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Especulacion, eficiencia de
mercado y elaboracion de
pronosticos

La proporcién de las variaciones en los tipos de cambio (mensuales o trimestrales) que -
los modelos actuales pueden explicar es esencialmente de cero.

—RICHARD MEESE

Los tres aspectos que se exponen en este capitulo, a saber, la especulacién con divisas,
la eficiencia de los mercados cambiarios y la capacidad para pronosticar tipos de cambio,
se encuentran estrechamente relacionados entre si. Por ejemplo, si los especuladores
pueden obtener rendimientos promedio anormalmente altos, entonces los mercados no
deben ser eficientes y los especuladores deben ser capaces de pronosticar los tipos de
cambio mejor que el mercado. Debido a la estrechez de las conexiones entre estos aspec-
tos, este capitulo trata primero de la especulacion, posteriormente de la eficiencia de
mercado y finalmente de la elaboracién de pronésticos. Después de explicar los vehiculos
de la especulacion cambiaria, se examina la evidencia sobre la eficiencia de mercado.
Posteriormente, el capitulo hace un examen sobre el récord habido en la preparacion de
pronosticos sobre tipos de cambio, incluyendo una comparacién de las técnicas de pro-
ndstico que utilizan graficas versus las fundamentales. El récord de los analistas técni-
cos* versus el de los fundamentalistas se vuelve a vincular con la eficiencia de mercado,
especificamente con la capacidad para obtener ganancias a partir de la especulacion
usando reglas comerciales relativamente sencillas.

Es importante mencionar desde este momento que las opiniones difieren ampliamen-
te en relacion con los aspectos que se exponen en este capitulo y de ninguna manera
estan de acuerdo todos los investigadores en que se hayan detectado rendimientos
especulativos anormales e ineficiencias de mercado. Sin embargo, a pesar de una predis-
posicién tradicional entre los investigadores financieros contra el descubrimiento de
rendimientos anormales por la especulacién, por las ineficiencias de mercado, y por el
éxito de los prondsticos con base en graficas, cuando se trata de los mercados cambiarios,
las nociones tradicionales se enfrentan a un desafio.

*N. de R. T Los cuales se basan en cl analisis de gréficas, es decir, realizan un analisis técnico en
contraposicién al analisis fundamental.
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ESPECULACION

Generalmente, cuando se piensa en los especuladores del mercado cambiario, se tiene
una imagen de ricos fabulosos, hombres regordetes en trajes elegantisimos desplazando
cantidades masivas de dinero y proporcionandose a si mismos utilidades cuantiosas. La
frase “los gnomos de Zurich” fue acufiada por un antiguo director de la Hacienda britani-
ca cuando su pais se enfrenté a lo que €l percibia como un ataque directo sobre su divisa
realizado por esos siempre hambrientos y aparentemente descorazonados manipulado-
res. A pesar de las imagenes que pudiéramos tener, puede argumentarse, como lo hicimos
en el capitulo 8, que los especuladores desempefian un papel muy util para estabilizar los
tipos de cambio. Sin embargo, nuestro propésito inicial aqui no es discutir los méritos de
la especulacion, sino mas bien describir de una manera sencilla las diferentes formas en
las que se puede especular. Como lo veremos, éstas son las mismas que las distintas
maneras en que se puede adoptar una cobertura cambiaria, a saber, los mercados a plazo,
los mercados de futuros, las opciones y los swaps.

Especulacién a través del mercado a plazos
Especulacién sin costos de transaccién

Si escribimos el tipo de cambio al contado esperado por un especulador a un plazo de n
afios como S:($/£), entonces, como lo hemos indicado, si el especulador es neutral al
riesgo y si ignoramos los costos de transaccion, el especulador querra comprar libras a
plazo de n afios si'

F,($/£)< S, ($/£)
Por otra parte, el especulador neutral al riesgo querra vender libras a plazo de » afios si
F($/£)> S;(8/£)

Sin embargo, si el especulador siente aversion por el riesgo, no comprara ni vendera a
plazo a menos que el rendimiento esperado sea suficiente en términos del riesgo sistema-
tico que se asuma. Este riesgo dependera de las covarianzas que tenga el tipo de cambio
con otros activos y pasivos. En la medida en que el riesgo del tipo de cambio no sea
diversificable, habrd una prima de riesgo en la tasa a plazo. Esto puede ocasionar que la
tasa a plazo difiera de la tasa al contado esperada a futuro en el mercado.

Especulacién con costos de transaccién

Cuando se tienen costos de transaccion en el mercado cambiario al contado y a plazo, un
especulador neutral al riesgo comprara libras a plazo de n afios si

F ($/ventaf) < S, ($/compraf) (16.1)

Es decir, el especulador comprara a plazo si el precio de compra de la libra a plazo es
inferior al precio de venta al contado esperado a futuro para la libra. Por ejemplo, si el

IEs importante distinguir la tasa al contado csperada a futuro de un especulador individual dc la tasa al
contado esperada a futuro del mercado. En csta seccion del capitulo, las tasas al contado csperadas a
futuro son las del especulador individual.
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especulador puede comprar libras a un plazode 1 afio por F,($/ventaf£) = 1.5500 y si el espe-
culador piensa que dentro de 1 afio la tasa al contado a la cual las libras se puedan vender
serd de Sy ($/compraf)=$1.5580/£, entonces comprara libras a plazo con la esperanza de
venderlas con una utilidad. La utilidad esperada sera de S} ($/compraf) — F,($/venta£) =
$0.008 por cada libra comprada, o de $8 000 por un monto de £1 000 000. Como resulta
claro, el movimiento esperado del tipo de cambio debe ser suficiente para cubrir dos
costos de transaccion, siendo uno de ellos igual a 1a mitad del diferencial a plazo y siendo
el otro igual a la mitad del diferencial al contado. De manera similar, el especulador neutral
al riesgo vender4 libras a plazo de » afios si

F,($/compraf£) > S ($/venta£) (16.2)

Por ejemplo, si el especulador puede vender libras a un plazo de 1 afio por F($/compraf)
=1.5480 y si considera que el tipo de cambio por la compra de libras sera de S; ($/venta£)
=$1.5480, entonces vendera a plazo con la esperanza de estar en condiciones de comprar
las libras al contado cuando se haga la entrega en virtud del contrato a plazo a un precio
mads bajo. La utilidad esperada es de S; (3/compraf) — F,($/venta£) = $0.006 por cada libra
vendida a plazo, o de $6 000 por £1 000 000. Las observaciones que se hicieron acerca de
las primas de riesgo con base en la existencia de costos de transaccion de cero también se
aplican cuando existen estos costos.

Especulacién a través del mercado de futuros

No resulta sorprendente que los criterios de decision para el mercado de futuros sean
esencialmente los mismos que los del mercado a plazo; un especulador neutral al riesgo
compra libras en el mercado de futuros si considera que el precio al contado a futuro por
la venta de libras excedera a la tasa corriente de compra de futuros, es decir, si se mantie-
ne la desigualdad (16.1). El especulador neutral al riesgo vende futuros de libras cuando
se tiene el caso opuesto, es decir, si se mantiene la desigualdad (16.2). Sin embargo,
existen dos pequefias diferencias entre la decision para comprar o vender futuros y la
decision para comprar o vender a plazo, a saber:

1. Debido al riesgo de las cuentas de margen sobre el mercado de futuros, si los
especuladores tienen aversion al riesgo ellos podrian querer una brecha mas grande
entre el precio de los futuros a la venta (a la compra) y el precio al contado esperado
a futuro a la compra (a la venta) para compensar el riesgo adicional. Es decir, habra un
riesgo como resultado de cambios no anticipados tanto en el tipo de cambio al
contado, como sucede en los mercados a plazo, y en la tasa de interés, el cual se
afiade al riesgo de ajustes de la cuenta de margen.

2. Los contratos de futuros rara vez se mantienen hasta su vencimiento, y por lo tanto,
el especulador puede estar comparando el precio de futuros del dia de hoy con un
tipo de cambio esperado a futuro para una fecha anterior al vencimiento del contrato
de futuros.

Especulacién a través del mercado de opciones

Un especulador comprara una opcion si el rendimiento esperado excede al costo de la
misma en una cantidad suficiente para compensar su riesgo y el costo de oportunidad del
dinero pagado por ella. Desde luego, el valor de una opcion varia con el precio del activo
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subyacente el cual puede ocasionar que la opcién se mueva sobre o bajo la par en
diferentes momentos a lo largo de su plazo al vencimiento y en cantidades distintas.
Ademaés, cada uno de los diferentes grados posibles en los cuales una opcién se podra
encontrar sobre o bajo la par ocurrird con una probabilidad distinta. Esto significa que
para calcular el rendimiento esperado los distintos resultados posibles deben quedar
ponderados por las probabilidades de que éstos sucedan.

Como resulta claro, un especulador comprara una opcion si la valora en una cantidad
superior a su precio de mercado. Esto puede ocurrir cuando un especulador considera
que la opcidn estara sobre la par en base a una probabilidad més alta que la que le confiere
el mercado en general. Por ejemplo, un especulador puede comprar una opcion de compra
sobre libras con un precio de ejercicio de $1.60/£ si considera que la probabilidad de que
la libra se cotice por arriba de $1.60/£ es mas alta que la probabilidad asignada a este
evento por el mercado en general. De manera similar, un especulador puede adquirir una
opcion de venta a $1.40/£ si considera que la probabilidad de que la libra se cotice por
debajo de esta tasa es mas alta que la probabilidad asignada a este evento por el mercado.

Un especulador dispuesto a aceptar la posibilidad de incurrir en fuertes pérdidas
también puede vender, o suscribir, opciones de divisas. Como lo vimos en el capitulo 4, si
el especulador suscribe una opcion de compra sobre la libra, el comprador tendra el
derecho de comprar libras al precio de ejercicio, y si el especulador suscribe una opcion
de venta, el comprador tendra el derecho a vender la libra al precio de ejercicio. La
suscripcion de opciones proporciona un rendimiento esperado sobre el riesgo asumido.
Es decir, el pago esperado es inferior a la prima recibida por la opcion. La suscripcién de
opciones es una estrategia especulativa muy riesgosa a menos de que, como generalmen-
te es el caso, el especulador cree una exposicion compensadora usando otras opciones,
otros contratos a plazo, otros swaps u otros contratos de futuros, o bien, que opte por
mantener las divisas contra las cuales se suscriben las opciones de compra.

Especulacion a través de la solicitud y de la concesion
de préstamos: swaps

En el capitulo 11 vimos que al solicitar dolares en préstamo, al comprar libras al contado y
al invertir en valores denominados en libras, es posible lograr esencialmente el mismo
objetivo que al comprar libras a plazo. Es decir, al vencimiento, se pagarén los dolares
sobre el préstamo y se recibiran libras a partir de la inversion.

Por cada libra que un especulador desee tener en » afios, deberd invertir en libras el
dia de hoy:

_r
(+r)"

donde 7! es el rendimiento anual por afio en libras. El costo en dolares derivado de la
compra de este niamero de libras en el mercado al contado a efecto de reunir £1 enn afios es:

S(s/ventat)
(+ry

Si el especulador solicita dolares en préstamo para hacer esto a 1%, el nimero de délares
que deberan reembolsarse sobre el préstamo seré igual a:
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(1 + rSB)"
/ o> 7
$5($/ventaf) (s i)y (16.3)

En resumen, el monto que aparece en la expresion (16.3) es el monto en délares que se
debera pagar en » afios para que el especulador reciba £1 en 7 afios.
Un especulador neutral al riesgo usaria un swap para especular a favor de la libra si:

A+ _
S($/ventaf) - -->"— < §*($/compraf) (16.4)
(+rH)n

donde S, ($/compra£) es el nimero de délares que el especulador espera poder obtener
cuando venda las libras después de un plazo de » afios. Es decir, el especulador solicitara
en préstamo dolares estadounidenses, comprara las libras al contado, y las invertira en
valores denominados en libras si considera que las libras que se vayan a recibir podran
venderse al contado después de n afios a cambio de més délares de los que se deban
reembolsar con relacion al préstamo en dolares que se haya usado para comprar las

libras.?

Especulacion a través del comercio sin coberturas cambiarias

Aunque en realidad no podria parecer una especulacién, cuando una empresa tiene
cuentas por cobrar o por pagar en monedas extranjeras y no adopta una cobertura cambiaria
sobre las mismas adoptando uno de los procedimientos que hemos descrito aqui, se dice
que la empresa estd especulando: al no proteger cierto nivel de exposicion cambiaria la
empresa acepta dicha exposicién, como sucede cuando no existe una exposicion funda-
mental y la empresa usa una de las técnicas de especulacion que describimos anterior-
mente. Por ejemplo, un importador de Estados Unidos que reciba una factura en libras y
que no haga nada por proteger su exposicion cambiaria estara especulando contra la libra:
el importador habra adoptado una posicion corta en libras. Esto deberia parecer muy
obvio después de lo que explicamos en el capitulo 12, puesto que deberia ser evidente
que la especulacion es sindnimo de tener una linea de exposicién cambiaria con una
pendiente distinta a cero. Sin embargo, a pesar del obvio hecho de que no adoptar una co-
bertura cambiaria sobre las cuentas por cobrar y por pagar denominadas en moneda
extranjera significa que se estd especulando, es notable la cantidad de empresas que,
cuando se les pregunta si usan el mercado a plazo, el mercado de futuros, el mercado de
opciones o el mercado de swaps para proteger cambiariamente sus operaciones comercia-
les dicen: ““jOh, no! jNosotros no especulamos!” Sin embargo, como lo hemos visto, de
hecho estan especulando de manera inconsciente al no usar estos mercados para prote-
ger su nivel de exposicion cambiaria.

Especulacion a través de la volatilidad de los tipos de cambio

Es posible especular sobre la posibilidad de que el tipo de cambio varie en una cantidad
fuerte e inesperada en cualquier direccion. Es decir, es posible especular sobre la volatilidad
del tipo de cambio, en lugar de especular sobre su movimiento en una direccién en par-

’El critcrio para cspecular contra la libra solicitando libras cn préstamo, comprando délarcs al contado
¢ invirticndo cn valores denominados cn délares sc deja como un cjercicio para cl lector.
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ticular. Una forma de especular sobre la volatilidad consiste en comprar simultineamente
una opcién de compra y una opcion de venta al mismo precio de ejercicio. Posteriormente,
si el valor de una moneda extranjera aumenta de manera sustancial, la opcion de compra
podra ser ejercida con una utilidad, mientras que la pérdida sobre la opcién de venta se
limitara al precio que se haya pagado por ella. Del mismo modo, si el valor de una moneda
extranjera disminuye de manera sustancial, la opcion de venta podré ser ejercida. Tal
estrategia especulativa recibe el nombre de operacién cruzada (straddle).

EFICIENCIA DE MERCADO

La especulacion cambiaria vale la pena sélo cuando los mercados cambiarios son
ineficientes. Esto es asi porque, en un mercado ineficiente, por definicion, existen ciertos
rendimientos anormales que provienen del uso de la informacioén cuando se asumen
posiciones en moneda extranjera.’ Un rendimiento anormal es igual al rendimiento real
menos el rendimiento que se esperaria en funcidn del nivel de riesgo, si toda la informa-
cion disponible con relacion al activo de que se trate se hubiese utilizado para determinar
el precio del mismo. Debido a que es necesario especificar el rendimiento esperado cuan-
do se evalua el hecho de si los mercados son o no eficientes, las pruebas de la eficiencia
de mercado son en realidad pruebas conjuntas que examinan por una parte el modelo que
se haya usado para generar los rendimientos esperados y por la otra la eficiencia del
mercado.

La eficiencia puede asumir diferentes significados de acuerdo con aquello que se
incluya en el conjunto de informacion que se suponga estar disponible para quienes
toman las decisiones. Si se incluye solo la informacion referente a los precios o rendimien-
tos historicos sobre un activo en particular, estaremos probando la forma débil de la
eficiencia. Si se incluye toda la informacion que esté publicamente disponible, estaremos
probando la forma semifuerte de la eficiencia, y cuando se incluye toda la informacion,
incluyendo la que esté disponible para el personal interno, estaremos probando la forma
fuerte de la eficiencia. Debido a la participacion de la banca central en los mercados
cambiarios, bien podria probarse que los tipos de cambio estan influenciados por alguna
persona interna a la empresa con un rango jerarquico de importancia y por la informacién
que posea esa persona.

Un aspecto importante de la eficiencia en el contexto internacional es el que tiene que
ver con la capacidad del mercado cambiario a plazo para elaborar pronésticos de los tipos
de cambio al contado. Como lo vimos anteriormente en este capitulo y en los capitulos
previos, si los especuladores son neutrales al riesgo y si ignoramos los costos de transac-
cion, los especuladores compraran y venderan a plazo hasta que:

F,(8/£) = 5, (3/%)

es decir, hasta que la tasa a plazo sea igual a la tasa al contado esperada a futuro en el
mercado. En este contexto, surgen dos preguntas:

1. ;Tienden las tasas a plazo a igualar las tasas al contado esperadas a futuro en el
mercado, o se desplazan sistematicamente con rumbos erraticos?

*Con relacién al concepto de la cficiencia de mercado, véase Stephen F. LeRoy, “Efficient Capital
Markets and Martingales”, Journal of Economic Literature, dicicmbre dc 1989, pp. 1583-1621.
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2. (Usael mercado toda la informacion relevante al determinar la tasa a plazo como un
predictor de las tasas al contado esperadas en el futuro, o ignora algunos factores
que pudieran ser Utiles al hacer predicciones?

La primera de estas preguntas se relaciona con un posible sesgo a plazo en los tipos
cambiarios a plazo y la segunda, con la eficiencia de mercado.

Se puede construir una prueba conjunta con relacién al sesgo posible en la tasa a
plazo y con relacion a la eficiencia de mercado efectuando una regresion sobre los datos
acerca de los tipos cambiarios a plazo y acerca de los tipos cambiarios al contado que
finalmente se realicen. Especificamente, para cualquier valor de que escojamos, es
posible estimar la siguiente ecuacion:*

S/$/E) =By + BIF($/£) + BZ + (16.5)

En la ecuacién (16.5), S,($/£) es el tipo de cambio realizado al contado para la fecha de
vencimiento del contrato a plazo, F,($/£) es la tasa a plazo, Z representa cualquier informa-
cioén que pueda ser relevante para los tipos de cambio, y u es el error de regresion. Habra
diversos valores de F,(3/£), de los tipos de cambio realizados al contado S,(8/£),yde Z
para cada punto en el tiempo durante el periodo a lo largo del cual se estime la ecuacién de
regresion. La variable o variables que representa Z dependen de la forma de eficiencia
de mercado para la cual estamos realizando la prueba. Si Z consiste sélo en aquellos
valores historicos del tipo de cambio délares-libras (al contado o a plazo) que hayan
estado disponibles para el mercado cuando se formaron las expectativas, la prueba sera
sobre una eficiencia de forma débil; si Z consiste en toda la informacion que haya estado
publicamente disponible, la prueba sera sobre una eficiencia de forma semifuerte; y si Z
también incluye aquella informacién que haya estado disponible tan sélo para los ban-
queros centrales y para otro personal de tipo interno en las instituciones, la prueba ser4
sobre una eficiencia de forma fuerte.

El principal interés de la ecuacion 16.5 se centra en los valores estimados de Bo By
B,. By es un término constante (o intercepto). 8, y 3, representan los impactos parciales
de F($/£) y de Z, respectivamente, es decir, los impactos que tiene cada variable cuando
las demas variables se suponen constantes.

Consideremos primero el valor de 8,, el coeficiente sobre cualquier informacién po-
tencialmente relevante aparte de la ya contenida en la tasa a plazo. Si el mercado no
incorporara la informacion relevante en la tasa a plazo, entonces seria ineficiente. En este
caso, la estimacion de (3, seria significativamente distinta de cero. La ecuacién (16.5)
puede ser estimada usando una diversidad de variables alternativas que representan a Z.
Sino es posible encontrar ninguna variable para Z respecto de la cual la hipétesis nula de
que B, = 0 sea rechazada, entonces podemos retener la hipétesis nula que afirma que el
mercado es eficiente: una ausencia de variables estadisticamente significativas implica
que el mercado no ha ignorado ninglin aspecto relevante al formar sus expectativas
acerca de los tipos de cambio al contado esperados a futuro, como éstas se hayan incor-
porado en las tasas a plazo.’ Es decir, si estemos en condiciones de rechazar onola
hipétesis nula de que 3, = 0 es una prueba de eficiencia.

“Mostramos la ccuacién dc regresion cn cl contexto del tipo dc cambio délares-libras, pero cs natural-
mente cxtensiva a otras tasas cambiarias.

’Si sc usa un intervalo de confianza dc 95% para determinar si un cocficicnte cs significativamente
distinto dc ccro, cntonccs por disciio, 1 dc cada 20 variables clegidas scra significativa solo dc mancra
alcatoria. Es nccesario verificar si las variables ayudan a la prediccion fucra del periodo de cstimacion asi

como haccer otras prucbas dc diagnéstico cn rclacion con ¢l hecho de si las variables cstadisticamentc
significativas rcalmente son de importancia.
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Se puede argumentar que bajo la hipétesis nula que afirma que B, = 0, es posible
estimar la ecuacion (16.5)sin incluir a Z. Esto se debe a que si B, es verdaderamente igual
a cero, entonces la omision de Z no deberia tener ningin efecto sobre el resultado de la
regresion en términos de las estimaciones de otros coeficientes, ni tampoco sobre la medi-
da en la cual las tasas a plazo predigan a las tasas al contado esperadas a futuro, ni sobre
otros aspectos similares. Juzgar si Z puede ser omitida o no requiere del estudio del
comportamiento de los errores reales de regresion, es decir, aquellos que se basan en las
estimaciones de los coeficientes reales para B, y para B3,. El comportamiento de los errores
a través del tiempo (lo cual se conoce como correlacién serial o autocorrelacién) indica
si las variables relevantes han sido omitidas o no. Si se omitieron algunas variables
relevantes cuando se estimé la ecuacion (16.5) excluyendo a Z, es decir, cuando se estimo

Sn($/£) = BO + BIFI1($/£) + M

entonces es probable que los errores de regresion que se hayan medido muestren patro-
nes definidos a través del tiempo. Tales patrones surgen porque aquellas variables rele-
vantes que se hayan omitido generalmente se desplazan a través del tiempo con base en
ciertas formas definidas de comportamiento; si las variables omitidas muestran patrones
a través del tiempo, su omision crea un patron en los errores de la regresion. Por ejemplo,
las tasas a plazo pueden subestimar el valor de las tasas al contado periodo tras periodo
si ignoramos una variable relevante. Existen pruebas estadisticas que indican si existe o
no una correlacién serial significativa de errores. Una de tales medidas es el estadistico de
Durbin-Watson, o D-W. Los valores de D-W cercanos a 2 significan que la hipétesis nula
de una correlacion serial de cero no puede ser rechazada.

Antes de considerar la evidencia de si B, = 0, veamos la forma en la cual B, y B, se
encuentran relacionados con la posible presencia de un sesgo en los tipos de cambio a
plazo. La hipétesisnula conjunta que se refiere ala presencia de un sesgo en la tasa a plazo
consiste en si B, = 0y si B, = 1. Esto se debe a que en esta situacion, partiendo de la
ecuacion (16.5) y continuando con el supuesto de que 3, = 0, tenemos

S,($/£) =F($/£) + (16.6)

Si los errores de regresion, u, hacen un promedio de cero, entonces la ecuacion (16.6)
afirma que, en promedio, las tasas a plazo predicen de una manera correcta las tasas
al contado realizadas. Por otra parte, si, por ejemplo, B, = a # 0, entonces aun si 8, = 1
yB,=0

S,(8/£) = a+F,(8/£)

Esto significa que la tasa a plazo es un predictor sesgado de la tasa realizada al contado
esperada a futuro. Por ejemplo, si &> 0, entonces, en promedio, el precio a plazo de la libra,
F,($/£), seré inferior al valor realizado al contado de la libra. Por consiguiente, comprar
libras a plazo, lo cual significa vender dolares a plazo, le produce a un especulador un
rendimiento positivo en promedio. Esta es una prima de riesgo ganada por el comprador
de las libras, es decir, una prima que se gana por asumir una posicion larga en libras. Por
otra parte, si @ <0, habra una prima por asumir una posicion corta en libras, o por asumir
una posicion larga en ddlares.

La evidencia empirica indica que hay primas de riesgo en las tasas a plazo y que estas
primas varian a lo largo del tiempo.° Sin embargo, parece ser que las primas de riesgo son

Una lista no cxhaustiva de documentos quc ha llegado a csta conclusion, incluyc a Richard T. Baillic,
Robert E. Lippens y Patrick C. McMahon, “Testing Rational Expcctations and Efficicncy in the
Forcign Exchange Markct”, Econometrica, mayo dc 1983, pp. 553-563; Eugenc F. Fama, “Forward
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muy pequefias. Por ejemplo, Jeffrey Frankel ha considerado la variacién en las primas de
riesgo que ocurriria si hubiera un incremento en la oferta de activos en délares iguala 1%
de los activos globales. La teoria indica que para inducir a la gente a mantener activos
adicionales en délares, el mercado tendria que proporcionar una prima a plazo mas grande
sobre los ddlares: la gente necesita una mayor recompensa por el hecho de mantener
ddlares adicionales. Frankel ha estimado que tal incremento de 1% en activos en dolares
cambiaria la prima de riesgo en 2.4 puntos basicos, es decir, en menos de 4o de 1%.7
Ademas, la evidencia de que haya una prima de riesgo significativa fue puesta en duda
por una gran investigacion realizada por Jeffrey Frankel y su coinvestigador Kenneth
Froot.® En efecto, aun algunos de aquellos que originalmente identificaron una prima de
riesgo subsecuentemente obtuvieron evidencias que arrojan algunas dudas sobre el
modelo que se us6 para encontrarlas.’

Los resultados de una prueba conjunta especifica aplicada sobre la hipétesis de que
Bo=10; B, = 1, lo cual implica una prima de riesgo de cero en las tasas a plazo,y de 3,=0,
que implica la existencia de un mercado eficiente, aparecen en el cuadro 16.1. Tal cuadro
proporciona los resultados de estimar el valor de la ecuacién (16.5) bajo la hipétesis nula
de que Z= 0. Se muestran los resultados que se obtuvieron para la tasa ddlares-libras asi
como para las tasas délares-marcos alemanes y délares-yenes. Las estimaciones cubren
el periodo 1978-1987 y Douglas Pearce los ha reportado en una amplia e informativa
encuesta acerca de la eficiencia del mercado cambiario.'® Los valores que aparecen entre
paréntesis por debajo de las estimaciones de los coeficientes de B, y de B, son t-estadis-
ticos, los cuales nos permiten observar si las estimaciones puntuales son, en condiciones
estadisticamente significativas, diferentes de cero, para 3, y diferentes de 1.0, para 3,;
éstos son los valores que implica la hipétesis nula que afirma que no existe sesgo en las
tasas a plazo. A partir de los niumeros que aparecen entre paréntesis por debajo de las

and Spot Exchange Ratcs”, Journal of Monetary Economics, novicmbre dc 1984, pp. 320-338; Lars P.
Hanscn y Robert J. Hodrik, “Forward Exchangc Ratcs as Optional Predictors of Futurc Spot Ratcs: An
Economic Analysis”, Journal of Political Economy, octubrc dc 1980, pp. 829-853; David A. Hsich,
“Tests of Rational Expectations and No Risk Prcmium in Forward Exchange Markets™, Journal of
International Economics, agosto dc 1984, pp. 173-184; Rodncy L. Jacobs, “The Effcct of Errors in the
Variables on Tests for a Risk Premium in Forward Exchangc Ratcs”, Journal of Finance, junio dc 1982,
pp. 667-677; Robert A. Korajczck, “The Pricing of Forward Contracts for Forcign Exchange”, Journal
of Political Economy, abril dc 1985, pp. 346-368; y Christian C. P. Wolff, “Forward Forcign Exchange
Rates, Expected Spot Rates and Premia: A Signal-Extraction Approach”, Journal of Finance, junio de
1987, pp. 395-406.

"Véasc Jeffrey A. Frankel, “In Scarch of the Exchange Risk Premium: A Six-Currency Tost Assuming
Mean-Variancc Optimization”, Journal of International Money and Finance, dicicmbre dc 1982, pp-
255-274.

*effrcy A. Frankcl y Kenncth A. Froot, “Using Survey Data to Test Some Standard Propositions
Regarding Exchange Ratc Expcctations™, American Economic Review, marzo dc 1987, pp. 133-153.
’Robert J. Hodrick y Sanjay Srivastava, “An Investigation of Risk and Rcturn if Forward Forcign
Exchange”, Journal of International Money and Finance, abril dc 1984, pp. 5-29. Otra investigacion
quc no sustenta la nocién dc una prima de ricsgo incluyc a Bradford Corncll, “Spot Ratcs, Forward Ratcs
and Exchangc Market Efficicncy”, Journal of Financial Economics, agosto dc 1977, pp. 55-65; David
L. Kaserman, “The Forward Exchange Rate: Its Determination and Behavior as a Predictor of the
Futurc Spot Ratc”, Proceedings of the American Statistical Association, 1973, pp. 417-422; David
Longworth, “Testing the Efficicncy of the Canadian-U.S. Exchange Markct under the Assumption of
no Risk Premium™, Journal of Finance, marzo dc 1982, pp. 43-49; y Alan C. Stockman “Risk
Information and Forward Exchangc Rates”, cn Jacob A. Frenkel y Harry G. Johnson (cds.), The
Economics of Exchange Rates: Selected Studies, Addison-Weslcy, Boston, 1978, pp. 159-178.
"Douglas K. Pcarcc, “Information, Expectations and Forcign Exchange Market Efficicncy”, cn Thomas
Greenes (cd.), International Financial Markets and Agricultural Trade, Westview Prcss, Boulder, Colo.,
1989, pp. 214-260.
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CUADRO 16.1 Prueba de la ausencia de sesgo en las
tasas a plazo como predictores de las tasas al contado
esperadas a futuro, datos mensuales. 1978-1987

Coeficientes /Estadisticos
S(i/$) = Bo + BiFin(if$) + p, i =DM, ¥, £

Tasa Bo B R? D-W

(DM/$) 0.013 0.988 0.962 1.71
(0.867) (0.667)

*3) 0.028 0.995 0.926 1.59
(0.197) (0.192)

&%) -0.002 0.993 0.974 1.57
(-0.222) (0.467)

Los t-cstadisticos entrc paréntesis aparccen por debajo de los coefi-
cicntes, basadas cn B, =0ycn B, = 1.

Fuente: Douglas K. Pcarce, “Information, Expectations, and Forcign
Exchangc Market Efficiency”, en Thomas Grennes (cd.),
International Financial Markets and Aricultural Trade, Westview
Prcss, Boulder, Colo., 1989, pp. 214-260.

estimaciones podemos observar que f3, es insignificativamente diferente de 0 y que 3, es
insignificativamente diferente de 1.0; los t-estadisticos, sustancialmente inferiores a 2.0,
nos permiten retener la hipétesis nula de que no hay sesgo alguno. Ademas, el estadisti-
co de Durbin-Watson se encuentra cercano a 2.0, lo cual indica que las variables relevan-
tes no fueron ignoradas al formar expectativas. Sin embargo, desafortunadamente, pode-
mos tener solo una confianza limitada en estos resultados porque los estadisticos de las
pruebas se basan en el supuesto de que el proceso que genera los datos es estacionario,
lo cual significa que el modelo subyacente, incluyendo cualquier prima de riesgo a plazo,
es el mismo a lo largo del tiempo. El analisis de los datos indica de una manera muy
significativa que el proceso no es estacionario.'’

Existe un medio alternativo que permite probar la eficiencia de los mercados
cambiarios. Este segundo método también prueba el hecho de si los pronésticos de los
tipos de cambio al contado esperados a futuro son racionales; con la expresion pronos-
ticos “racionales” nos referimos a aquellos pronosticos que son, en promedio, correctos
y que no revelan errores persistentes. 12Esta prueba reemplaza a la tasa a plazo, F,($/£), en
la ecuacion (16.5) por la tasa al contado esperada a futuro, como ésta se mide en las
encuestas de opiniones que se practican a participantes de mercado de importancia. Es
decir, en lugar de estimar la ecuacion (16.5), utilizamos la siguiente expresion:

S,$/E)=rt nSiFE)+Z+ p (16.7)

En este caso, atn podemos juzgar la eficiencia de mercado por el hecho de si v, sea
significativamente distinta de cero para cualquier variable(s) Z. Ademas, podemos inter-
pretar una 7, que sea insignificativamente diferente de cero y a una v, que sea insig-
nificativamente diferente de 1.0 como una cuestién que implica pronésticos racionales,
puesto que bajo estas condiciones conjuntas los prondsticos de mercado seran, en

I'yéase Richard A. Mcese y Kenncth J. Singlcton, “On Unit Roots and the Empirical Modelling of
Exchange Rates”, Journal of Finance, scpticmbre dc 1982, pp. 1029-1035.

12E] concepto dc racionalidad también fuc usado dentro del contexto dc la forma dc las cxpectativas dcl
PPP cn cl capitulo 10, dondc argumcntamos que cs igualmente probable quc la gentc racional haga
sobrestimaciones o subcstimacioncs y quc no cometa crrorcs persistentces.
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promedio, correctos. Ademas, si los pronosticos son racionales, entonces los errores de
predicci6n en los prondsticos no deberian estar relacionados entre periodos sucesivos.'

La evidencia que resulta de la estimacion de la ecuacién (16.7) no da apoyo a la
eficiencia de mercado. Especificamente, otras variables parecen ayudar a pronosticar las
tasas al contado esperadas a futuro; en la regresion, y, es significativamente diferente de
cero para algunas variables, Z. Esta es la conclusion de, por ejemplo, Peter Liu y G. S.
Maddala, y de Stefano Cavaglia, Willem Verschoor y Christian Wolff." Sin embargo, con
relacion al aspecto de la racionalidad de las expectativas, los mismos investigadores han
llegado a conclusiones diferentes. La racionalidad ha sido apoyada por Liu y Maddala
pero ha sido rechazada por Cavaglia, Verschoor y Wolff, quienes han encontrado S€sgos
consistentes en los prondsticos de los expertos.'®

ELABORACION DE PRONOSTICOS DEL TIPO DE CAMBIO

El éxito y el fracaso del modelo

Una forma mas profunda e indirecta de probar la eficiencia de los mercados cambiarios y
de si la especulacion ofrece rendimientos esperados excesivos consiste en examinar ol
desempefio de los prondsticos de los modelos de los tipos de cambio. Si los mercados
son eficientes y por lo tanto los tipos de cambio reflejan toda la informacién disponible,
no deberia ser posible obtener rendimientos anormales a partir de la especulacién si-
guiendo las predicciones de los modelos; los tipos de cambio deberian reflejar las predic-
ciones de los modelos, y el mercado deberia comportarse como si “conociera” los pronos-
ticos formulados por los modelos.

En un documento que se cita con gran frecuencia, Richard Meese y Kenneth Rogoff
compararon la exactitud y el desempefio de los pronésticos proporcionados por un gran
niamero de modelos de tipos de cambio.'® Tales modelos generalmente establecian bue-
nos pronésticos durante el periodo a lo largo del cual se hacia una estimacion. Es decir,
cuando se usaban las ecuaciones estimadas y los valores conocidos de las variables
explicativas, estos modelos predecian tipos de cambio que generalmente se encontraban
cerca de los tipos de cambio reales. Sin embargo, cuando se hacia una prediccion fuera
del periodo de estimacién, los modelos tenian un desempefio mas deficiente que el de un
simple pronéstico intuitivo que afirmara que los tipos de cambio al contado esperados
a futuro serian iguales a los tipos de cambio al contado corrientes.'” Esto sucedia aun a

"*Como lo mencionamos antcriormente, csto pucdc juzgarse por medio del cstadistico de Durbin-
Watson, dado el supucsto dc que ¢l proceso que genera los datos cs estacionario.

“Véase Peter C. Liu y G. S. Maddala, “Rationality of Survey Data and Tests for Market Efficiency in the
Forcign Exchange Markets”, Journal of International Money and Finance, agosto dc 1992, pp. 366-
381, y Stefano Cavaglia, Willem F. C. Verschoor y Christian C. P, Wolff, “Further Evidence on
Exchange Ratc Expectations”, Journal of International Money and Finance, febrero de 1993, pp. 78-
98. Véase también Frankel y Froot, op. cit.

"*Cavaglia, Verschoor y Wolff, op. cit.

"Richard A. Mccsc y Kenncth Rogoff, “Empirical Exchange Ratc Models of the Seventies: Do They
Fit Out of Samplc?” Journal of International Economics, fcbrero de 1983, pp. 3-24.

'"El sustento de esta conclusién, obtenida bajo el uso de cocficicntes fijos dc regresién y cuya capacidad
para la preparacion de pronésticos cs razonable cuando se¢ permitc quc cambicn los coeficientes, puede
encontrarsc cn Garry J. Schinasi y P. A. V. B. Swamy, “The Out-of-Samplc Forccasting Performance of
Exchange Ratc Models When Coefficients arc Allowed to Change”, Journal of International Money
and Finance, scptiecmbre de 1989, pp. 375-390.
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CUADRO 16.2 Coeficientes de correlacién entre el tipo de cambio al contado
yen-délar y los diversos predictores posibles de la tasa al contado, 1974-1987

Variables
SE¥$) (rs—r Pys/Pp Mys/Mjp Yus/' Yo
SE/$) 1.00
(rg—ry) -0.50 1.00
Pys/Pyp -0.59 0.63 1.00
My/Myp -0.46 -0.08 0.72 1.00
Yus/ Y 0.30 -0.26 -0.88 -0.57 1.00

Fuente: Richard Meese, “Currency Fluctuations in thc Past Bretton-Woods Era”, Journal of
Economic Perspectives, invicrno de 1990, p. 120.

pesar de que los prondsticos que se encontraban fuera de la muestra (aquellos que se
elaboraban fuera del periodo de estimacion) se hacian usando valores realizados para
las variables explicativas. (En la practica, la preparacion de prondsticos se basaba en
los valores pronosticados para las variables explicativas, afiadiéndose al error del pro-
nostico.)

Mark Taylor y Robert Flood han realizado una comparacion de la exactitud de los
pronésticos de los principales modelos macroeconémicos que se desarrollaron desde la
década de los afios setenta.'® Los modelos considerados incluian a la teoria monetaria de
los tipos de cambio, al modelo del overshooting con precios rigidos, al modelo del portafolio
balanceado y al enfoque de los acervos, todos los cuales se presentaron en el capitulo 7.
Los autores usaron datos para 21 paises industrializados cuyos tipos de cambio eran
flexibles. Sus resultados confirman los de Messe y Rogoff en relacién con pron6sticos
hasta de un afio, es decir, que los factores macroeconémicos fundamentales proporcio-
nan una prediccion deficiente de los desplazamientos en los tipos de cambio. Sin embar-
go, como podriamos esperarlo, Taylor y Flood han descubierto que los factores
macroeconémicos fundamentales tienen un poder explicativo mas considerable sobre
horizontes de prondsticos mas prolongados.

Debido a que las tasas a plazo ofrecen estimaciones “gratuitas” de las tasas al
contado esperadas a futuro, la prueba de eficiencia que normalmente aplicamos esta dada
por el hecho de si las predicciones de un modelo mejoran la exactitud del tipo de cambio
a plazo y no por el hecho de si las predicciones del modelo mejoran la exactitud de los
prondsticos intuitivos en el sentido de que los tipos de cambio al contado esperados a
futuro seran iguales a los tipos de cambio al contado corrientes. Sin embargo, de manera
sorprendente, se ha demostrado que el tipo de cambio al contado corriente es un mejor
predictor de la tasa al contado esperada a futuro que la tasa a plazo. Por consiguiente, si
los modelos son deficientes al predecir las tasas al contado esperadas a futuro a partir de
las tasas al contado corrientes, tendran, a fortiori, un desempefio atin mas deficiente al
predecir las tasas al contado esperadas a futuro a partir de las tasas a plazo."

8Mark Taylor y Robert P. Flood, “Exchange Rate Economics: What’s Wrong with thc Conventional
Macro Approach?” documento dc conferencias en Microstructure of Foreign Exchange Markets,
patrocinado por ¢l National Bureau of Economic Research, the Centrc for Economic Policy Rescarch
(Londres) y ¢l Banco de Italia, julio de 1994.

19yéase Thomas C. Chiang, “Empirical Analysis of thc Predictors of Futurc Spot Rates”, The Journal
of Financial Research, verano de 1986, pp. 153-162.
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CUADRO 16.3 Coeficientes de correlacién entre la tasa al contado marcos
alemanes-délares y los diversos posibles predictores de la tasa al contado, 1974-1987

Variable
S(DM/$) (rs — rom) Pys/Poy Mys/Moy Yus/ Yoy
S(DM/$) 1.00
(rs — rom) -0.20 1.00
Pys/Pgy -0.04 0.42 1.00
Mys/My 0.37 -0.25 0.50 1.00
Yo/ Yoy 0.04 0.51 0.80 0.45 1.00

Fuente: Richard Mcesc, “Currency Fluctuations in the Post-Bretton-Woods Era”, Journal of
Economic Perspectives, invicrno 1990, p. 120.

La falta de éxito de los modelos de pronéstico se refleja en las bajas correlaciones que
han aparecido entre las variables que normalmente estarian asociadas con los tipos de
cambio. En efecto, muchas de las correlaciones son opuestas a lo que normalmente se
esperaria. Las bajas y algunas veces sorprendentes correlaciones se presentan en los
cuadros 16.2'y 16.3. El cuadro 16.2 muestra las correlaciones que existen entre el tipo de
cambio del yen japonés versus el dolar estadounidense, S(¥/$), y diversas variables que
se esperaria que estuvieran relacionadas con el tipo de cambio.?” Estas variables incluyen
al diferencial que existe entre la tasa de interés de Estados Unidos y la tasa de interés de
Japén, rg—ry; entre los precios de Estados Unidos versus los precios de Japon, Pyy/Pyp;
entre las estrechamente definidas ofertas monetarias de Estados Unidos versus Japén,
Mys/M,p; y entre la produccion industrial de Estados Unidos versus la de Japon, Yus/Yyp. El
cuadro 16.3 muestra las correlaciones que existen para las variables equivalentes de
Estados Unidos versus Alemania.

La primera caracteristica notoria de estos cuadros es el bajo nivel que muestran
algunas de las correlaciones. Como lo ha concluido el mismo Meese, las correlaciones
“indican que puede ser un desafio explicar con los factores econémicos fundamentales
las fluctuaciones en los tipos de cambio en la era posterior a Bretton Woods”.2' El segun-
do aspecto que observamos es que los signos de algunas de las correlaciones son lo
opuesto de lo que esperariamos. Por ejemplo, el relativamente répido crecimiento en la
oferta monetaria de Estados Unidos ocasiona que el délar aumente de valor vis-a-vis el
marco aleman, lo opuesto de la prediccion de la teoria monetaria de los tipos de cambio; la
correlacion positiva que aparece en el cuadro 16.3 indica que a medida que aumenta M,/
Mgy, S(DM/$) también aumenta, lo cual significa una apreciacién del délar.?? Las correla-
ciones negativas entre los diferenciales del interés y los tipos de cambio también son muy
curiosas; las relativamente mas altas tasas de interés de Estados Unidos se encuentran
asociadas con una depreciacion del ddlar en ambos cuadros.

®Las corrclacioncs han sido proporcionadas por Richard Mccsc, “Currency Fluctuations in thc Post-
Bretton Woods Era”, Journal of Economic Perspectives, invicrno dc 1990, pp. 117-134. Todos los
datos se encuentran cxpresados cn forma logaritmica, cxcepto las tasas de interés y cubren cl periodo
desde cnero dc 1974 hasta julio dc 1987, el cual correspondc a la cra de flotacién posterior al periodo de
Bretton-Woods, antes dc la celebracion del Acucrdo del Louvre.

Mcesc, ibid., p. 120.

2Sin cmbargo, debcriamos ser muy cuidadosos al interpretar las corrclacioncs simples cuando las varia-
bles cxplicativas sc encucentran corrclacionadas. Por cjemplo, las corrclaciones cntre ¢l dincro y la tasa
de interés podrian reflejar los cefectos del dincro indircctamente sobre los tipos de cambio a través de las
tasas de interés y de otras variablcs.
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Las noticias y los tipos de cambio

Cuando ocurren eventos relevantes para los tipos de cambio al contado y cuya ocurren-
cia es esperada por un gran numero de instituciones e individuos, dichos eventos no
deberian tener ningin impacto sobre las tasas cambiarias. Por consiguiente, cuando se
hace una regresion de tales eventos esperados sobre los tipos de cambio, los coeficientes
de regresion deben ser iguales a cero; cuando las variables explicativas varian como se
esperaba, el tipo de cambio al contado no deberia variar. La situacion es diferente en el
caso de los eventos no esperados, los cuales se denominan frecuentemente como “noti-
cias” o “sorpresas”. Algunos ejemplos de tales sorpresas son, por ejemplo: las variacio-
nes no anticipadas en las tasas de interés, un crecimiento en la oferta monetaria distinto
al indicado por las expectativas, y otras situaciones similares. Estos eventos sorpresivos
son los que deberian afectar a los tipos de cambio. Las bajas correlaciones y la falta de
significancia estadistica de las variables econdmicas que se han encontrado podrian
deberse al uso de valores realizados en lugar de usar s6lo los componentes sorpresivos;
en general, deberia esperarse que se diera una gran parte de los valores realizados, espe-
cialmente en lo que se refiere a los niveles de las variables.

Basando su enfoque en el argumento anterior, Jacob Frankel examin6 la forma en que
los tipos de cambio responden a las sorpresas en el diferencial de la tasa de interés.”
Especificamente, estimo la siguiente regresion, planteada bajo la forma de dolares-libras,
y adicionalmente hizo otra estimacién para los marcos alemanes y los francos franceses:

S,(8/£) = By + BIF(S/E) + B is — i) — (s = i)*] + (16.8)

donde (is — i;) es el diferencial real de los intereses e (is — i¢)* es el diferencial esperado en
la tasa de interés. La sorpresa es por lo tanto [(is — ig) — (is — ig)*]. Las expectativas se
basan en las tasas de interés histéricas y en las primas/descuentos sobre las divisas a
plazo. Frenkel ha encontrado una j3, estadisticamente significativa, indicando que las
“noticias” bajo la forma de diferenciales de intereses no esperados ciertamente se relacio-
nan con los tipos de cambio. Sin embargo, la naturaleza no estacionaria de la tasa al
contado limita la confianza en los descubrimientos. Siguiendo las teorias de Frenkel,
Sebastian Edwards ha incluido las noticias sobre la oferta monetaria y sobre el ingreso
nacional asi como sobre las tasas de interés y ha encontrado que, como se suponia, un
inesperado y rapido crecimiento del dinero conduce a una depreciacion.” Por otra parte,
usando un vector autorregresivo (técnica que basa las expectativas en la relacion que se
haya ajustado mejor a partir de una extensa lista de factores potenciales) Christian Wolff
no ha encontrado efectos de las noticias.”

El papel que desempefian las sorpresas también ha sido investigado usando la
metodologia del estudio de eventos, en la cual los sucesos nuevos y especificos se

BJacob A. Frenkel, “Flexible Exchange Rates, Prices, and the Role of ‘News’: Lessons from the 1970s”,
Journal of Political Economy, agosto dc 1981, pp. 665-705. Véasc también los resamencs del cstudio
dc Frenkel cn Douglas K. Pearce, “Information, Expectations, and Forcign Exchange Market Efficicncy”,
cn Thomas Grennes (cd.) International Financial Markets and Agricultural Trade, Westvicw Press,
Boulder, Colo., 1989, p. 241, y Mack Ott y Paul T. W. M. Vcugclers, “Forward Exchangc Ratcs in
Efficicnt Markets: The Effccts of News and Changes in Monctary Policy Regimes”, Review, Federal
Rescrve Bank of St. Louis, junio/julio dc 1986, pp. 5-15.

2Gcbastian Edwards, “Exchange Rates and ‘News’: A Multi-Currency Approach”, Journal of International
Money and Finance, dicicmbre de 1982, pp. 21 1-224.

3Christian C. P. Wolff, “Exchange Ratcs, Innovations and Forccasting”, Journal of International
Money and Finance, marzo dc 1988, pp. 49-61.
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relacionan con las variaciones subsecuentes en los tipos de cambio. Esto permite que se
analicen las implicaciones acerca de la posibilidad de predecir los tipos de cambio (pu-
diendo examinar de tal modo si los tipos de cambio responden a ciertas variables) asi
como las implicaciones sobre la eficiencia de mercado. (En un mercado eficiente, los
precios responden inmediatamente y no con un retraso.) Craig Hakkio y Douglas Pierce
encontraron que durante el periodo de 1979-1982, cuando la Reserva Federal de Estados
Unidos estaba tratando de alcanzar tasas de crecimiento fijadas como objetivo con res-
pecto a la oferta de dinero, después de que se descubria que dichas tasas eran mas altas
que lo esperado, el dolar se apreciaba.? Cada apreciacién era completada dentro de 20
minutos a partir de la publicacién de las estadisticas sobre la oferta de dinero. Esto es
consistente con la existencia de un mercado eficiente y con la perspectiva del mercado
que afirma que un crecimiento excesivo del dinero ser4 frenado en el futuro, impulsando
con ello a las tasas de interés, y por lo tanto al ddlar, hacia niveles mas altos. (El
refrenamiento en el crecimiento del dinero a futuro es necesario para mantener tal creci-
miento a un plazo més prolongado dentro del rango fijado como objetivo. Un crecimiento
mas lento del dinero aumenta las tasas de interés y la existencia de tasas de interés mas
altas aumenta la demanda del circulante ¥, por lo tanto, también aumenta su precio.) El
délar no respondié a las variaciones esperadas en la oferta de dinero, como lo hubiéramos
predicho. Aunque una parte del efecto derivado de las sorpresas en el crecimiento del
dinero persistio después de que el periodo de oferta de dinero fijado como objetivo
termin6 en 1982 (tal vez porque el mercado consideraba que el Fed no habia abandonado
totalmente la fijacion de objetivos sobre el dinero) el efecto desapareci6 finalmente. Esto
es consistente con el enfoque de que después de que el mercado concluyé que el Fed
habia terminado de fijar un objetivo sobre la oferta de dinero, las sorpresas en el creci-
miento del dinero no tendrian implicacién alguna en la oferta futura del mismo, y por lo
tanto, tampoco tendrian implicacién alguna sobre las tasas de interés y sobre los tipos de
cambio. Algunos estudios similares acerca de los efectos que tenian los anuncios de las
estadisticas de la balanza de pagos sobre los tipos de cambio han mostrado resultados
parecidos; las sorpresas de la balanza de pagos tienen efectos que dependen de la manera
en que los mercados esperen que respondan los gobiernos.”’

En lugar de separar las variables en sus componentes esperados y no esperados,
Martin Evans y James Lothian han separado las variables en componentes transitorios
(temporales) y permanentes.?* Por lo comiin, se esperaria que las sacudidas temporales
desempefiaran un papel muy pequefio en las variaciones en los tipos de cambio. Sin
embargo, de manera opuesta a las expectativas, Evans y Lothian han demostrado la
existencia de un papel significativo en el caso de las sacudidas transitorias.

¥Craig S. Hakkio y Douglas K. Pcarce, “The Rcaction of Exchange Rates to Economic News”,
Economic Inquiry, octubre de 1985, pp. 621-636. Véasc también G. A. Hardouvelis, “Economic Ncws,
Exchange Rates and Interest Rates”, Journal of International Money and Finance, marzo dec 1988, pp.
23-25.

"Véase Ken Hogan, Michacl Melvin y Dan J. Roberts, “Trade Balance News and Exchangce Ratcs: Is
There a Policy Signal?” Journal of International Money and Finance, suplemento, marzo dc 1991, pp.
590-599; Raj Aggarwal y David C. Schrim, “Balance of Tradc Announccments and Asset Prices:
Influence on Equity Prices, Exchange Ratcs and Interest Rates”, Journal of International Money and
Finance, febrero de 1992, pp. 80-95; y Keivan Deravi, Philip Gregorowicz y Charles E. Hegji, “Balancc
of Trade Announcements and Movements in Exchangc Ratcs”, Southern Economic Journal, octubrc
de 1988, pp. 279-287.

#Martin D. D. Evans y James R. Lothian, “The Responsc of Exchange Rates to Pcrmancnt and
Transitory Shocks Under Floating Exchangc Rates”, Journal of International Money and Finance,
dicicmbre dc 1993, pp. 563-586.
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Regimenes cambiantes

Como lo explicamos al describir los efectos de las sorpresas derivadas de la oferta de
dinero sobre los tipos de cambio, la naturaleza de la politica econémica del gobierno
desempefia un papel muy importante. En particular, demostramos que si el Fed esta tratan-
do de mantener la tasa de crecimiento de la oferta de dinero dentro de un rango fijado
como meta, los incrementos sorpresivos en la oferta del dinero deberian causar una
apreciacion del dolar: el Fed responderia a un crecimiento excesivo del dinero restringien-
do su crecimiento en el futuro, incrementando con ello las tasas de interés y, a la vez, el
valor del délar. Por otra parte, si en lugar de fijar como objetivo la oferta de dinero, el Fed
decidiera fijar el objetivo sobre las tasas de interés, lo cual significa que trataria de mante-
ner dichas tasas a un nivel determinado, entonces un incremento sorpresivo en la oferta
de dinero tendria un efecto diferente. Especificamente, un crecimiento en la oferta de
dinero sorpresivamente cuantioso implicaria una inflacion futura. Esto tenderia a impulsar
hacia arriba las tasas de interés, siendo ésta una tendencia que el Fed trataria de compen-
sar incrementando la oferta de dinero ain més. La inflacion resultante ocasionaria final-
mente una depreciacion del dolar.”?

En la realidad, los participantes de mercado no mantienen una perspectiva determina-
da con relacion al régimen de politica que esté en vigor. Mas bien, existe unadistribucién
de probabilidad respecto del régimen de politica que respalde la accion del gobierno. La
distribucién de probabilidad podria asumir la modalidad de que algunos inversionistas
consideraran que se trata de una politica que el gobierno esta siguiendo, mientras que
otros inversionistas podrian considerar que se trata de una politica diferente. De manera
alternativa, la distribucion de probabilidad podria asumir la modalidad de que todos los
inversionistas asignaran probabilidades comunes a los regimenes en particular que res-
paldan a las acciones del gobierno. Cualquiera que sea la naturaleza de la distribucion de
probabilidad que tengamos en mente, las creencias acerca del régimen de politica subya-
cente que esta en vigor cambian lentamente, y esto tiene implicaciones muy importantes
para la eficiencia de mercado. Expliquemos esto en términos del problema del peso, el cual
representa uno de los contextos mas recientes dentro de los cuales surgid el aspecto
referente a los cambios percibidos en el régimen.*

Cuando el peso mexicano se encontraba bajo fuertes presiones de venta en 1982, las
creencias respecto de la disposicion de las autoridades para mantener el tipo de cambio
empezaron a cambiar. Una cantidad cada vez mayor de individuos empezaron a considerar
que el gobierno mexicano dejaria que el peso se cayera y/o cada participante empezd a
reducir su estimacion acerca de la probabilidad de que las autoridades continuaran apo-
yando el peso. El cambio de creencias ocurrié gradualmente a lo largo de cierto periodo.
Sin embargo, las pruebas empiricas acerca de la eficiencia de mercado suponen que un
régimen determinado esta en vigor. Los modelos de estimacion que asumen que un régi-
men determinado estd vigente, mientras que, de hecho, las creencias estan cambiando
gradualmente a lo largo del tiempo, producen errores de prediccion secuencialmente
relacionados (repetidos). Este tipo de errores podrian interpretarse como una ineficiencia
de mercado; en un mercado eficiente, los individuos no cometen errores secuencialmente
relacionados (repetidos). Sin embargo, en lugar de una ineficiencia de mercado, los erro-

2y/¢asc Martin Eichenbaum y Charlcs Evans, “Some Empirical Evidence on the Effects of Monctary
Policy Shocks on Exchangc Rates”, National Burcau of Economic Rescarch, documento dc trabajo
nam. 4271, 1993.

Iy easc William S. Krasker, “The ‘Peso Problem’ in Testing the Efficicncy of the Forward Market”,
Journal of Monetary Economics, abril dc 1980, pp. 269-276.
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res podrian representar cambios en las creencias de regimenes. A menos que los investi-
gadores puedan modelar la evolucién de las creencias respecto al régimen de politica
subyacente, no sera posible definir las hipétesis alternativas respecto de la ineficiencia
de mercado versus los cambios de regimenes y llegar a una conclusién definitiva en estos
contextos.’' En otras palabras, los investigadores pueden concluir que los mercados
cambiarios ignoran la informacién relevante porque consistentemente sobreestiman o
subestiman los tipos de cambio futuros, cuando de hecho el modelo que esta usando el
investigador es la causa de los errores persistentes: el modelo es el mismo en todos los
periodos, cuando en realidad deberia permitir un cambio gradual en las creencias a través
del tiempo.

El récord de las agencias de pronésticos

Un aspecto estrechamente relacionado con la eficiencia de mercado esta dado por el éxito
de las agencias que preparan pronésticos de los tipos de cambio. ; Proporcionan realmen-
te estas agencias a los usuarios una mejor idea acerca de las tendencias de los tipos de
cambio que la que proporciona la informacién que puede ser obtenida consultando otras
fuentes de informacion generalmente disponibles? La respuesta parece ser que las agen-
cias de prondsticos tienen diferentes niveles de éxito pero en general han mostrado un
desempefio deficiente. Consideremos las evidencias al respecto.

Stephen Goodman aplicé un niimero de pruebas estadisticas sobre un grupo muy
cuantioso de agencias dedicadas a la preparacién de pronosticos.*? Clasifico a este tipo
de agencias de acuerdo con las técnicas que empleaban. Separé aquellas agencias que
usaban técnicas econométricas (es decir, modelos estadisticos) de las que usaban eva-
luaciones subjetivas y las que usaban reglas de decisién técnicas. El enfoque econométrico
implica una estimacion de la relacion que existe entre los tipos de cambio y las tasas de
interés, los diferenciales inflacionarios, y otras variables explicativas. Los modelos que se
describieron anteriormente caerian dentro de esta categoria. Las reglas técnicas se basan
generalmente en el hecho de relacionar los tipos de cambio a futuro con los tipos de
cambio histéricos. El enfoque subjetivo es lo que se pensaria que es (preparar un pronds-
tico mediante opiniones personales). Goodman comparo las predicciones hechas por las
agencias de prondsticos con lo que ocurria en ltima instancia. El examiné la exactitud de
las predicciones hechas entre los meses de enero y junio de 1978.

El cuadro 16.4 resume los resultados de los prondsticos econométricos en cuanto a
la prediccion de las tendencias y en cuanto a la prediccion de los tipos de cambio realiza-
dos al contado (“estimaciones puntuales™). La primera columna que aparece en la mitad
superior del cuadro y que se refiere a la prediccion de tendencias muestra la frecuencia
con que la tasa a plazo se encontraba del lado correcto de la tasa realizada al contado.
Debido a que los especuladores impulsan la tasa a plazo hacia la tasa al contado esperada
a futuro, la tasa a plazo proporciona un punto de referencia contra el cual se deberz Jjuzgar

*'Con relacion al cambio dc régimen véasc Richard G. Harris y Douglas D. Purvis, “Incomplete Information
and the Equilibrium Determination of the Forward Exchange Ratc”, Journal of International Money
and Finance, diciembre dc 1982, pp. 241-253; René Stulz, “An Equilibrium Model of Exchange Ratc
Determination and Assct Pricing with Nontraded Goods and Imperfect Information”, Journal of
Political Economy, octubre dc 1987, pp. 1024-1040; y Karen K. Lewis, “The Persistence of the ‘Peso
Problem’ when Policy is Noisy”, Journal of International Money and Finance, marzo de 1988, pp. 5-
21.

PVéasc Stephen H. Goodman, “No Better then the Toss of a Coin”, Euromoney, dicicmbre de 1978, pp.
75-85.
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si las agencias de pronosticos proporcionan informaci6n adicional a la que es facilmente
obtenible sin costo alguno. Podemos observar que excepto en el caso del franco francés,
la tasa a plazo se encuentra en la direccion correcta mas de 50% de las veces. Ademas, la
parte restante de la mitad superior del cuadro 16.4 muestra que muchos de quienes prepa-
ran prondsticos logran acertar la direccion de las tendencias menos de 50% de las veces.
Esto indica que la exactitud predictiva de las agencias de pronosticos es muy débil. La
mitad inferior del cuadro 16.4 compara las predicciones de las estimaciones puntuales de
las agencias de prondsticos con las “predicciones” de la tasa a plazo. Ese cuadro muestra
que los niveles pronosticados para las tasas al contado se encuentran frecuentemente
més alejados de las tasas realizadas que los pronésticos que se basan simplemente en las
tasas a plazo.

El cuadro 16.5 y el cuadro 16.6 muestran los resultados que arroj6 una prueba adicio-
nal realizada por Goodman. Para comparar el éxito alcanzado en la preparacion de pronds-
ticos, Goodman calculd las tasas de rendimiento siguiendo las recomendaciones de las
diferentes agencias. Las tasas de rendimiento que resultaban de seguir las recomendacio-
nes de aquellas agencias que se basaban en estudios econométricos se proporcionan en
el cuadro 16.5. El desempefio de los servicios de asesoria puede compararse con la simple
estrategia de comprar divisas y mantenerlas, una practica que ofrecia ganancias sobre
cualquier divisa distinta al d6lar canadiense, puesto que el délar estadounidense cay6
contra la mayoria de las divisas durante el periodo de interés. Quienes prepararon pronds-
ticos econométricos tuvieron un récord muy deficiente. Sin embargo, las agencias técni-
camente orientadas, cuyos desempefios se resumen en el cuadro 16.6, hicieron un buen
trabajo. Antes de los ajustes por costos por transaccion o por riesgo, los rendimientos
totales resultantes de la compra y de la venta, de acuerdo con su recomendacion, mostra-
ron un rendimiento promedio de casi 8%. Esto significa que si la recomendacion de estas
agencias hubiese sido seguida, con el mantenimiento de un margen de 5%, el rendimiento
sobre el margen, después de ajustar por costos de transaccion, hubiera sido de 145%. Sin
embargo, también hubiera habido periodos de pérdidas y quien hubiera seguido tales
recomendaciones podria no haber sobrevivido para disfrutar la utilidad disponible para
aquellos especuladores monetarios que lograron sobrevivir. Dicho de una manera distin-
ta, no sabemos si el rendimiento de 145% sea suficiente para compensar el riesgo que se
esta corriendo.

Richard Levich también ha examinado el desempefio de las agencias de asesoria,
pero sus conclusiones son més bien distintas de las de Stephen Goodman.” Aunque
Levich también encontrd que los pronosticos subjetivos y técnicos eran mas exactos que
los prondsticos econométricos en el corto plazo, encontr6 lo opuesto en el caso de los
prondsticos a un afio (un periodo que no fue verificado por Goodman). Levich encontr6
algunos beneficios resultantes de la adopcién de las recomendaciones de las agencias de
asesoria. En el Anexo 16.1 se presenta una mayor evidencia del éxito que han tenido los
pronosticadores profesionales a lo largo de horizontes de 1 afio y de 3 meses, mientras
que el Anexo 16.2 describe el nivel de éxito de un pronosticador muy renombrado, George
Soros. Desafortunadamente, como se explico con anterioridad, es dificil decidir si el ren-
dimiento que resulta de seguir las recomendaciones de los pronosticadores es suficiente
para compensar el riesgo que se asume al tomar posiciones basandose en estos pronos-
ticos.

BRichard Levich, “Analyzing the Accuracy of Foreign Exchangc Advisory Services: Theory and
Evidence”, cn Richard Levich y Clas Wihlberg (cds.), Exchange Risk and Exposure: Current Developments
in International Financial Management, D. C. Heath, Lexington, Mass., 1980. Véasc también Richard
J. Sweeney, “Beating the Foreign Exchange Market”, Journal of Finance, marzo dc 1986, pp. 163-182.
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CUADRO 16.6 Rendimiento especulativo sobre el capital resultante de seguir la recomendacion de las
agencias técnicas (En porcentajes)

International Shearson
Moneda Forecasting Hayden, Stone Waldner Promedio aritmético
Ddlar canadiense Compra 0.99 4.61 2.50 2.70
Venta 4.60 5.19 6.22 5.34
Total 5.59 9.80 8.72 8.04
Numero de transacciones/afio 5 17 11 11
Franco francés Compra (2.42) n.d. 3.82 0.70
Venta (3.66) n. d. 0.53 (1.57)
Total (6.08) n.d. 4.35 0.87)
Numero de transacciones/afio 5 n.d. 15 10
Marco alemén Compra 10.49 8.78 7.53 8.93
Venta 2.46 3.02 1.19 2.22
Total 12.95 11.80 8.72 11.16
Numero de transacciones/afio S 25 13 14
Yen Compra 12.42 10.95 11.78 11.72
Venta (1.73) (1.63) (1.52) (1.63)
Total 10.69 9.32 10.26 10.09
Numero de transacciones/afio 5 21 12 13
Franco suizo Compra 9.52 12.99 2.76 8.42
Venta 2.07 3.11 (10.28) (1.70)
Total 11.60 16.10 (7.52) 6.73
Numero de transacciones/afio 5 22 14 14
Libra esterlina Compra 6.70 2.62 9.24 6.19
Venta 5.55 2.64 9.93 6.04
Total 12.25 5.26 19.17 12.23
Numero de transacciones/afio 4 24 12 13
Promedio aritmético Total 7.83 10.46 7.28 7.90
Numero de transacciones/afio 5 22 13 13

n. d. no disponiblec.

Los paréntesis indican valorcs ncgativos.

El total cs cl rendimicnto sobrc todas las transaccioncs, tanto dc compra como dc venta.

Los totalcs dc la columna dc promedio aritmético representan sumas horizontales; la media aritmética de la columna de
promcdio aritmético representa la suma vertical de los totalcs.

Fuente: Stcphen Goodman, “No Better than the Toss of a Coin”, Euromoney; dicicmbrec 1978, pp. 75-85.

El éxito de los diferentes métodos de prondstico

Una manifestacion del riesgo que resulta de seguir las recomendaciones de los
pronosticadores es que existe una gran variedad de opiniones entre ellos. Esto es direc-
tamente evidente a partir de las opiniones expresadas por los pronosticadores e indirecta-
mente evidente a partir del inmenso volumen de transacciones que ocurren en los merca-
dos cambiarios. Si todos los participantes estuvieran de acuerdo con la forma en que
evolucionan las tasas de cambio, las transacciones ocurririan sélo por razones comercia-
les y por razones conexas con la realizacion de inversiones. Ademas, las transacciones
involucrarian de manera esencial a firmas de caracter no financiero (sobre todo impor-
tadores, exportadores, prestatarios e inversionistas) que realizan operaciones comercia-
les con firmas financieras (principalmente bancos). Sin embargo, el analisis de los datos
acerca de las transacciones cambiarias a plazo recolectados semestralmente por el Federal 445
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ANEXO 16.1
El éxito de los pronosticadores profesionales

Se ha dicho que un economista es una persona que tiene un
pie en el congelador y el otro en el horno, y que piensa que,
en promedio, las cosas andan casi muy bien. El escepticis-
mo que yace detras de este comentario refleja el hecho de
que los promedios pueden ocultar la existencia de amplias
dispersiones. Por consiguiente, incluso si los pronosti-
cadores fueran, en promedio, capaces de predecir los tipos
de cambio mejor que las tasas a plazo, aun podriamos pre-
guntarnos cémo se formo este promedio. ¢Fueron exitosos
todos los pronosticadores o resultaron tener amplias dife-
rencias y acertar tan s6lo en promedio? De manera similar,
Jtuvieron éxito algunos pronosticadores afio tras afio y fra-
casaron otros con la misma periodicidad, o fue dificil prede-
cir el desempefio de los pronosticadores exitosos? El resu-
men que se presenta mas abajo, que describe las investiga-
ciones realizadas por Jeffrey Frankel y por Menzie Chinn,
s6lo nos habla de los pronosticadores exitosos, en prome-
dio. Atin debemos preguntarnos si el riesgo, el cual estaria
presente si hubiera diferentes pronosticadores que fueran
exitosos en diferentes momentos o si los pronosticadores
individuales cometieran grandes errores y acertaran solo en
promedio, resulta ser excesivo en términos de los rendi-
mientos obtenidos.

Los bancos, las cmprcsas multinacionales y cualquicr otra
institucion quc participe cn los mercados monctarios intcrna-
cionalcs podria usar prondsticos més cxactos de tipos dc cam-
bio. Sin cmbargo, las prediccionces cn csta drca han sido nota-
blemente malas. Frccucntemente sc ha descubicrto que los
inversionistas cstarian cn una mcjor posicion al ignorar los
prondsticos corricntes. En lugar dc cllo, podrian visualizar al

tipo de cambio como un camino aleatorio dc naturalcza im-
predecible, cl cual tienc las mismas probabilidades de subir quc
dc bajar.

Hoy cn dia, un nucvo cstudio rcalizado por NBER
Rescarch Associate Jeffrcy y Menzic Chinn ha cncontrado
quc los pronésticos profcsionalcs, bajo cicrtas condiciones,
pucden ayudar a predecir las variacioncs en los tipos de cam-
bio. Frankcl y Chinn han cxaminado las prediccioncs mensua-
les dc un promedio dc aproximadamente 45 pronosticadores
cn relacion con las divisas de 25 paiscs desarrollados o en vias
dc dcesarrollo, situandosc la informacion cntre febrero dc 1988
y febrero de 1991. Los datos han sido tomados dc Currency
Forecasters’ Digest. Frankcl y Chinn también han cxaminado
las predicciones mensuales para cstas moncdas basandosc cn
cl valor dc sus tipos de cambio cn los mercados a plazo, donde
los participantcs promcten intcrcambiar divisas cn el futuro a
un precio preestablecido.

En cl documcnto titulado “Arc Exchangc Ratc
Expcctations Biascd? Test for a Cross Scction of 25
Currencics” (*;Sc encucntran scsgadas las cxpectativas acer-
ca dc los tipos dc cambio? Prucbas aplicadas a una intersce-
cion de 25 moncdas™), Frankcl y Chinn han rcportado quc la
prediccion, basada cn los mercados a plazo, cs incorrccta cn la
mayoria dc las veees. Tanto las predicciones a un plazo de tres
mescs como las predicciones a un plazo de docc mescs para las
variacioncs cn las tasas cambiarias mucstran un signo inco-
rrecto la mitad dc las veees. Por otra parte, ¢l promedio dc los
pronosticadorcs profesionalcs, cuando contcmplan un plazo
dc 12 o dc 3 mescs sobrc una basc dc 25 moncdas, acicrtan mas
dc la mitad de las veces.

Fuente: “Forecasting Foreign Exchange Rates”, The NBER Digest, National
Bureau of Economic Research, noviembre de 1991.

Reserve Bank de Nueva York ha demostrado que mas de 95% de las monedas extranjeras
cambian de manos entre los bancos y otras firmas de caracter financiero. Es decir, menos

de 5% de las transacciones involucran a una firma de caricter no financiero. En otras

palabras, los bancos y otros establecimientos financieros estan realizando operaciones
de negocios entre ellos mismos, presumiblemente porque los compradores consideran
que una divisa vale mas de lo que creen los vendedores.*

Jeffrey Frankel y Kenneth Froot han examinado los datos para la libra esterlina, para
el marco aleman, para el yen japonés y para el franco suizo, y han encontrado que el
volumen de negociaciones y la dispersion de la expectativas se encuentran positivamen-

34Si ¢l valor dc una divisa sc juzga cn términos dc una cartcra, cl valor dc diversificacion rcspaldaria a las
opcraciones comerciales asi como a la variacion csperada cn cl tipo de cambio. Por lo tanto, cs posiblc
quc tanto ¢l comprador como cl vendedor cstén de acuerdo cn la variacién csperada cn ¢l tipo de cambio
pero que dificran cn términos del valor provenicnte de la diversificacion.

446



cochoam

cochoam


ANEXO 16.2
(Buena suerte o buen juicio?

En el afio de 1992, estando la libra esterlina aporreada por
los especuladores, un individuo se encontraba estrecha y
particularmente asociado con las enormes pérdidas en las
que incurria el Banco de Inglaterra mientras trataba de man-
tener la libra dentro de la banda del Mecanismo Europeo de
Tipos Cambiarios. El nombre de este individuo es George
Soros y su historia se describe brevemente a continuacion.

Micntras que Norman Lamont cstaba temblando dc micdo cl
verano pasado, sin poder decidir si sc deberia cxpulsar al Reino
Unido del mecanismo del tipo de cambio curopco (ERM), un
administrador financicro nacido c¢n Hungria, Gceorge Soros,
cstaba seguro dc quc la libra cstaba sobrevaluada y que necesi-
taba liberarsc dc su restrictiva y angosta “cnvoltura” moncta-
ria. Y lo quc cs més, cstaba dispucsto a apostar $10bn para
respaldar su juicio.

Soros comprendia los mistcrios ccondémicos correcta-
mente. Con su ahora renovado sentido de la periodicidad,
convocd a su Quantum Fund, con sede cn las Antillas Holan-
desas, para quc sc realizaran ventas cortas dc la libra csterlina
hasta por su mismo valor (y, de hccho, hasta por mas). El
canciller sc opuso al hecho de tener que gastar hasta $15bn
para defender su moncda. Pero las ventas de libras de Soros
propiciaron ¢l momento cn que la libra quedd dentro de un
viraje incontrolable. EI miércoles negro, 16 de scptiembre de
1992, Lamont sc vio ignominiosamcnte obligado a retractar-
sc y a cxpulsar la libra del ERM. Unos pocos dias antcs, cl
Rcino Unido habia perdido aproximadamentc $10bn tratando
dc levantar su moncda, micntras quc Soros habia obtcnido
$1bn para ¢l Quantum Fund a causa dc su apucsta.

Actualmentc, Lamont ya no sc cncuentra cn su cmpleo,
mientras que cl iconolasta Soros sc cncucntra navegando cn la
cresta dc una ola. (Un hurra por la mano oculta del mercado?
¢O sc trata simplementc dc otro dc los dudosos logros dc los
cspeculadores internacionales?

Su apuesta sobrc la libra csterlina coloco a Soros cn cl
mapa dc los medios dc comunicacién mundiales. Antcrior-

mente, cra conocido cntre ¢l puablico cn general como cl
solitario millonario que cn 1990 golpco a su rcpostcro y a su
esposa después de un pleito quc involucraba cl uso de £500 en
botcllas dc Chatcau Lafitc como vino de mesa cn cicrto guiso
hungaro. Después del miéreoles negro, sc convirtié cn lo quc
lo apod6 un documental dc la Thames Television: “El hombre
quc logré romper la libra”. . .

Soros nacié cn Budapest cn 1930. Su padre cra un aboga-
do dc origen hangaro-judio quicn sobrevivié como prisioncro
dc gucrra cn Siberia cntre 1917 y 1921. Dc mancra similar,
George Soros, cntonces conocido como Dzjchdzhe Shorosh,
sobrevivio a la ocupacién nazi dc Hungria durantc la Scgunda
Gucrra Mundial. En cl afio dc 1947 cscapé al régimen comu-
nista, yendo primero a Berna y después a Londres. Siendo atin
joven, trabajé como ayudantc de granjcro, pintor dc casas y
mozo de scrvicio de los ferrocarriles antes de obtener un lugar
para cstudiar cn la Escucla de Economia dc Londres cn ¢l afio
dc 1949. Fuc cn csas fechas cuando conocié a su guia intclee-
tual, cl filésofo austriaco Karl Popper, cuyas tcorias sobrc cl
método cicentifico y cuyo libro, The Open Society and Its
Enemies, influcnciaron profundamentc al joven fugitivo del
comunismo. . .

El verdadero surgimicnto dc Soros sobrevino cn ¢l afio
de 1963 cuando fuc contratado por Arnhold y por S. Blcich-
roader para ascsorar a las instituciones cstadounidenses con
rclacién a sus inversiones curopeas. Persuadié a sus cmplcados
de que iniciaran dos fondos cn cl cxtranjero (cl First Eaglc
Fund en 1967 y cl Doublc Eagle Fund cn 1969). En cl afio de
1973, queria mas accién. Junto con su entonces socio, James
Rogers, reunié a muchos de los inversionistas de la Double
Eagle ¢ inici6 cl Soros Fund (cl cual postcriormente sc deno-
min6 Quantum Fund) cn Curazao. Al final dc la década, cl
fondo cstaba registrando rendimicntos anuales de mas de 100%
y George Soros sc cncontraba entrc las personas verdadera-
mente ricas.

Fuente: Andrew Lycett, “Soros: Midas or Machiavelli?” Accountancy,
julio de 1993, pp. 36-40.

te relacionados entre estas cuatro divisas.*® Ellos también han demostrado que la vola-
tilidad de los tipos de cambio se encuentra relacionada con el volumen de negociaciones.

La conexion entre la volatilidad de los tipos de cambio y la dispersion de las expecta-
tivas de los pronosticadores puede relacionarse con una de las explicaciones del
overshooting de los tipos de cambio que se expuso en el capitulo 7. Esta explicacion
implica una eleccién entre seguir la recomendacion de los pronosticadores técnicos (que

“Jeffrcy A. Frankel y Kenncth A. Froot, “Chartists, Fundamentalists, and Trading in the Forcign
Exchange Markct”, American Economic Review, Papers and Proceedings, mayo dc 1990, pp. 181-

185.
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CUADRO 16.7 Conexién entre las variaciones historicas en los tipos de
cambio y los pronésticos de la mediana de las tasas a futuro, para varios
horizontes de prondsticos

FUENTE DE DATOS SOBRE PRONOSTICOS

MMS International* The Economistt
1 semana 4 semanas 3 meses 6 meses 12 meses
0.13% 0.08 -0.08% -0.17% -0.33%
(4.32) (1.60) (-2.98) (—4.98) (-5.59)

Los t-cstadisticos aparccen entrc paréntesis abajo de los cocficientes.

* Periodo, octubre dc 1984-cncro dc 1988.

t Pcriodo, junio dc 1981-agosto dc 1988.

t Significativo al nivel dc confianza dc 99%.

Fuente: Jeffrey A. Frankel y Kenncth A. Froot, “Chartists, Fundamecntalists and
Trading in thc Forcign Exchange Market”, American Economic Review, Papers and
Proceedings, mayo dc 1990, p. 184.

basan sus perspectivas en los tipos de cambio histéricos) y seguir la recomendacion de
los pronosticadores fundamentalistas (que basan sus perspectivas en los factores eco-
némicos fundamentales). La explicacion del overshooting supone una asociacion positi-
va entre el éxito de los pronosticadores y el nimero de participantes de mercado que si-
guen las recomendaciones de los pronosticadores.”® Si los analistas técnicos, quienes
siguen las tendencias, llegan a tener mas exactitud que los fundamentalistas, los primeros
ganaran mas seguidores, reforzando con ello la tendencia. Por ejemplo, cuando una divisa
esta aumentado de valor, los analistas técnicos que basan sus creencias en la extrapolacion
del pasado tendran razon, la gente comprara de acuerdo con las recomendaciones de
éstos, y por lo tanto, sus pronosticos demostraran ser correctos. Esta “retroalimentacion
positiva” puede, de acuerdo con la teoria, ocasionar que los tipos de cambio se desplacen
bastante mas alla de sus valores basados en los factores econdémicos fundamentales.
Finalmente, sin embargo, las tasas seran tan inapropiadas que las proyecciones de los
analistas técnicos demostraran que son incorrectas, y entonces los seguidores de los pro-
nosticadores adoptaran la recomendacion de los fundamentalistas, reforzando asi la opi-
nio6n de estos ultimos, y ocasionando con ello que una mayor cantidad de individuos
sigan sus recomendaciones y asi sucesivamente.

Diversos datos de encuestas provenientes de una variedad de fuentes indican la
existencia de una fuerte y creciente influencia del prondstico basado en analisis técnico,
especialmente cuando se trata de horizontes muy cortos. Por ejemplo, el cuadro 16.7
muestra el resultado de un analisis de pronosticadores reunidos por el MMS International
y por The Economist para periodos que se traslapan entre si.*’” Dicho cuadro muestra el
grado en que un incremento de 1% en el valor del dolar estadounidense en una semana
ocasiona que los pronosticadores, segiin mediciones hechas por el prondstico de la
mediana (valor intermedio), anticipen una mayor apreciacion en el dolar. Observamos que
cuando se trata de horizontes de 1 semana, una apreciacion de 1% en el dolar esta

3yéasc Jeffrcy A. Frankel y Kenncth A. Froot, “The Dollar as an Irrational Speculative Bubblc: A Tale
on Fundamentalists and Chartists”, National Burcau of Economic Rescarch, documento dc trabajo nim.
959, cncro dc 1988.

Mjcffrey A. Frankel y Kenncth A. Froot, “Chartists, Fundamentalists, and Trading in thc Forcign
Exchangc Market”, American Economic Review, Papers and Proceedings, mayo dc 1990, pp. 181-185.
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CUADRO 16.8 Meétodos de pronéstico de los respondentes de 449

Euromoney CAPITULO 16
Numero con Ntimero con Numero con Especulacién, eficiencia

Afio analisis técnico anlisis fundamental  ambos métodos de mercado y
elaboracion de

1978 3 19 0 prondsticos

1981 1 11 0

1983 8 1 1

1984 9 0 2

1985 15 5 3

1986 20 8 4

1987 16 6 S

1988 18 7 6

Fuente: Euromoney, cdicioncs dc agosto, como sc¢ rcportaron por A. Frankel,
“Chartists, Fundamentalists, and Trading in the Forcign Exchange Market”,
National Burcau of Economic Rescarcher, NBER Reporter, 1991.

asociado con una creencia “intermedia” de que sobrevendr4 una apreciacion adicional en
esta misma moneda, en este caso de 0.13%. Este disminuye a 0.08% bajo un horizonte de
cuatro semanas. Los prondsticos a horizontes més prolongados que han usado datos de en-
cuestas de The Economist revelan lo inverso y, en ellos, los pronosticadores han consi-
derado que las variaciones en los tipos de cambio correspondientes a la semana anterior
serdn invertidas. En efecto, el pronéstico “intermedio” implica que una tercera parte de las
variaciones observadas en la semana anterior quede invertida dentro de un plazo de un
aflo.

El papel que desempeiia el overshooting dentro del contexto del analisis técnico ha
sido indirectamente apoyado por las técnicas de pronéstico utilizadas por las agencias
encuestadas por Euromoney.*® El cuadro 16.8 muestra el cambio que se dio del analisis de
factores econémicos fundamentales al analisis técnico en el periodo 1978-1988. Sin em-
bargo, los datos también revelan un niimero crecientemente grande de agencias de pro-
nosticos que usan ambos métodos. Estas conclusiones han sido apoyadas por una
encuesta de cuestionarios que se realizo a favor del Banco de Inglaterra, en el mes de
noviembre de 1988.% El cuestionario, el cual solicitaba las perspectivas de los principales
negociantes de monedas extranjeras basados en Londres, reveld que més de 90% consi-
deraban factores técnicos (es decir, las técnicas para la preparacion de graficas) al hacer
pronosticos para uno o mas horizontes de tiempo y que las perspectivas técnicas eran
mas pronunciadas a lo largo de horizontes mas cortos. Como sucede con la evidencia del
MMS International versus The Economist, entre mas prolongado sea el horizonte de un
pronostico, se prestard mas atencion al analisis fundamentalista.

La dependencia de prondsticos técnicos ha sido reforzada por el éxito de reglas
comerciales de tipo técnico. Estas incluyen una serie de reglas que se basan en tipos de
cambio histéricos, como: “Comprese si el promedio mévil de una semana se desplaza por
arriba del promedio mévil de doce semanas, y véndase cuando suceda lo opuesto.” Una
forma muy popular de regla comercial técnica es la que implica el uso de unfiltro. Unare- 1 .
gla de filtro podria ser, por ejemplo, comprar siempre que una divisa se desplace mas de un

Y

*Véasc Jeffrcy A. Frankel, “Chartists, Fundamentalists, and Trading in the Forcign Exchange Market”,
National Burcau of Economic Rescarch; Annual Rescarch Confcrence, 1991.

¥Véase Mark P. Taylor y Hclen Allen, “The Usc of Technical Analysis in the Forcign Exchange
Market”, Journal of International Money and Finance, junio dc 1992, pp. 304-314.
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porcentaje determinado por arriba de su valor reciente mas bajo, y vender cuando se
desplace un porcentaje determinado por arriba de su valor reciente mas alto.*’

El éxito de una variedad de reglas relativamente sencillas ha sido reportado por
varios investigadores que han estudiado distintas partes del mercado cambiario. Por
ejemplo, Michael Dooley y Jeffrey Shafer, y también Dennis Logue, Richard Sweeney y
Thomas Willett, han encontrado que se han obtenido algunas utilidades como resultado
de realizar operaciones comerciales en el mercado al contado.*' Estas utilidades persistie-
ron aun después de considerar los costos de transaccion, aunque no esta claro si fueron
realmente suficientes para compensar el riesgo que se habia asumido. También se ha
descubierto que las reglas comerciales son rentables cuando se usan en el mercado a
plazo y, mas recientemente, en el mercado de futuros. Sin embargo, existe una indicacion
en el sentido de que las operaciones comerciales que se basan en reglas simples se estdn

" volviendo menos rentables.*? Esto es lo que se esperaria conforme las reglas se vuelvan

més conocidas y conforme sean adoptadas por mas especuladores, porque las utilidades
se sujetaran entonces a una competencia. Por lo tanto, quiza las ineficiencias que se
encontraron en los diversos estudios que se expusieron anteriormente sean una cuestion
de historia, un mero artefacto de los participantes del mercado cambiario que estan apren-
diendo acerca de los instrumentos con los cuales estan comerciando. De manera alterna-
tiva, quizé las ineficiencias sean el resultado de la predecibilidad de las politicas de
intervencion de la banca central del pasado, en donde los bancos centrales evoluciona-
ron hacia un comportamiento menos predecible o menos activo.

RESUMEN

1. Enla ausencia de costos de transaccion, un especulador a plazo neutral al riesgo compraré una
divisa a plazo si el precio a plazo de la moneda en cuestién se encuentra por debajo del precio
al contado esperado a futuro. Un especulador venderé a plazo si el precio a plazo de la moneda
en cuestion excede al precio al contado esperado a futuro.

2. Bajo la existencia de costos de transaccion, un especulador neutral al riesgo comprara si el
precio de demanda a plazo de una moneda a plazo excede al precio de oferta esperado a futuro
y venders si el precio de oferta a plazo excede al precio de demanda esperado a futuro.

3. La especulacién en el mercado de futuros es similar a la especulacion en el mercado a plazos
excepto que el contrato de futuros puede volverse a vender a la bolsa antes de su vencimiento.
En los futuros de divisas, también existe el riesgo de ajuste de la cuenta de margen.

4. Un especulador adquirira una opcion de compra sobre una moneda extranjera si la suma de las
probabilidades ponderadas de los rendimientos posibles, basada en la opinion del especulador,
excede al precio de la opcién en una cantidad suficiente como para compensar el costo de
oportunidad y el riesgo que se corra.

“9Con relacién a las reglas comerciales del mercado a plazo vease Paul Boothe, “Estimating the
Structurc and Efficiency of the Canadian Forcign Exchangce Market”, discrtacién de doctorado no
publicada, University of British Columbia, 1981, y con relacién a las rcglas del mercado a futuro véasc
Richard M. Levich y Lec R. Thomas 111, “The Significance of Technical Trading-Rule Profits in the
Forcign Exchange Market: A Bootstrap Approach”, Journal of International Money and Finance,
octubrc 1993, pp. 451-474.

4y¢gasc Michacl Dooley y Jeffrey Shafer, “Analysis of Short-Run Exchangc Ratc Bchavior: Marzo dc
1973 a Novicmbre dc 19817, cn David Bigman y Tcizo Taya (cds.), Exchange Rates and Trade
Instability, Ballenger, Cambridge, Mass., 1983, pp. 43-49; Dennis Loguc, Richard Sweeney y Thomas
Willett, “Spcculative Behavior of Foreign Exchangc Rates During the Current Float”, Journal of
Business Research, vol. 6, 1979, pp. 159-174; y Stephan Schulmeister, “Currcncy Speculation and
Dollar Fluctuations”, Quarterly Review, Banca Nationalc dcl Lavoro, dicicmbre dc 1988, pp. 343-365.
“2yéasc Levich y Thomas, op. cit.
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16.

La inversi6n a favor de una moneda extranjera puede lograrse mediante la solicitud en préstamo
de moneda nacional, comprando la moneda extranjera de interés y adquiriendo un instrumen-
to de inversién denominado en la moneda extranjera de que se trate. Esto es equivalente al
hecho de comprar una moneda extranjera a plazo y se conoce como swap.

Es posible especular contra una moneda extranjera solicitando fondos en préstamo en esa
moneda, convirtiéndola en moneda nacional e invirtiendo en la moneda nacional del caso.

No adoptar una cobertura cambiaria sobre las operaciones comerciales representa una forma de
especulacion.

La especulacion ofrece rendimientos anormales cuando los mercados son ineficientes. En un
mercado cambiario eficiente, la informacion relevante se refleja en los tipos de cambio. La
eficiencia de forma débil ocurre cuando la informacién relevante sobre los tipos de cambio
historicos se refleja en las tasas corrientes; la eficiencia de forma semifuerte ocurre cuando se
refleja toda la informacidn piblicamente disponible; y la eficiencia de forma fuerte ocurre
cuando se refleja toda la informacion, tanto piiblica como privada.

La diferencia que pueda existir entre la tasa a plazo y la tasa al contado esperada a futuro se
conoce como sesgo a plazo. Una prueba conjunta del sesgo a plazo y de la eficiencia del
mercado cambiario consiste en una regresion de las tasas a plazo y otra informacién relevante
sobre los tipos de cambio realizados al contado. La ausencia de un sesgo a plazo queda
implicita por una constante de cero y por un coeficiente de una tasa a plazo igual a la unidad.
La eficiencia queda implicita por la existencia de coeficientes de cero sobre otras variables que
se hayan incluido.

La eficiencia también puede probarse examinando los errores secuenciales en los prondsti-
cos a plazo de los tipos de cambio al contado realizados. Es probable que la informacion que
se haya omitido ocasione errores de prediccion secuencialmente relacionados (es decir,
persistentes).

El sesgo a plazo es la prima de riesgo que requieren los participantes del mercado a plazo para
quedar compensados por el hecho de asumir diversas posiciones en ciertas divisas en particu-
lar. Otros estardn dispuestos a pagar esta compensacion para evitar el riesgo.

Los modelos de pronéstico de los tipos de cambio generalmente no han hecho buenas predic-
ciones fuera del periodo de estimacion. Este es el caso que se da aun cuando los valores
realizados de las variables que se cree influyen sobre los tipos de cambio se usen en la
formacion de predicciones.

Las correlaciones entre los tipos de cambio y las variables que se cree que los afecten son
generalmente bajas y algunas veces tienen signos que son lo opuesto de lo que esperariamos.
Mientras que los eventos esperados no deberian ocasionar que los tipos de cambio variaran,
los eventos sorpresivos si deberian afectar a los tipos de cambio. La evidencia sobre el efecto
de las sorpresas es mixta.

Aquellas opiniones que cambian lentamente entre los participantes de mercado con relacion al
régimen de politica subyacente que gobierna a los tipos de cambio pueden generar datos que
parecen dar apoyo a la ineficiencia de mercado, cuando de hecho éste es causado por el
desplazamiento de las creencias. Es importante que cualquier modelo que se use para juzgar la
eficiencia de mercado se base en aquellas creencias de régimen que mantengan los participantes
de mercado, y que se revisen las creencias que se hayan adoptado a medida que ello sea
necesario.

Las agencias que preparan pronosticos acerca de los tipos de cambio muestran por lo general
un récord deficiente en cuanto un mejoramiento de la exactitud de la tasa a plazo cuando se
pronostican tipos de cambio al contado esperados a futuro. Esto es lo que implicaria la
eficiencia de mercado. Sin embargo, algunos pronésticos que se han basado en el analisis
técnico, los cuales hacen sus proyecciones de acuerdo con los tipos de cambio histéricos, han
permitido a los especuladores obtener algunas utilidades. Basandose en su éxito en la practica,
parece haberse dado mas énfasis al prondstico con base en el analisis técnico. Esto podria
ocasionar una cierta volatilidad en el tipo de cambio que se manifestaria bajo la forma de un
overshooting de las tasas cambiarias.
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