
2,115 10,795

Fuente: Eviews. Elaboracién propia.

De forma analoga, se realizaron las pruebas de Bartlett, Levene y Brown-
Forsythe para Ecuador, Pera y México (ver anexo 2). Los resultados obtenidos
para todos los tipos de cambio estudiados pueden ser observados en el siguiente

cuadro resumen:

Tabla N°3: Cuadro resumen sobre pruebas de igualdad de varianza

Valor critico | Valor critico Estadistico Estadistico | Estadistico H,: Existe
Variables segun segun obtenido para obtenido obtenido igualdad de

Bartlett Leveney B-F Bartlett para Levene | para Brown- varianzas

Forsyhte

tdccol 14,067 2,115 92,732 25,800 10,795 Se rechaza
tdcecu 14,067 2,115 390,153 27,369 3,458 Se rechaza
tdcperu 11,070 2,353 41,604 10,094 8,715 Se rechaza
tdcmex 14,067 2,115 122,492 15,007 6,655 Serechaza

Fuente: Eviews. Elaboracion propia.
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Una vez concluida la realizacién de las pruebas de igualdad de varianzas
sobre cada uno de los tipos de cambio estudiados, se llegd a la conclusion de que
todos deben ser trabajados de manera logaritmica.

Luego de haber realizado el estudio de las pruebas de igualdad de
varianzas, se proceden a realizar las pruebas de raiz unitaria, para cada una de

las series estudiadas.

Para el tipo de cambio colombiano, la realizacion de la prueba de raiz
unitaria por medio del test Dickey-Fuller Aumentado nos arroja el siguiente

resultado:

Tabla N°4: Prueba ADF para ltdccol

Null Hypothesis: LTDCCOL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161

Fuente: Banco Central de la Republica de Colombia. Eviews.

En la tabla anterior podemos ver sefialados, ciertos valores objeto de
nuestro interés; expresamente, el 6valo rojo de la izquierda (—2,197), representa
el estadistico a ser comparado contra todos los niveles de significancia siendo

estos 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Para el TDC colombiano el estadistico obtenido es, en todos los casos,
mayor a los valores criticos al 99%, 95%, y 90% de confianza; por lo que se puede

afirmar que se acepta la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria en la serie.
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La misma conclusién puede ser observada con mayor facilidad a partir de la

siguiente representacion grafica:

Grafico N°11: Contraste de hipétesis para la prueba de raiz unitaria sobre Itdccol

Rechazo No rechazo

@
—3,155 —2,197

Fuente: Eviews. Elaboracion propia.

Otra manera de corroborar este contraste es a través de la probabilidad
(0,485), denotada por el 6valo rojo que se ubica a la derecha del estadistico
obtenido en la prueba, la cual al es superior al nivel de significancia seleccionado
del 5%.

Al realizar la prueba de raiz unitaria, esta vez sobre la serie en primera

diferencia, se obtuvieron los resultados que se presentan a continuacion:

Tabla N°5: Prueba ADF para dltdccol

Null Hypothesis: D(LTDCCOL) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -4.059734
5% level -3.458856
10% level -3.155470

Fuente: Banco Central de la Republica de Colombia. Eviews.
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Aqui puede observarse que los resultados por medio de las dos vias, sea
por el contraste de los valores criticos versus el estadistico o por medio del p-

valor, sugieren que ya no estamos en presencia de ninguna raiz unitaria.

Expresamente, el estadistico obtenido (—6,660) es en todos los casos
inferior a los valores criticos al 1%, 5%, y 10%. Lo cual quiere decir que se

rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria en la serie.
Gréficamente este contraste puede ser expresado de la siguiente manera:

Grafico N°12: Contraste de hipoétesis para la prueba de raiz unitaria sobre dltdccol

Rechazo No rechazo

v
—6,660 —3,458

Fuente: Eviews. Elaboracion propia.

Paralelamente, vemos que la probabilidad obtenida en la prueba (0,00) es
inferior a (0,05), por lo cual se respalda el resultado obtenido de rechazo de la

hip6tesis nula de existencia de raiz unitaria.

Lo anterior sugiere que el tipo de cambio colombiano es una variable I(1),

es decir que es integrada de orden 1.

De forma analoga, la prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado,
fue realizada sobre cada uno de los tipos de cambio de Ecuador, Perd y México
(ver anexo 3). Los resultados obtenidos en todos los casos pueden ser

visualizados en la siguiente tabla resumen.
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Tabla N°6: Cuadro resumen de las pruebas de raiz unitaria

Variable Estructura exogena Orden de integrabilidad
considerada

ltdccol Tendencia e intercepto I(1)
D(ltdccol) Intercepto 1(0)
tdcecu Ninguna 1(2)
D(ltdcecu) Ninguna I(1)
d2ltdcecu Tendencia e Intercepto 1(0)
ltdcperu Tendencia e intercepto I(1)
D(ltdcperu) Intercepto I(0)
[tdcmex Intercepto I(1)
D(ltdcmex) Intercepto I(0)

Fuente: Eviews. Elaboracion propia.

Obsérvese que para Peri y México los resultados obtenidos fueron
bastante similares, lo que implica que al igual que Colombia, los tipos de cambio
de Perd y México son variables (1), es decir que son integradas de orden uno;
por lo que serd posible compararlas con el TDC colombiano en términos de

cointegracion.

Por otro lado, véase que el TDC ecuatoriano presenta caracteristicas
diferentes. En la tabla puede verse que el test de raiz unitaria se desarrolla sobre
la variable en forma logaritmica en niveles, en primera diferencia y por ultimo en

segunda diferencia (ver anexo 3).

De lo anterior se tiene que para el caso particular de Ecuador, el TDC
resultd ser de tipo 1(2), es decir que el mismo posee un orden de integrabilidad
igual a 2. Esta conclusién toma importancia puesto que al poseer este tipo de
cambio un orden de integracion distinto de 1, no podra ser comparado al TDC
colombiano que es I(1). Principalmente porque la teoria de la cointegraciéon nos
dice que para que exista este fenOmeno entre dos series, estas deben ser
integradas del mismo orden.
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Una vez concluidas las pruebas que permiten determinar el orden de
integracion de las series, pasamos a estudiar el fendbmeno de cointegracién como

sigue a continuacion: Colombia-Ecuador, Colombia-Peru, Colombia-México.

En lo que se refiere al primer par de variables, como se dijo anteriormente
no podra ser llevado a cabo el test de cointegracion puesto que los tipos de

cambio presentan 6rdenes de integracion distintos.

Cabe destacar por lo antes sefialado, que no existe cointegracion entre las
economias de Colombia y Ecuador para efectos de este trabajo. Por lo que
siguiendo a Granger (1986), el hecho de que los tipos de cambio no estén
cointegrados, serd prueba suficiente de que el mercado por si solo es eficiente;
principalmente porque en él no serd posible realizar inferencias sobre el TDC
colombiano basados en informacién pasada del TDC ecuatoriano. En este caso no

serd necesario hacer uso de la metodologia Ferré-Hall.

Por su parte, para el par Colombia-Peru si fue posible realizar la prueba de
Johansen, y los resultados obtenidos se presentan a continuacion:

Tabla N°7: Prueba de cointegracion para Colombia y Peru

Series: LTDCCOL LTDCPERU
Lags interval (in first differences): 1to 15

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
C_None *2 0.313603 21.44220 15.49471 0.0056
CAt most D 0.006575 0.369433 3.841466 0.5433

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
C None * D 0.313603 21.07276 14.26460 0.0036
CAtmost D 0.006575 0.369433 3.841466 0.5433

Fuente: Eviews.
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Observando la tabla anterior, de acuerdo a la prueba realizada, existen
evidencias entorno a la cointegracion de los tipos de cambio de Colombia y Peru.
Esto se debe a que tanto para la parte del test que avalla la traza, como la
seccion del mismo que evalla el maximo auto valor, con un nivel de confianza del
95%, se rechaza por un lado la hipétesis nula de no existencia de ninguna relacion

de cointegracion y por otro se acepta la hipétesis de existencia de al menos una.

De manera analoga para las economias de Colombia y México se aplica el
test de cointegracion de Johansen (ver anexo 4) y se obtienen una serie de

resultados que podran ser apreciados en la siguiente tabla resumen.

Tabla N°8: Cuadro resumen de pruebas de cointegracion

Variables | Valores | Probabilidad | Probabilidad | Probabilidad | Conclusiones | Conclusiones | Cointegracién

segln asociada a asociada a referencial sobre H, sobre H,
Traza 0,0056 0,5433 0,05 Serechaza Se acepta
ltdccol Vs
ltdcecu L. Si
Maximo 0,0036 0,5433 0,05 Se rechaza Se acepta
auto valor
Traza 0,0221 0,1789 0,05 Se rechaza Se acepta
ltdccol Vs L. Si
ltdecmex Maximo
auto valor 0,0264 0,1789 0,05 Se rechaza Se acepta

Fuente: Eviews. Elaboracion propia.

Nota: H; y H, son las hip6tesis nulas tanto para la traza como para el

maximo auto valor del test. Siendo:

e H;: No existe ninguna relacién cointegrante entre las series.

e H,: Existe al menos una relacion de cointegracion entre las series.

Una vez culminado el estudio de la cointegracién entre las series, es posible
continuar con el analisis tomando como paso a seguir, la puesta a prueba de la
metodologia desarrollada por Ferré-Hall (2002). Siguiendo esta idea, los
resultados en simultaneo del modelo no restringido y el restringido para Colombia-

Peru fueron los siguientes:
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Modelo no restringido (NRE):

Tabla N°9: Modelo NRE para Colombia-Peru

System: ECM_NRE

Estimation Method: Full Information Maximum Likelihood (Marquardt)

Date: 01/25/16 Time: 12:22

Sample: 1995M02 2000M12

Included observations: 71

Total system (balanced) observations 71
Convergence achieved after 96 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
cM) 0223536 0244132 0915637  0.3599
c@) 0.007599 0232265  0.032716  0.9739
c@3) 0.040345 0045887  0.879226  0.3793
c(4) 0.077076  0.085080  0.905921  0.3650
Log likelihood <IG8.2822> Schwarz criterion -4.500208

Fuente: Eviews.

Modelo restringido (RE):

Tabla N°10: Modelo RE para Colombia-Peru

System: ECM_RE

Estimation Method: Full Information Maximum Likelihood (Marquardt)

Date: 01/25/16 Time: 12:22

Sample: 1995M02 2000M12

Included observations: 71

Total system (balanced) observations 71
Convergence achieved after 66 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c() 0215441 0237473 0907222  0.3643
c@) 0.074760 0082861 0902232  0.3669
c@3) 0.038948 0044679  0.871735  0.3834
Log likelihood CIG8247D> Schwarz criterion

Fuente: Eviews.
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De las dos tablas expuestas, conviene destacar los valores denotados por
los Gvalos rojos, puesto que los mismos representan los logaritmos de maxima

verosimilitud en ambos modelos, a saber LNR y LRE respectivamente.

Lo anterior cobra importancia, debido a que el estadistico LR a ser

construido a partir de este punto, involucra estos dos resultados obtenidos.
Expresamente LR, queda expresado de la siguiente manera:

LR = 2(168,2827 — 168,2477)

LR = 0,07

De lo anterior y siguiendo lo establecido en el capitulo Il del presente
trabajo, al ser el valor de LR obtenido inferior a 3,841, por tratarse de una
distribucion chi cuadrado con un grado de libertad, se puede decir con un 95% de
confianza, que se acepta la hipotesis nula de eficiencia en los mercados

cambiarios.

De forma analoga para las economias de Colombia y México se aplica la
metodologia Ferré-Hall (ver anexo 5) y se obtienen una serie de resultados que

pueden ser observados en la siguiente tabla resumen:

Tabla N°11: Cuadro resumen para los modelos estimados

Tipos de Valor critico
cambio referencial

ltdccol Vs 168,2827 168,2477 3,841
ltdcperu

ltdccol Vs 235,8506 235,3295 1,042 3,841 Si
ltdcmex

Fuente: Eviews. Elaboracion propia.

De la misma manera que para los tipos de cambio Colombia-Peru, puede

observarse gque existe eficiencia en el mercado cambiario colombo-mexicano.
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Cabe destacar como bien se dijo en capitulos anteriores que el estadistico
LR construido a partir de LNR y LRE es la diferencia entre los logaritmos de
méaxima verosimilitud de ambos modelos. Esto implica que al aplicar la
metodologia, se obtuvo para el caso Colombia-Perd una diferencia bastante

pequefia entre las funciones.

Lo anterior, supone que el modelo de rezagos distribuidos no restringido y
el restringido, presentan funciones de maxima verosimilitud muy parecidas, por lo
que no aplica la restriccion impuesta en términos de los parametros que

acompafian al tipo de cambio peruano en (t) y en (t — 1).

En otras palabras, al ser LR igual a (0,07), se tiene que los parametros que
acompafan a la variable exdégena (TDC peruano) son iguales por lo que en este
caso, el TDC colombiano no es explicado por el pasado del TDC peruano. Esto
apunta a que no existe causalidad en el sentido de Granger, puesto que la

moneda ecuatoriana no explica a la moneda colombiana.

De lo anterior y en base a lo argumentado en capitulos anteriores, se tiene
gue no existen posibilidades de arbitraje en el mercado cambiario colombo-
peruano; lo que sugiere que dicho mercado es eficiente independientemente del

hecho de que exista cointegracién entre sus monedas.

Por su parte para el caso Colombia-México, los resultados obtenidos fueron

bastantes similares.

Para este mercado, el ADL no restringido y el restringido resultaron poseer
una diferencia un poco mayor en términos de los logaritmos de sus respectivas
funciones de maxima verosimilitud; sin embargo dicha diferencia sigue siendo lo
suficientemente pequefia como para incurrir en la misma intuicion econdémica

establecida para el caso anterior.

Expresamente el estadistico LR en este caso al ser igual a (1,042) nos dice

que los parametros que anteceden al TDC mexicano tanto en (t) como en
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(t — 1) son iguales, por lo que el pasado de una divisa no explica el futuro de la

otra.

El argumento anterior segun lo establecido a lo largo del estudio, se
considera suficiente para asumir que no existe posibilidad de generar rentas
extraordinarias a partir de la informacion contenida en los tipos de cambio, por lo
que al igual que para el mercado cambiario colombo-peruano, se concluye que
existe eficiencia para las economias de Colombia y México en términos de no
posibilidad de arbitraje, a pesar de la existencia de cointegracion entre sus

respectivas divisas.

Debe destacarse que la serie de argumentos que han sido expuestos hasta
ahora, se consideran acordes a la hipotesis central de este trabajo, puesto que ha
sido posible demostrar para las economias estudiadas, que cointegracion no

implica ineficiencia.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES

El presente trabajo se baso en el analisis de la eficiencia de los mercados

cambiarios Colombia-Ecuador, Colombia-Pertd y Colombia-México por medio de la
implementacion de la metodologia Ferré-Hall que permite llevar a cabo el estudio
de las posibilidades de arbitraje presentes, partiendo de variables que mantienen

relaciones de largo plazo.

En el transcurso de la investigacién, se determind por medio del test
Dickey-Fuller aumentado, que los tipos de cambio de Colombia, Peru y México

resultaron ser I(1), mientras que Ecuador fue 1(2).

Por lo anterior se descarta del estudio, el analisis del mercado colombo-
ecuatoriano, porgue no es posible medir cointegracién en series con érdenes de

integrabilidad diferentes.

Al realizar los test de Johansen, se determind que existia cointegracion para
los pares de variables Itdccol-ltdcperu y ltdccol-ltdcmex. Con lo cual fue posible
continuar con el desarrollo de la investigacion, por medio del empleo del

acercamiento realizado de la metodologia Ferré-Hall.

Luego de haber aplicado la metodologia para el andlisis de la eficiencia en
mercados cambiarios cointegrados, se evidencia que aun teniendo relaciones de
equilibrio de largo plazo entre las monedas, hay eficiencia; puesto que ello implica
gue no existan posibilidades de generar rentas extraordinarias, no que hayan o no

relaciones de cointegracion entre las divisas.

Se determind que aun existiendo cointegracion entre los tipos de cambio
Colombia-Perd y Colombia-México, fue posible hallar eficiencia en ambos
mercados. Esta conclusion cientifica se logra, a través de la comparacion de dos
modelos, por medio de las diferencias existentes en términos del maximo del

logaritmo de sus funciones de maxima verosimilitud.
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Este resultado, sugiere que los parametros definidos en la formulacion del
modelo como (@) y (y) son iguales y por tanto su diferencia es cero. En términos
econOmicos estos dos coeficientes, por ser positivos nos indicaban que el TDC
colombiano se movia en el mismo sentido que el de las variables explicativas
(TDC peruano 0 mexicano segun corresponda); sin embargo como su diferencia
resulté ser nula, se comprueba que ni el pasado del TDC peruano, ni el del TDC

mexicano pueden ser utilizados para hacer inferencias sobre el TDC colombiano.

Siguiendo la idea anterior, en términos de arbitraje se determina que no
existen posibilidades de generar rentas extraordinarias partiendo de informacion
pasada, para ningun par de variables; por lo que en ambos casos nos ubicamos

en el escenario de divisas cointegradas, con mercados cambiarios eficientes.

Se verifica entonces, que eficiencia y cointegracion son conceptos que
pueden coexistir mas alla de ser excluyentes entre si como lo es para humerosos
autores, lo cual simboliza una conclusién importante dentro del area de eficiencia

en mercados cambiarios, que puede ser llevada a estudios posteriores.
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ANEXOS

1. Programacion de los modelos NRE y RE en Eviews

'Modelo 1. No Restringido.
system ECM_nre
ECM_nre.append d(det)=C(1)+C(2)*d(exo)- (C(3)*det(-1)-C(4)*exo(-1))

‘Optimizacion default: Marquard. Usar (b) para BHHH
freeze(mode=overwrite, No_Rest) ECM_nre.fiml
No_Resttitle Modelo no restringido

'Modelo 2. Restringido
system ECM_re
ECM_re.append d(det)=C(1)+C(2)*d(ex0)-(C(3)*det(-1)-C(2)*exo(-1))

‘Optimizacion default: Marquard. Usar (b) para BHH
freeze(mode=overwrite, Rest) ECM_re.fiml
Resttitle Modelo restringido
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2. Pruebas de igualdad de varianza: Bartlet, Levene y Brown-Forsythe.

2.1 Ecuador:

Test for Equality of Variances of TDCECU
Categorized by values of GRUPO

Date: 01/25/16 Time: 11:34

Sample: 1993M01 2000M12

Included observations: 96

Method df Value  Probability
Bartlett 7 390.1523 0.0000
Levene (7,88)  27.36952 0.0000

Brown-Forsythe (7,88) 3.458273

2.2 Peru:

Test for Equality of Variances of TDCPERU
Categorized byvalues of GRUPO

Date: 01/25/16 Time: 11:23

Sample (adjusted): 1995M01 2000M12
Included observations: 72 after adjustments

0.0026

Method df Value  Probability
Bartlett 5  41.60409 0.0000
Levene (5,66)  10.09471 0.0000

Brown-Forsythe (5, 66) 8.715136

2.3 México:

Test for Equality of Variances of TDCMEX
Categorized by values of GRUPO

Date: 01/25/16 Time: 11:31

Sample: 1993M01 2000M12

Included observations: 96

Method df Value  Probability
Bartlett 7 122.4925 0.0000
Levene (7,88) 15.00765 0.0000

Brown-Forsythe (7,88) 6.655568

0.0000
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3. Pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado para:

3.1 Ecuador:

3.1.1 ltdcecu:

Null Hypothesis: LTDCECU has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

{-Statistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic 5.497775 1.0000
Test critical values: 1% level -4.071006
5% level -3.464198

10% level -3.158586

3.1.2 dltdcecu:

Null Hypothesis: D(LTDCECU) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.758743 0.9999
Test critical values: 1% level -2.595745
5% level -1.945139
10% level -1.613983

3.1.3 d2ltdcecu:

Null Hypothesis: D2DLTDCECU has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.830190  0.0000
Test critical values: 1% level -4.083355
5% level -3.470032
10% level -3.161982
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3.2 Peru:

3.2.1 ltdcperu:

Null Hypothesis: LTDCPERU has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.801369
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305
10% level -3.165046

3.2.2 ditdcperu:

Null Hypothesis: D(LTDCPERU) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.111441  0.0000
Test critical values: 1% level -3.527045

5% level -2.903566

10% level -2.589227
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3.3 México:

3.3.1 ltdcmex:

Null Hypothesis: LTDCMEX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.601650 04778
Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200

10% level -2.583192

3.3.2 dlitdcmex:

Null Hypothesis: LTDCMEX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.601650 04778
Test critical values: 1% level -3.500669

5% level -2.892200
10% level -2.583192
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4. Pruebas de cointegracion de Johansen para:

4.1 Colombiay Peru:

Series: LTDCCOL LTDCPERU
Lags interval (in first differences): 1to 15

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**

None * 0.313603 21.44220 15.49471
At most 1 0.006575 0.369433 3.841466 0.5433

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.**
None * 0.313603 21.07276 14.26460 0.0036

Atmost 1 0.006575 0.369433 3.841466

4.2 Colombia y México:

Series: LTDCCOL LTDCMEX
Lags interval (in first differences): 1to 16

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.183223 17.79505 15.49471 0.0221
At most 1 0.022606 1.806335 3.841466 0.1789

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

0.183223
0.022606

15.98871
1.806335

None *
At most 1

14.26460
3.841466

0.0264
0.1789
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5. Estimaciones:
5.1 Colombia y México:

5.1.1 Modelo no restringido:

System: ECM_NRE

Estimation Method: Full Information Maximum Likelihood (Marquardt)

Date: 01/25/16 Time: 12:45
Sample: 1993M02 2000M12
Included observations: 95

Total system (balanced) observations 95
Convergence achieved after 19 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Cc(1) 0.019255 0.066491 0.289591 0.7721
C(2) 0.056237 0.062277 0.903021 0.3665
C@) 0.004353 0.011647 0.373727 0.7086
C(4) 0.011815 0.012093 0.977056 0.3285
Log likelihood 235.8506 Schwarz criterion -4773533

5.1.2 Modelo restringido:

System: ECM_RE

Estimation Method: Full Information Maximum Likelihood (Marquardt)

Date: 01/25/16 Time: 12:45
Sample: 1993M02 2000M12
Included observations: 95

Total system (balanced) observations 95
Convergence achieved after 20 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c) 0.034160 0.065367 0.522593 0.6013
C(2) 0.013081 0.012122 1.079152 0.2805
C(3) 0.006728 0.011441 0.588057 0.5565
Log likelihood 235.3295 Schwarz criterion -4.810498
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