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INTRODUCCION Lac
de la paride
Hoy en dia se reconoce que los modelos tradicionales para determinar el tipo de los especul:
cambio han tenido un éxito moderado al explicar las tendencias de largo plazo advierte sot
de esa variable, pero también que han fracasado rotundamente al predecir el com- ciente estimr
portamiento de la misma en periodos cortos de tiempo o aun para explicar movi- conclusién,
mientos cambiarios ex post.! los especul:
No obstante, en fechas recientes el enfoque de microestructura para la existentes n
determinacién del tipo de cambio ha llamado la atencion entre los economistas La revision
al establecer, tedrica y empiricamente, una conexidn entre las variaciones cam- un lado, por
biarias e indicadores que agregan informacién dispersa sobre determinantes ma- nes netas de
croecondmicos fundamentales, como lo son las posiciones netas de los especu- un patrén si
ladores.? cano, enton
Si bien la mayoria de los trabajos existentes sobre el tema se han concen- en este enfo
trado en analizar dicha relacién para el caso de monedas de economias de comport:
desarrolladas,’ algunos estudios han analizado también la relacién para el caso especulador
del peso mexicano. Klitgaard y Weir (2004), por ejemplo, documentan una rela- el caso mex
cion negativa y estadisticamente significativa entre las variaciones porcentuales dolar ante v
semanales en el tipo de cambio “peso/ddlar estadounidense” y los cambios sema- asociada co
nales en las posiciones netas de los especuladores en el mercado de contratos de patrén simil
futuros del peso mexicano en el Chicago Mercantile Exchange (cMme). Torre y tes de la ser
Provorova (2007), por su parte, amplian el andlisis de esta relacion y muestran netas de los
que la sensibilidad de los cambios porcentuales semanales de la paridad peso/ cado.
dolar estadounidense ante cambios en la posiciones netas de los especuladores en Ant
el cME se redujo a lo largo del periodo 1998-2005. Estos autores también sugieren tipo de can
que dicho comportamiento puede responder al incremento en el tamafio del mer- mias desarr
cado de los contratos de futuros del peso en el periodo en cuestién, donde el “ta- ciones neta
mafio de mercado” se captura mediante el valor en délares del “interés abierto™ comparar st
de los especuladores en contratos de futuros del peso en el cME. lar, se busc:
paridades (
I Al respecto, véase por ejemplo Meese y Rogoff (1983), Frankel y Rose (1995), Flood y Taylor las posicior

(1996), Cheug et al. (2002), Evans y Lyons (2004 a), Engel y West (2005).

2 Las posiciones netas son la diferencia entre los contratos vigentes de compra (o posiciones
largas) y contratos vigentes de venta a futuro de una divisa (o posiciones cortas). El enfoque de mi-
croestructura, debemos advertir, no estd libre de criticos. Al respecto, véase por ejemplo Dominguez Torre y Pro
(2003), Bredon y Vitale (2004) y Froot y Ramadorai (2005). En Evans y Lyons (2004 b) se responde Los
a diversas criticas relacionadas con este enfoque.

3 Por ejemplo, Evans (2002), Evans y Lyons (2002, 2004 a), Payne (2003), Bjones, Rime y Sol-
heim (2005) y Carlson y Osler (2005).

4 Interés abierto es la suma de posiciones largas y posiciones cortas vigentes de una moneda.

menta el tar
del interés ¢

el caso mex

5 A partir d



68

EcoNoMia: TEORIA Y PRACTICA * Nueva Epoca, niimero 27, julio-diciembre 2007

de cambio ante modificaciones en las posiciones netas de los especuladores en
contratos de futuros en monedas de economias desarrolladas depende del tamafio
de mercado. El trabajo estd organizado como sigue: en la seccion I se presentan
algunas consideraciones tedricas sobre el enfoque de microestructura para la de-
terminacion del tipo de cambio. En la seccidn 11 se describe la informacidn utili-
zada en el andlisis. En la seccidn 1II se analiza la relacién entre las fluctuaciones
porcentuales semanales del tipo de cambio y las variaciones semanales de las
posiciones netas de los especuladores de cada una de las divisas consideradas en
el trabajo, asi como la conexidn entre el “tamafio de mercado” —medido por el
interés abierto de los especuladores— y la sensibilidad del tipo de cambio a los
cambios en las posiciones netas de los especuladores. En la seccidn 1V se presen-
tan las conclusiones y recomendaciones para futuras investigaciones.

I. EL ENFOQUE DE MICROESTRUCTURA: CONSIDERACIONES
TEORICAS BASICAS

Los enfoques tradicionales de flujos y del mercado de activos, que suponen que
la informacién sobre los determinantes fundamentales del tipo de cambio estd
disponible publicamente, son los que en las ultimas cuatro décadas han marcado
la pauta en la bibliografia tedrica y empirica sobre la determinacion del tipo de
cambio. No obstante, sus reconocidas dificultades para dar cuenta de las fluctua-
ciones cambiarias a frecuencias mensual, diaria, intradia, etcétera, han mantenido
el interés entre los investigadores por desarrollar marcos alternativos dedicados a
atender esa necesidad.

Un marco alternativo desarrollado recientemente para explicar esta dind-
mica cambiaria de corto plazo es el llamado “enfoque de microestructura”, cuyo
centro de atencion es la “informacion dispersa” y la forma en que ésta es acumu-
lada e interpretada por los participantes en los mercados de contratos de futuros
de divisas y, principalmente, por los especuladores. En este marco, la “informa-
cion dispersa” se refiere a pequeiias piezas de informacion relacionadas con algu-
nos indicadores relevantes para la dindmica cambiaria —como la demanda de
dinero, preferencias por riesgo, expectativas inflacionarias y de tasas de interés—,
asi como con noticias sobre las acciones de otros agentes.

Este enfoque, a diferencia de los tradicionales, propone esencialmente
que los participantes en los mercados de futuros, y en particular los especulado-
res, consideran para su toma de decisiones no sélo informacion publica, sino
también informacidn privada, por lo que el resto de los participantes estd atento a
sus acciones. Los especuladores, con base en la informacion de la que disponen,
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De acuerdo con este modelo, los incrementos en las posiciones netas de
los especuladores tienden a apreciar la moneda en la que estd cotizado el contrato.
Esta relacion se anticipa por el mecanismo sefialado antes, esto es, que un aumen-
to en las posiciones netas de los especuladores en una moneda determinada —de-
cisidn que resulta del uso que estos agentes hacen de su informacién privada y
publica— induce al resto de los participantes a elevar la demanda de la moneda
en la que estd cotizado el contrato. Este proceso implica que la moneda en la que
estd cotizado el contrato se aprecia (3, < 0).°

Respecto al cambio en el diferencial de tasas de interés que, como indica-
mos antes, es el que busca capturar la “informacién publica” Evans y Lyons
(2002) lo anticipan negativo (3 < 0) bajo el argumento de que los aumentos en el
diferencial de tasas de interés elevan el atractivo de invertir en moneda local, lo
que aumentan su demanda.

Estas relaciones las tendremos en la seccidn 111, cuando presentamos nues-
tro andlisis empirico de la relacion entre las variaciones semanales en el tipo de
cambio y las modificaciones semanales en las posiciones netas de los especuladores
en contratos de futuros de monedas de cinco economias desarrolladas en el cME.

II. T1PO DE CAMBIO Y POSICIONES NETAS DE LOS ESPECULADORES
EN EL CME PARA CINCO MONEDAS DE ECONOMIAS DESARROLLADAS

En este apartado se presenta una primera revision de la relacion entre las varia-
ciones cambiarias y los cambios en las posiciones netas de los especuladores en
contratos de futuros de monedas de cinco economias desarrolladas que se nego-
cian en el cME (véase el cuadro 1 para una descripcion de los contratos). El apar-
tado estd organizado como sigue: en la siguiente seccion se revisa el comporta-
miento del tamafio de mercado —medido por medio del interés abierto de los
especuladores— para los contratos de futuros del yen, del ddlar canadiense, del
franco suizo, de la libra esterlina y del euro en los periodos para los que obtuvi-
mos informacion. Luego se presenta un andlisis grafico de la relacidn entre las
variaciones porcentuales del tipo de cambio —respecto al ddlar estadouniden-
se— Yy las variaciones en las posiciones netas de los especuladores para las cinco
monedas en cuestion. El andlisis econométrico se revisa posteriormente.

° Puede cuestionarse cémo un cambio en las posiciones netas, las cuales suelen representar ape-
nas una fraccion del mercado total de una divisa, puede inducir variaciones en el tipo de cambio.
Sobre este punto, Lyons (2001) presenta un ejemplo sencillo que ilustra cémo el volumen global
comerciado de una divisa no impide que los especuladores en los mercados de futuros puedan causar
movimientos en el precio de la misma.
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1986 y 2007 de 2.9 mmd a 29.4 mmd; el del délar canadiense pas6 de 1 a 13.7
mmd; el del franco suizo pas6 de 2 mmd a 9.55 mmd, y el de la libra esterlina de
3 mmd a 16.8 mmd, mientras que el del euro pasé de 6 mmd a 35.1 mmd entre
1999 y 2007. Obsérvese también que estos incrementos son mucho mayores en
los dltimos afios del periodo analizado, y en particular a partir de 2004.2

CuADRO 2. Interés abierto total e interés abierto de especuladores para monedas de
cinco economias desarrolladas en el cMve, 1986-2007*

Yen Dolar canadiense| Franco suizo Libra esterlina Euro
A B C A B C A B C A B C A B C
1986| 2.9 1.2 41%| 1.0 0.3 29%|2.00 1.00 50%| 3.0 1.0 33%
1987| 3.7 1.3 34%| 1.7 0.4 24%|[3.00 1.00 33%| 40 1.0 25%
1988| 48 1.8 38%| 2.1 0.8 37%|[3.00 1.00 33%| 3.0 1.0 33%
1989| 5.2 2.0 38%| 22 1.0 44%|3.00 1.00 33%| 2.0 1.0 50%
1990 6.2 25 41%| 26 08 31%(4.00 2.00 50%| 40 1.0 25%
1991| 56 1.9 33%| 24 1.1 47%|3.00 1.00 33%| 3.0 1.0 33%
1992| 55 1.9 34%| 2.1 0.8 36%|[3.00 1.00 33%| 3.0 1.0 33%
1993| 89 3.6 40%| 24 0.8 32%[4.00 1.00 25% | 3.0 1.0 33%
1994| 94 3.2 34%| 3.2 1.3 42%|4.00 2.00 50%| 40 2.0 50%
1995 9.2 3.0 33%| 3.2 1.0 31%|4.00 1.00 25% | 40 1.0 25%
1996| 87 3.6 41%| 3.6 1.2 34%(4.00 1.00 25% | 5.0 2.0 40%
1997| 8.9 3.7 42%| 46 1.4 29%|4.00 2.00 50%| 50 2.0 40%
1998 | 9.7 4.0 41%| 43 1.2 28%|5.00 2.00 40% | 50 2.0 40%
1999|109 5.6 51% |45 1.5 33%|500 3.00 60%| 6.0 3.0 50%| 6.0 3.0 50%
2000| 9.2 3.7 40%| 46 1.4 31%|4.00 1.00 25% | 40 1.0 25% | 80 3.0 38%
2001|10.0 4.7 47% | 42 1.4 34%|4.00 1.00 25% | 3.0 1.0 33%[11.0 3.0 27%
2002| 89 35 39% |45 1.4 31%(3.00 1.00 33% | 3.0 1.0 33%|13.0 40 31%
2003|13.0 5.6 43%| 6.1 1.9 32% |5.00 2.00 40% | 5.0 2.0 40% [15.0 5.0 33%
2004 |15.0 5.0 34% | 6.5 3.0 46% |5.00 3.00 60% | 7.0 3.0 43% (22.0 7.0 32%
2005|188 7.8 42% | 8.1 4.0 49% [7.00 4.00 57% | 9.0 4.0 44%|23.0 9.0 39%
2006 [23.1 133 57% | 9.8 56 57% |9.00 6.00 57% |12.0 7.0 58% |26.0 15.0 58%
2007 [{29.4 19.1 65% |13.7 9.4 69% |9.55 6.68 70% |16.8 12.2 73% |35.1 22.9 65%

* La informacién para contratos en euros es a partir de 1999, cuando entra la moneda en

circulacion.
A: Interés abierto total en mmd. B: Interés abierto de especuladores en mmd. C = B/A. La infor-
macion para 2007 es hasta el 16 de octubre.
Fuente: Elaboracién propia con datos de la cFrc.

12 El porqué de este rdpido crecimiento es un tema que merece ser investigado. No obstante, en
este trabajo no se abordard el punto, ya que nuestro principal interés es determinar la sensibilidad del
tipo de cambio ante cambios en las posiciones netas y como se comporta ésta a lo largo del tiempo.
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GRAFICA 1. Interés abierto total y de especuladores
en el cve, 1986-2007
(Miles de millones de ddlares)
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IV. ESTIMACIONES Y RESULTADOS

En la seccidn anterior se mostré que los volimenes comerciados de contratos
de futuros del yen, ddlar canadiense, franco suizo, libra esterlina y euro han
mostrado un crecimiento significativo en el cME, principalmente a partir de
2004 y en gran medida explicado por los especuladores. De igual forma, se
mostrd graficamente que la relacidn entre las variaciones cambiarias semanales
y los cambios semanales en las posiciones netas de los especuladores para cada
uno de los contratos es, a simple vista, negativa. Con estos antecedentes, proce-
deremos ahora a revisar formalmente —empleando andlisis de regresion— la re-
lacion entre las dos variables en cuestion.

Para este efecto, se considero estimar inicialmente una especificacion como
la expresada en (1). No obstante, dado que los cambios en los diferenciales de tasas
de interés no resultaron estadisticamente significativos, se optd por trabajar con la
siguiente especificacion, idéntica a la utilizada por Klitgaard y Weir (2004):

Afx, = a,Asp, + € @

En esta especificacion, Afx es el cambio porcentual semanal del precio
del délar, expresado en la divisa correspondiente, y Asp, es el cambio semanal en
las posiciones netas de los especuladores, expresado en miles de millones de d6-
lares (mmd).'*

Dadas estas definiciones, y conforme a lo expuesto en la seccidn I, se so-
meterdn a prueba las mismas dos hipdtesis que en el trabajo de Torre y Provorova
(2007), aunque ahora referidas a los contratos de futuros de las monedas de eco-
nomias desarrolladas que se negocian en el cME. La primera es que la relacion
entre las fluctuaciones porcentuales semanales del tipo de cambio y los cambios
semanales en las posiciones netas de los especuladores no es estable en el tiempo;
la segunda, que la inestabilidad de dicha relacidn estd en algtin sentido conectada
al tamafio del mercado, donde €ste puede capturarse ya sea por el interés abierto
total o por el interés abierto de los especuladores.

Dicho lo anterior, pasamos ahora a revisar los resultados. La siguiente
seccion presenta los resultados de las regresiones para todo el periodo para cada
uno de los contratos considerados, mientras que la posterior presenta, primero,

14 La ausencia de una constante en la regresién se debe a que ésta no resulté ser significativa
en una primera especificacion, similar a lo reportado en Klitgaard y Weir (2004). En presencia de
la constante, el coeficiente de posiciones netas de todas las divisas resulté ser casi el mismo, y con
valores casi idénticos para los R? y los estadisticos ¢ de Student.
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Cuabro 3. Resultados de las regresiones con mco, 1986-2007*

Var. dep. Var. indep.| Coeficiente |T-statistic| Prob. | R? pw |Tamafio
A% (D6l. Can./usp) A PN -0.847 -15.135 [ 0.000 | 0.267 | 2.336| 974
A% (Libra/usp) APN -0.753 -9.079 |0.000|0.173|2.020| 974
A% (Yen/usp) APN -0.664 -16.115 [ 0.000 | 0.215|2.025| 974
A% (Franco suizo/usp) A PN -1.327 -15.575 [ 0.000 [0.204| 2.315| 975
A% (Euro/usp) A PN -0.421 -10.599 [ 0.000|0.179|1.941| 958

*Las estimaciones para el euro comienzan en 1999.

Fuente: Estimaciones propias con datos de la ctrc y bancos centrales.

por ciento con respecto al délar estadounidense. En el caso del euro, el coeficien-
te estimado nos dice que un aumento (o decremento) de 1 mmd en las posiciones
netas de esa moneda se traduce en una apreciacion (o depreciacion) de la misma
con respecto al dolar de 0.42 por ciento.

Los resultados del cuadro 3 sugieren, por tanto, que la relacion entre los
cambios porcentuales semanales del tipo de cambio y los cambios en las posicio-
nes netas de los especuladores en las monedas de esas cinco economias es esta-
disticamente significativa y con el signo esperado. Falta ahora revisar si la rela-
cién es estable o no. Este es el objetivo de la siguiente seccién.'®

2. La estabilidad de la relacion: andlisis de residuos y regresiones rodantes

Existen distintos métodos para determinar si la relacion entre una variable de-
pendiente y una independiente es o no estable a lo largo del tiempo. En esta
seccién buscamos caracterizar el comportamiento en el tiempo de la relacidn
entre las variaciones cambiarias semanales y los cambios en las posiciones netas
de los especuladores en los contratos de futuros de las cinco monedas que nos
interesan aqui. En particular, recurrimos primero a las pruebas de residuos recur-
sivos y de cusuMm al cuadrado para ilustrar si la relacién que nos interesa es o no
estable en el tiempo.* Posteriormente, realizamos un andlisis de “regresiones

19 Conviene apuntar que hasta aqui no hemos hecho otra cosa mds que reproducir el andlisis de
Klitgaard y Weir (2004), con la tinica diferencia de que nuestro ejercicio considera tamafios de mues-
tra mds amplios y actualizados respecto de los utilizados por dichos autores.

% La prueba de residuales recursivos, dice White, es “apropiada para series de tiempo y se uti-
liza cuando no se tiene certeza acerca de la fecha o fechas en las que se haya presentado un cambio

estructural. En esta prueba, la hipétesis nula es que el vector de coeficientes es el mismo en cada
periodo; la alternativa es simplemente que no lo es”. La prueba es bastante general en cuanto a que
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GRAFICA 3. Resultados de la prueba de residuales
recursivos, 1986-2007*
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en el tipo de cambio y modificaciones semanales en las posiciones netas de los
especuladores.? La idea aqui es que a medida que el mercado de contratos de
futuros de una divisa en el cME incrementa su tamafio (medido por el interés
abierto de los especuladores), se requiere una variacién mayor en las posiciones
netas de los especuladores para inducir una misma variacién porcentual semanal
del tipo de cambio, lo cual implica que el valor absoluto del coeficiente de las
posiciones netas de los especuladores debe bajar. Para nuestro andlisis, siguiendo
a Torre y Provorova (2007), empleamos ventanas rodantes de 50, 100 y 150 ob-
servaciones para el periodo 1986-2007, con excepcion del euro, que cubre el pe-
riodo 1999-2007. Los resultados obtenidos se presentan en las grdficas 5,6y 7.
En dichas graficas, y para propdsitos de comparacidn, incluimos también las es-
timaciones de los coeficientes de la misma regresion para el caso de los contratos
de futuros de los especuladores del peso mexicano.” Los coeficientes, conviene
recordar, indican el cambio porcentual semanal promedio en el tipo de cambio
ante un cambio semanal de 1 mmd en las posiciones netas de los especuladores.

GRAFICA 5. Resultados de la estimacion de ventanas rodantes*
(Muestra de 50 observaciones)
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24 Esta técnica consiste en una simple estimacién secuencial en la cual se mantiene constante el
tamafio de la muestra, es decir, simultdneamente se agrega al final y se elimina al inicio una observa-
cidn, de tal forma que el total de observaciones en cada regresion se mantiene constante.

3 Los coeficientes que incluimos aqui para el caso de los contratos de los futuros del peso mexicano
son los obtenidos con una especificacion idéntica a laempleada para el caso de las otras cinco monedas.
No obstante, el patron del coeficiente del cambio en las posiciones netas que se obtiene con esta especi-
ficacion es practicamente el mismo que el obtenido en la especificacion de Torre y Provorova (2007).
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alzas y bajas a lo largo del periodo analizado; esto es, no se aprecia una tendencia
clara en los valores absolutos de los coeficientes.

Este hecho nos llevo a realizar un par de ejercicios adicionales a fin de
determinar si efectivamente existe evidencia de una conexidn entre el “tamafio de
mercado” y la sensibilidad del tipo de cambio ante cambios en las posiciones
netas. El primero consistié en presentar por separado la senda en el tiempo de los
coeficientes estimados y el interés abierto de los especuladores para cada uno de
los contratos (para tamafios de muestra de 50, 100 y 150 observaciones), e iden-
tificar tendencias lineales en las series. Los resultados de este ejercicio se presen-
tan en las gréficas 8(A-C), donde se puede apreciar que al aumentar el “tamafio del
mercado” (medido por el interés abierto de los especuladores) la sensibilidad de
las variaciones porcentuales semanales del tipo de cambio ante los cambios se-
manales en las posiciones netas de los especuladores disminuye en valor absoluto
a lo largo del tiempo, patrdn similar al registrado para el caso de los contratos de
futuros de los especuladores del peso mexicano. 2

El segundo ejercicio consisti6 en realizar pruebas de causalidad de Granger
entre los coeficientes rodantes para una ventana de x observaciones (donde x = 50,
100y 150) y el valor promedio del interés abierto de los especuladores para la misma
ventana de x observaciones. Aqui la idea es que si el “tamafio del mercado” efectiva-
mente influye sobre la sensibilidad del tipo de cambio a variaciones en las posiciones
netas —capturada por el coeficiente estimado de la regresion—, entonces el valor
promedio del interés abierto de los especuladores deberia “causar”, en el sentido de
Granger, el “coeficiente rodante”. Los resultados de estas pruebas se presentan en el
cuadro 4, donde podemos observar que en todos los casos, con excepcidn del yen, y
para todos los tamafios de muestra, el interés abierto “Granger-causa” el coeficiente
rodante; pero el coeficiente rodante no causa el interés abierto.”’

Esta evidencia, por tanto, refuerza la de las gréficas 7, 8, 9, sugiriendo
nuevamente que no puede rechazarse la hipétesis de que los aumentos en el tamafio
de mercado inciden sobre la sensibilidad del tipo de cambio ante modificaciones
en las posiciones netas de los especuladores. Los resultados sugieren, por tanto,
que si se desean utilizar los cambios en las posiciones netas de los especuladores
para propdsitos de prondstico del tipo de cambio, conviene tener presente el “ta-
maiio del mercado”. Las estimaciones que aqui se presentan indican que entre
mayor (menor) sea el tamafio del mercado —medido por medio del interés abierto

%6 Los resultados son similares a los que se obtienen con el interés abierto total.

%7 Resultados similares se obtienen cuando se emplea el interés abierto total, lo cual se explica
una vez que recordamos la grafica 1 y el hecho de que los coeficientes de correlacion entre el interés
abierto total y el interés abierto de los especuladores resultd superior a 0.94 en todos los casos.
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CuaDRro 4. Pruebas de causalidad de Granger, 1986-2007
(Coeficientes rodantes vs. interés abierto de especuladores)

Délar canadiense Estad. “F” | Prob.
n=50
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 2.71 0.07
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 0.89 0.41
n=100
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 2.68 0.07
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 0.01 0.99
n=150
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 2.64 0.07
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 0.01 0.96
Euro
n=>50
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 3.05 0.05
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 0.59 0.56
n =100
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 5.07 0.01
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 2.37 0.09
n =150
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 6.17 0.00
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 1.86 0.16
Franco suizo
n=50
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 3.87 0.02
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 0.61 0.55
n=100
" Interés abierto” no Granger causa “coeficiente rodante” 4.72 0.01
" Coeficiente rodante” no Granger causa “interés abierto” 1.08 0.34
n =150
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 7.22 0.00
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 2.41 0.09
Libra esterlina
n=50
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 5.08 0.01
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 1.1 0.33
n =100
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 9.06 0.00
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 9.18 0.00
n =150
" Interés abierto” no Granger causa " coeficiente rodante” 12.72 0.00
" Coeficiente rodante” no Granger causa " interés abierto” 14.65 0.00
Yen Estad. "F” | Prob.
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“Interé
" Coefic

n =100
“Interé
" Coefic

n =150
“Interé
" Coefic

Peso mexic

n=>50
“Interé
" Coefic

n =100
“Interé
" Coefic

n=150
“Interé
" Coefic

Fuente: Es
COMENTAR

En afios rec
cambio ha
existente pz
este enfoqu
las posicior
relacionan ¢

Cor
analiza la re
en contrato
negocian er
el tipo de c:
jeto de inve
del mercadc

El :
estadistican
tipo de cam
una de las 1
los contrato



90

EcoNoMia: TEORIA Y PRACTICA * Nueva Epoca, niimero 27, julio-diciembre 2007

por el interés abierto de los especuladores— influye sobre la sensibilidad de las
variaciones cambiarias semanales ante variaciones semanales en las posiciones
netas de los especuladores. En efecto, la evidencia muestra que entre mayor es el
“tamano del mercado”, menor es la sensibilidad del tipo de cambio ante un cambio
en las posiciones netas de los especuladores de estas monedas, patron similar al
observado para el caso de los contratos de futuros del peso mexicano en el CME.

Esta conexion entre el tamafo de mercado y la sensibilidad del tipo de
cambio ante modificaciones en las posiciones netas de los especuladores de mo-
nedas en economias desarrolladas invita, por tanto, a quienes emplean o desean
emplear el marco de microestructura para propdsitos de prondstico del tipo de
cambio, a considerar este rasgo en sus esfuerzos.

Por otro lado, no queremos terminar sin antes reconocer que el trabajo
aqui presentado es apenas un esfuerzo inicial por entender el efecto del tamafio
del mercado de los contratos de futuros sobre la dindmica cambiaria y, por tanto,
es susceptible de extensiones y mejoras. En este sentido podriamos pensar, por
ejemplo, en incluir en futuras regresiones de tipo de cambio contra posiciones
netas, variables que capturen directamente el tamafio del mercado y, con ello,
obtener coeficientes libres de esa influencia.

Asimismo, el hecho de que el tamafio de mercado influya sobre la sensi-
bilidad del tipo de cambio ante cambios en las posiciones netas invita a investigar
con mayor detalle qué fuerzas son las que estdn detrds de la dindmica misma de
esa variable; es decir, convendria documentar los factores que provocan alzas o
bajas en el tamaifio de los mercados de contratos de futuros para una moneda. Por
ejemplo, podriamos pensar en investigar si el tamafio del mercado de los contra-
tos de futuros de los especuladores en divisas depende de la estabilidad econémi-
ca de los paises respectivos, o de los volimenes comerciados internacionalmente,
o de la tasa de crecimiento econdmico, etcétera.

Finalmente, resultaria interesante investigar, tedrica y empiricamente, si
existe un limite a la capacidad de los cambios en las posiciones netas de los espe-
culadores para explicar las fluctuaciones cambiarias; esto es, ;existe un valor
minimo —en valor absoluto— distinto de cero al que puedan dirigirse los coefi-
cientes estimados? De no existir tal limite, entonces tendriamos como conclusion
que, en el largo plazo, el poder de los cambios en las posiciones netas de los es-
peculadores para explicar las variaciones en el tipo de cambio seria cero.
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ANEXO 2. HETEROSCEDASTICIDAD

El supuesto de homoscedasticidad de las varianzas de los residuos es clave para
que el estimador de minimos cuadrados ordinarios sea el mejor estimador lineal
insesgado (best linear unbiased estimator). Este supuesto establece que dados los
valores de las variables exdgenas, la varianza del residuo, u,, es la misma para
todas las observaciones. Simbdlicamente, este supuesto se puede expresar de la
siguiente forma:

Var (u,|1Asp,) =E [u,— E(u) |Asp J*

=E(@; lAsp,)

=0
Esto es, la varianza de u, para los distintos valores de nuestras variables
exdgenas (la varianza condicional de u,) es algin nimero positivo constante igual
a 0°. Planteado de otra forma, este supuesto significa que las poblaciones de las
modificaciones en el tipo de cambio, AFX, correspondientes a diversos valores de
variaciones en posiciones netas de los especuladores, tienen la misma varianza.
Si la varianza condicional de AFX no es constante, entonces enfrentamos
el problema de heteroscedasticidad, esto es:

Var (u,1Asp,) = 0,7,

donde el subindice i indica que la varianza poblacional de AFX no es constante.

En general, los problemas de heteroscedasticidad se observan mds en
datos de corte transversal y rara vez en series de tiempo.

Se realizé la prueba de heteroscedasticidad de White (1980) para cada
una de las divisas estudiadas (véase cuadro A2). Las pruebas muestran que la li-
bra y el dolar canadiese presentan problemas de heteroscedasticidad. Esto impli-
ca que el coeficiente estimado de los cambios en las posiciones netas no es el de
minima varianza. Para corregir este problema se realizaron las correcciones al
modelo propuestas por White.

CuaD
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