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zan las hipótesis planteadas. En primer lugar, se encontró evidencia de
una relación negativa y estadísticamente significativa entre los cambios
en las posiciones netas del peso en el CME y los cambios porcentuales en
el tipo de cambio para el periodo en cuestión. Posteriormente se aplicó
un procedimiento de regresiones recursivas, donde se mostró cómo los
valores absolutos de los coeficientes que miden el impacto de las posi-
ciones netas sobre los cambios porcentuales en el tipo de cambio han
caído en los últimos años.

Nuestro análisis de regresiones recursivas sugiere, por tanto, que
quienes deseen realizar ejercicios de predicción para la paridad peso/
dólar con una ventana semanal, empleando el enfoque de microestruc-
tura, deben considerar que la sensibilidad del tipo de cambio ante las
variaciones en las posiciones netas ha venido cayendo en los últimos
años. En otras palabras, si se pretende estimar “intervalos de confianza”
para los niveles del tipo de cambio en un horizonte de corto plazo, es
importante considerar el hecho de que la relación entre el tipo de cambio
y las posiciones netas no ha sido constante en los últimos años.

Nuestro trabajo, evidentemente, es susceptible de ser mejorado.
Por ejemplo, resulta de interés investigar qué factores provocan el
crecimiento del mercado de contratos de futuros sobre el peso mexica-
no en el CME. De acuerdo con la evidencia presentada aquí, este mer-
cado ha crecido de manera notable en fechas recientes, pero en este
trabajo no nos preocupamos por investigar por qué está creciendo; más
aún, queda la interrogante sobre en qué momento dicho mercado pu-
diera dejar de crecer, o incluso, si éste pudiera revertir su tamaño. Dicho
de otro modo, podría intentarse responder la pregunta de si existe o no
margen para que el coeficiente de posiciones netas siga cayendo; y si
puede seguir cayendo, hasta qué punto podría hacerlo. Asimismo, con-
vendría investigar si la estabilidad macroeconómica ejerce un efecto
sobre el tamaño de estos mercados; por ejemplo, comparando la evolu-
ción de esta relación en el caso de los contratos de futuros del peso me-
xicano, con la observada en mercados de contratos de futuros de
monedas más estables, como pudieran ser las de economías desarro-
lladas.40

Finalmente, debemos reconocer que si bien el enfoque de microes-
tructura ha contribuido a mejorar nuestro entendimiento de los
determinantes de los movimientos de alta frecuencia del tipo de cambio,
también es cierto que no resulta del todo satisfactorio ya que, como lo

40 Esta sugerencia provino de un dictaminador anónimo de nuestro trabajo.
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indican Andersen et al. (2003), no muestra con claridad cuáles son los
determinantes del flujo de órdenes (en nuestro caso, de las posiciones
netas). En este sentido, y como lo indican estos autores, resultaría
conveniente investigar, por ejemplo, si existe una conexión entre la reve-
lación de noticias, los cambios en las posiciones netas de los especu-
ladores y los movimientos del tipo de cambio.

Anexo 1. Las pruebas de raíces unitarias

Uno de los supuestos básicos para aplicar el modelo de mínimos cua-
drados ordinarios es que las variables sean estacionarias. Una serie
de tiempo Yt es estacionaria si su media y su varianza son constantes
en el tiempo y si el valor de la covarianza entre dos periodos de tiempo
depende solamente de la distancia o rezago entre estos dos periodos, y
no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza. Si denominamos
como Yt a una serie de tiempo estacionaria, las propiedades señaladas
anteriormente pueden expresarse de la siguiente forma:

Media: E(Yt) = m
Varianza: var(Yt) = E(Yt – m)2 = s2
Covarianza: Cov(Yt,Yt + k) = E[(Yt - m)(Yt + k - m)]

Para averiguar si las series de tiempo de los cambios porcentuales
semanales del tipo de cambio, los cambios semanales en las posiciones
netas y los cambios semanales en el diferencial de las tasas de interés
son estacionarias, realizamos la prueba de raíces unitarias de Dickey-
Fuller Aumentada y la prueba de Phillips-Perron.

Para cada una de las series se consideraron tres posibles especi-
ficaciones:

Sin constante y sin tendencia: DYt = dYt - 1 + ut
Con constante: DYt = b1 + dYt - 1 + ut
Con constante y tendencia: DYt = b1 + b2t + dYt - 1 + ut,

donde “d” es el operador de primeras diferencias. Las pruebas
contrastan la hipótesis nula de que la serie bajo análisis tiene una
raíz unitaria, es decir que “d” no es significativamente distinto de cero.
Los resultados de las pruebas se presentan a continuación.41

41 Para exposiciones básicas sobre pruebas de raíces unitarias véanse Gujarati (1999) y
Kennedy (2004).
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Los estadísticos t presentados en el cuadro A1.1 exceden los valo-
res críticos, indicando que el coeficiente “d” es significativamente
distinto de cero a un nivel de confianza de 99%, para las tres formas
especificadas. Esto significa que las series de tiempo de los cambios
porcentuales semanales en el tipo de cambio, los cambios semanales
en posiciones netas y los cambios semanales en el diferencial de las
tasas de interés son estacionarias.

Cuadro A1.1. Resultados de las pruebas de raíces unitarias
Dickey Fuller

Estadístico t Especificación 1% R2 D-W
Dfx

-20.1973 Nada ** 0.5339 1.9918
-20.1852 Const. ** 0.5344 1.9917
-20.1643 Const. y tend. ** 0.5346 1.9917

Dsp
-11.8258 Nada ** 0.4065 1.9452
-11.8197 Const. ** 0.4068 1.9458
-11.8184 Const. y tend. ** 0.4073 1.9472

D(it - it*)
-23.6407 Nada ** 0.6109 2.0287
-23.7554 Const. ** 0.6138 2.0347
-23.9664 Const. y tend. ** 0.6187 2.0446

Phillips-Perron
Estadístico t Especificación 1% R2 D-W

Dfx
-20.2591 Nada ** 0.5339 1.9918
-20.2502 Const. ** 0.5344 1.9916
-20.2321 Const. y tend. ** 0.5346 1.9917

Dsp
-14.7612 Nada ** 0.3685 1.8586
-14.8704 Const. ** 0.3687 1.8589
-15.1335 Const. y tend. ** 0.3690 1.8599

D(it - it*)
-24.1782 Nada ** 0.6109 2.0287
-24.1780 Const. ** 0.6138 2.0347
-24.8884 Const. y tend. ** 0.6186 2.0446

Fuente: Estimaciones propias con datos de CFTC y Banco de México.
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Anexo 2. Las pruebas de causalidad de Granger

Las pruebas de causalidad de Granger para todo el periodo no revelan
evidencia de una causalidad de las variaciones porcentuales semana-
les en el tipo de cambio a las variaciones semanales en las posiciones
netas, o viceversa; aunque el cambio en el diferencial de tasas de inte-
rés sí es precedido, en el sentido de Granger, por las variaciones en el
tipo de cambio. Este último resultado, no obstante, pudiera estar cap-
turando el hecho de que los agentes están reaccionando con anticipación
a los cambios en el diferencial de tasas de interés, sin que esto quiera
decir que los cambios en el tipo de cambio determinen el movimiento de
las tasas (al respecto, véase, por ejemplo, Engel y West 2005).

Cuadro A2.1. Resultados de las pruebas de causalidad de Granger
5/enero/1999-1/noviembre/2005
Pairwise Granger Causality Tests
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

Dfxt no causa en sentido
de Granger a Dspt 357  1.69065  0.18589
Dspt no causa en sentido
de Granger a Dfxt  0.13975  0.86962
Dfxt no causa en sentido
de Granger a D( it – it*) 357  8.54685  0.00024
D(it - it*) no causa en
sentido de Granger a Dfxt  2.03509 0.13220

Fuente: Estimaciones propias con datos de CFTC y Banco de México.
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Anexo 3. Heteroscedasticidad

El supuesto de homoscedasticidad de las varianzas de los residuales es
clave para que el estimador de mínimos cuadrados ordinarios sea el me-
jor estimador lineal insesgado (best linear unbiased estimator). Este su-
puesto establece que dados los valores de las variables exógenas, la
varianza del residual, ui, es la misma para todas las observaciones. Sim-
bólicamente, este supuesto se puede expresar de la siguiente forma:

Var (uiΩDspi,, D(it - it*)) = E [ui - E(ui)ΩDspi,, D(it - it*)]2

= E(ui
2ΩDspi,, D(it - it*))

= s2

Esto es, la varianza de ui para los distintos valores de nuestras va-
riables exógenas (la varianza condicional de ui) es algún número posi-
tivo constante igual a s2. Planteado de otra forma, este supuesto
significa que las poblaciones de los cambios en el tipo de cambio, DFX,
correspondientes a diversos valores de variaciones en posiciones netas
de los especuladores y en el diferencial de tasas de interés, tienen la
misma varianza.

Si la varianza condicional de DFX no es constante, entonces en-
frentamos el problema de heteroscedasticidad, esto es:

Var (uiΩDspi, D(it – it*)) = si
2,

donde el subíndice i indica que la varianza poblacional de DFX no es
constante.

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

En la gráfica A3.1(a) se muestra la relación entre el cuadrado de
los residuales de la regresión y los valores de las variaciones semanales
en el tipo de cambio, correspondientes al periodo 5/enero/1999-1/
noviembre/2005. La gráfica A3.1 (b) ilustra la relación entre los nive-
les de los residuales y los cambios en el tipo de cambio.

Tanto la gráfica A3.1(a) como la A3.1(b) revelan que mayores va-
riaciones en el tipo de cambio están asociadas con mayores términos
del error, lo cual indica que la varianza del error no es constante, sino
que es mayor a medida que aumenta la variación porcentual en el tipo
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Gráfica A3.1. Relación entre los términos del error y variaciones
% en el tipo de cambio
5/enero/1999-1/noviembre/2005

a) b)

Fuente: Estimaciones propias con datos de CFTC y Banco de México.
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de cambio. Esto significa que el modelo presenta problemas de
heteroscedasticidad.

Adicionalmente, se realizó la prueba de heteroscedasticidad de
White (1980) y la prueba de Newey-West (1987), ambas para el perio-
do 5/enero/1999-1/noviembre/2005 (véase el cuadro A3.1). El estadís-
tico F de la prueba de White indica que se rechaza la hipótesis nula de
ausencia de heteroscedasticidad en el modelo, a un nivel de confianza
de 99%. En las pruebas de Newey-West, que consisten en la regresión de
los cuadrados de los residuales contra las variables del modelo en sus
niveles y sus cuadrados, también se rechazó la hipótesis nula de
ausencia de heteroscedasticidad en el modelo, a un nivel de confianza
de 90%, dada la magnitud del estadístico t del cuadrado de los cam-
bios en las posiciones netas.

Los resultados de las pruebas indican que la varianza de los errores
no es constante y, por tanto, no se cumple con el supuesto de homosce-
dasticidad. Esto implica que el coeficiente estimado de los cambios en
las posiciones netas no es el de mínima varianza. Para corregir el pro-
blema de heteroscedasticidad en el modelo proseguimos con las correc-
ciones propuestas por White (1980) y Newey-West (1987). Dichos resul-
tados se presentan en el cuadro 5.
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