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EL PAPEL DE LAS POSICIONES NETAS
DE LOS ESPECULADORES EN EL PROCESO
DE FORMACION DE PRECIOS
EN UN REGIMEN DE FLOTACION

Evidencia de un modelo svAR cointegrado
para México*

Armando Sanchez Vargas, Guillermo Arenas Diaz
y Verdnica Villarespe Reyes™*

RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo dar evidencia de cémo las posiciones netas de los
especuladores (order flow) transmiten informacién al tipo de cambio (peso mexi-
cano/délar) en el corto y largo plazo. Se utiliza un modelo SVAR cointegrado para
demostrar que las posiciones netas de los especuladores aumentan el poder expli-
cativo y la precision del pronéstico del tipo de cambio, pero lo mds importante
es que éstas tienen informacion sobre los fundamentos y ademds se asocian con
movimientos transitorios del tipo de cambio que se generan por noticias de politica
monetaria. Nuestros resultados, tanto en el largo como en el corto plazo, son cohe-
rentes con la visién monetaria de Bilson para la determinacién del tipo de cambio,
ya que los choques monetarios transitorios, en cierta medida, se transmiten me-

diante las posiciones netas de los especuladores en México.
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ABSTRACT

This paper aims to provide evidence to shed light on the role of order flow in
transmitting information to price, for the Mexican peso/US dollar exchange rate
in the short and long run. Specifically, we offer a statistically sound characteriza-
tion of how order flow conveys non-public information to such exchange rate and
through which specific channels, order flow impulses contribute to mapping the
relevant information. In order to do so, we use a cointegrated SVAR model to show
that including order flow in a standard monetary model specification increases the
explanatory power and forecast precision, but more importantly to demonstrate
that order flow is informative about fundamentals and is associated with transi-
tory exchange rate movements generated by monetary policy news. Our tests on
the underlying long run and short run mechanisms confirm that the relation be-
tween the exchange rate and order flow is consistent with the macro approach
to exchange rate determination, as suggested by Bilson’s version of the monetary
model, and that transitory monetary shocks are, to some extent, transmitted to the
nominal exchange rate through order flow in Mexico.

INTRODUCCION

Los trabajos de investigacién sobre el enfoque de microestructura apli-
cados a los tipos de cambio han aumentado de manera exponencial
desde que Evans y Lyons (2002) ofrecieron pruebas congruentes sobre la
existencia de una fuerte asociacién contemporinea positiva entre los retor-
nos del tipo de cambio y las posiciones netas de los especuladores. Las posi-
ciones netas de los especuladores (order flow) se han definido como el valor
neto de las transacciones de divisas iniciadas por el comprador —y por el
vendedor— que podrian considerarse como una medida de presién neta de
compra. La mayoria de los estudios empiricos acerca de este tema muestran
la existencia de un papel explicativo contemporineo de las posiciones netas
de los especuladores en los modelos de tipo de cambio; sin embargo, muy
pocos estudios ofrecen una caracterizacion explicita de la manera en que las
posiciones netas de los especuladores transmiten informacién macroeconé-
mica a los precios de las divisas y por medio de qué canales los impulsos de
las posiciones netas de los especuladores contribuyen al mapeo de la infor-
macién publica para los precios (Evans y Lyons, 2006).

Existen diferentes puntos de vista acerca de los canales de transmision
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de las posiciones netas de los especuladores a los tipos de cambio. Entre
ellos, tenemos los puntos de vista llamados strong flow-centric y weak flow-
centric (Froot y Ramadorai, 2005; Berger, et al., 2008). El primero propone
que las posiciones netas de los especuladores tienen un impacto permanente
sobre los tipos de cambio y presentan datos acerca de la informacién ma-
croeconémica fundamental hacia el mercado, el llamado “canal de infor-
macién”. El segundo sostiene que las posiciones netas de los especuladores
estdn correlacionadas con las desviaciones temporales del tipo de cambio
de su valor fundamental, las cuales podrian provenir de los choques de la
demanda de cobertura, los efectos de liquidez o la reaccién exagerada de
los inversionistas: el llamado “canal de liquidez”. Un punto de vista mds
integral de dicha relacién incorpora tanto a las variables macroeconémicas
como a las de la microestructura de mercado y sugiere que las posiciones
netas de los especuladores son informativas no sélo acerca de los funda-
mentos, sino también acerca de los movimientos transitorios de los tipos de
cambio (Evans y Lyons, 2001; Baccheta y Van Wincoop, 2006). Este tipo
de modelo hibrido surge cuando las posiciones netas de los especuladores
ofrecen informacién relacionada con un efecto de corto plazo, asociado con
los efectos de liquidez, y un efecto de largo plazo, que estd mis asociado
con la informacién acerca de los fundamentos futuros. Las interpretaciones
antes mencionadas tienen consecuencias empiricas acerca de la asociacién
que existe entre los retornos del tipo de cambio y las posiciones netas de
los especuladores. El punto de vista strong flow-centric supone que las po-
siciones netas de los especuladores y los tipos de cambio no son estacio-
narios, sino que estan cointegrados, y que el efecto de las posiciones netas
de los especuladores sobre los tipos de cambio es permanente, dado que
éstas transmiten informacién macroeconémica fundamental a los precios.
En contraste, los modelos weak flow-centric integran informacién funda-
mental, pero no suponen una cointegracion.

Estudios empiricos anteriores sobre este tema han cambiado los con-
juntos de datos para asegurar la robustez de los hallazgos. En este trabajo,
proponemos cambiar el tipo de técnicas que normalmente se emplean para
probar el papel que desempefian las posiciones netas de los especuladores.
Utilizamos la metodologia SVAR en presencia de variables no estacionarias a
fin de poder desenredar los mecanismos de transmisién ocultos y el funcio-
namiento de los llamados canales “de informacién” y “de liquidez” del tipo
de cambio del peso mexicano/délar estadunidense. Probamos la validez de
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un modelo SVAR cointegrado que sugiere que una descripcién adecuada de
la relacion que existe entre las posiciones netas de los especuladores y el
tipo de cambio es congruente con el modelo monetario y abarca tanto a las
explicaciones basadas en la liquidez como a las explicaciones basadas en la
informacién para el tipo de cambio del peso mexicano/délar estadunidense.
Nuestros hallazgos empiricos sugieren que incluir las posiciones netas de
los especuladores en una especificacién del modelo monetario estindar au-
menta el poder explicativo y la precisién del pronéstico, pero lo mds impor-
tante es que las posiciones netas de los especuladores estdn correlacionadas
tanto con los fundamentos futuros —como en la versién del modelo mo-
netario de Bilson— (el “canal de informacién”), como con las noticias de
politica monetaria (el “canal de liquidez”) (Loria y Sdnchez, 2010). En otras
palabras, confirmamos que la relacion que existe entre el tipo de cambio y
las posiciones netas de los especuladores no es incongruente con el enfoque
macro para la determinacién del tipo de cambio (MAER, por sus siglas en
inglés) y que el efecto de las posiciones netas de los especuladores sobre el
precio es permanente, mientras que los choques monetarios temporales se
transmiten al precio mediante las posiciones netas de los especuladores en
la economia mexicana.

Este articulo estd organizado de la siguiente manera: en la seccion I presen-
tamos el marco tedrico. La seccién IT examina brevemente algo de la literatura
reciente relacionada con este tema. En la seccion III describimos la metodo-
logia SVAR empleada para estimar las respuestas de la divisa mexicana a los
choques en las posiciones netas de los especuladores. En la seccién IV ana-
lizamos la evolucién del tipo de cambio nominal en México y su asociacion
con las posiciones netas de los especuladores. Posteriormente, reportamos
nuestros principales hallazgos empiricos y los vinculamos con los hechos es-
tilizados de la economia mexicana. Finalmente, discutimos brevemente nues-
tros resultados empiricos y algunas implicaciones para las politicas.

[. LAS POSICIONES NETAS DE LOS ESPECULADORES Y EL ENFOQUE MACRO
PARA LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO (MAER)

En esta seccién presentamos un modelo aumentado de Evans y Lyon (2002)
al incorporar en €l algunas variables asociadas con el modelo monetario de
determinacién del tipo de cambio. De manera mds especifica, incorporamos
las variables y las relaciones sugeridas por una variante clisica del enfoque
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monetario (MAER) propuesta por Bilson (1978), la cual ha probado ser util
para el tipo de cambio mexicano (Loria et al., 2010) y otras economias des-
arrolladas y en vias de desarrollo (Hallwood y MacDonald, 2000; Chin ez
al., 2007). Para hacerlo, podemos empezar ampliando la ecuacién funda-
mental de Evans y Lyon:

Ae, = Am, + AAx, (1)

en la que Ae, representa la variacién en el tipo de cambio, Am, son las in-
novaciones relacionadas con la informacién macroeconémica (los llama-
dos “fundamentos”), A es una constante positiva, y Ax, es el cambio en las
posiciones netas de los especuladores. En este modelo, el incremento en la
informacién publica asociada con los fundamentos, Am,, se define como el
cambio en el diferencial de la tasa de interés (es decir, Am, = (i —7*)). Dado
que Am, también podria ser una funcién de muchos otros fundamentos
macroecondmicos, para aumentar la ecuacién (1) podemos utilizar el mo-
delo monetario de Bilson en la ecuacién (2) que se muestra a continuacidn.

Ae=A(m—m*)+ AA(@—17) + D’A(y—y*), d’ <0 (2)

donde (m—m), (i —i*) y (y— y*) son los diferenciales de la masa monetaria,
la tasa de interés y el ingreso interno real que normalmente se utilizan como
los determinantes macro de los tipos de cambio. La ecuacién (2) se conoce
como la variante fundamental de la ecuacién del modelo monetario de Bil-
son (Bilson, 1978), la cual con frecuencia se ha puesto a prueba mediante
una variedad de técnicas econométricas.

Ahora bien, a fin de aumentar el modelo de Evans y Lyon en la ecuacién
(1), incluimos tanto los fundamentos como las posiciones netas de los espe-
culadores acumuladas (x) en una sola ecuacién que incorpora ambos tipos
de variables del enfoque macro y una variable del campo de la microes-
tructura de finanzas que transmite informacién importante al proceso de
formacion de precios.

Ae=A(m—m*)+ 4,AG —i*) + DAy — y*) + Ax, D’ < 0 3)

La ecuacion (3) representa los mecanismos de transmisién que mantienen
al mercado monetario en equilibrio mediante cambios en el tipo de cam-
bio nominal de la siguiente manera: un aumento en los diferenciales de las
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posiciones netas de los especuladores (x), la masa monetaria (m) o la tasa
de interés ocasionardn la depreciacién del tipo de cambio (Ae>0), y a la
inversa, un aumento en los diferenciales del ingreso interno real generard
una apreciacion (Ae < 0). Se espera una relacion positiva entre las posiciones
netas de los especuladores y el tipo de cambio , ya que las compras netas
cada vez mayores de la moneda extranjera darin como resultado un precio
mis alto de ésta en términos de la moneda local. Cabe sefialar que las posi-
ciones netas de los especuladores podrian influir directamente en los tipos
de cambio, pero también indirectamente al transmitirle choques de infor-
macién privada al precio.

De esta forma, la ecuacién (3) puede verse como una extensién del mo-
delo de Evans y Lyon, dado que adjunta la teoria monetarista de la deter-
minacién del precio al primero, a fin de explicar las fluctuaciones en el tipo
de cambio nominal. Los movimientos en los agregados macroeconémicos
y las posiciones netas de los especuladores afectan la informacién lo mismo
que la liquidez del mercado, y, por lo tanto, el tipo de cambio nominal.

Cabe sefialar que esta ecuacién implicaria que la relacién que existe entre
los tipos de cambio y las posiciones netas de los especuladores no es incon-
gruente con el enfoque macro; sin embargo, dado que las posiciones netas
de los especuladores comunican informacién privada (informacién que no
es del conocimiento general), desempefian el papel de agregar informacién
fundamental para el proceso de formacion de precios en los mercados de
divisas, y esas posiciones netas de los especuladores ofrecen una variable
que influye en el precio, la cual no estd reflejada por los fundamentos. La
manera especifica en que funcionan esos mecanismos es un asunto empirico
que trataremos de desenredar en el resto de este articulo.

I1. INVESTIGACIONES EMPIRICAS ANTERIORES SOBRE MODELOS QUE COMBINAN LAS POSICIONES
NETAS DE LOS ESPECULADORES Y EL ENFOQUE MACRO PARA LOS TIPOS DE CAMBIO

Hay algunos articulos empiricos que han tratado de determinar las varia-
bles que explican el comportamiento del tipo de cambio peso-délar (Loria
et al., 2010; Werner, 1997; Martinez et al., 2001; Bazdresch y Werner, 2002).
Estos trabajos han proporcionado algunas evidencias empiricas en favor del
enfoque monetario para los tipos de cambio y han identificado algunos fun-
damentos que podrian haber desempefiado un papel clave en la determina-
ci6én de la moneda nacional de México. Sin embargo, la literatura existente
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sobre el tipo de cambio en México no se enfoca en hacer pruebas del papel
que desempefian las posiciones netas de los especuladores en el proceso de
formacién del precio.

En contraste, existen muchos estudios empiricos que analizan los efectos
de las posiciones netas de los especuladores sobre los tipos de cambio para
un amplio conjunto de monedas internacionales. Los investigadores han
llegado a conclusiones muy distintas sobre este asunto utilizando diferentes
metodologias y conjuntos de datos que varian en frecuencia, rango y pe-
riodo de cobertura. Por ejemplo, Evans y Lyons (2002) mostraron que una
regresion de los retornos del marco alemdn/délar sobre las posiciones netas
de los especuladores diarias dio como resultado un R? por encima de 60%.
Este modelo demostr6 que los fundamentos macroeconémicos no bastaban
para explicar las variaciones en los tipos de cambio y que se necesita algo de
informacién de la microestructura de mercado para explicar la dindmica de
los precios de las divisas a nivel mundial.

En el mismo contexto, Froot y Ramadorai (2005) concluyen que existe
una relacién positiva entre los retornos del tipo de cambio y las posiciones
netas de los especuladores, pero que esto se debe en gran parte a los efectos
de liquidez. Especificamente, argumentan que las posiciones netas de los
especuladores exhiben mds poder explicativo para las variaciones tempora-
les en los tipos de cambio en torno a los niveles de “valor justo”, pero no
tienen poder explicativo para las innovaciones en los niveles de valor justo.
Breedon y Vitale (2004) llegaron a una conclusién similar utilizando datos
del mercado interbancario de alta frecuencia.

En contraste, Killen ez al. (2006) afirman que las posiciones netas de los
especuladores estin correlacionadas con cambios en el valor fundamental
del precio, no sélo con desviaciones temporales, porque transmite informa-
ci6n macroeconémica fundamental al mercado. Este hallazgo estd asociado
con la existencia de un comovimiento de largo plazo (vector de cointegra-
ci6n) entre los diferenciales de las posiciones netas de los especuladores, el
tipo de cambio y la tasa de interés en un modelo que utiliza datos diarios
del tipo de cambio franco-alemdn. Asimismo, Berger et al. (2008), mediante
el uso de datos detallados al minuto, muestran que existe evidencia en con-
tra de una explicacion basada puramente en informacién de la relacion que
existe entre las posiciones netas de los especuladores y los tipos de cambio.
Sostienen que se pueden obtener mejores modelos de tipo de cambio al
combinar los efectos tanto de la liquidez como de la informacién en los
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modelos econométricos. Mende y Menkhoff (2003) ofrecen evidencia adi-
cional sobre el tema y también encuentran evidencias de cointegracidn uti-
lizando datos de los valores minimos de variacién de las posiciones netas
de los especuladores de los clientes para el euro/délar de un banco aleméin
mediano a lo largo de 87 dias bursitiles.

Evans y Lyons (2005) muestran que las posiciones netas de los especulado-
res parecen tener algo de poder para pronosticar ciertos fundamentos econé-
micos, como el crecimiento del dinero, el crecimiento de la produccién y la
inflacién. Estos resultados sugieren que las posiciones netas de los especu-
ladores proporcionan el vinculo entre los fundamentos y los movimientos
en el tipo de cambio mediante un proceso de agregacion de la informacién.

En general, la literatura empirica ha hecho uso de distintas metodologias
y fuentes de datos muy diversas para tratar de evaluar la existencia de una
relacidn significativa positiva entre las posiciones netas de los especulado-
res y los tipos de cambio, lo cual supone que las posiciones netas de los
especuladores constituyen el vinculo crucial en el mecanismo por el cual la
informacién privada dispersa en el mercado cambiario extranjero se incor-
pora en los precios.

[1l. ASUNTOS ECONOMETRICOS

En esta seccién describimos la metodologia SVAR (Sims, 1986; Amisano y
Giannini, 1997) que se utilizard para ofrecer evidencia econométrica con-
fiable sobre la relacién que existe entre las posiciones netas de los espe-
culadores y los retornos del tipo de cambio. El principal objetivo de la
metodologia SVAR es determinar las respuestas dinimicas de distintas varia-
bles econémicas a las perturbaciones (choques independientes) al combinar
andlisis de series de tiempo y teoria econémica. El enfoque SVAR constituye
una buena alternativa para el VAR empirico tradicional (Sims, 1980), ya que
la teorfa econémica desempefia un papel clave en el proceso de creacién
(identificacién) del modelo. El enfoque VAR estindar asume que las varia-
bles son estacionarias e incluye tinicamente rezagos de todas las variables.
Una forma reducida del modelo VAR con un rezago se puede representar de
la siguiente manera:

yt=dt+Cyt—1+¢ (4)

donde yt es un vector de variables endégenas; dt es un vector de componen-
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tes deterministas tales como constantes, tendencias y variables ficticias esta-
cionales o de intervencidn; y vt es un vector de perturbaciones normales
multivariables independientes.

Al principio parece que la ecuacion (4) no ofrece ninguna explicacién de
las relaciones instantdneas (efectos contempordneos) entre las variables re-
levantes. En esta ecuacién la especificacion sélo incluye las variables end6-
genas rezagadas. Sin embargo, dichos efectos contemporaneos estin ocultos
en la estructura de correlacién de la matriz de covarianza que proviene de
vt. Este hecho supone que las innovaciones en vt estardn correlacionadas
contemporaneamente.

Un anélisis méds profundo del llamado VAR primitivo nos lleva a un mejor
entendimiento de dicha dificultad (Enders, 1995):

Byy=dt+ Ayt —1+¢, (5)

En la ecuacion (5) los errores en €f no tienen una correlacion cruzada,
ya que la matriz B contiene las interacciones contemporéneas entre las va-
riables. La matriz A encapsula todas las interacciones rezagadas entre las
mismas variables.

En consecuencia, el modelo VAR reducido —ecuacién (4)— puede ser
visto como una reparametrizacién de la especificacién mds general dada
por el modelo VAR primitivo —ecuacién (5)—. De hecho, es facil ver que
C=B'Ayv,=B"¢; esto es, los errores del modelo VAR reducido son
combinaciones lineales de los choques no correlacionados &,.

Entonces, podemos recuperar las interacciones contemporaneas de in-
terés contenidas en la matriz B, siempre y cuando estemos dispuestos a
imponer algunas restricciones, distintas de la estructura triangular dada por
la descomposicién estindar de Cholesky. La descomposicion se utiliza para
calcular la funcién impulso-respuesta en un andlisis VAR tradicional,! lo
cual nos permite cumplir las condiciones necesarias para la identificacién.
Esto establece que el nimero de elementos distintos de cero en la matriz
B debe ser igual o menor que (n° —7/2). Sin embargo, podemos imponer
una descomposicion diferente, una matriz que contenga restricciones que
nos permitan identificar las interacciones contempordneas a partir de las

1 Para mayor claridad, la matriz A contiene las restricciones paramétricas provenientes de la teorfa
econdmica.
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perturbaciones de la forma reducida del modelo VAR. Este procedimiento
se conoce ampliamente como anilisis SVAR.

Un marco de trabajo SVAR mds general es el que sugieren Amisano y
Giannini (1997), que puede admitir una representaciéon VAR con series no
estacionarias como el punto de inicio para la especificacién de un modelo
SVAR. En presencia de la cointegracidn, la estructuralizacion del modelo tie-
ne lugar en dos etapas distintas: la primera es la identificacién de las rela-
ciones de equilibrio a largo plazo, y la segunda etapa es la identificacién de
las interacciones a corto plazo.

La estructura final de las ecuaciones instantdneas se logra por medio de
dos matrices (A y B) de la siguiente manera:

AA(L)y, = Ap+ Ag, (6)
Ag, = Bu, )

donde €, es un vector que incluye las perturbaciones del VAR reducido, y #,
es un vector que incluye las perturbaciones del VAR primitivo. Adicional-
mente, sabemos que E(#,)=0y E(u,u])=1,. La identificacién de las rela-
ciones contemporineas que existen entre las variables de la ecuacién (7)
requiere un conjunto de restricciones basadas en supuestos tedricos. La ma-
triz B es una matriz diagonal que normaliza las varianzas de las innovacio-
nes estructurales e,, y la matriz A contiene las relaciones contemporineas
de interés. La estructura final se obtiene comenzando a partir de un modelo
exactamente identificado (una matriz A recién identificada) y moviéndose a
una situacion de sobreidentificacién al imponer restricciones tedricas esta-
disticamente vélidas. La validez de las restricciones impuestas se confirma
al utilizar las pruebas de raz6n de verosimilitud. El uso de la metodologia
SVAR se puede llevar a cabo en tres pasos. Primero, estimamos el modelo
VAR reducido y calculamos una matriz de perturbaciones. Segundo, utili-
zamos esas perturbaciones para estimar las matrices A y B al utilizar el mé-
todo FIML (médxima verosimilitud con informacién completa, por sus siglas
en inglés). Tercero, estimamos las reacciones instantineas del sistema a los
choques individuales y graficamos las funciones impulso-respuesta combi-
nando informacién de los primeros dos pasos. En la seccién IV describimos
completamente la manera en que la metodologia SVAR puede asociarse con
una prueba empirica del MAER tanto en el corto como en el largo plazo.



EL PAPEL DE LAS POSICIONES NETAS DE LOS ESPECULADORES 939

[\V. POSICIONES NETAS DE LOS ESPECULADORES, FUNDAMENTOS Y EL TIPO DE CAMBIO
EN MExico

1. Hechos estilizados

En esta seccion utilizamos un modelo SVAR en la presencia de variables no
estacionarias para buscar evidencia empirica robusta acerca del papel que
desempefiaron las posiciones netas de los especuladores en el proceso de
formacion de precios durante el periodo de flotacion explicita en México
que comenzé en 1994. Para empezar, discutimos brevemente algunos de
los principales hechos estilizados relacionados con el tipo de cambio peso/
délar y sus principales determinantes, incluyendo las posiciones netas de
los especuladores y algunos de los llamados fundamentos. Nuestros datos
consisten en observaciones trimestrales no ajustadas estacionalmente desde
1995.2 hasta 2012.2 del tipo de cambio peso/délar; las posiciones netas de
los especuladores y las diferencias en el logaritmo de la produccién nacional
y de los Estados Unidos; las tasas de interés; y M2. Las cifras que se mues-
tran a continuacién representan el comportamiento de dichas series.

Un anilisis de la grifica 1 sugiere que el tipo de cambio nominal en Mé-
xico ha pasado por distintas etapas. Primero, podemos ver un camino cre-
ciente aunque con dos periodos de estabilidad. Dichas tendencias tenfan
relacion con la independencia del Banco Central de México en 1993 y la
adopcidn del régimen actual de tipo de cambio flotante como una respuesta
a las dificiles circunstancias generadas por la crisis financiera. Desde en-
tonces, el régimen de tipo de cambio flotante ha continuado y la politica

GRAFICA 1. Logaritmo del tipo de cambio nominal (peso/délar),
datos trimestrales
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monetaria se ha enfocado en la estabilidad macroeconémica y el control de
la inflacién.

Hacemos ahora una prueba para detectar la presencia de las raices uni-
tarias en el tipo de cambio nominal, las posiciones netas de los especula-
dores, la produccién extranjera y nacional, las tasas de interés, y las masas
monetarias. El cuadro 1A del apéndice sugiere que todas las variables son
variables integradas de orden uno, /(1), lo que implica que modelarlas en
niveles puede llevar a conclusiones engafiosas, a menos que se cointegren.
La prueba de raiz unitaria nos permite concluir que todas las variables son
I(1), especialmente las posiciones netas de los especuladores.

La grifica 2 sugiere que las posiciones netas de los especuladores y el tipo
de cambio nominal estdn positivamente correlacionados, lo que indica que
el precio aumenta con la presién de compra. La linea punteada representa
las posiciones netas de los especuladores lo largo del tiempo respecto de las
transacciones interbancarias consumidas. Por otro lado, las grificas 3, 4 y
5 sugieren que los diferenciales extranjeros y nacionales siguen tendencias
similares con el tiempo, lo que supone la existencia de una o mids relaciones
de largo plazo. De hecho, el cuadro 2A del apéndice muestra que los dife-
renciales entre las variables de México y los Estados Unidos son estaciona-
rios. Por lo tanto, existe la posibilidad de encontrar una cointegracidn entre
las variables y de especificar un modelo VAR cointegrado como el punto
de inicio de nuestro andlisis estructural (SVAR); lo que nos permitiria no
s6lo determinar si el poder explicativo del modelo macro aumenta con las
posiciones netas de los especuladores, sino también tener una idea general
de la manera en que las posiciones netas de los especuladores transmiten
informacién al precio en un escenario multivariable.

GRAFICA 2. Logaritmo del nivel de tipo de cambio nominal (e)
y posiciones netas de los especuladores (X)
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GRAFICA 3. Logaritmo del nivel de las tasas de interés de los Estados Unidos
y Meéxico
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GRAFICA 5. Los Estados Unidos y México: logaritmo del nivel de M2
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2. Métodos

Esta seccién describe la metodologia empirica para probar la relevancia
de las posiciones netas de los especuladores para la determinacién del tipo de
cambio y su papel en la transmisién de la informacién al precio mediante
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el uso de un modelo SVAR cointegrado. En este contexto, primero mostra-
mos c6mo podemos usar un modelo SVAR para describir la manera en que
las posiciones netas de los especuladores transmiten informacién privada al
precio en el contexto de un modelo monetario, el cual incluye como fun-
damentos los diferenciales de tasa de interés, produccién y masa monetaria.

En general, nuestro procedimiento de prueba no s6lo implica estimar la
ecuacion de cointegracion del tipo de cambio a largo plazo asociada con
la ecuacién tedrica del tipo de cambio —ecuacién (3) —, sino también impo-
ner restricciones en la matriz de covarianza de la forma reducida del modelo
VAR cointegrado para calcular la correlacién contempordnea que existe en-
tre las variaciones de las posiciones netas de los especuladores y del tipo de
cambio y los canales de transmisidn relevantes en el corto y el largo plazo.

En presencia de raices unitarias, la estructuralizacién de un modelo VAR
se puede llevar a cabo en tres etapas distintas. El primer paso supone es-
pecificar una representacién VAR adecuada para el conjunto de variables,
lo cual implica elegir el orden de rezago, el rango de cointegracién y el
tipo de polinomios determinantes asociados, asi como una identificacién
sensible del espacio que abarcan los vectores de cointegracién (Johansen,
1995). Si una de las relaciones de cointegracion identificadas es congruente
con los coeficientes sugeridos por la ecuacién (3), podemos concluir que las
posiciones netas de los especuladores desempefian un papel importante en
la explicacion del comportamiento del precio en el largo plazo. De manera
mds especifica, probamos la existencia de una relacién de cointegracion es-
tadisticamente sélida que incluye las posiciones netas de los especuladores,
lo cual puede relacionarse con la siguiente ecuacién del tipo de cambio de
largo plazo:

e,_1=Pi(m—m*), 1+ By(y—y") o1+ B3 = i), o+ Bax, 4 (8)

Si las posiciones netas de los especuladores tienen una influencia permanen-
te sobre la determinacién del tipo de cambio en esta especificacion de largo
plazo, B, debe ser positivo. Por otro lado, la variante del enfoque mone-
tario de Bilson para la determinacidn del tipo de cambio es vélida cuando
los signos del coeficiente esperado de largo plazo son 3,>0, f,<0y B;>0
(Chin et al., 2007).

En el segundo paso, la etapa de “estructuralizacién”, utilizamos el mode-
lo VAR en su forma de correccién de errores (VECM, por sus siglas en inglés)
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para identificar las asociaciones de muy corto plazo entre los cambios de
tipo de cambio y las posiciones netas de los especuladores, lo cual estd ocul-
to en la matriz de covarianza de los residuos de dicho modelo multivariable.
Es decir, nuestro punto de inicio para la estructuralizacion es la siguiente
representacién VAR cointegrada de la ecuacién del tipo de cambio.

T(L)Az,=u+af’z,_+¢, 9)
donde

7= e m=m*)y, (=) (9= 3)5 %]

T(L)=1,-T\L-T,[*..T, ,[*~!

A fin de recuperar los coeficientes del modelo de corto plazo podemos
usar la matriz de varianza-covarianza del VAR en su forma de correccién de
errores (9). Luego, con base en la ecuacién (7) podemos probar la validez
estadistica de canales de transmisién muy distintos entre las posiciones ne-
tas de los especuladores y las tasas de interés. Por ejemplo, en este trabajo,
buscamos determinar la validez de corto plazo de la ecuacién (3) mediante
la descomposicién de la siguiente matriz, lo cual probaremos en la siguiente
seccion.
Restricciones SVAR de corto plazo

10 0 0 0] &momn, |[ &1 O 0 | [ ooy,
O 1 0 0 0 i, 0 by 0 0 0 Wisin,
O a1 0 0 g ] O 0 by 00w | (10)
4 0 0 1 0 ex. 0 0 0 b, O ny,
| a1 g as asy L& || 00 00 b || ow, |

Este conjunto de restricciones corresponde a los siguientes canales de trans-
misién de corto plazo:

GRAFICA 6. Vinculos instantdaneos en el modelo de tipo de cambio
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Esta estructura de matriz puede reescribirse como las siguientes ecuaciones
relacionadas con el modelo monetario de corto plazo, incluyendo las posi-
ciones netas de los especuladores:

E (- m*) = P11t gy _ oy (11)

i _ vy = Doyt _ vy (12)

E(y-y0) T A2 (i i) = byt o) (13)

Ex = A41€ ()= bagitx (14)

€¢ = A51€(m — )~ A52€(i— i) T A53€(y _ y) T A5y Ex = Dssihe (15)

Para que el modelo monetario desempefie un papel relevante en el proceso de
formacién del precio, los signos del coeficiente esperado de corto plazo de-
ben ser 886 /ag(m_m>;.) =ds5 > O, aee/as(i_l—x.) =ds, > O, 886 /ag(y_y>;.) = 432*453 <0
(Chinetal., 2007). Ademds, un impacto significativo de corto plazo de las posi-
ciones netas delos especuladores sobre el precio, es decir, dg,/dey = a,,%a5,> 0,
supone que los choques monetarios temporales transmiten algo de infor-
macién al precio mediante las posiciones netas de los especuladores. Cabe
mencionar que el modelo debe estar identificado o sobreidentificado y la
validez de las restricciones impuestas de largo y corto plazo deben confir-
marse mediante el uso de pruebas de raz6n de verosimilitud.

Finalmente, la validez de corto y mediano plazo del modelo monetario
también puede verificarse mediante una modelacién plausible de las corre-
laciones instantdneas mediante funciones impulso-respuesta.

3. Resultados empiricos y discusion

Por lo tanto, para el andlisis econométrico, estimamos un modelo VAR es-
tadisticamente adecuado (Spanos, 1986)* con variables no estacionarias de
1995.2 2 2012.2. Utlizamos datos trimestrales en logaritmos de tipo de cam-

2 Un modelo puede considerarse estadisticamente adecuado una vez que sus principales supuestos
han sido validados por un conjunto de pruebas de mala especificacion, tales como: normalidad, linea-
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bio nominal peso/délar (e), posiciones netas de los especuladores (x) y en
logaritmos de variables nacionales y extranjeras como: produccidn (y, y*),
tasas de interés (z, 7*) y M2 (m, m*). El modelo VAR incluye una constante
no restringida y una tendencia restringida, un rezago y cuatro variables
ficticias que captan los efectos de los choques financieros de 1995, 2008,
2009 y 2012. Las pruebas de raiz unitaria y las pruebas de mala especifi-
cacién individuales y conjuntas se muestran en los cuadros 1A, 2A, 3A y
4A del apéndice. El niimero de rezagos se eligié con base en motivos de
adecuacion estadistica, sin embargo, también utilizamos pruebas como la
del criterio de informacién de Schwarz, la prueba de Godfrey Portmanteau
y la prueba RV (esta ultima con una pequena correccién de la muestra suge-
rida por Sims, 1980). Todas las pruebas de mala especificacién se reportan
en el apéndice.

A continuacién procedemos a hacer la prueba del rango de cointegracién
utilizando la metodologia del rango reducido de Johansen. La traza estadis-
tica que se presenta a continuacion en el cuadro 1, sugiere la existencia de
tres o cuatro vectores de cointegracion (Johansen, 1988).

CUADRO 1. Prueba del Rango de Cointegracion de Johansen

(Prueba de la traza)®

p-r r Valor propio Traza Frac9s Valor p
5 0 0.788 271.530 88.554 0.00000
4 1 0.698 166.072 63.659 0.00000
3 2 0.486 84.714 42.770 0.00000
2 3 0.309 39.409 25.731 0.00000
1 4 0.189 14.233 12.448 0.02400

37 = cualquier entero entre 0 y el nimero de variables endégenas, y p — r = cualquier entero entre 0
y el nimero de variables endégenas menos .

A fin de ofrecer evidencia adicional en este asunto, también aplicamos
el procedimiento de prueba secuencial sugerido por Johansen (1995) para
la determinacién conjunta del rango de cointegracién y la tendencia po-
linomial® en el siguiente cuadro 2. En primer lugar, reportamos la prue-
ba de componentes determinantes (constante y tendencia) y luego la prueba
conjunta (estadistica).
lidad, homocedasticidad, no autocorrelacién e invarianza del parimetro ¢ (véanse los cuadros 3A, 4A,
5A,7A y la grifica 1A).

3 Una buena prictica es determinar el rango y el tipo de polinomio determinante, ya que las dis-

tribuciones de la estadistica del rango difieren entre las distintas opciones posibles para el componente
determinante del modelo.
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CUADRO 2. Estrategia de la prueba secuencial de Johansen (1995) para la
determinacion conjunta del rango de cointegracion y el polinomio determinante

Modelo R Traza 95%
Tendencia lineal 7(0), tendencia cuadratica I(1) 0 210.92 77.74
Tendencia lineal 7(0), tendencia lineal 7(1) 0 284.75 87.31
Tendencia lineal 7(0), tendencia cuadritica /(1) 1 123.49 54.64
Tendencia lineal 7(0), tendencia lineal 7(1) 1 160.55 62.99
Tendencia lineal 7(0), tendencia cuadratica /(1) 2 62.03 34.55
Tendencia lineal 7(0), tendencia lineal 7(1) 2 80.00 42.44
Tendencia lineal 7(0), tendencia cuadratica (1) 3 20.87 18.17
Tendencia lineal 7(0), tendencia lineal /(1) 3 36.87 25.32

37 = rango de cointegracion.

Los resultados sugieren la existencia de maximo cuatro vectores de coin-
tegracion al nivel de confianza habitual de 5% e indican que un modelo
sensible implica la existencia de una tendencia lineal en la relacién de coin-
tegracion en los niveles de las series. Con el fin de asegurar la robustez de
nuestros resultados del rango de cointegracién a través del tiempo, utiliza-
mos el procedimiento iterativo de Hansen y Johansen (1993). La grifica 7
muestra los resultados de las pruebas. Estas pruebas refuerzan la hip6tesis
de que existen tres relaciones de cointegracion estables a través del tiempo
al nivel de significancia de 95% (modelo R).

GRAFICA 7. Pruebas de Hansen y Johansen®
Estabilidad del rango de cointegracién modelo R (tamaiio = 5%)
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4 La linea superior representa la prueba de la hipétesis » = 0, que en este caso estd rechazada para
cualquier tamafio de muestra, ya que la relacién de la prueba con el valor critico de 95% es mayor que

uno. La segunda linea de arriba representa la prueba para r <1, y asi sucesivamente. Las cifras claramen-
te muestran que r = 1 se selecciona para cualquier tamafio de muestra.
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Dado que el procedimiento de maxima verosimilitud de Johansen estima
s6lo una base para el espacio de cointegracidn, el problema de identifica-
cién permanece abierto. Una manera ttil de tratar el problema de la iden-
tificacién es imponer un conjunto de restricciones creibles a priori sobre
el espacio del pardmetro. En este caso, normalizamos el primer vector de
cointegracién como una ecuacién del tipo de cambio de largo plazo y con-
sideramos la hipétesis de que las diferencias que existen entre las variables
nacionales y extranjeras son estacionarias; asi, esas restricciones nos permi-
ten tener una identificacién sensible del espacio distribuido por el vector
de cointegracién.* A continuacidn se reporta la ecuacién de cointegracién
estimada.

CUADRO 3. Vector de cointegracion normalizado

e,_1=0.3531(m—m*), _—0.3639(y — y*), _ 1+0.194(i —i*), _{+0.021X, _,

Prueba RV de sobreidentificacién CHISQR(2) = 2.286 (0.319)

Estadistico ¢ entre paréntesis.

Esta es una de las posibles maneras de escribir el vector de cointegracién
que implica que existe una relacién de largo plazo asociada con la versién
del modelo monetario de Bilson, pero incluyendo las posiciones netas de
los especuladores como un determinante del precio a largo plazo. En esta
particular interpretacion del espacio de cointegracién podemos ver que una
relacién positiva entre las posiciones netas de los especuladores y el precio
se mantiene en el largo plazo. La grifica 8 también confirma que la ecua-
ci6n de largo plazo, que es una combinacion lineal del tipo de cambio y
sus determinantes, tiene un comportamiento estacionario tal como sugie-
re el modelo monetario. La grifica 7 muestra la estabilidad del vector de
cointegracion; en otras palabras, no tiene ningtin cambio estructural. Esta
relacién de cointegracién de largo plazo confirma que las posiciones netas
de los especuladores tienen un efecto permanente y transmiten informacién
macroecondmica fundamental al mercado, tal como lo sugiere el punto de
vista strong flow-centric. Podemos determinar que las posiciones netas de los
especuladores estin correlacionadas con los fundamentos futuros, como en

4 Esta interpretacién de la relacién de cointegracién como una ecuacién del tipo de cambio de largo
plazo se logré al especificar un conjunto de restricciones lineales sobre el espacio del pardmetro. El valor
p de la prueba de sobreidentificacion se acerca a 0.23, lo que da un fuerte respaldo a nuestra interpreta-
cién tedrica.
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GRAFICA 8. Vector de cointegracion del tipo de cambio (vC)
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la version del modelo monetario de Bilson, y que la relacion que existe entre
el tipo de cambio y las posiciones netas de los especuladores no son incon-
gruentes con el enfoque macro para la determinacién del tipo de cambio.
En otras palabras, con este resultado, podemos concluir que las posiciones
netas de los especuladores tienen un efecto permanente sobre el tipo de
cambio. Lo importante es conocer la manera en que la informacidn se trans-
mite al mercado cambiario. El modelo SVAR proporciona el mecanismo de
transmision.

Para estimar las interacciones contemporineas de interés asociadas con
los coeficientes, la ecuacidn (3), utilizamos las restricciones que sugiere la
ecuacién (10) y las incluimos en las matrices A y B para obtener la estruc-
turalizacién sugerida por las ecuaciones (11), (12), (13), (14) y (15). Cabe
sefalar que para llegar a dichas restricciones comenzamos con una estruc-
tura identificada que es dada exactamente por la descomposicion triangu-
lar menor de la matriz de varianza-covarianza de las perturbaciones VAR
estimadas. Entonces, en la matriz A mantenemos los coeficientes que nos
permiten identificar el MAER, siempre y cuando sean estadisticamente signi-
ficativos, y restringimos los pardmetros no significativos a cero, lo que nos
lleva a una situacién de sobreidentificacién.® Finalmente, aseguramos la va-
lidez de las restricciones anteriores impuestas por medio de una prueba Rv,
y las ecuaciones (16) a (20) muestran las estimaciones de las interacciones
contempordneas que representan la version corta del modelo monetario.
Cabe mencionar que las estimaciones finales respaldan la representacién
grafica de las relaciones instantdneas entre nuestras variables que se mues-
tran en la grifica 6.

5 La matriz A debe contener registros distintos de cero para los coeficientes asociados con el MAER a
fin de identificar los choques contempordneos. Dichas restricciones se validan al utilizar una prueba Rv.
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El cuadro 4 sugiere que un choque de politica monetaria que genere mds
liquidez en el mercado depreciard el tipo de cambio directa e indirecta-
mente a través de las posiciones netas de los especuladores que transmiten
informacién util para la determinacion del precio. La tasa de interés afecta
el tipo de cambio directa e indirectamente al afectar los diferenciales de
produccidn, lo cual transmite informacidn a los mercados. Estos resultados
estadisticos confirman que las posiciones netas de los especuladores trans-

CUADRO 4. Efectos estimados contempordneos

(Estimaciones de los pardimetros SVAR)

1 0 0 0 g(m—m"‘)z bll 0 0 0 ”(m—m"")z
O O 1] g, 0 by ° 0 i,
4 1 0 0
32 E-y), 0 0 by 0 0 My—y*)
ﬂ41 0 0 1 0 8Xt 0 0 0 b44 0 MX[
| 451 sz 453 asy 1| &, |00 0 0 b ||
Emm*) = 0.00975,, _ .
(m=m*) -
Y (16)
E(;_ = 02473 U _ o
=07 0.0212) ¢ (17)
€0y o= 0.0093 £/ = 0.0165 1, _
070 Qoost) T (@ootey 0T (18)
ex— 48.1384 £, _ .= 7.6185 iy
94.9946) ") (0.6533) (19)

0.0003 £y = 0.0317 u,

e,— 05776 ¢, _ . »— 0.0201 &, _ .+~ + 0.2967 ¢
¢ (=) “= (0.0005) ©  (0.0027)

(0:3955) (0.0157) (02324) 0777

(20)

Estimacién por MV, errores estindar entre paréntesis, prueba de sobreidentificacion, prueba Rv:
2% (4.0000 ): 9.0237, Prob: 0.0605

a&‘eag(m_m:z-): as| = 0.0097 (21
de,dex = a4 * asy = 48.1384%0.0003 = 0.01444 (22)
3,06 _ yy=azy * asy = 0.009% ~0.2967 = ~0.00267 (23)

88988(1« —i%) =dsy = 0.0201 (24)
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miten choques monetarios al mercado en el muy corto plazo. Especifica-
mente, en el caso de México podemos concluir que las posiciones netas de
los especuladores transmiten los choques de la masa monetaria al mercado
cambiario.

La validez estadistica del mecanismo que se muestra en el cuadro 4 con-
firma nuestras suposiciones a priori acerca de las conexiones a muy corto
plazo entre los fundamentos y el tipo de cambio: el impacto de los choques
estructurales monetarios y de interés sobre el tipo de cambio nominal son
positivos; y a la inversa, el impacto de un choque estructural de producciéon
es negativo. Finalmente, los choques monetarios temporales también tienen
una influencia positiva sobre el tipo de cambio a través de las posiciones
netas de los especuladores. Nuestras simulaciones también muestran que
las posiciones netas de los especuladores tienen un efecto contemporineo
sustancial sobre el tipo de cambio debido a que los choques de la masa mo-
netaria afectan el tipo de cambio a través de las posiciones netas de los es-
peculadores. De manera que las posiciones netas de los especuladores estin
correlacionadas con las noticias sobre politica monetaria y el canal de liqui-
dez, lo que confirma que los choques monetarios temporales se transmiten
al precio a través de las posiciones netas de los especuladores.

Podemos ofrecer mds evidencia sobre dichos mecanismos al hacer uso de
técnicas de simulacidn tipicas, tales como las funciones impulso-respuesta
(FIR) con base en el modelo VAR estimado y restringido para satisfacer la
restriccion sobre el rango de cointegracién. A continuacién se muestran las
FIR y sus respectivos intervalos de confianza asint6ticamente validos.

Enla grifica 9 se muestran las respuestas del tipo de cambio a los choques
en la masa monetaria, el diferencial de la produccién y el diferencial en la
tasa de interés, respectivamente. Las grificas 9a y 9b muestran que las inno-
vaciones a los diferenciales entre los agregados monetarios nacionales y ex-
tranjeros y las tasas de interés tienen un impacto positivo inmediato sobre el
tipo de cambio, mientras que una innovacién a la produccién nacional tiene
un efecto negativo rezagado sobre el tipo de cambio peso/délar (grifica 9d).
Esto confirma nuestros hallazgos sobre los choques contemporaneos y nos
permite decir que el MAER ofrece un buen marco de trabajo para entender el
comportamiento de la moneda mexicana. En resumen, nuestros hallazgos
empiricos revelan que los movimientos del tipo de cambio a final de cuentas
responden a los choques fundamentales como la variante del MAER de Bil-
son. También cabe destacar que, de acuerdo con la grifica 9c¢, las posiciones
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GRAFICA 9. Funcion impulso-respuesta de los efectos estructurales
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netas de los especuladores tienen un efecto positivo sobre el tipo de cambio,
tal como se predijo en nuestra hipdtesis inicial.

Claramente podemos ver el mecanismo de transmision de las posiciones
netas de los especuladores al mercado cambiario. Es importante mencionar
que las posiciones netas de los especuladores toman informacién de la politi-
ca monetaria (m— m*) a fin de tener un efecto de tipo de cambio, asi que po-
demos concluir que el punto de vista weak flow-centric se comprueba. Como
verificamos anteriormente, esto implica que las posiciones netas de los espe-
culadores estin correlacionadas con las desviaciones temporales del tipo de
cambio a partir de su valor fundamental, que podria provenir de los choques
de la demanda de cobertura —que en este caso es la politica monetaria—.
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Finalmente, el cuadro 5 muestra que el poder explicativo de las posicio-
nes netas de los especuladores es mayor que el del resto de los fundamentos.
Ademds, una prueba de tipo F indica que no deberiamos excluir las posi-
ciones netas de los especuladores de nuestro modelo SVAR, ya que ayudan
a aumentar la idoneidad del modelo.® El cuadro 6 muestra que la precision
del prondstico mejora una vez que introducimos las posiciones netas de
los especuladores en el sistema VAR. Esto supone que las posiciones netas
de los especuladores son necesarias para explicar el comportamiento a largo
plazo del tipo de cambio de México.

CUADRO 5. Anadlisis de R* para cada ecnacion del modelo VAR

Variable R?
X 0.841140205
(m — m¥) 0.870115328
(2 -1%) 0.945393501
(=% 0.849361390
E 0.895040713

CUADRO 6. Errores de prondsticos fuera de las muestras
(raiz cuadrada de los errores cuadraticos medios)

RW SVAR cointegrado Diferencia
E 0.052 0.028 0.054
CONCLUSIONES

Nuestra evidencia empirica ofrece una caracterizacién explicita de la ma-
nera en que las posiciones netas de los especuladores transmiten informa-
cién privada al precio y mediante qué canales los impulsos de las posiciones
netas de los especuladores contribuyen al mapeo de dicha informacién.
Utilizamos un modelo SVAR cointegrado para mostrar que una descripcién
adecuada de la relacion que existe entre las posiciones netas de los especula-
dores y el tipo de cambio es congruente con el modelo monetario y abarca
tanto a las explicaciones basadas en la liquidez como a las explicaciones

6 La hipétesis nula es que las posiciones netas de los especuladores son cero en cada ecuacién del mo-
delo VAR. Esta prueba sugiere que no podemos excluir las posiciones netas de los especuladores del mode-
lo (x%(21) = 198.91 [0.00007]).
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basadas en la informacién. Esto es, incluir las posiciones netas de los espe-
culadores en la especificacién de un modelo monetario aumenta el poder
explicativo y la precision del prondstico, pero de manera mds importante,
las estimaciones de largo plazo muestran que las posiciones netas de los
especuladores tienen un efecto permanente y transmiten informacién ma-
croeconémica fundamental al mercado, la cual se incorpora en los precios
por medio de las posiciones netas de los especuladores. Podemos ver esto
con el vector de cointegracion, que muestra las relaciones que existen entre
el tipo de cambio y las otras variables (m, m*, 7, i* y x) en el largo plazo,
demostrando asi que las posiciones netas de los especuladores tienen un
efecto permanente.

Por otro lado, mostramos que las posiciones netas de los especuladores
tienen un efecto temporal sobre el tipo de cambio. Esto se demuestra con
el modelo SVAR. Esta técnica nos permite describir el mecanismo de trans-
mision de las posiciones netas de los especuladores al mercado cambiario.
Nuestros resultados muestran que las posiciones netas de los especuladores
tienen un efecto contemporaneo sustancial sobre el tipo de cambio debido
a que los choques de la masa monetaria afectan el tipo de cambio mediante
las posiciones netas de los especuladores.

En conclusidn, las posiciones netas de los especuladores estin correla-
cionadas tanto con los fundamentos futuros, como en el caso del MAER
(el canal de informacién), como con las noticias de la politica monetaria (el
canal de liquidez). Este hallazgo confirma que la relacién que existe entre
el tipo de cambio y las posiciones netas de los especuladores no es incon-
gruente con el enfoque macro para la determinacién del tipo de cambio
(MAER), y que los choques monetarios se transmiten al precio a través de las
posiciones netas de los especuladores. Claramente podemos afirmar que
las posiciones netas de los especuladores transmiten informacién no visible
al mercado de intercambio de divisas, asi que nos permite entender mejor
su comportamiento.
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CUADRO 2A. Prueba de raiz unitaria en las diferencias de los logaritmos
de la serie de los Estados Unidos®

Variables Modelos ADF PP DF-GLS KPSS

(I—1%) Intercepto -1.851 -1.851 -1.872 0.462
Tendencia e intercepto -2.626 -2.573 —-2.290 0.201
Ninguno -0.792 —0.567

AG —7%) Intercepto -9.304 -9.647 —7.955 0.174
Tendencia e intercepto —-9.294 -10.033 -9.147 0.067
Ninguno -9.356 —9.670

(m —m*™) Intercepto —12.098 —-10.426 0.833 1.021
Tendencia e intercepto -7.019 -7.019 -1.341 0.238
Ninguno -19.161 —-14.724

A(m — m*) Intercepto -3.165 -3.036 —-0.782 0.799
Tendencia e intercepto —4.817 —4.817 —4.799 0.238
Ninguno -3.329 —-2.481

(y—vy%) Intercepto -2.925 -11.948 -0.221 0.481
Tendencia e intercepto —2.847 -8.299 -1.298 0.181
Ninguno —0.422 —2.143

A(y-y*) Intercepto -3.138 —9.734 -1.241 0.846
Tendencia e intercepto —2.942 —-10.745 —2.277 0.212
Ninguno -3.291 -9.319

2 Prueba en niveles significativos a 95%.

CUADRO 3A. Pruebas de mala especificacion individuales sobre

el modelo VAR (5)

) Autocorrelacion Normalidad Prueba de heterocedasticidad
Variables Estadistico F Probabilidad Estadistico y? Probabilidad Estadistico F - Probabilidad
E 0.69086  (0.6329) 0.045901  (0.9773) 028337  (0.8872)
(- %) 272260 (0.0309) 3376200 (0.1849) 155357  (0.2089)
(m-m*) 113410  (0.3560) 0.042395  (0.9790) 0.60346  (0.6622)

X 1.02500 (0.4142) 0.357640 (0.8363) 1.51560 (0.2146)
(y—y¥) 049054  (0.7816) 1418800  (0.4920) 028136 (0.8884)
CUADRO 4A. Pruebas de mala especificacion conjuntas®

Prueba Estadistico Probabilidad
AR 1.20970 (0.1516)
Normalidad 6.21070 (0.7973)
Hetero 0.68634 (0.9963)
Hetero-X 0.48712 (1.0000)

2 El nivel de significancia es de 5%.
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CUADRO 5A. Determinacion del orden de rezago®

Rezago Log L  RV(kmax/k)  DGF Valorp  RV(kmax/k)COR ~ DGF Valorp  Schwarz
1 718.391  274.670 100 0.00000 133.043 100 0.0150 -18.226
2 770.361  170.730 75 0.00000 82.697 75 0.2540 -18.225
3 791.553  128.345 50 0.00000 62.167 50 0.1160 -17.263
4 820.600 70.252 25 0.00000 34.028 25 0.1070 —-16.546

3 Rv[L(kmax)/L(h)] = prueba RV para determinar el niimero 6ptimo de rezagos en el modelo VAR
RV[L(h)/L(h - 1)] = prueba RV corregida para determinar el nimero 6ptimo de rezagos en el mode-
lo VAR.

CUADRO 6A. Prueba de Godfrey-Portmantean para la determinacion
del orden de rezago

Correlacion Godfrey corr. DGF Sig. Lev.
1 50.017 25 0.00200
1,2 61.380 50 0.13000
1,2,3 86.696 75 0.16800
1,2,3,4 103.107 100 0.39600

GRAFICA 1A. Raiz cuadrada de la matriz de acompaniamiento
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