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1. INTRODUCCION

El presente documento contiene el informe final de la investigacién que
el autor Hlevé a cabo para la Fundacion para la Promocién de la Investigacién y

la Tecnologia acerca de la eficiencia de los mercados financieros colombianos.

El propésito central de la investigacién fue someter a prueba la hipbte-
sis de eficie‘ngia para los mercados siguientes: el interbancaric de reservas, el de
certificados de depbsito a término a 90 dias de los bancos y corporaciones financie-
ras, el ilegal de ddlares de los EE. UU. y el secundario, en la Bolsa de Bogotéd,,-

de certificados de cambic.

La hipdtesis dereficiencia se contrasta usando el método de verificacion
consistente en examinar la respuesta de los precios en cada uno de los mercades con
siderados als anuncio periodico de variables de significacién macroeconémica. La
esencia de la prueba reside en que, si un mercado es eficiente, la respuesta del pre-
cio «al '__Egr_r_[ﬁ hghteiéspé'@ﬂc;— del:anuncio.de: las gﬁjigﬁ_ﬁl es:~macroecondmicas relevantes
no es significativamente distinta de cero y, sélo el componente no es;;erado del a-

nuncio genera una respuesta de parte del precio del activo en cuestién.

La investigacién que aqui se presenta tiene dos rasgos novedosos Gue cons-
tituyen sendas contribuciones a la literatura acerca de la hipdtesis de los mercados
eficientes.  En primer lugar, es la primera vez que se conduce una prueba de efi-

ciencia para mercados financieros en un pals latinoamericano.  En segundo lugar,
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la evidencia empirica no se limita a la proporcionada por la aplicacién de la téc-
nica econométrica convencional de regresién lineal que se resuelve en coeficientes
de regresién fijos, sino que se suplementa¢’ con la aplicacién de una técnica que
permite la estimacién de coeficientes variables a lo largo del tiempo, a saber, el

método del Ffiltro de Kalman.

El resultado principal de la investigacidn es que los cuatro mercados
examinados no son eficientes en la utilizacidén de la informacién proveniente de
los anuncics de la cantidad de dinero (M7} y de la tesa de cambio oficial. Esta
conclusién es la que se impone si se acepta el supuesto de que los anuncios mencio-

nados proporcionan informacién relevante a los agentes econdémicos.

La estructura de la parte restante del informe es la siguiente: el capi-
tulo 2 discute la hipdtesis de los mercados financieros eficientes, subrayando su
§ignificodo tedrico y haciendo un recuento de los métodos de verificacion éue han
sido propuestos y aplicados en la muy extensa literatura al respecto. El capitulo 3
se detiene en la consideracién de! método de verificacién basado en los anuncios de
la cantidad de dinero, método que sirve de inspiracién al empleado en este trabajo.
En conexién con lo anterior’;ise presenta una panéramica de los trclbc.ios que han

aplicado este tipo de prueba particular para ;contrastar la hipétesis de eficien-

cia. El copitulo cuarto presenta el planteamiento de las hipdtesis a comprobar. El
rasgo nuevo de nuestro esfuerzo, yace en que, por primera vez, se examinan las res~

puestas de los precios de activos financieros a los anuncios de la tasa de cambio en
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un pais en el cual ésta es un instrumento de politica bajo el control de las autori-
dades. En lo que respecta a los métodos de estimacidén, se lleva a cabo una discu-
sidn acerca de la importancia de examinar el patrdn de variacién temporal de los
coeficientes de respuesta de los precios y acerca de la naturaleza y las bondades de
la técnica del filtro de Kalman, en cuanto método apropiado para cumplir con la ta-
rea anterior. El capitulo 5 discute las caracteristicas centrales de los cuatro merca-
dos objeto de la investigacién y trata de avanzar un juicio preliminar basado en [a
evidencia é‘ﬁﬁ\ﬁ@ﬂﬁ%’@p@, acerca de la eficiencia o no eficiencia de cada
vno de ellos. Finalmente; el capiiulo é presenta los resultados empiricos de la in-
vestigacién. En un apéndice se hacen algunos comentarios sobre los datos utiliza~

dos para correr las regresiones y se presentan los resultados obtenidos mediante la

aplicacién del método convencional.

Deseo agradecer , de una manera especial, a la Fundacién para la Promo-
cidn de la Investigacién y la Tecnologia por el apoyo financiero brindado a esta in-
vestigacion, la cual fué conducida en FEDESARROLLO entre agosto de 1986 y febre-
ro de 1987. Deseo agradecer también a Luis Alberto Roncancio, estudiante de Oltimo
afio de Ia;_qc_:l';’rr;e;[a__‘;de:_egp’_raorﬁ_fﬁa_‘é‘ﬁj‘l't_g_uﬁia\ft_ais@dd de los Andes por su importante contri-
bucién como asistente de investigacién, en la ingente labor de recoleccién de datos
y de organizacién de archivos en el microcomputador. La lcbor de Stella Correa en

la mecanografia de este trabajo y del informe preliminar correspondiente también me-

rece un sincerc reconocimiento.
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2. LA HIPOTESIS DE LOS MERCADQS FINANCIEROS EFICIENTES:

TEORIA Y EVIDENCIA EMPIRICA

- Como se. sefialé en la introduccién,el propésito de este capitulo es el
de presentar la teoria de los mercc.ldos financieros eficientes y_las grandes ITneas
a lo largo de las cuales se han disefiadp métodos de verificacion de la hipbtesis
de eficiencia. En consecuencia, la seccién 2.1 examina los aspectos tedricos
de la hipétesis y la seccidn 2.2, aborda la cuestién de las técnicas de comproba-

cién de la misma.

2.1 La Teoria de los Mercados Eficientes

En esta presentacidn de la teoria de los mercados eficientes se sigue a
Fama (1970) , Hess y Reinganum (1979) y Copeland y Weston “(1980). El punto

de partida es el concepto de mercado eficiente desde el punto de vista de la asig-

nacion de los recursos. Se define como tal a aquél en el cual los precios se de-

terminan de tal manera que las tasas de rendimiento marginal {ajustadas para tener
en cuenta el riesgo) se igualan para todos los prestatarios y prestamistas en el mer~
cado financiero particular. En un mercado de este tipo, los ahorros se asignan de

una manera Sptima para financior las inversiones productivas.

La condicidn suficiente para que los mercados Financieros sean eficientes
desde el punto de vista de la asignocién de los recursos es que estemos en un
mundo de mercados perfectos entendiendo por tales aquellos que reunen las siguien-

tes condiciones ideales:
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i) No hay fricciones en los mercados, es decir, no hay costos de tran-
saccidén, no hay impuestos, todos los activos son perfectamente divisibles y no hay

regulaciones gubernamentales que constrifian la accién de los agentes.

ii}) Hay competencia perfecta en los mercados de bienes y de activos fi-

nancieros.

iii) Los mercados son eficientes desde el punto de vista de la informacién;
lo que quiere decir que esta no es costosa y es recibida simulténeamente por todos

los individuos.

iv) Todos los individuos se comportan como :maximizadores de la utilidad
esperada. A su vez , la utilidad esperada es el producto de un proceso de expec-

tativas racionales.

La nocién de eficiencia en la cual se centra el interés de este-trabajo
-que es, al mismo tiempo, la nocién que se evoca cuando se hobla de mercados
eficientes sin afiadir ﬁingunc precision adicional- se refiere a la forma como se
utiliza la informacién en el mercado. En este sentido, se define como mercadoe
eficiente aquél en el cual los precios reflejan de una manera instantdnea y com-

pleta toda la informacién relevante disponible.

Como se puede apreciar, el concepto de eficiencia informacional es mu-
cho menos restrictivo que el de mercado perfecto. En otras palabras, es posible
relajar varios de los supuestos que hacen parte de la definicién de mercado per-

fecto y tener aln un mercado eficiente desde el punto de vista informacional.
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Asi, por ejemplo, no es necesario que los mercados carezecan de fricciones: pue-
de suponerse que hay costos de transaccién (‘;9-':'.',9@&{; por ejemplo} , o los acti-
vos pueden serino divisibles (como en el caso del capital ‘humano de un individuo)
y, sin embargo, todavia seria posible que los precios reflejen la informacién dis-
ponible. Lo que es todavia :més >importante, puede presentarse el caso en que
los mercados de bienes sean de competencia imperfecta y, sin embarge, los merca-
dos financieros sean eficientes. Por ejemplo, si una firma puede obtener ganan-
cias monopolistas en el mercado de bienes, un mercado de copitales eficiente de-
terminard para ella un precio de su accién que refleje el valor presente de la co-
rriente anticipada de ganancias monopdlicas. Esto ‘significa que,a pesar de la ine-
ficiencia desde el punto de vista de la asignacién de recursos , en el mercado de
bienes, subsiste eficiencia informacional en el mercado de capitales. Finalmente,
no es necesario que la informacién sea sin costo para tener un mercado financie-

ro eficiente.

La hipotesis de eficiencia puede establecerse formalmente en los siguien-
., - ] ge T
tes términos: Sea P el vector, de nidimensiones , cuyos elementos son los pre-
cios de equilibrio de los n activos financieros existentes en el mercado en el ins-
tante t, sea ﬁ{- el conjunto que caracteriza la informacién disponible a los par-
ticipantes en el mercado en el instante t; sea é? el conjunto de informacién
redlmente utilizado por ellos en la determinacién de fos precios de los activos en
N oy BTt
t y sea 41 (.) = ||U : A=> R ; esdecir, IJJ es_ una funcién cuyo domino es A, el con-
Mg ST T wee—— 1 T T T T

junto de toda la informacién potencial y cuyo recorride es RN ( a saber, el pro-
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ducto cartesiano del conjunto de los reales por si mismo, n veces), el espacio de
los precios de los actives. En términos econdmicos, LP es el modelo de equili-

brio que liga un conjunto de informacién particular con los precios de equilibrio .

Bajo las anteriores condiciones, se dice que un mercado es efitiente cuan-

do cumple lus dos condiciones siguientes

b (y
bgm)

Estas dos ecuaciones establecen que los precios de equilibrio que se derivan del

pe
'.

B e

1l

conjunto de informacién utilizado efectivamente por los agentes econémicos son
identicos a los precios de equilibrio implicados por el conjunto de toda la infor-

macién disponible.

Siguiendo la sugerencia de Fama (1970}, la proposiciéon anterior ha veni-
do a conocerse como la forma fueste. de la hipdtesis de eficiencia. 5i se varia
la definicién de é_ en la proposicién de arriba es posible definir otras dos formas
de la hipétesis de eficiencia. En efecto, si é se reduce al coniur.ﬂo de los pre-
cios y rendimientos histéricos de los activos financieros, se obtiene la forma dé-
bil de la hipdtesis. Finalmente, si é incluye sdlo aquélla parte de la informa-
cién que es disponible piblicamente (incluyendo claro estd ia de precios y rendi-
mientos), se obtiene la forma semi-fuerte de la hipdtesis. En la forma -‘;fyt;;ri;g_'} de

la hipétesis, por cantraste con las otras dos, é se define como el conjunto de toda

. T e R . . . . .
la -informacién , ya sea piblica o privada. La forma ‘fuertesde la hipdtesis exclu-
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ye. entonces, la posibilidad de que agentes aislados, o grupos de ellos, tengan
acceso menopolistico a cualquier informacién relevante para la formacién de pre-
cios. Si la hipbtesis de eficiencio en su forma‘fuerte’ fuese cierta 5 bajo condi-
ciones de certidumbre, ningdn agente podria obtener ganancias por encima de
la normal por la via de hacer uha mejor prediccidon de los precios a partir de
la informacién disponible, debido a que toda la informacién relevante ya estaria
reflejada en los precios de los activos. Si la hipbtesis fuese cierta en un mun-
do donde prevaleciera la incertidumbre, ningin agente deberio esperar recibir
ganancias en exceso de aquellos:: asociadas normalmente con la llamada cartera
de valores del mercado ( o "portafolio” del mercade ), caracterizada por el he-
cho de que el riesgo no puede disminuirse por la via de una diversificacién adi-
cional. Nbtese que, por contraste con el primer caso, en el Gltimo sélo se des-
«cartan rendimientos ex-ante por encima del normal; la diferencia surge porque en
el segundo caso un agente puede recibir, ex-post,una ganancia inesperadomente

alta o baja, puesto que los precios de los activos son estocdsticos.

2.2. Métodos de Verificacidon de la Hipbtesis de Eficiencia

El nimero de estudios empiricos destinados a examinar si determinados
mercados financieros son o no eficientes es realmente gigantesco. Pasar: revista a
todos ellos es una labor tan ingente que rebasa los alcances de este trabajo. Por
oira parte, no es segurc que de una tarea semejante se obtuviesen beneficios pro-

porcionados a los costos que ella implica. Por tales razones, parece mucho més

. Tw

i
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ddecuado aproximarse a la cuestién de la evidencia empirica, relacionada con
la hipétesis de eficiencia, haciendo un repaso de los distintos: métodos por me-

dio de los cuales se ha buscado someter a prueba la hipétesis.

En un mundo ideal, la verificacién de la hipétesis seria un problema
. y . - m - .
simple. Se necesitaria solamente calcular w (i)r) y Ly(@r) y constatar si los
precios de equilibrio implicados por ambos conjuntos de informacién corresponden
a los realmente observados, Pf .

Si,

= U@ perore 2 Yy
la hipbtesis serla rechazada. Desafortunadamente, semejantes pruebas directas

de la hipbdtesis no son posibles. En la préctica, la forma funcional Lv (.) no se

conoce y debe ser estimada. Asi, sélo se puede obtener un estimativo de P:" a
! S e e e B .
‘partir dé la funcién esti r_iiuaa«q;#(s:_) 2 CLo8 precios de Jeqiri librio cbsérvdisles®se Eieden

pe = (= @m)+ up !
£ t |
] - ‘)n ofe - - . - -
donde 4!*((%:“ ) son los precios de -equilibrio estimados implicados por el conjun-
to de informacién utilizado por los agentes y uy el término de error. Por consi-
guiente, todas las pruebas empiricas de la hipétesis de eficiencia son, en realidad,
pruebas de la hipétesis conjunta segin la cual: a) los precios de los actives refle-

jan de una manera completa toda la informacién disponible y b) la funcién estima-

da, o modelo de equilibrio del mercado, estd correctamente especificada. Los re-

sultados, entonces, devienen ambiguos. Asl, por ejemplo, un rechazo de la prue-
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ba de hipbtesis puede deberse a que el modelo esté mal especificado, a que

el mercado essineficiente o @ gue ambos circunstancidsiconvergen en el caso particular.

T am o — = -

A continuacién se exponen los principales métodos de verificacion que se
han empleado para poner a prueba la hipétesis de los mercados financieros eficien-

tes.

2.2.1 El Método basado en el MPAC

Un primer método para poner a prueba la hipdtesis de eficiencia es pos-
tular que los precios de equilibrio se generan de acuerdo con el Modelo de De-
terminacion de los Precios de Activos de Capital (MPAC) de Sharpe y Linfner]/ .
Las relaciones de equilibrio que resultan son las siguientes:

E(Rj 1)~ ElRo,111) + 1,11 [E(Rm,m)- E(Ro,Hl)]
donde

E (Ro,++1) = tasa de retorno esperada para cualquier activo (o portafolio) que no
esté correlacionado con el rendimiento del portafolio del mercado,

R, t+17
Y
2
Fi,m = CovR ye1s Ry t+1) /€ R, 3+1)

Si los rendimientos ex~post son consistentes con las expectativas ex-ante, el pro-

ceso estadistico se puede expresar de la siguiente manera:

1__/ Los trabajos seminales en la formulacién de este modelo fueron Sharpe (1964}
yLintner (1965).
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Ri'*‘” = é/hm + F’i,tﬂ yz,m * éi,r+l

donde Kl,tﬂ y YZ,HI son pardmetros determinados por el mercado. Usando es-

timaciones X] ; XZ para dichos coeficientes yf’ para /5 . se puede disefiar j{\a

prueba de la hipdtesis de eficiencia sobre la base de los residuos calculados 6 :
-~ P 7~
fi,m =Rj 1 - R/IHI _fi,Hl XZ,HT"

Sin embargo, como lo ponen de presente Fama y MacBeth (1973), la es-
timacidn estadistica de los pardmetros enfrenta dificultades verdaderamente espinosas

tales como datos faltantes, distribuciones no estacionarias para los rendimientos, y
—— ~

errores _enJ las variables. Todos estos problemas pueden hacer, los {i 1 estimati-
. !

vos no confiables.

2.2.2 El modelo de la marcha aledtoria

En los estudios iniciales acerca de la hipbtesis de eficiencia, se supuso
que la proposicién segin la cual el precio corriente de un activo refleja de una ma-
nera completa la informacién disponible implica que los cambios de precio sucesivos
son independientes entre si. Ademds, generalmente se supuso que los cambios sucesi-
vos estén distribuidos de una manera identica. Tomados como un todo, las dos hipé~
tesis constituyen el modelo de la marcha aleatoria. En términos matematicos, la hi-

s s . P e
pétesis conjunta se puede expresar asii,

Em |87 = Ew |00 =%
donde ﬁi es una constante, Como se puede apreciar, la hipdiesis conjunta mencio~-

nada equivale a decir que el mercado es eficiente y que el rendimiento esperado de

cualquier activo es constante a lo largo del tiempo.,
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2.2.3 El Modelo de mercado

E! llamado 'modelo de mercado' tiene la pretensién de explicar los movi-
mientos de precio de un activo en relacidn con los movimientos de precio de todos
los otros activos. El modelo postula que el rendimiento esperado del activej, con-

dicional respecto del rendimiento de mercado, se relaciona linealmente con éste:

E (R, te1 | Ry s1) =l i+ [ Rt

!

El rendimiento efectivo se puede expresar, entonces, de la siguiente manera:

Ri, ++1 = E(R; 14y ] Rm,f+])+£‘ Pt

El modelo de mercadoc no es, en si mismoc, un modelo de equilibrioimés bien es
consistente con muchos equilibrios. Ahora bien, si la ecuacién anterior describe
cémo se comporta el rendimiento de los activos y si los mercados son eficientes,
el valor esperado de QMH en el instante t es cero. Si este valor esperado no
es cero, la informacién disponible en t podria usarse sistematicamente para mejo-
rar la prediccién de E (RirH'] / Rm,rﬂ)- Asi las pruebas de la hipdtesis de efi-
ciencia dentro del marco del modelo de mercado centran su atencién sobre el tér-
mino E({ir*‘ﬂ %f) y examinan si es diferente de cero. A menudo, el proceso

estadistico que se postula es
Ri!H-] le{ir-l_/& i Rm'H] ¥ 6 iIH_] (2.])

donde RirH'] y Rm,i+l constituyen una distribucién normal bivariada; éi,Hl tie-
ne una distribucién normal con media cero y varianza 0"2 y 6] t+] S€ distribuye
’

independientemente de Rm,t+1- Bajo estos supuestos, la ecuacién (2.1 ) es una
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funcién de regresion mormal. Para esﬁmc:r(}’\i y (E‘)i las distribuciones mencionadas

deben ser estacionarias. El estimador de Ei t+] €S
r

A ) ~
L = R AT P (22) "

donde R, son los rendimientos realizados yo(i % [)I son los estima=

i1 7 R, t4+1

dores deO(i;_. Zﬁi respectivamente. Si la hipdtesis conjunta es correcta, las pre-

-— - — - L

dicciones de { 1 ‘basddds en-la linfarmcidn disponible en t no deberian ser di-
I T

ferentes de cero sistem@ificamente.

2.2.4 El Modelo “Submartingale"

Es un modelo que parte de una modificacion del de marcha aleatoria.
La modificacién consiste en que se restringe E (Rifﬁ-l) a que sea positivo, pero

no necesariamente constante,a lo largo del tiempo. Esto es equivalénte a decir que

la secuencia de los rendimientos para el activo i siguen un proceso ";subm_a-}ﬁ_gﬁlé"“'

b L

1

b .
O lo que es lo mismo, que el

L

valor esperado del rendimiento en el siguiente periodo, proyectado sobre la base

con respecto a la secuencia de informacién ér.

de la informacién d)r, es igual o mayor que el rendimiento corriente. La implica-
cién empirica es la siguiente: ‘si el mercado es eficiente, ninguna estrategia de
transaccién pare un aciivo particular podria esperar ser superior a la de comprar
el activo en cuestiéon y mantenerlo en el portafelio. Si en el examen empirico de
un mercado determinado resultase que existe una estrategia de transaccidn cuyos
rendimientos excedan, consistentemente, los de la regla de "comprar y mantener",

la hipétesis conjunta seria rechazada.
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2.2.5 El método ., basado en los efectos de la divisién de las accio~
nes.

Fama et al. (1970) sefialan que , puesto que el Unico resultado aparen-
te de la divisién de una acccidén es multiplicar el nomero de acciones en manos de
cada accionista, las divisiones no son por si mismas fuentes de nueva informacion.
El supuesto de estos autores es que las divisiones se pueden asociar a menudo con
la aparicién de informacién de mucha mayor importancia. La idea es examinar los
rendimientos de las acciones antes y después de las fechas de anuncio de la divi-
sién para ver si hay algin comportamiento "anormal" y, si lo hay, hasta que pun-
to se puede explicar por las relaciones entre laidivision de las acciones y otras va-

riables més importantes.

Este método se apoya fuertemente en el ."inodelo de mercado". En es-
te modelo, si la divisién de una accién se asocia con un comportamiénto anormal,
esto se reflejaria en los residuos de la regresién estimada para los meses anteriores
y posteriores a la divisién de la accién. Para una division dada, se define el mes
cero como el mes al cual pertenece la fecha en la que se hace la divisién, el mes
1 comor el mes inmediatamente siguiente, el mes -1 como el mes precedente, etc.

A continuacidn, se define el residuc promedic sobre fodas las acciones divididas

para el mes m de la siguiente manera:

formula en la cual para cada accién,m se mide en relacién con el mes de la di-

LN A- - - » L -
vision, Por otra parte, “ujm es el residuo de la regresién para la accién |, en
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3 e - . 8. . - .
¢l mes m'y N es el nGmero de divisiones. En seguida, se define el residuo

St

acumulativo promedio u = como

u = U
mZ~R

k=429

La idea bésica del método es que, si el mercado es eficiente, el pro-
medio y el promedio acumulade no deberian ser diferentes de cero después de
que la divisién de las acciones se anuncia publicamente. El que se obtengan
estos resultados se interpreta como equivalente al hecho de que el mercado ha-
ce predicciones insesgadas de las implicaciones de una divisidn para los divi-

dendos futuros y que estas predicciones se reflejan de una manera completa en

los precios de la accién hacia el final del mes en el cual ocurre lo division.

Otros autores han usado variantes del método de andlisis de los resi~
duos de Fama et al. para estudiar los efectos de diferentes clases de anuncios
poblicos. Asi, Ball y Brown (1968} examinaron si la nuveva informacién acer~
ca de los dividendos pagados era incorporada de una manera eficiente en el
precio de la accién correspondiente. Estos autores definieron la nueva infor-

.- . g . il [ A - L
macién como el error en la prediccién en un modelo estadistico de la variacidn
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en el ingreso de una compaifa 2/

A nivel macro Waud (1970) usé el método del and[isis de residuos
para examinar los efectos de los anuncios de c;.ombios en la tasa de redescuen-
to del Banco de la Reserva Federal sobre el fndice de precios de acciones ela-
borado por la firma .Standard & Poor's. Scholes (1969, citado por Fama, 1970)
utilizé la metodologia de éail y Brown para examinar el efecto sobre los pre-
cios de las acciones provenientes de los anuncios de nuevas emisiones y de ofer-

tas secundarias en grandes bloques.

-

2.2.6 'Método de Hamburger y Platt

El método de Hamburger y Platt (1975) se basa en la hipbtesis se-
gon lascual las expectativas son el factor determinante de la estructura de pla-
zos de las tasas de interds (o curva de rendimientos). De acuerdo con esta
hipbtesis, las tasas de interés adelantadas implicitas en la curva de rendimien-
tos suministran estimativos insesgados de las tasas corrientes que van a prevale-

cer en el futuro.

»

2 / Hess y Reinganum (1980) llevan a cabo una critica convincente de la meto=

~  dologia de Fama et al. (1970} y Ball y Brown (1968). Los puntos que se po-
nen en tela de juicio son dos: i) los procedimientos de estimacién utilizados
probablemente violan el supuesto crucial de estacionaridad de las distribucio-
nes de probabilidad; ii} en el célculo de los residuos promedio y acumuiade
se hace una agregacidon sobre distribuciones de probabilidad que casi segura-
mente difieren de una accidén a otra; Por ejemplo, v, no es exactamente
la media de una variable aleatoria sino més bien un valor realizado particu-
lar de una nueva variable aleatoria.
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La forma pura de la hipbtesis de las expectativas como factor determinan-

te de la curva de rendimientos se puede expresar de la siguiente manera:

b+ Fk,r = B (HiR) v iy, . (2.3)

-

donde

HjF = la tasa adelantada aplicable al periodo t+j, para un papel con
plazo de vencimiento de k periodos, implicada por la curva de
rendimientos en t.

; EI_ (Hi Ri) = la expectativa de mercado, en el periodo t, del rendimiento
en Hj de un instrumento de plazo de maduracién k.
Si se supone que el mercado es eficiente, se tiene:
- -— H = :""f‘ .
E i (v R - B (g RID =0
donde 3\)\1}; €5 un r ut : es un nOmero aleatorio que representa la informacién

respecto del valor futuro de la tasa corriente t+j Rk disponible en t+i, que no
fué disponible en t. Para i%j, la ecuacién se reduce a
b Ry - Ep (M Ry) = 0 g 2 (2.4)
Sustituyendo (2.3 ) en .(2.4 ) , se obtiene:

Mi R = M Fp =0 W3 (2.5)

Asi, la hipétesis de las expectativas como determinantes de la curva de ren-

"d|m|enros,*fcon;untamenfe__con <lu'hnpofesns“*de’ios mercadosf ndric i &f erss "éFlClenres rmpll-

e T

ca que la diferencia entre la tasa adelantada en el periodo t y la tasa corrien-
te es un nimero aleatorio, lo cual constituye una proposicién posible de ser so-

metida a prueba empirica.



18.

Lw. Lo Gltima ecuacién se puede evaluar empiricamente de dos maneras.
Primero, se puede hacer una regresidn de t+| R contra f+ Fic, 1 pc.mJ determi
nar el poder predictivo de la tosa adelantada. El hallazgo de una asociacién
estrecha entre estas variables proveeria una confirmacién fuerte de la hipdtesis
de las expectativas y delimodelo del mercado eficiente. Sin embargo, si se en-
cuentra que lo tasa adelantado exhibe poca capacidad predictiva,esto: no ..ne—»
cesariamente conduciria al rechazo de las hipbtesis. El anélisis més bien deberia
proceder a lo largo de una segunda rutdr para determinar si las predicciones re-
- presentadas por la tasa adelontada se basan sobre toda la  informacién disponi-
ble en el momenito en que se hace el prondstico. Un andlisis de este tipo tam-

bién .indicaria si, en efecto, los errores fueron estocdsticos.

2.2.7 Método basado en la triple hipdtesis de eficiencia, expecta=

tivas racionales y no existencia de una prima de riesgo

Una linea de indagacién a lo largo de la cual se ha conducido una
investigacidon extensiva de los mercados cambiarios ha sido la de examinar la exis-
tencia de oportunidades de realizacién de ganancias anormales por medio de la
es_i:;e&[a_cién en el mercado adelantado de divisas. Como se sefiala en el subtitu-
lo, se trata de poner a prueba la triple hipétesis segin la cual los agentes eco-
némicos que maximizan su utilidad tienen expectativas racionales, los mercados
cambiarios son eficientes (o perfectos en la versién més extrema) y no existe en
ellos uno prima de riesgo. La implementacién empirica de la prueba de los tres

hipdtesis se reduce esencialmente a la de Hamburger y Platt pues de lo que se



19.

trata es de ver si la tasa de cambic adelantada entre dos monedas nacionales
es un predictor insesgado del valor futuro de la tasa corriente 3. jLas regre=

siones que se conducen son variaciones de la siguiente ecuacién:

Sr = O'l+ Qfo-]

donde s; es la tasa de cambio corriente en t (o el logaritmo de la misma,en

algunas especificaciones) y 'ft_] es la cotizacién en t de la tasa adelantada

digamos,30 dias.

2.2.8 El Método de Shiller

El método de Shiller se centra sobre la comparacién entre la vola-
tilidad de los precios reales de los activos &y¥: la volatilidad de los jﬁolores pre-
sentes de los ingresos reales futuros.

Shiller parte de la variante de la hipbtesis de eficiencia segin la
cual si By es el precio de un activo y P{ es el valor presente descontado de los
ingresos reales futuros y si el mercado es eficiente, debe cumplirse que:

= *
P=E (P} )
es decir, P; es la esperanza matemética condicional respecto de toda la infor-

macién disponible en t acerca de Py . Se puede definir. el error de prediccidon

3/ Una manera equivalente de expresar esto es diciendo. .que debe verse

_- si el error cometido al usar la tasa odelanl‘ada en la ‘prediccién de la
_tasa corriente tiene media cero y no estd correlacionado con informa-
cidén alguna conocida.
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como

Ut = P: - Py

Un requisito fundamental para que una prediccién sea éptima es que
el error de la prediccién up no debe estar correlacionado con la prediccién
misma lo que equivale a decir que la covarianza entre P, y Uy debe ser cero.
Si el error de la prediccién mostrase una .correlacién consistente con la predic-
cidn misma, esto imh‘lr‘iacari'o que la prediccidén puede mejorarse. Si se usa el

principio de la estadistica elemental segin el cual la varianza de lo suma de dos

variables no correlacionadas es: la suma de sus varianzas, se tiene que
var (P*) = var {u) + var (&)

Puesto que las varianzas no.pueden ser negativas, lo anterior signifi-
ca que

var (P) £ var (P*)
o, tomando las desviaciones tipicas

d(®<ge)

En otfros términos si se toma la desviacién tipica como una medida de
volatilidad, la condicién para que un mercado determinado sea eficiente es que
la volatilidad del precio corriente sea inferior , o a lo sumo igual, a la volatili=

dad del valor presente de los ingresos reales futuros. En uno serie de trobajoi:

En una serie de trabajos ,Shiller produjo evidencia empirica desfavora-

ble a la hipbtesis de eficiencia por la via de mostrar la existencia de volatilidad
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excesiva de las tasas de interés de largo plazo (Shiller, 1979), de los precios de
las acciones (Shitler, 1981; Grossman y Shiller, 1981). Como acertademente lo
sefiala Fischer (1984), estos hallazgos pusieron o la defensiva a los teéricos de
las finanzas. Durante el periodo inmediatamente posterior a los trabajos que se
acaban de mencionar, los hallazgos de Shiller fueron reforzades por la evidencia
adicional ‘f:_:itoporcionodorpor otros trabajos que también encontraron exceso de vo-

latilidad (o, alternativamente, irracionalidad) en”el comportamiento de’.las tasas de.

—

cambio, en el comportamiento del consumo, en la covariacién del consumo con
los rendimientos de las acciones asi como también en el pago de dividendos. Més
recientemente, la metodologia de Shiller ha sido puesta en tela de juicio por
Kleidon (1983) y Marsh y Merton (1984) quienes han argumentado que la prueba
basada en el exceso de variabilidad depende crucialmente del supuesto de esta-
cionc:?idud de las series de dividendos, afiadiendo que, en la realidad, el com-

portamiento de los dividendos no es estacionario.

2.2.9 Método basado en la ortogonalidad de los errores respecto de

la informacién disponible

Este método se basa en la hipétesis conjunta de eficiencia del merca-
do y de formacién sracional de las expectativas. Cuando se cumplen ambas hipé-
tesis, las expectativas de los agentes incorporan toda lg inﬁbt-.macién disponible.
Por ende, foda la informacién efectivamente incorporada debe estar no correlacio-
nada con los errores puramente estocdsticos que son los Gnicos que cometénn los

agentes cudndo sus expectativas son racionales. La prueba de eficiencia consiste
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entonces, en este caso, en examinar si se cumple la ortogonalidad de los erro~
res (ex-post) de prediccidn respecto de un conjunto de informacién relevante I.
En la prictica,lo que se hace es correr una regresién como la siguiente

P,= atb P€ + u

t i Yt

_ . . e _ . . . epe

con Py = precio realizado y P = precio esperado y, a renglén seguido, verificar

-

si
E (ﬁf /lr_i) =0
donde U son los residuos de la regresion e li—1 es el conjunto de la informacién
disponible en t-1. -
Una prueba similar consiste en correrxlaimegresisibn

Py

=al +b' P+ cl
y someter a prueba la hipdtesis ¢'==01; si estd hipotesis no se puede rechazar,

los resultados se juzgan favorables a la eficiencia del mercado.

Como el método de verificacion que se emplea en este trabajo se ba-
sa en el examen de la respuesta de los precios de los activos financieros a los anun-
cios del acervo de dinero , se ha decidido darle un tratamiento aparte a esta for-
ma de poner a prueba la hipétesis de eficiencia, y, por esta razén, se dedica ¢

- . . i
la misma el siguiente capitulo.
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3. ANUNCIOS MONETARIOS Y EFICIENCIA DE LOS MERCADOS

FINANCIERQOS

3.1 Formulacién canénica de la prueba de hipétesis

En un gran nimero de paises, el banco central lleva a cabo anuncios
poblicos periodicos (casi en todos los casos, semanales) del acervo de dinero que
existia en la economia un cierto nimero de dias antes del anuncio . Ya es un pun-
to de vista incorporado al consenso de los entendidos aquél segin el cual, los anun=
cios de los medios de pago contienen informacién acerca de la politica monetaria

futura, la cual, a su vez, ofecta las tasas de interés de mercado.

Haciendo eco de la literatura acerca de las expectativas racionales, se

;auede examinar los efectos del anuncio ‘monetario por medio de un modelo en el
cual se distinga la parte esperada del anuncio y la parte no anticipada del mismo.
Si,ademds, se supone que los .precios de los activos financieros responden linealmen-
te a las dos partes componentes del anuncio, el fenémeno se puede formalizar me-
diante un modelo lineal del siguiente tipo:

AP” = dgitey; { AMt- AM":') + °2iAMer te. (3.1)
donde

AP“ = cambio en el precio de i-ésimo activo financiero en un intervalo de
tiempo que incluye el anuncio monetario de la semana t

AMt = cambio en el acervo de dinero, anunciado en la seémana t

BMT

1l

valor esperado de AMf

dgir 91i,92i coeficientes fijos de respuesta para el i-ésimo activo finan-
ciero ( o ser estimados).
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ejt = termino de error aleatorio no correlacionade con ninguna infor-
macién disponible al piblico antes del anuncio monetario de la
semana t.
A S . . s .
Traténdose de mercados:éficientes los cambios anticipados son incorpora-
dos a la formacién de los precios { o tasas de interds) y Onicamente los cambios
d:’} ) - . . .
no anticipadosjo sorpresas, son relevantes. Por lo tanto, bajo la hipétesis con-

junta de eficiencia y de expectativas racionales:

a,_—_uz =0 (3.2)

3.2 Revisién de los Estudios Empiricos

A continvacién sel hace una resefia de los estidios que han adoptado la
e5pecif'icucién presente en las ecuaciones (3.1) y (3.2) Jjara someter a prueba la
hipbtesis de eficiencia. La mayoria de ellos se refieren a los anuntios del acer:
vo de dinero (en su definicién estrecha, es decir, !.\M) realizados semanalmente
por el Banco de lo Reserva Federal de los Estados Unidos _4_/ . Estos anuncios
“han devenido uno de los eventos principales de los mercados financieros en el

pais del Norte 3/ aunque sélo sea por el hecho de que existe una asociacién

_4 / Hasta el 31 de enero de 1980 estos anuncios fueron hechos el jueves en la
tarde; a partir del 8 de febrero de ese afio, y hasta febrero de 1984, {os
anuncios se hicieron el vierfiess: A partir de febrero de! 84 se han vuelto
a hacer los jueves. La hora ha sido siempre la misma (4:10 P.M.)

5/ A este respecto Loeys (1984} escribe: “el punto focal de la semana para un
auténtico “obsefvador del Fed'’es el anuncio de los jueves en la tarde de
los més recientes estimativos de los agregados monetarios por parte de la
Reserva Federal® (p.9).
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entre movimientos significatives en las tasas de interés y grandes cambios no an-

ticipados en el acervo de';dinero.

3.2.1 Estudios que favorecen la hipdtesis

i) Grossman ( 1981) encontrd que los mercados de los Pagarés de la Teso-
reria de los Estados Unidos @ 3,6 y 12 meses son eficientes. En sus regresiones,
' . . FAVYL
el componente esperado del crecimiento en la oferta monetaria ( Mt) es la
mediana de las predicciones hecha por un grupo de 50 a 60 economistas, los
cuales semanalmente responden una encuesta conducida por la firma Money Mar-

ket Services Inc. de San Francisco _{’_/

ii) Utilizando estimativos de A Me: obtenidos mediante el método ARIMA
de series de tiempo , Urich y Wachtel {1981) concluyen que no hay indicacién
li » - - . ﬁ < - - -~
alguna de’influencia independiente de M, sobre la tasa de interés de los Pa-
garés de la Tesoreria de los Estados Unidos a tres meses. Sin embargo, cuando
emplean los datos de las encuestas directas arriba mencionadas, los resultados se-
fialan que hay un efecto significativo del cambioc anticipade en.el dcerve de di-

nero, lo cual contradice la hipbtesis de eficiencia.

iil) Pearce y Roley (1982) hallaron que los precios de las acciones en la
Bolsa de Nueva York responden Gnicamente al componente no esperado del anun-

cio monetarioc.

T Capb dnt rendiaeiante . .
6 o/ Los7 econom:sras gua! responden ola'a "*"sta.‘."son.’@xpeﬁgs"-én- el-mercddo -mo-
nefano observadores de. profes:on de la. pol:hco monetaria y las acciones

i I’Fed Y/0 paftitipahtés- divectosven Yos?mércidds secundarios de pagarés

y bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos. La mayoria de los estudios
aqui comentados utilizan los resultados de esta encuesta como fuente para

los valores de AME: .
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iv) Roley (1983) examind el. comportamiento del rendimiento anual
efectivo de los Pagarés de la Tesorerid a tres meses, duranfe tres perfodos dis~
tintosz_/,l y encontrd que para los dos primeros no se puede rechazar la hipé-
tesis de eficiencia. En el tercer periodo, el efecto de la parte anficipada del
anuncio es significativo, Empero, cuando la hipétesis en (3.2) se pone a prue~
ba con un modelo en el cual se utilizan unas.expectativas revisadas, en vez de
las reportadas directamente 'por los encuestados, Roley llega a la conclusién de
que sélollo parte no anticipada del anuncio tiene efectos significativos y de que,

por lo tanto, el mercado es, en verdad, eficiente.

v) Cornell {1983 b) encontré que los mercados de los Pagarés de la
Tesorerio a tres meses, los Bonos de la Tesoreric a 30 afios, las acciones de la
Bolsa de Nueva York y los marcos alemanes que se transan en el Mercado Mo-
netario Internacional de Chicago son eficientes con respecto a los anuncios de la

L 3
oferta monetaria.

vi) Pearce y Roley (1984) estudiaron la respuesta de un indice de pre-

' 8/ . :
cios de acciones de la Bolsa de Nueva York:/,é’los anuncios de M1 , el Indice

-~ -

de Precios al Consumidor, el Indice de Precios al Productor, la tasa de desempleo,

7/ Los periodos considerados fueroh:s, del 29 de septiembre de 1977 al 4 de
octubre de 1979; I, del 11 de octubre de 1979 al 31 de enero de 1980 y
11, del 8 de febrero de 1980 al 15 de octubre de 1982.

8 / Elindice en cuestién es el de los precios de las acciones de quinientos em-
presas industriq‘les}%:dré_‘tt@;ﬁjﬁ@éj}:ﬁeqsgénvﬁ:cjé‘; pOblicos y financieras, produ-
cido por la firma Standard & 'Poor's:.
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la produccidn industricl'y la tasa de redescuento del Banco de la Reseﬁm Fede-
ral. Los resultados empiticos indican que los componentes anticipados de los men-
cionados anuncios no afectan significativamente los movimientos diarios de los

precios de las acciones, lo cual es consistente con la hipbtesis de eficiencia.

vii) Hardouvelis (1985) sometié a prueba la hipdtesis de eficiencia pa-
. . 9 . .
ra veinte mercados distintos */ , considerando las respuestas de los correspondien-
. e, . . . .. 10
tes precios { o tasas de interés) a los anuncios de quince variables econémicas /.
La hipétesis de eficiencia es rechazada solamente en dos mercados, a saber, el

de "fondos federales” y el de las coronas suecas"

viii) El trabajo de Gavin y Karamouzis (1985) tiene por objetivo su-

ministrar evidencia adicional acerca de la cuestién de si el Banco de la Reserva
Federal de los Estados Unidos obtuvo credibilidad para su politica de control mo-
netario en el perfodo comprendido entre septiembre de 1977 y diciembre de 1984.

na. 3G _estion  los_aufy, és uiew:m a cc:b
a ¢ estic van a

9.:/estosevemi'eamercadoseson-arellurhlcxmado de:dondos Federales'-x_q_l:seajel mercado
o mterbancarlo de reservas; el_de los Pagores de la Tesoreria de los Estados
x rabUn:doseu-»’rreshmeses,s e[udeblos Bondszde viu_ Tesoraen'u:nr(mt\remrte1 afios ryirkos:
) correspondleni'es a las diecisiete monedas nacionales_ de otros Tcnfos pcuses,
< F‘*fenlendo en: buenfm[sus"-!fco’r:zumones en ila Pplande; NuekuYork ef
}
]0/ Las quince variables econdmicas; son: el déficit en la balanza comercial,
T M1, reservas libres netas, la tasa de redescuento del Bance de la Reserva
Federal, la tasa de sobrecarge aplicadoja manera de .sancién, a los bancos
que solicitan préstamos de! FED con una frecuencia indeseada, el Indice de
Precios al Consumidor, el Indice de Precios al Productor, la tasa de desem-
pleo, el Indice de Produccién Industrial, el Ingreso personal, el crédito de
al consumidor en ventas al por menor, el nivel de los pedidos de bienes du-
rables, el Indice Compuesto de Indicadores Lideres y el nimero de casas cu-
ya construccién ha empezado en el mes anterior.
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Sin embargo, en el proceso de examinar esta cuestién, los autores llevan a ca-
bo regresiones en las cuales el cambio en el precio de un activo financiero es
lo variable dependiente y las variables explicativas son la sorpresa en el anun-
cio monetario y el cambio esperado en la cantidad de dinero (o anuncio espe-
rado) y, por lo tanto, los resultados tienen relevancia como pruebas de la hipo-

tesis de los mercados eficientes, asi aquellos no los examinen desde este éngulo.

Lo novedoso en el procedimiento de Gavin y Karamouzis es el hecho
de que distinguen los periodos respectivos en que estuvieron en vigencia los tres
procedimientos operativos por medio de los cuales el Banco de la Reserva Fede-
raf condujo la politica de control monetario en el periodo 1977-1984. Asi, en
el periodo de septiembre de 1977 a septiembre de 1-,9:?9, la varioble objetivo (o
"blanco") del control monetario fué la tasa de interés en el mercadc interban-
cario; entre septiembre de 1979 y septiembre de 1982 la variable de control
fue ekmonto de reservas no-prestadas y entre septiembre de 1982 y diciembre de
1984 fué el monto de reservas prestadas a través del mecunisﬁo de redescuento.
Para cada uno de és’ros periodos y para cada uno de doce activos financieros
distintos, i) los autores de marras llevaron a cabo regresiones con la estructura
arriba descrita. Del total de 36 regresiones, sélo s'eis dieron por resuvitado coe-
ficientes estadisticamente significativas para el cambio esperado en el acervo de
dinero, lo cual, visto de conjunto, constifuye una evidencia favorable a la hipd-
tesis de la eficiencia de los distintos mercados financieros. Las excepciones mas

notables se refieren a los mercados del bono de Tesoreria a 7 afios y del bono
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de Tesoreria a 30 afios, casos en los cuales bajo dos de los tres régimenes, el

dinero anticipado resultd ser una variable explicativa significativa.

ix) El estudio de Michael Smirlock (1986) examina la respuesta del mer-
cado de bonos de largo plazo a los anuncios de la tasa de inflacién en los
Estados Unidos. Los papeles considerados son los bonos de la Tesoreria de los
Estados Unidos @ 10, 20 y 30 afios. Dos anuncios distintos se tienen en cuenta ,
a saber, el del Indice de Precios al Consumidor y el Indice de Precios al Pro-

ductor.

El autor lleva a cabo dos conjuntos de ejercicios. En el primero de ellos,
examina la respuesta de los precios frente a los anuncios con el siguiente mode-

lo:

ARit = Kot Ay Uy Oy "Ap vy

w,l.:‘:d; Rj e: el donde Ry~ es ells'{éd_'jmbipargg@'Igi_.ftdggfzd@ inferésydel activo,i, .- .

friéc;i_i;dd e'ﬁ.tre-_-éf[ )Qiefré;'qpla_ dial t\-:-:ili _jy'_(_éléc_:iér?g;:dgrla'_edi'q:Eéz;t_,- es el dia del anun-
cio). A es la parte anticipada del anuncio y U, ia parte no onticipada. Para
. cada activo se calculan regresiones que incluyen a A, como variable explicati-
va y otras que la excluyeh. Por otra parte, cada regresién se corre para una
muestra previa al cambio en los procedimientos operativos de control monetario
en 1979 y para una muestra posterior a octubre de 1979. Esto conduce al cél-

culo de 24 regresiones distintas, doce de las cuales incluyen A, como variable

explicativa. En ninguna de ellas es el coeficiente de esta variable significati-
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vo, lo cual es consistente con' la proposicién segin la cual los mercados bajo

consideracién son eficientes.

[

Smitriock>se interesa también en. someter a prueba el otro aspecto de la
hipbtesis de eficiencia, vale decir, el requisitc de que un mercado eficiente de-
be responder instantdneamente, o, en todo caso, velozmente, a la nueva infor-
macidn disponible _} . Para tal efecto lleva a cabo estimaciones de regresio-
nes del siguiente tipo:

Ar; 1 = AV + A Uy + V2

donde, para cada active i,  R; 41 representa cinco variables dependientes al-
ternativas, pues se define como el cambio porcentual dn la tasa de Li.i?l_fé;i'féﬁ),rele-
vante observado el j-ésimo dia después de un anuncio y medido desde el cierre
del dia t+j-1 hasta el cierre del dia t+j, variando | desde cero hasta cuatro.
Esto conduce a la estimaciédn de treinta ecuaciones de regresion;gtiﬁﬁiﬁ'}éfs;.s_;‘;‘Los
resultados empiricos apoyan, de una manera fuerte, la hipbtesis de rapido ajuste
de los precios implicada por la conjetura de que los mercados son eficientes.
Todo parece indicar que lag respuesfu% a la inflacién no anticipada se lleva a
cabo de una manera completa antes del final del dia en que se hace el anun-

cio.

11/ Un mérito del estudio de Goodhart y Smith (1985),que se examina en la

" seccién correspondiente a aquellos estudios cuyos resultados son desfavoras:
bles a la hipdtesis de eficiencia, estriba en poner de presente, por priine-
ra vez, la exigencia de que la respuesta frente al anuncio no sélo debe
depender exclusivamente de la parte no anticipada del mismo sino que ade-
més , la respuesta debe ser inmediata '
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3.2.2 Estudios desfavorables a la hipotesis

i) Conrad (1978) estimé una ecuacién similar a (3.1) para la respuesta de
la tasa de interés de los Pagarés de la Tesoreria a tres meses ,para el perfodo
1972-1977,y encontrd que el efecto del componente anticipado del anuncio mo-

netario fué significativo.

ii) Falk y Orazem (1985) encontraron que, para los dos périodos sometidos
a consideracién 12/ , el cambio no anticipado tiene un efecto significativo en
ambos y el cambio anticipado tiene un efecto significativo (y , ademés, nega-

tivo) durante el segundo perfodo de la muestra,

iii) El articulo de Goodharty Smith (1985) considera las reacciones de los
precios de cuatro activos financieros distintos 13/ frente a los anuncios de cua-

tro variables econémicas diFerentesl_4/. El método empleado por Goodhart y Smith

12/ Los dos periodos son : |, del 5 de enero de 1978 al 4 de octubre de 1979
1

¥ 40,del_13tde cochubra?deal979 &l 18 deldiciémbresde 11981,

13/ A saber, la tasa de cambio entre el délar de los Estados Unidos y la libra

T inglesa, la tasa de interés interbancaria a 3 meses en Inglaterra, el bono
de 20 afios de plazo en el mismo pais y el indice de los precios de las
acciones en la Bolsa de Londres publicado por el diario Financial Times
(FT 500).

14/ Los anuncios en cuestién son: el de la oferta monetaria M3, el del Indi-

~ ce de Precios en ventas al detal, el del estado de la balanza comercial y
el de las necesidades de financiacién del Hobierno central. Todas ellas se
refieren a la economia del Reino Unido de la Gran Bretafia.
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para medir la rdpidez con la cual se hacen sentir los efectos de los anuncios
sobre los precios de los distintos activos consiste en estimar las ecuaciones con
la variable dependiente ( los cambios en los precios de los activos) medida a

lo largo de intervalos de* duracién distinta. Las ecuaciones toman la forma

A

APi= K Py A=A

AtPi=0('+ jb’ )

donde
P; = precio en el mercado del activo i
)
: Ai = anuncio de la variable econdémica j
A - [
A. = Valor esperado de la variable j

I
A =cont=1,2,3 : indica el intervalo sobre el cual se mide el cambio
en el precio del activo i (A Pi), de tal manera que

NP, = cambio en Pi a partir del cierre del dia anterior a! anuncio (dia
cero) hasta el cierre del dia t (es decir, el dia del anuncio es el
dia 1, el dia siguiente es el dia 2, etc.).

Los resultados no hablan bien de la eficiencia de los mercados finan-

cieros ingleses. En efecto,de las cuarenta y ocho combinaciones de tripletas ac-

tivoranuncio-intervalo, en sélo cinco se encuentra una respuesta sigmificativa de .

los precios al componente inesperado del anuncio. En ninguno de los casos la
respuesta de los precios fué completa en el primer dia después del anuncio. Los
autores subrayan, correctamente, que este resultado estd en contraste con la evi-

dencia para los mercados financieros de los Estados Unidos, la cual sugiere que
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los precios responden a las noticias de cardcter econdmico dentro de la hora
siguiente al anuncio. La respuesta de los precios, cuando existe, en los mer-

cados ingleses parece ser mds débil y més lenta; pero, sobre todo, es inexisten-

te en muchos casos.

Desafortunadamente, Goodhart y Smith no informaron los resultados
de las regresiones en las cuales la variable explicatoria fué el componente espe-
rado de los respectivos anuncios, por lo cual quedamos en la oscuridad respecto
de si los coeficientes respectivos fueron no significativos como lo raquiere la hi-
pbtesis de eficiencia.

Al

iv) El propésito del articulo de Husted y Kitchen (T?FSE)%S::I%E inves'rigﬁf

¢émo los: anuncioss dé: lav, oferta monetaria afectan las condiciones de paridad de

las tasas de interés entre paises distintos y cémo dichas condiciones son restau=-

radas posteriormente.’

Los autores llevan a cabo dos conjuntos de ejercicios de regresion.
El primero de ellos consta de 36 regresiones y el segundo de doce. Mientras
en el primer conjunto las regresiones son consideradas independientes:;;‘enrre s,
en el segundo estén ligadas por medio de restricciones cruzadas impuestas sobre
las ecuaciones para las tosas de interés démésticas. De las cuarenta y ocho
ecuaciones, la mitad de ellas incluyen como variable explicativa el cambio es-
perado en la oferta monetaria y las restantes la excluyen. Los resultados indican

‘un cierto grado de ineficiencia de los correspondientes mercados como quiera
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que, en quince de los veinticuatro casos ]5/ considerados, el coeficiente del

cambio esperado en la oferta monetaria es significativo.

3.2.3 Estudios que suponen la validez de la hipbtesis

Aunque se supone que el objeto de la revisién que ha venido adelah -
tdndose es el conjunto de trabajos en los cuales el fenémenc de la respuesta al
anuncio monetario se utiliza con el fin de verificar la hipotesis de eficiencia,
no esté de mds sefialar algunos estudios en que la hipdtesis en cuestién se supo-
ne vélida de entrada y la investigacién se centra sobre un problema distinto 1_{’_/
La justificacién .para mencionar aqui estos estudios yace en la siguiente conside-
racién: es tal la fuerza de la presuncién en favor de la validez de la hipéte-
sis de los merc_cldos eficientes, que un cierto ndmero de investigadores serios sim-
plemente la daﬁ pAor cierta y proceden o examinar otros problemas. Entre los
estudios bajo esta categoria cabe recomendar aquellos escritos por Roley (1982),

Cornell (1983 a), Judd (1984), Loeys (1984) y Roley y Walsh (1984).

15/ Los mercados sometidos a examen son los de depésitos en bancos europeos

" con plazos de maduracién de uno, tres y seis meses, denominados, alter-
nativamente, en délares de los Estados Unidos, délares canadienses y mar-
cos alemanes ( es decir, se trata de los llamados evrodepésitos o depdsitos
en euromonedas) y los mercados cuyos precios son las tasas de cambio ade-
lantadas del délar canadiense y del marco alemdn respecto del délar de
los EE.UU. para plazos de entrega de 30, 90 y 180 dias.

16/ En la mayoria de los casos,el problema que interesa es el de explicar

- teoricamente los signos de los coeficientes del componente no esperado
del anuncic monetario. La controversia a este respecto es apasionante
y el lector interesado puede consultar entre muchos trabajos, los de
Cornell (1983 b), Hardouvelis (1984 a,b) y Melo (:1985).
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4. PLANTEAMIENTO DE LA HIPOTESIS Y METODOS DE ESTIMACION

Este capitulo tiene un doble propésito. En primer lugar, se hace un
planteamiento del procedimiento de verificacién que se adopta en este trobajo,
acompariado de las hipdtesis estadisticas correspondientes. En segundo lugar, se
discuten los métodos de estimacién que se van a emplear. En cada una de estas
dos materias, este estudio presenta un tratamiento novedosoc en relacién con la
literatura anterior, En el planteamiento de las hipbtesis se examina, por prime-
ra vez, la reaccién de los precios de los activos financieros frente a los anun-
cios de la tasa de cambioc oficial en un pais en la cual esta es una variable de
politica que se mueve con el criterio de una devaluacién nominal pauvlatina. En
el plano de los métodos de estimacién,la novedad reside en la utilizacién de una

técnica econdmetrica de coeficientes variables a jo largo del tiempo.

4.1 La prueba de hipdtesis que se propone

Siguiendo la légica fundamental de la prueba canénica de la hipétesis
de eficiencio basada en los anuncios de variables de importancia macroeconédmi-

ca,se adopta la siguiente especificacion para la: prueba de hipétesis:

i) Respuesta del precio del activo i al anuncio monetario

Bry = ATIMEMS ) + Ay M + e (4.1)

donde AP;, = cambio en el precio del activo i como resultado del anuncio mone-
tario en t

M; = acervo de dinero anunciado

= acervo de dinero esperado

ejt+ = término estocdstico de error



136.
La hipbtesis de eficiencia es la hipdtesis conjunta:

AliFE1y A, =0

ii) Respuesta al anuncio de la tasa de cambio oficial

Bp. = byi(TCATCE,) + by TCE, + vy (4.2)

donde TCA .= tasa de cambio anunciada en t
TCE, = tasa de cambio esperada en t
La hipétesis de eficiencia es :

4.2 Los Métodos de Estimacion

Las dos técnicas de regresion que se emplearon son la del modelo de
regresién lineal convencional (minimoscuadrados ordinarios) y una técnica de coe-
ficientes variables a lo largo del tiempo, la del filtro de Kalman. El empleo
del método convencional no requiere justificacién en la medida en que es lo mi-
nimo que puede esperarse en trabajos empiricos en el grado de desarrollo actual
de la ciencia econémica . La utilizacién de una técnica de coeficientes varia-
bles s requiere una fundamentacién, y a este propdsito se dedica la parte restan-
te de esta seccidn, la cual se organiza de la siguiente manera: la subseccidn
4.2.1 justifica la necesidad de conocer el patrén de variacién temporal de los
coeficientes cuando se estudian fenémenos como el de los efectos de anuncios
piblicos de variables de importancia macroecondmica; a tcontinuacion, se argumen-

ta la necesidad de apelar a estimadores diferentes al convencional de minimos cua-
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drados para cumplir a cabalidddd/ dicha tarea,. La subseccién 4.2.2 presenta el

método del filiro de Kalman que es la técnica especifica que se escogié en este

trabajo.

4.2.1 La importancia de estudiar el patrén de variacién temporal de

los coeficientes

La parte més importante del esfuerzo teérico de los académicos que
han estudiado el fenémeno de la respuesta de los precios de activos financieros a
los anuncios monetarios se ha orientado a elaborar una explicacidn del patrén de
signos de los coeficientes ]_77 . Empero, una cuestidn enteramente distinta, la
cual puede tener importantes implicaciones tedricas y de politica econdmica, ca-

si no ha sido estudiada. Me refiero a la cuestidn del patrdn de variacidén a tra-

vés del tiempo  de los coeficientes de respuesta a los anuncios de variables eco-

ndmicas.

Ya ha devenido un lugar comin en las discusiones contemporaneas en
macroeconomia la tesis segin la cual la respuesta de los agentes econémicos a

lo secuencia temporal de los valores tomados por el conjunto de variables relevan-

17/ Este patrén de signos ha adquirido ya la consistencia de ' fos-hechos convencionales

" (o “estilizados") en esta area de la investigacién econdmica. Tipicamente,una
sorpresa positiva en el anuncio de M1 estd asociada con un alza de los tasas de
interés de corto y largo plazo, una apreciacién de la tasa de cambio (en el caso
del dblar que, como bien se sabe, es una tasa flotante) y una disminucién en los
indices de precios de acciones. Las distintas hipdtesis tendientes a explicar dicho
pairdn han sido un objeto preferencial de controversia en fos Gltimos afios. Presen-
taciones sumarias de estas hipdtesis pueden encontrarse en Cornell (1983 b) y Melo,

- (1985). A juicio del autor, este importante debate ya ha sido bésicamente resuel-

to gracias al destacado trabajo de Hardouvelis (1984b).
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tes para la toma de decisfones depende del régimen de politica econdmica que el
gobierno esté implementando en el periodo boio examen. En términos ain més
generales, debe esperarse que los pardmetros de respuesta mismos cambien con el
régimen de politica o cuando se presenten choques de tipo exbgenoc o, a fortiori,
cuando se produzcan modificﬁciones internas de alguna consideracién an la pro-

pia estructura econdmica.

Lo anterior significa que, en el estudio de un fendémeno determinado,
deberiamos estar dispuestos -al menos en principio- a estudiar la variacién tem=
poral de los coeficientes de respuesta de las variables endégenas del modelo em-
pleado; ;' cuando se hayan presentado cambic en las reglas de juego trazadas por
el gobierno para regular la actividad econdmica o cuando existan razones para
pensar que han,ocurrido variaciones sibitas ("choques") en las distribuciones de
probabilidad de las otras variables exdgenas del modelo o, en fin, cuando se
tenga evidencia de transformaciones .estructurales de la economia.

Para discutir la relacién entre el cambio en las reglas de juego de la

CT '
polftica econémica, la variacién de los coeficientes de respuesta a las sorpresas
monetariaos y cambiarias y la hipétesis de eficiencia es conveniente introducir el

concepto de cambio de régimen. Se entenderd por tal una modificacion del sis-

tema de reglas en las que se basa la politica econdémica y/o en las condiciones
estructurales que condicionan los procesos de toma de decisiones de los agentes

econdmicos.,
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[

Para evitar equivocos es preciso aclarar dos cosas. Primero, debe dis=-

{

tinguirse entre un cambio en el régimen (o sistema de reglas) de politica y una
variacién de los valores de los instrumentos de conduccién de la politica. A ma-
nera de ilustracién, un cambio en la variable objetivo intermedio del control mo-
netario (por ejemplo, una sirudcién en la cual el banco central pase de controlar
M1 a controlar el crédito de los bancos comerciales) significa un cambio tal en el
conjunto de las reglas de juego enfrentadas por el sector privado que constituye un
cambio de régimen. Por contraste, dada una estrategia de control monetario en

la cual estén claramente definidos los objetivos finales, los intermedios y los ins-
trumentos, una variacién en.uno de ellos (por ejemplo, un incremento en la can-
tided de reservas que el banco central se propone inyectar en un periodo deter-

minado) no constituye un cambio de régimen.

En segundo lugar, cuando se habla de "condiciones sfructumles que
condicionan las decisiones de los agentes!,la frase debe leerse en el contexto de
la teoria neoclasica. Las condiciones estructurales a que se hace referencia son,
por lo tanto, en general, las funciones de preferencia de los consumidores y las
funciones de produccidén de las firmas. Para el caso particular de los mercados
financieros, los pardmetros estructurales son las funciones de utilidad .de los agen-

tes que incluyen los activos financieros en sus argumentos.

Si se adopta el marco de la teoria de la seleccién de cartera de Tobin
y Markowitz, debe reconocerse que, de una manera general, un cambio en el

régimen de politica debe traducirse en un cambio en el conjunto de oportunidades
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de inversién enfrentado por los agentes y, posiblemente, aunque no necesariamen-
te, en una alteracién de las curvas de indiferencia entre riesgo y rendimiento,
todo lo cual deberia inducir una modificacién en las funciones de demanda y ofer-
ta de los distintos activos financieros y, eventualmente, una variacién del tipo de
respuesta sistemdtica a las sorpresas monetarias y cambiarias. De otro lado, un
cambio interno en las funciones de uﬁliddd de los agentes, es decir , un cambio

estructural , deberia estar acompafadd: de una modificacién del mismo cardcter.
P4

Por fo demés, el cambio en los coeficientes de respuesta a las sorpre-
sas debe presentarse independientemente de si los mercados son eficientes o ine-
ficientes. Empero, este estudio propone el criterio de que la velocidad de ajus-
te de los agentes econdmicos a las condiciones del nuevo régimen es una medida
de la eficiencia del mercado. En un mercado completamente eficiente la infor-
macién relevante acerca’del cambio de régimen es incorporada de una manera
inmediata a los procesos de toma de decisiones y, por ende, a las curvas de ofer-
ta y demanda, reflejdndose, por lo tanto, instantdneamente en los precios. En
el caso extremo, pues, la velocidad de ajuste de los precios al nuevo; régimen es

infinita.

La investigacién del patrén de variacién temporal de los coeficientes
ha chocado , hasta el presente, con el cuello de botella comnsistente en las limi-
taciones insoslayables de las técnicas econométricas que se han empleado. En
efecto, los investigadores se han movido dentro de los confines del modelo conven-

cional de regresién lineal que, como se erplica a continuacidn, es inapropiado,
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por su misma naturaleza, si el proposito es revelar el patrén de variacién tempo-

ral de los coeficientes. La discusidn que se desarrolla en los préximos pérrafos pie,

busca fundamentar la tesis segon la cual una técnica econométrica que permita la
variacién de 'los coeficientes constituye una alternativa superior al modelo conven-

cional y sus variantes .

Como es de conocimiento general, el modelo convencional de regresion
lineal supone que la estructura econdmica que genera las observaciones muestrales
es siempre la misma y que, por lo tanto, los ¢Goeficientes de regresién son fijos.
Este supuesto no es razonable cuando se esté en presencia de un entorno econd-
mico cambiante. En un ambiente de tal tipo, los coeficientes de respuesta a un
cambio en una cualquiera de las varicbles explicativas estén, en general, cambian-

do a través del tiempo y sblo por excepcién son fijos.

Usualmente se reconocen dos tipos de fuentes de variacién de los paré-

metros de modelos econométricos.

i) Una variacién intrinseca de los mismos, que tiene que ver con la in-
finita variedad de choques que se transmiten constantemente a través del sistema
econdmico. Esta fuente de variacién es irreducible puesto que estd anclada en

la naturaleza misma de las cosas, en la estructura del mundo real.

ii) Una fuente de variacién no esencial cuyo fundamento se encuentra
en algunas précticas acostumbradas y/o en dificultades asociadds con el uso de

las técnicas econométricas. Aqui hay que incluir los errores de especificacion,”

-
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la presencia de relaciones no lineales, el uso de variables sustitutos y los proce-
dimientos de agregacién. Una explicacién detalladd’ de por qué estas fuentes de

variacién pueden surgir se encuentra en Sarris (1973) y en Belsley y Kuh (1973}).

Siguiendo a Rosenberg (1973), se puede afirmar que cuando los pardme-
tros de regresidén varian, una regla de decisién que suponga que ellos son fijos

tiene dos defectos importantes:

"Primero , el estimador es ineficiente

y la teorfa muestral asociada es invé=—
lida y generaimente lleva a estimadores
de la varianza de los errores que son
sesgados hacia abajo. Segundo, cuando
el patrén de variacién es de interés

por si mismo, un modelo de pardmetros
constantes es totalmente incapaz de arro-
jar luz sobre este aspecto del proceso
econémico” 18/.

Ademads, es bien probable que un modelo de parémetros fijos esté ase-
diado por problemas de correlacién serial y/o heteroscedasticidad. Como es bien
sabido, bajo estas condiciones el estimador convencional de minimos cuadrados es
ineficiente. Por lo tanto, el investigador que utilice este estimador debe, en
primer lugar, hacer pruebas de deteccion de aquél.llbs problemas potenciales. Si
se sospecha que existe autocorrelacién, se dispone de lqs pruebas de Durbin-Watson
y de Berenblutr—Webb. D\t_a"sj:_if_c_ivrfi.:ri_i_:_:_t_:’l{:ar,n_e'n‘r'e;,\';z;3 la primera de ellas puede ser no con-
cluyente y su poder muy bajo (Tillman , 1975). La segunda prueba puede ser més

poderosa, pero ése no es siempre el caso.

1_8__/ Rosenberg (1973), pp.399-400. La traduccién y el subrayado son mios.
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En lo que se refiere a la heteroscedasticidad, el investigador puede
enfrentar problemos serios tratando de corregirla. Esto se desprende del hecho
de que, para llevar @ cabo la transformacién lineal u§r0piudc de los datos, se
requiere un modelo formal del procese que g;aneru las varianzas no constantes
e incluso cuando el investigador puede idear un modelo, no hay ninguna garan-

tia de que el mismo sea correcto.

Parece razonable entonces acudir a procedimientos de estimacién que
permitan la variacién temporal de los coeficientes. Afortunadamente, existe un
mend =|‘_e:{_'d‘ii:\ld'rﬁr|ﬁéfrié:;\:omplio de! cual llevaé_ja cabo la escogencia ]_??/ Por con-
siderar que el filtro de Kalman es una buena representacién de procesos en los
cuales se presenfa un comportamiento de aprendizaje por parte de los actores, se

selecciond esta técnica, a cuya exposicién se dedica la subseccidn siguiente.

4.2.2 E| filtro de Kalmaﬁ

£l filtro de Kalman representa uno de los aportes més importantes a la
teoria moderna del control estocastico. Como se sabe, la teoria del control fue
desarrollada originalmente con el fin de obtener herramientas para el andlisis y
la sintesis de sistemas de control. La teoria del control estocdstico es la rama

de la teorfa del control que tiene por objeto el estudio de. sistemas dindmicos,

e p———— .

]9/ Una visién panordmica bastante completa de la gama de métodos de es-

timacién que producen coeficientes variables se encuentra en Judge et al.
(1980).
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descritos por ecuaciones en diferencia, o por ecuaciones diferenciales, y sujetos

a perturbaciones estocdsticas. Una de los piedras de toque de la teorfa del con-
trol estocéstico es la teoria de la filtracién y la prediccidn desarrollada por Wiener
y Kolmogorov. Esta teoria hace posible extraer una sefial a partir de observacio-
nes de la sefial y las perturbaciones como un todo Gnico. La significacién de las
contribuciones de Kaiman (1960) y Bucy (1971} reside en que los resultados obteni-
dos por estos investigadores hicieron posible resolver problemas de prediccién y fil-
tracién de una manera recursiva. Ademéas, dichos resultados son generalizables «
procesos no estacionarios. Al usar el método de Kalman y Bucy, el predictor vie-
ne dado como el producto de un sistema dindmico iineal impulsado por las observa-

ciones.

Para aclarar la naturaleza y el alcance del filtro de Kalman, es nece-
sario empezar haciendo referencia al probiema del cual esta técnica es una solucién,
Considérense dos procesos estocdsticos reales [s(t), t € T} y [n(r), t {T] a los
cuales se les denomina, respectivamente, sefial y ruido. Sipongase que la suma

y (1) = s(t) + nli) (4.3)
puede ser observada o medida. En el instante t se obtiene una realizacién y (T),
to £T<t de la variable medida. Con base en esta realizacién se desea determinar
el mejor estimativo del valor de la sefial en el instante t;. Si t; < t el probie-
ma se denomina problema de suavizacién o de interpolacién. Si t;=t se denomi-

na problema de filtracién y si t; > t problema de prediccién..
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Hay muchas maneras diferentes de formular elj_?_gﬁ'lema de la estima-
ciébn. Aqui se va a examinar el caso especial en que los procesos de la sefial
y del ruido se pueden representar por ecuaciones en diferencia estocdsticas o por
ecuaciones diferenciales estocdsticas. En el caso discreto , se tienme
x (#1) = & x )+ v ,
@:2)
y (= ©x(h)+e
donde [v(t)) y [e(t)] son secuencias de variables aleatorias normales independien~
tes. Se supondré que se ha observado una realizacién de y (7)), to $T4 t, y

que se desea estimar el vector de estado de la ecuacidn (4}) A este problema

particular se le denomina el problema de la estimacién del estado.

Supdngase, adicionalmente, que x es un vector de estado de n dimen-
siones y "y" un vector de realizaciones observadas de p dimensiones. Supdngase
también que las secuencias de vectores v (), reT y e(t), EET, tienen media ce-

ro y que sus mairices de varianzas y covarianzas vienen dadas por

E L v o
E (Vove] =0 4.5

E [e (t)e' f- = R
E (e (e )= Ry
R] y Ry asi como también @ y ‘S, son mairices que pueden variar a lo largo
del tiempo. Se supone que R2 es positiva definida y que el estado inicial x (to)
de (4}5)¢3es independiente de v y e, siendo, ademds, un vector estoc@stico normal

con media m y matriz de varianzas y covarianzas R,. Se considerard a continuacién

el problema de estimar x (#+1), con base en las realizaciones observadas y (f), y



(+-1), ..., y (t0).
La contribucién de Kalman a la solucién del problema se halla consignada en el
siguiente teorema

Teorema. El estimador de estado de (4'71) para el instante t+1, basado en las

observaciones y (to), y (tot1), ..., y (t) , y que minimiza la funcién de pérdi-

da relevante es la media condicional x (#+1 l t), que satisface la ecuacién recur-

siva.
X (4] | t) = é x (t l t=1) + k (f) y[(t) - x (4 I t-])]
L (to l to-1) = m

La matriz k(t) viene dada por
k) = $ pn o [o ) €1 4ry]
donde P(t) es la covarianza de los errores y

P (1) =P Py O+ Ri=Pp(n) @ [ep() ©' +R] -1 epne’

= [$-kne] P ¢ + &y

=@ -K(1) e] P(t) H}-k(t) e] + Ry + k(1) Rp K'(t)

!
P(to) =Ro

Para apreciar la aplicabilidad del método de filtracién de Kalman a la
resolucién del tipo de problemas de estimacién que surgen en economia, supbngase
que © en las ecuaciones (4‘;.3@) es un vector fila formado por los valores fijos de n
variables Zy, Z,, ..., Z,. Supbngase, ademds, que el vector columna x(i) tiene

como elementos los pardmetros  Aj(t), Az(r), ceey Aﬁ(f), cada uno de los cudles
O

varfa estocésticamente, de acuerdo con la siguiente ecuacién.
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Ai(t+1) = Ai(r) +Vi(t)
i=1, ..., n

donde los V; (1) tienen media cero y matriz de varianzas y covarianzas Ry .

A continuacién, se puede definir x(t) como el vector n-dimensional

cuyos componentes son los parémetros Ay(t), id, .... es decir,

x(t) = [Ay(0, Ay . oor A(H)]
Con las anteriores definiciones es fécil ver que

y(t) = © x(t) + e(t) (4.6)
representa la ecuacién de un modelo econt’)%étrico lineal en la cual © es la ma-
triz de disefio (0 matriz de valores de las variables explicaﬁvas)fﬁy x(t) es el
vector de coeficientes de regresion aleatorios; e(t) es tal que

£ [e(n)] =O

E [(e(t) e'(t)] =Ry

donde R, es positiva definida

Todo lo anterior significa que el método del filtro de Kalman es ente-

ramente aplicable al problema de estimar el vector de coeficientes aleatorios x(t).
. ’ . - . g .

Dicho en otros términos, bajo el supuesto de que la matriz en (459 sea igual

a la matriz identidad, el problema de estimar x(t} en (:11{:) es equivalente al de

m———— — S

estimar .x (t) en (4\"‘%’) Para subrayar la comunidad bésica entre los dos problemas,

-

a x(t) en (4?'6) se. le da la denominacidn de vector de estado equivalente.



48,
5. CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS SELECCIONADOS PARA

EL" ESTUDIO

Como se sefialé en la infroduccién,. los mercados respecto de los cua-
les se va a somefer a prueba la hipétesis de eficiencia son el interbancario de re-
sel"vas, el mercado negro de délares de los EE.UU, el de certificados de depésitos
a término emitidos @ 90 dias por los bancos y corporaciones financieras y el del

certificado de cambio en la Bolsa de Bogotd. A continuacién,se hace un estudio

de las caracteristicas de estos cuatro mercados.

5.1 El Mercado Interbancario de Reservas

Hasta finales de la década de los afies 70, el mercado interbancario
de reservas en Colombia esfébo mgaéé en los contactos telefénicos entre los feso-
reros de los bancos y en el punto de convergencia que brindaba la organizacién
gremial de los banqueros, la Asociacién Bancaria de Colombia, para llevar a ca-
bo negociaciones. Como en todo mercado interbancario de reservas, el contenido
de estas negociaciones consiste en que los bancos comerciales con excesos de encaje
los prestan a 'a:qg_éﬂbj_qggfggiﬁfeh't_gd‘ una situacion de defecto de encaje. Esta for-
ma del mercado interbancario continla existiendo y todo indica que conserva su

vigor.

En. 1979, una nueva forma més institucionalizada. del mercado interban-
cario hizo su aparicidén con la constitucién de las denominadas "mesas de dinero".

Estas empresas se constituyeron originalmente para llevar a cabo operaciones inter-
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bancarias, pero pronto se vié :la'~ necesidad de extender las actividades de las
mismas a ofros segmentos de!l mercado financiero como las Corporaciones Financie-
ras, las Corporaciones de Ahorro y Vivienda y lqs Compaiiias de Financiamiento
Comercial. Més tarde, las operaciones se extendieron ain mds, para abarcar ope-
raciones relacionadas con los excesos de tesoreria y/o las necesidades de tesore-
ric de muy corto plazo de algunas empresas industriales y comerciales. Como se
puede apreciar , entonces, las operaciones que alif se adelantan son las caracte-

risticas del mercado de dinero de muy corto plazo.

De acuerdo con Amador (1981), algunas de las mesas de dinero que

e

se fundaron en-.‘]}?':'7'_9x"y 1980 dependian administrativamente de una institucién ban-
caria o financiera y ofras se constituyeron como organizaciones con personeria ju=
ridica .independiente, dedicadas exclusivamente a desempefiar la tarea especializa-
da de mesa de dinero, Serrano y Garay (1984), destacan el papel jugado por las

tesorerias de las compafifas de financiamiento comercial en cuanto meses de dine-

ro.

Tradicionalmente, existen dos modalidades de operacién de las -mesds: -
Algunas operan como pﬁrticipanres directos en el mercado tomando posicién propia,
es decir, financiando una cartera de valores con recursos propios y de terceros; la
segunda modalidad de operacién es la del intermediario purc, caracterizada por el
hecho de que quien actua como tal no toma posicién propia sino que se limita a

poner en contacto los oferentes y demandantes de fondos.
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Como ya es costumbre en los mercados modernos (por ejemplo en el
mercado internacional de divisas) , el mercado de reservas interbancarias -y es-
pecialmente en su modalided de mesas de dinero- no requiere la reunién fisi-
ca de los participantes en un recinto comin; el contacto se establece mediante

la comunicacién telefénica.

Los plazos de los préstamos varian entre uno y 90 dfas. El volumen
de operaciones es dificil de cuantificar, por cuanto no existe , aparentemente,
ninguna institucién, ya sea oficial o privada, que lleve los registros correspon-
dientes. Una aproximacién o lo que debe ser el Iimite méximo de dicho volu~
men viene dada por las ventas de cartera de lasinstituciones financieras, activi-

dad de la cual la Superintendencia Bancaria ileVa registros.

De acuerdo con las estimaciones hechas por un miembro de la Onica
empresa especializada en transacciones interbancarias, el valor de las transaccio-
nes diarias en este mercado varia entre una cota inferior de 0.2% y una cota su-

perior de 0.5% de los medios de pago.

Las implicaciones que las caracteristicas descritas tienen para pasar un
juicio de primera aproximacidn al carfcter eficiente (:,Io no eficiente) del mercado
de reservas interbancarias no son, ni mucho menos, evidentes. Si en primer lu-
gar, se examinan las condiciones suficientes para la eficiencia en punto a asigna-
¢cién de recursos, vale decir, las de la existencia o inexistencia de competencia

petfecta, puede sefialarse, sin mucha dificultad, que ellas no son satisfechas. En
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. efecto, al menos dos de las condiciones que los textos de microeconomia elemen-
tal exigen como requisito para que un mercado particular sea perfectamente com-
petitivo, no se cumplen en el caso que nos ocupa. Asi, 1) el nimero de de-
mandantes Y oferentes en este mercado no es grande y 2) existen @'fe?as a’las
entrada. Empero, si se examina el mercado desde el punto de vista de las con-
diciones suficientes sefialadas por Fama (1970) para que haya eficiencia en el

uso de la informacion 20/ , se encuentra:

i) Los costos de transaccién en este mercado son despreciables

ii) La informacién para los participantes no es costosa pero, proba-

blemente , se distribuye de una manera desigual.
' Y g

iii) Es razonable suponer que hay una coincidencia suficientemente
grande en la manera de analizar los acontecimientos relevantes, por parte de

los participantes en este mercado.

A la luz de las anteriores consideraciones, puramente cualitativas,

.

podria esperarse, aunque con mucha cautela, que el mercudo*-in_fgrbqncaridee
reservas sea eficiente en el uso de la informacién. En estas condiciones, la

evidencia cuantitativa deberia dar la Oltima palabra.

-

20 / Tales condiciones son: i) no existencia de costos de transaccién, ii) toda
~ la informacién es disponible virtualmente sin costo para los participantes
y iii) todos ellos coinciden en su andlisis de las implicaciones de la infor-
macién corriente para el precio corriente y para las distribuciones de pro-
babilidad de los precios futuros.
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5.2 El mercado ilega! de délares de los EE. UU.

Como lo-ensefia la microeconomia elemental, cuando el precio de un ac-
tivo se somete a un control institucional, debe esperarse, comoc un resultado ine-
vitable, la formacién de un mercado paralelo, extralegal. En el caso colombia-
no, el surgimiento de un mercado negro del délar de los Estados Unidos tiene sus
raices no solamente en la circunsfoncila que se acaba de anotar, sino, sobre todo,
en la existencia de una economia "subterrdnea" muy importante desde el punto de

. s 2] . .

vista cuantitative” /. El hecho es que esta economia ilegal alimenta tanto la
oferta como la demanda enf:;;_vl-‘mercado negro de divisas. En el lado de la oferta,
las principales fuentes de la misma se encuentran en las exportaciones ilegales de
estupefacientes y en las exportaciones.: ilegales de productos de actividades tradi-
cionales (café, azicar, ganado, cemento, etc}. Del lado de la demanda se des-
tacan dos componentes, a saber, el constituido por aquellos agentes econémicos
que llevan a cabo importaciones ilegales y el -conformado por aquellos que compran

délares con miras a utilizarlos como vehiculo para la fuga de capitales. Un ter-
cer componente, cuyo peso relativo es dificil de estimar, es el formado por los
viajeros al exterior que desean eludir las restricciones y costos adicionales impues-

tos por las autoridades en épocas de disminucién en las reservas internacionales.

21/ Ver Junguito y Caballero { 1978)
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CUADRO Neo. 1

ESTIMATIVO DEL VALOR DE LAS EXPORTACIONES ILEGALES 1978-1984

(Millones de Délares)

1978 990.88
1979 ' 1089.14
1980 1301.86
1981 975.61
1982 1021.33
1983 1016.69

1984 1149.43
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Una estimacién muy burda del volumen aproximado del mercado negro
de divisas -0, al menos, del orden de magnitud del mismo- lo da el monto
probable de exportaciones ilegales. Si se supone que durante el periodo 1978-
1984 la proporcién promedio de las exportaciones ilegales respecto de las regis-
tradas en la balanzo cambiaria fué la misma que para el periodo 1974-1977
(33% de acuerdo con los estimativos de Junguito y Caballero en el estudio arri-
ba citado), se obtienen los resultados consignados en el Cuadro No.".ll?f. Si se
tiene en cuenta que el saldo vigente de todos los cuasidineros en el sistema fi-
nanciero institucional,al 30 de diciembre de 1986, era del orden de $1.375 mi-
._I‘I'Enes de pesos, esto- quiere decir que el mercado negro de divisas tiene un ta-
mafio aproximado de alrededor del 15 o 16% de los mercados financieros institu-

cionales.

La columna vertebral del mercado la constituyen los traficantes profesio-
nales de divisas. El comportamiento econémico de estos agentes se caracteriza::
por el hecho de que toman posicién propia y, por lo tanto, corren un doble ries-
go: por una parte, el riesgo empresarial derivado de la toma de posicién propia
y, adicionalmenie, el relacionado con el adelanto de una actividad ilegal. Otra
caracteristica relacionada es la de que los contratos son verbales y la Onica go-
rantia es la palabra de los participantes, circunstancia que puede considerarse co-

mo una fuente de riesgo adicional.

De acuerdo con el testimonio del propietario de una casa de cambio, en el

mercado local de Bogotd actian unos 40 traficantes de divisas, quienes conducen
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transacciones por un volumen aproximado de un millén de délares diarios. Segin
el testimonio de un periodista de! diario la Repiblica, habria dos grupos diferen-
ciables de traficantes: el primero, de unas quince personas, estaria constituido
por aquellos que llevan a cabo transacciones diarias del orden de 10.000 a

15.000 délares; el grupo restante estaria conformado por aquellos que conducen

transacciones diarias en el orden de los 1.000 o 2.000 délares.

Cuando se examinan las caracteristicas de este mercado a la luz de las -
condiciones suficientes propuestas por Fama para que se cumpla la eficiencia, se
aprecia que tampoco en este caso hay costos de fransaccién de alguna significa-
cién; que parece razonable afirmar que la informacién relevante no es costosa
pero que es probable que exista una distribucién desigual de la misma y, final-
mente , que también puede esperarse una coincidencia bésica, entre los partici=
pantes en este mercado, en lo tdcante al modelo (probablemente simple) de ané-
lisis a la luz del cual interpretan los eventos relevantes. Por lo tanto, también
en este caso, la primera aproximacién, de carécter cualitativo, permite formarse
una expectativa favorable (pero, de nuevo, con mucha cautela) a la eficiencia

del mercado previamente a la evidencia cuantitativa.

5.3 El mercado de certificados de depésito a término

Los certificados de depésito a término son titulos nominativos emitidos por
los bancos comerciales y las corporaciones financieras, a plazes no inferiores
90 y no mayores de 360 dias. Estos activos financieros tienen una liquidez pri-
maria a su vencimienio en la entidad que los emite y secundaria en las bolsas de

valores, previamente al vencimiento.
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Como se desprende de lo anterior, el lado de la oferta en este mercado
esté constituido por los bancos y las corporaciones financieras, entidades que
utilizan los CDTs como instrumentos de captacién de ahorro financiero. El:’lado
de la demanda esté constituido por las familias y empresas que disponen de exce-

dentes de liquidez que pueden comprometer en un depbsito por tres o mas meses.

En un estudio reciente, el aufor ha sustentado la tesis segin la cual el
mercado de CDTs en Colombia es uno de competencia imperfecta / . Para ser
més especifico; se trata de un mercado de cardcter oligopélico-oligopsénico. En
efecto, cuando se examina este mercadosse encuentra que no se cumplen por lo
menos dos de los requisitos que la reoiéqf-*microeconémicq elemental sefiala para
que un mercado particular puedaiser caracterizado como altamente competitivo.
En primer lugar, no seria razlonable afirmar que se trata de un mercado en el
cual los participantes son numercsos. Tal cesa no podria decirse de los bancos y
corporaciones financieras. Tampoco podria afirmarse de los grandes ahorradores
que, como lo demuestra Suescin (1984), constituyen "la fuente de fondos méas im-
portante y dindmica para el sistema bancaric"”. Afiade dicho autor que "el r;ler-
cado donde los bancos obtienen los recursos de certificados de depésito a término
al por mayor es un mercado oligopolista" y trae a cuento el testimonio del Supe-
rintendente Bancario,quien el 20 de octubre de 1983 informaba a la prensa que,

de acuerdo con datos a 31 de diciembre de 1982, el 3% de los ahorradores poseia

2/ Ver Melo (1987)
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entre el 80 y el 85% de los depdsitos E_Z_/ . Suescln acota: "si pensamos que
los CDT, muestran un pairdn de distribucién similar, si'fic més concentrado, no
es arriesgado afirmar que la fuente mas dinémicd de fondos para los bancos es

ofrecida por unos pocos renfistas”

En segundo lugar, no puede afirmarse tampoco que el mercado en
cuestidn sea uno en el cual los participantes actuales y potenciales tengan acce-
so a toda la informacién relevante para la determinacién de la tasa de interés
correspondiente. Para empezar, debe recordarse que no hay cotizaciénes. poblicas
.

de las tasas de interds que los bancos y corporaciones ofrecen a cambio de los de-
pésitos a término de los clientes potenciales. La informacién que el Banco de la

e
Repiblica presenta en su "Boletin de Principales Indicadores Monetarios" es “un

dato post-factum, es decir, posterior a las transacciones.

Las anteriores consideraciones sefialan en la direccién de que la carac-
terizacién més apropiada de! mercado de CDTs es la que subraya que se trata de
un mercado oligopélico—oligopsénico. Como es bien sabido, en este tipo de mer-
cados los precios no son determinados por las fuerzas impersonales de la oferta
y la demanda sino: que, por el contrario, los agentes econdémicos tienen la capa-

-

cidad , dentro de ciertos |imites, de fijar el precio.

2%/ La afirmacién se refiere a las principales categorias de depésitos bancarios
y, por lo tanto, incluye?:los depdsifos en cuenta corriente, los depbsitos
de dhorro tradicional y los CDT.



58.

El gran mérito del articulo de Suescin (1984), reside precisamente
en haber abierto el camino para el andlisis del carGeter de competencia imper-
fecta del mercado de captaciones del sistema financiero ( y también del merco-
do de préstamos) con su modelo post-keynesiano del comportamiento de la firma
bancaria. Desafortunadamente, Suescin oscurece un poco las relaciones efecti-
vas entre ahorradores e intermediarios financieros en el mercado en cuestién en-
fatizando unilateralmente el grado de monopolio de los primeros,  y practicamen-
te desconociendo el de los segundos. El hecho es que,si bien puede aceptarse

la tesis segin la cual los bancos no determinan unilateralmente los tasas de in-

terés, hay que, ‘subrayar, sin embargo, que, dado el carécter oligopblico de la
industria bancaria en Colombia y precisamente por la existencia de las menciona-

das relaciones de clientela, debe esperarse que los bancos tengan un poder de

negociacién considerable en la determinacién bilateral de las mismas.

Antes de proceder a establecer conclusiones, es apropiado formular
algunas anotaciones acerca del tamafio y crecimiento de este mercado. Para tal
efecto, se ha c'é'nsjﬂ}:g'iéié;_i_‘gzéaéd;é:@i’;gen-;eI; que aparecen las captaciones to-
tales hechas por los bancos y las corporaciones financieras a través de los certi-
ficados de depdsito a término, el valor total del ahorro financiero transferible,
la participacidn de los CDTs como porcentaje de éste y, finalmente, la tasa de
crecimiento de los saldos de este papel. Como puede observarse, el mercado en

cuestién es de un tamaiio bastante grande , tanto en términos absolutos como re-

lativos. Tombién es importante destacar que la participacién dentro del ahorro



CUADRO No 2

59.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A TERMINO 1982-1986

Trimestre
I i t v

1982

Marzo 151124 413648 36.5

Junio 166949 443701 37.6 7.3

Septiembre 165539 487206 34.0 9.8

Diciembre 161005 502980 32.0 3.2
1983

Marzo 167117 566300 29.5 B

Junio 184943 627166 29.5 10 Z

Septiembre  ___ 201668 663701 30.4 5.8

Diciembre xw_’“’ 211627 687107 30.8 3.5
1984

Marzo 242815 762189 31.9

Junio 249327 781309 3.9 2.5

Septiembre 263875 834243 31.6 6.8

Diciembre 273175 884432 30.9 6.0
1985 )

Marzo 314304 970748 32.4

Junio 333189 1009396 33.0 4.0

Septiembre 355782 1070345 33.2 6.0

Diciembre 363953 1039606 35.0 2.9
1986

Marzo 416651 1290969 32.3

Junio 439880 1374784 32.0 6.5

/ . .
Nota: Los valores estan en millones de pesos corrientes

| = Valor de los depésitos
I = Valor del total del ahorro financiero

MHI-= Participacién de los depésitos dentro del ahorro financiero

V=2 Tasa de crecimiento de los depésitos.
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financiero total ha permanecido bastante estable, de tal manera que, durante el /.
perfodo examinado, los CDTs han representado permanentemente alrededor de la
tercera parte de aquél. El crecimiento de este mercado en el periodo considera-
do en el cuadro fue relativamente vigoroso, si se tiene en cuenta que la tasa de
crecimiento promedio anual para el pericdo junio de 1982-junio de 1986 fue de
27.4%. Si se recuerda que,en todos los afios considerados,la tasa de inflacién
estuvo por debajo de aquella cifra, se puede ver, entonces:: que el mercado de

CDTs ha venido creciendo en términos reales.

Finalmente, en lo que toca a la cuestién de lo eficiencia del merca-

do y en relacién con las pautas de Fama, puede establecerse lo siguiente:

i) No hay costos de transaccién que valgan la pena ser considerados

ii) Sin embargo, este es un mercado en el cual los flujos de informa-
cién son bastante restringidos. La existencia de las relaciones de clientela cuyos
términos principales son, de un lado, los bancos y , del ofro, los grandes chorra-_l_}
dores crea una especial segmentacién vertical en la cual la posibilidad de que
los clientes examinen distintas alternativas de colocacién de sus excedentes de
tesoreria se ve limitada. La movilidad de un banco a otro en procura de la més
aita rentabilidad para los depésitos se ve obstaculizada =Fivcombinacion rgorirﬂi
anterior, la carencia de cotizacicnes piblicas, preyias a las transacciones,de las
tasas de interés que los bancos y corporaciones fifancieras estdn dispuestos a pa~
gar, configura una sitwcién en la cual la informacién relevante: 1) no estd dispo-

nible a todos los agentes y 2) es costosa de adquirir.
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Por la Gltima de las dos consideraciones anteriores, sumada al hecho
de que el mercado de CDTs parece estar alejado de la competencia perfecta y, por
lo tanto, de la eficiencia desde el punto de vista de la asignacién de recursos, el
juicio previo al examen de la evidencia cuantitativa deberia inclinarse hacia la pre-

suncién de que este mercado no es eficiente .

5.4 El mercado de certificados de cambio

El certificado de cambio es un titulo representativo de délares de los

Estados Unidos que el Banco de la Repiblica entrega a cambio de los reintegros
N P S e e . -

a las exportaciones de café, .servicios y algunos preductos incluidos en la catego-
ria de exportaciones menores. El objeto de los certificados es diferir la moneti-
zacion de las divisas por un periodo , llamado plazo de maduracién, el cual es
determinado por las autoridades de acuerdo con los necesidades de la polftica mo-
netaria. En algunos periodos este plazo ha sido de 90 dias, en otros ha sido de; :

120 dias.

El Banco de la Repiblica compra los certificados antes de su vencimien-
to con un descuento. Por ofra parte, los certificados ;ie'kgt;_édgn vender en las bol-
sas de valores con descuentos menores al del Banco de la Reptblica. Es este mer-
cado secundario de certif_icados de cambio el que interesa para los prépositos de es-
te ’rrabcio‘. A continuacién , se procede a senalar algunas caracteristicas de este

mercado,

El primer aspecto a estudiar es el de quiehes constituyen los oferentes
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y demandantes del certificado de cambio. En este aspecto se va a seguir de cer
ca el andlisis hecho por Gémez y Montenegro (1980). Empezando por el lado de
la demanda; debe sefialarse que ésta tiene dos componentes bésicos. El primero
estd constituido por los exportadores, quienes reciben los certificados de cambio

a cuenta de los reintegros de sus exportaciones.  La suma recibida bajo esta for-
ma contiene el capital invertido y la ganancia de la actividad exportadora y, en
el caso normal, debe ser convertida en dinero para Financiar el oup.ifal de traba-
jo necesario para continuar la actividad productiva y/o comercial sin interrupcién.
En estas condiciones, el exportador enfrenta el dilema de financiar su capital de
trabajo con el producto de los certificados de cambio vendidos con descuento: o,
alternativamente, acudir a préstamos del sector financiero institucional {0, en el
peor de los casos, al crédito extrabancaric). Puesto que invariablemente, el cos-
to del crédito (bancario y extrabancario) ha side més alto que el costo que se in-
curre al redimir los certificados antes del plazo de maduracién, la conducta op-
timizante para los exportadores ha sido, tradicionalmente, la de vender los certi-
ficados en el mercado secundario donde el descuento es normalmente menor que el
impuesto instifucionalmente por el Banco de la Repiblica. En los casos excepcio=
nales en que el descuento en bolsq mas &35_} costos de corretaje son iguales o supe~
ran al descuento que se sufre por redimir los certificados en el Banco de la. Repir

blica, los exportadores prefieren venderlos a este Gltimo 24/ .

.- - - —

' L
T ot

24/ Uno de “estos episodios ocurri en el Glfimo trimestre de 1979. Ver Gémez y
Mon!enegro (1980, p. 649).

. -z .
_,—._,—_-—-——-a-.-‘___a-_______.—-_ - - s
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El segundo componente de la oferta, en un momento determinado lo
canstituyen aquellos agentes econdmicos que, en el pasado, han incorporado los
certificados de cambio en su cartera de activos y que, en el instante bajo con-
sideracién, desean recomponer aquella, vendiendo los certificados y adquiriendo
activos financieros alternativos, al juzgar que tal recomposicion incrementa su ni-
vel de utilidad. Como se puede ver, se trata de un componente propiamente es-

peculativo.

Al trasladar la mire hacia el lado de la demanda, se puede apreciar
que fambién ésta consta de dos componentes. Ei primero de ellos estd constitui-
do por los importadores. Como lo sefialan Gémez y Montenegro (1980,p.653),
para estos agentes, la utilizacién de certificados de cambio en los giros para el
pago de bienes importados es muy atractiva. Esto se explica porque dicha utili-
zacidén equivale, en la prictica, a operar con un peso colombiano revaluado (fren-
te al délar de los EE.UU.) y, por consiguiente,significa un costo menor (en pesos)

de las mercancias importadas.

La magnitud de este componente de la demanda depende, naturalmen-
te, de las importaciones; pero también depende de resiricciones institucionales.
Por ejemplo, en algunos perfodos , se ha limitado el uso de los certificados de cam-
bio a un.porcentaje del total de cada giro ;mra pago de importaciones, medida que,

comoes obvio, conduce a un desplazamiento hacia abajo de la curva de demanda.

El segundo componente de la demanda es el especulativo y estd consti-

tuido por aquellos agentes econdmicos que, en on momento determinado, desean re-



CUADRO No. 3

TRANSACCIONES DEL CERTIFICADO DE CAMBIO, 1981

AJUS BE CAMEIO :

[ B

MES.” I I it - v
Enero | 1309.7 6562.8 20.9

Febrero 1643.8 10128.9 16.2 25.5
Marzo 1552.6 8610.1 18.0 - 0.1
Abril 1977.2 5698.4 34.7 0.3
Mayo 2497.9 5326.1 46.9 0.3
Junio 2471.1 6305.8 39.2 0.0
Julio 2852.5 4468.3 63.8 = 0.2
Agosto 22029 4395.6 50.1 - 0.2
Septiembre 1847.9 4895.2 37.7 0.2
Octubre 2095.4 8425.5 24.9 0.1
Noviembre 2135.1 4138.7 51.6 0.0
Diciembre 2253.4 4637 .5 48.6 0.1



CERTIFICADOS DE CAMBIO

{OLUMEN DE TRANISAGEION

CUADRO No.

4

—— e = me =

65.

—

~

ES 1982+:ACCIONES 1982

MES | 1 1 v
Enero 2090.4  4379.1 47.7 3 AT
Febrero 2191.9  5295.5 41.4 i 495
Marzo 2630.3  4773.1 55.1 20.0
Abril 22327 4466.8 50.0 -15.1
Mayo 2568.8  3981.6 64.5 15.1
Junio 2348.6  4129.9 56.9 8.6
Julio 4398.1 7832.2 56.2 87.3
Agosto 2947.2  5696.8 51.7 -33.0
Septiembre 2835.8  5960.1 47.6 - 3.8
Octubre 28414  6163.9 46.1 0.2
Noviembre 3343.8 6590.3 50.7 17.7
Diciembre 4360.1  £972.1 62.5 30.4

Nota: Todas las cifras estan en millones de pesos a precios corrientes

| = Volumen de transacciones del certificado de cambio

Il = Total de la Bolsa
Hl = %Total de la Bolsa

IV = Tasa de crecimiento
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CUADRO No. 5
CERTIFICADOS DE CAMBIO
VOLUMEN DE TRANSAGCIONES N1983.C10°

Mes I 1| " v
Enero 3247.9 7783.9 41.7

Febrero 2893.5 6852.8 42.2 -10.9
Marzo 1812.1 4592.5 39.5 ~37.4
Abril 1102.6 5919.6 18.6 -39.2
Mayo 2245.1 6571.5 34.2 103.6
Junio 1302.2 4901.7 26.6 -42.0
Julio 1502.5 6165.7 24.4 15.4
Agosto 1725.1 5733.5 30.1 14.8
Septiembre 813.5 3316.8 24.5 -52.8
Octubre 1092.9 4960.2 22.0 34.3
Noviembre 1037.1 5630.6 18.4 - 5.1
Diciembre 1445.8 4837.2 29.9 39.4

Nota: Todas las Cifras estdn en millones de pesos a precios corrientes

| = Volumen de transacciones del certificado de cambio
Il = Total de la Bolsa
Ill= 9% Total de la Bolsa

IV = Tasa de crecimiento
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componer su portafolic por medio de la adquisicién de los certificados al encon-
trarlos més rentables y/o mds seguros que otros activos financieros alternativos.
Es bien sabido que el rendimiento: esperado de los certificados de cambio depen-

de de la devaluacién esperada, circunstancia que da un margen para especular

con este papei.

El tamafic del mercado de certificados de cambio es relativamente
importante, cuando se le aprecia en comparacién con el total de las operaciones
de las bolsas de valores colombianas. A manera de ilustracién, los cuadros ex-
hiben en sus primeras tres columnas sendos indicadores de tamafio absoluto y rela-
tivo del volumen de transacciones del certificado de cambio para el total de las
fres bolsas que operan en el pais. Interesa destacar que,como norma general, las
transacciones de certificados casi siempre han significado una proporcién muy sus-
tancial de las transacciones forcl-es. Asi,se puede observar que en 19 de los 36
meses considerados en los tres cuadros, las transacciones de certificados han cons-
titufdo mas del 40% de las totales,llegando en algunas ocasiones a superar el 60%
de las mismas. En 25 de estos 36 meses,las transacciones de certificados han sido
mds del 30% del total . Aunque los cuadros no lo muestran de una manera ex-
plicita, es un hecho que,en la mayoria absoluta de los periodos mensuales consi-
derados en la muestra,el certificado de cambio ha sido el papel més transado.
Obsérvese, ademas, que sélo en cuatro meses, su participacidon estuvo por debajo

del 20% , pero, sin embargo, nunca estuvo por debajo del 15%.

Otro rasgo interesante que muestran los cuadros es ‘el que la participa-
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cién es relativamente inestable. Esto tiene que ver con el hecho de que la ta-
sa de crecimiento del mercado de éerfificudos es bastante woldtil, sobre todo en
los afios 82 y 83. La rozdn de esta volatilidad reside en las variaciones de ren-
tabilidad del certificado resultantes de cambios en los parémetros de politica bajo
los cuales se maneja el certificado y, en particular, de cambios en el ritmo de
devaluacidn de la tasa de cambio oficial. Como ya se sefialé arriba, la renta-
bilidad del cerfificado depende de su plazo de maduracion, del descuento y del

ritmo de devaluacidn, variables todas determinables por las autoridades.

mentd, en algunas oportunidades, con el plazo de maduracién de 120 dias, en los
ofios crecientes se adoptd el de 90 dias como plazo Gnico. Empero, el descuento
y el ritmo de devaluacidn se han venido. variando de acuerdo con las circunstan-
cias de la coyuntura monetaria y cambiaria. As7, por ejemplo, en 1984 , en ra-
zon del déficit de la balanza de pagos y la correspondiente crisis de divisas que
enfrentaba la economia , la* auteridad econémica juzgd, acertadamente, por supues-
to, que no tenia sentido diferir la monetizacidn de las divisas y procedid a elimi- -
nar el descuento, con lo cual la rentabilidad del certificado quedd reducida a a-
quella que se deriva de la devaluacién. Como consecuencia de esto, la tasa de
crecimiento promedio del nivel de transacciones de los certificados a lo largo del
afio mencionado fué negativo y la participacién dentro del total bajé en més de

diez puntos porcentuales en el periodo enero-diciembre.

Mirando este mercado a la luz de los criterios de eficiencia de Fama

y compardndolo con los otros mercados bajo consideracién, se encuentra que la di-
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ferencia més notable con ellos esiriba en el hecho de que en el de certificados de
cambio existen costos de fransaccién bien definidos: en las transacciones tipicas es
preciso pagar una comisién al corredor de bolsa (el corretaje). Esto no implica ne-
cesariamente que el mercado sea ineficiente pues, como el propio Fama (1970) argu-
menta, "en tanto los participantes en las transacciones fengan en cuenta toda la in-
formacién disponible, incluso (la presencia de ) costos de transaccidn grandes que
inhiban e! flujo de las transacciones no implican, por si mismos, que , cuando hay
transacciones efectivas, los precios no 'reflejen de una manera completa’ la infor-

macién disponible " (pp. 387-388).

De todas maneras, en el caso de este mercado, parece que lo mas prudente
es mantener en suspenso, por el momento, cualquier juicio acerca de su eficiencia

y dejar la palabra a la evidencia de tipo cuantitativo.
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6. RESULTADOS EMPIRICOS

En la presentacién de los resultados empiricos se adopta como crite-
rio de ordenamiento el método de estimacién empleado. Asi, pues, se dan a
conocer en primer lugar los resultados de la aplicacién de la técnica convencio-
nal de regresién lineal Y, posteriormente, los derivados de la uplicocién del fil-
tro de Kalman. Al inferior de cada uno de los»métodos, el orden que se sigue
es el de dar a conocer primeromente los eoceficientes de respuesta a los, anuncios

e T T T
monetarios y, luego, los correspondientes a los anuncios de:la tasa de cambio.

6.1 Resultados Obtenidos de la Aplicacién de la Técnica Conven-~

cional de Regresién Lineal

Aparte de presentar los resultados de estimacidn mediante el formato
universalmente aceptado, también se da cuenta de los resultados de las siguien-
tes pruebas estadisticas de hipotesis:

i) Prueba de significaciéon estadistica de cada uno de los coeficientes
tomados por, separado, con base en el estadistico t.

ii) Prueba de la significacién global de los coeficientes de regresién,
con base en el estadistico.

P "

Fr=db -Prxx(p -pyk

I — ~ 1
t
(y-xp ' b p Up-k)

g /b = vector de coeficienfes estimados

f'= vector de valores verdaderos (desconocidos) de los ceeficientes.
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X = matriz de disefic

k = nomero de parGmetros a ser estimados (ndmero de elementos de los

A
vectores t, y F ).

n = tamafio de la muestra

Como es ampliamente conocido, el estadistico F, tiene una distribucién

F con k y (n-k) grados de libertad.

iii) Prueba de la hipétesis de acuerdo con la cual los coeficientes cum-
plen con la restriccién lineal.
At Agi = A1
Para esta prueba se emplea el estadistico
A .
-1 -1 ~
Fe o-R b [roew™ R R v
' » A i
(X2 ) (=X Yr-k)
donde R es una matriz QXk y r un vector QX1 de tal manera que:

RP=r

caracteriza 1ds Q restricciones lideales gue se deséansometer a prueba
— = RN I P MEERE - a -

En todos los casos que nos ocupan

-h,
Fi = (ﬁ]i, 22;)
por lo tanto k =2

Por otra parte, Q =1 para todos los casos considerados.



6.1.1 Respuestas al anuncio monetario

a) La tasa interbancaria

Los resultados de la estimacién por minimos cuadrados ordinarios para

el caso de la tusa de interés a la cual se transan las reservas interbancarias en

una "mesa de dinero" en Bogotd,son los siguientes:

donde

DIB, = -7.032 x 10" UMA, + 1.311 x 1077 DESP,
(-0.22265) (0.2064)

RZ = 0.0004014 ; R2 = -0.0145]

D-W = 2.2622

DIB = cambio en la tasa interbancaria como resultado del anuncioimone-
Vtario de. la semana t.

De acuerdo con la convencion generaiizada, el nimero entre paréntesis

debajo de cada coeficiente de regresién es el valor del correspondiente estadistico

t de Student ; R2 y R2  son el coeficiente de determinacién maltiple y el coe-

ficiente de determinacidn moltiple ajustado por grados de libertad , respectivamen-

fe.

Puesto que el valor critico para el estadistico t esté entre 2.00 y 1.98

para n-k-1 = 66 grados de libertad (si el nivel de significacion es del 5% y la

prueba es de dos colas) se observa que no se puede rechazar la hipdtesis de que

ambos coeficientes, tomados por separado, son iguales a cero. y, por lo tanto,

no significativos.
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El valor critico para la F (2,67) esta entre 3.07 y 3.15. Para el
estadistico de prueba F] es 0.053. Esto implica que no se puede rechazar la
hipétesis conjunta de que ambos coeficientes son cero. El nivel de significacién
(o valor -p de la prueba), que es 0.948 confirma que la hipétesis mencionada de-

be ser aceptada.

Por Oltimo, los resultados de la prueba de la restriccién lineal A]+
Ay = Ay deben ser discutidos cuidadosamente. Por una parte, el valor de Fp
(l7x10'6) estd bien por debajo del wdlor. critico que, de acuerdo con las tablos,
estd entre 6.85 y 7.08. Esto habla @ faver de la aceptacién de la hipdtesis.
Sin embargo, cuando se combina el resultado de esta prueba con los de las. dos
anteriores se concluye” que la Gltima prueba debe interpretarse como la cohpro-
bacién de que la suma de dos coeficientes que ne son s_ié_riificaﬂvcmente distintos

de cero es igual @ un nimero que no es significativamente distinto de cero.

Para resumir, el conjunto de las pruebas relativas a la ecuacién de la
tasa interbancaria impone la conclusién de que tanto la parte esperada como la
parte inesperada del anuncic monetario son irrelevantes si se desea explicar los
cambios en la tasa interbancaria. Esto equivale a decir que la evidencia es des-
favorable a la hipdtesis de eficiencia.

b) Certificados de depésito a término de bancos y corporaciones finan-

cieras.
Los resultados para los CDTs de bancos y corporaciones financieras son

los siguientes:
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DCDT, = 2.766 x 10°° UMA, - 7.502 x 108 DESP,

t .
(1.1542) (=1.2171)
RZ = 0.01436 R2 = 0.00608
D-W =1.7388
Como el Eg_lg:f_lcrﬂico de la distribucién t con n-k-I = 118 grados de

libertad y & =0.05, donde O{ es el nivel de significacién, estd entre 1.98
y 2.00 , se ve que no se: puede rechazar la hipétesis de que A y A2'fomodos

por separado, valen cero.

Segin la tabla, F(2,—'1:]\39) es aproximadamente, 3.07. El estadistico
de prueba F] vale, en nuestro caso, 1.098. Esto indica que tampoco puede re-

chazarse la hipbtesis conjunta de que ambos coeficientes valen cero.

El valor crl'tico-‘puro Ef(‘*'l",*.i_'il;?);ie'eilr, aproximadamente, 3.92. Por su par-
te, el estadistico F2 vale, en el caso bajo examen, 0.00099. Esto indica que la

hipétesis Ay + A, =A, debe aceptarse.

En éste,como en: el caso anterior,la Gnica explicacién coherente de los
resultados de las tres pruebas es aquella segin la cual ni Ja parte esperada ni la
parte no anticipada del anuncio monetario contribuyen a .explicar los cambios en la
tasa de interés de los CDTs de bancos y corporaciones financieras, lo cual sugiere

que el:mercado en cuestidn no es eficiente.

c) El délar del mercado negro

Los resultados vienen dados por :
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DDN. = 1.1445 x 10™° UMA, +1.1713 x 107 DESP,
(0.4644) (1.7431)
R = 0.00123 R 2 = Z0,01487

D-W : 1,96509
donde DDN = cambio proporcional del precio en pesos del délar de los EE.UU.
en el mercado negro de Bogotéd.
De acuerdo con las tablas estadisticas correspondiente, el valor criti-
co de la prueba t para &1 grados de libertad y (X = 0;05 es, aproximadamente,
2.00. Esto significa que debe aceptarse la hipdtesis de que ambos coeficientes

son iguales a ,cero.

El estadistico de prueba Fy vale 1.5766 mientras que el valor critico
para F(2,62) es, segin la tabla correspondiente, 3.15. Esto quiere decir que

la hipétesis conjunta de que ambos coeficientes son cero debe ser aceptada.

El estadistico Fy vale, en este caso, 0.002249. El valor critico co-
rrespondiente a F (1,62) es 4.00. Esto significa que debe aceptarse la hipétesis
Al +Ay= Ay pero en este caso el significado de ella es simplemente que la su-
ma de dos nomeros no significativamente distintos de cero da como resultado un
nGmero no significativamente distinfo de cero. La validez de la Gltima hipbtesis

viene refrendada por el hecho de que el valorep: es 0.9623.

Todo lo anterior significa que el mercado del délar negro es insensi~

ble a los anuncios monetarios. Desde el punto de vista del uso de la informacién,
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se impone la conclusién de que el mercado no utiliza la informacién nueva con-

tenida en el anuncio y, por lo tanto, es ineficiente.

d) Certificado de cambio

Con el propésito de darle una mayor riqueza empirica a la investiga-
cidn, se decidid examinar el comportamiento del precio de tres categorias distin=
tas de certificado de cambio. Lo que subyace esta decisién es la idea segin la
cual el certificado de cambio no es, en realidad, un papel Gnico, homogéneo,
sino que es diferenciable en varios. activos de acuerdo con el plazo que falta para
el vencimiento (o, lo que es equivalente, de acuerdo con la fecha de emisién).
Los tres tipos de certificado de cambic que se consideran son los siguientes:

; i) Certificado de —ccxmbio emitido un dia antes del anuncio monetario

(que,para efectos de notacién,se denominaré CC1).

ii) Certificado de cambio emitido treinta dias antes del anuncio (CC30)

iii) Certificado de cambio emitido noventa dias antes del anuncio {CC90)

Los resultados empiricos de la estimacién por el método de minimos cua-
drados ordinarios se presentar@n en el orden sefialado. Para el CCl estos resultados

son los siguientes:

DCCI, = 1.739x107  UMA, + 1.2703 x 107 DESP,

(0.9984) (3.0935)
RZ = 0.0243 RZ = -0.00199
D-W = 2.0455

Como quiera que el valor critico de la distribucién t para K =0.05

estd entre 2.021 y 2.042, debe concluirse que la hipbtesis de que Ay =0 es
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aceptable, como también es aceptable la hipdtesis de que A2

El valor critico de F(2,37) esté entre 3.23 y 3.32. Puesto que el es-
tadistico de prueba Fy es 5.2594 , debe concluirse que la hipotesis conjunta segin

la cual ambos eoeficientes son cero, debe ser rechazada.

El valor critico de F(1,37) estd entre 7.31 y 7.56. El estadistico e
prueba F2 vale aproximadamente ,0.0053. Esto significa que la hipdtesis A1 + A=

Ay no puede ser rechazada.

Al examinar los resultados de las tres pruebas desde una visién de con-
jiunto, se ve que la situacién enfrentada es enteramente andloge o la gwe se encon-
| ' g

tré en el caso del CC30zque:sesexdminasa continuacién. sLa’ intefpretaciénigue se: .~

*impone es;por lo tantg} latmisma &’ . = woow es, “anto, la misre

Los resultados para el CC30 son los siguientes:

DCC30; = 2.3017 x 1077 UMA,; + 2.2985 x 1078 DESP,
(1.2196) (5.1659)

RZ = 0.0383 RZ = 0.01234

D-W = 2.1783

Teniendo en mente el valor critico de la distribucién t arriba mencio-
nado, se ve que la hipdtesis A;= O debe ser aceptada mientras que la hipdtesis

A2 = Q debe ser rechazada,

El estadistico Fy vale 14.038. Esto implica que la hipdtesis conjunta
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(A} = O, Ay = O} debe ser rechazada. Asi fambién lo sugiere el valor-p que

es 0.00002.

El estadistico F, vale 0.01481 . Esto presumiblemente llevaric a acep-
tar la hipdtesis nula segin la cual A+ A, =Ay lo cual contradice los resulta-
dos de las dos anteriores. Empero aqui es importante tener presente que el A] qgue
aparece en el lado derecho de Ay + Ay =A; , es el valor estimado de Ay, en
este caso 2.3017 x 1077 . Por lo tanto el resultado de la pruebe no debe in-
terpretarse como algo que implicaria que

+ =

Apt Ay A
y , por ende, dado que A] no es significativamente distinto de cero,

Ax=Aq "-'-A] =0
sino mds bien la prueba debe interpretarse a partir de la ecuacion;

Fal

A] + A2 = A'|
donde A; es una variable aleatoria y Ay es un valor fijo distinto de cero. Por lo
tanto, el resultado segin el cual no debe rechazarse

- A
Ho: Ay + Ay = A,
es compatible, con A2¥'O y A;= O, y su aceptacidn sélo significa que
A
Az = A= Ay
A

A2 = Atp si A] =Q,

lo cual se ve confirmado cuando se examinan los coeficientes estimadosy, se consta-

A
ta que Ap es de un orden de magnitud similar a A] .
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Mirando el conjunto de las tres pruebas, la conclusién que se impone
es opuesta a la hipdtesis de eficiencia. En particular, interesa subrayar que la

cantidad de dinero esperada aparentemente ejerce influencia sobre el precio del

CC30.

Los resultados para el CC%0 son los siguientes:

~8 -2
DCC0 = -5.7019 x 10 UMA_ + 9.037 x 10 .. DESPr

(-0.2274) (1.5288)
RZ = 0.00120 R2 =20.0257
D-W = 1.8126

Las pruebas t para la significacién de los coeficientes tomados por se-
parado, indican que no pueden rechazarse las hipdtesis segin las cuales A] =0y
Ay = 0.

La prueba de significacidn global de los coeficientes sefiala, asimismo,
que no puede rechazarse la hipdtesis conjunta A, = O ; A2 =0, puesto que el valor

del estddistico de prueba F; es 1.1973.

La prueba de la hipdtesis Ay + Ay = A} sugiere que la hipdtesis de-
be ser aceptada puesto que el estadistico F, vale 0.001297 y el valor -p es
0.9714. La interpretacién de este resultado, teniendo en cuenta los resultados de
las dos pruebas anteriores, no ofrece mayor dificultad: lo que la Gltima prueba es-
tablece es que la suma de dos coeficientes no significativamente distintos de cero

es igual @ un ndmero no significativamente distinto de cero.
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Mirados como un tode, los resultados para las tres categorias de cer-
tificados de cambio aqul consideradas son adversos a la hipétesis de eficiencia de
este mercado.

6.1.2 Las respuestas al anuncio cambiario

La estimacién de la respuesta de los precios de los cuatro activos fi-
nancieros objeto de este estudio frente a los anuncios de la tasa de cambio ofi-
cial choca con un obstaculo insalvable en el caso de dos de ellos . En efecto,
tanto los registros de tasas de interés del mercado interbancario de reservas co-
mo los de la tasa de interés de los CDTs son calculados, por las entidades que
producen la informacién,como promedios representativos de una semana particular.
Por ta! motivo, no existe la posibilidad de asignar a tales tasas de interés el carac-
ter de respuesta al anuncio de la tasa de cambio que, como bien se sabe, es de
periodicidad diaria (con excepcién de los sdbados, domingos y feriados). En estas
circunstancias, el examen de la hipétesis de eficiencia utilizando los anuncios de
la tasa de cambic se realiza Unicamente para aquellos activos de los cuales se tie-
nen series con registros diarios, a saber, el ddlar del mercado negro y el certifica-
do de cambio.

a) El délar del mercado ,g;égro

Los resultados son los siguientes:

DDN, = -2.1968 x 107 STC, + 5.4743 x 1076 TCE
(-1.6579) (6.0343)
El valor critico de t pard X =0.05 y 368 grados de libertad esté entre

1.96 y 1.98 lo cual indica que debe aceptarse la hipdtesis de que el coeficiente de
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STCt es cero y, por otra parte, debe también aceptarse que el coeficiente de

TCE es significativamente diferente de cero.

Al examinar la hipdtesis de que ambos coeficientes son cero, se en-

e R—

cuentra que ella debe ser rechazada por cuanto el valor critico de la distribucidn F

e - Atem—— e o ehek

es 3.003 para (2,369) grados de libertad mientras que, en el caso presente, el

estadistico de prueba F; vale 20.9458.

En cuanto a la hipbdtesis A]+ A, =A1 , el valor critico de F(1,369)
es 3.84 y el valor de F, es, en el caso presente, 1.7 x 10_5, lo cual quiere
decir que la hipdtesis deberia ser aceptada, sugerencia que, aparentemente, en-
tra en contradiccidn con los ofros resultados. La explicacién que concilia la apa=’
rente contradiccién es la misma que se desarrolld en detalle a propésito de certi-

ficado de cambio CC30.

Tomada en su conjunto, esta evidencio empirica sugiere que el mercado
negro de dbélares se comporta precisamente de una manera opuesta a la esperada a
la luz de la hipbtesis de eficiencia: resulta ser que la sorpresa cambiaria no ejerce
influencia significativa y que el cambio esperado en la tasa de cambio oficial no
se incorpora al precio del délar negro previamente al anuncio. Medido por el ra-

sero que hemos escogido, el mercado es ineficiente.

b) El “certificado de cambio

Los resultados de la regresidén son los siguiente:
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DCC, = 3.9126 x 1074 STC, + 1.3399 x 107 TCE
(1.1535) (5.7243)

t

El valor eritico de la | distribucién t para 698 grados de libertad es
1.96 ( con O( =0.05). Este implica que deberia aceptarse la hipdtesis segin la
cual A1 =0 , lo que equivale a decir que-la sorpresa combioricl: para un dia
determinado no es una variable relevante en la explicacién del cambio en ese
dia. Por otra parte debe aceptarse la hipétesis segin la cual AZ.;J-' 0, lo cual sig~
nifica que el componente esperado de la tasa de cambio anunciada el dia t no es
incorporado previamente al anuncio, lo cual constituye un mentis ¢ la hipdtesis

de eficiencia de este mercado.

Puesto que el valor critico de la distribucién F para (2;699) grados
de libertad es 3.00 y el estadistico de prueba Fi vale 17.3876, la prueba de

significacién conjunta sugiere que ambos coeficientes son distintos de cero.

La prueba de |a hipdtesis A; + Ay = A, presenta un valor -p de 0.9684

2

co para F (1,699) es 3.84 se deduce que la hipdtesis deberia ser aceptada. Tenien-

y el estadistico de prueba F, es 0.0015. Teniendo en cuenta que el valor criti=

do en cuenta los resultados de las otras hipétesis, la explicacién de la aparente
’ P ‘
paradoja es la misma que se sefialé en el caso de la respuesta del CC30 frente a

los anuncios monetarios.

De nuevo, pues, se encuentra que los resultados empiricos son desfavo-

rables a la hipétesis de eficiencia.
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6.1.3 Comentarios generales

Mirando de conjunto los resultados obtenidos, la conclusién general que
se impone es la de que los mercados financieros colombianos son ineficientes desde

el punto de vista de la utilizacién de la informacién.

Vale la pena, a esta altura, volver sobre las caracteristicas de estos mer=
cados, las cuales se resefiaron en el capitulo anterior, y buscar en ellas las causas

més probables de la ineficiencia aqui diagnosticada.

Empecemos considerando el mercado de certificados de depésito a térmi~
no. Que este mercado sea ineficiente, dados los obstdculos existentes al libre flu-
jo de la informacidén ( entre otros, como se anoté, la carencia de ;otizaciones pl-
blicas. de la tasa de interés correspondiente}, no es sorprendente.  La sorpresa se
presenta, en un cierto grado, cuando se considera el mercado del certificado de
cambio que, por desenvolverse fisicamente en el dmbito de la Bolsa de Valores,
tiende a ser similar, en algunos aspectos, a los mercados de subasta, los cuales
reunen condiciones apropiadas para ser eficientes. Tal vez los costos de transac=
cién pesen lo, suficiente para que los participantes en el mercado no puedan apro-
vechar las oportunidades de hacer ganancias por encima de ks normales que, si se
aceptan nuestros resultados, existen en este mercado. Una manera equivalente de
decir lo mismo es puntualizar que es posible que las ganancias anormales que po-
drian obtenerse al utilizar la informacién de los anuncios monetarios y cambiarios

no son mayores que los costos de transaccién adicionales.
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La sorpresa por los resultados de ineficiencia es mayor en el caso de
los mercados interbancario de reservas e ilegal del délar. En el caso del prime-~
ro,es posible que la estructura oligopdlica de la industria bancaria se refleje de
tal manera en este mercado, que limite seriamente su eficiencia. En el caso del
segundo, es posible que el propio cardcter ilegal del mercado cree obstéculos al
uso eficiente de la informacién pero no es muy claro por qué habria de ser asi.
Tal vez serfa mejor buscar hipbdtesis alternativas de por qué este mercado falla la
prueba de eficiencia. Una posibilidad es que los agentes juzguen que la infor-
macién proveniente de los anuncios monetarios y cambiarios no es relevante. Pe-
ro existe otra,la cual requiere fomar una cierta distancia respecto a los ingredien-
tes mismos de la prueba. En el caso particular de este mercado, es posible que
el método de recoleccién utilizado por el diario La Repiblica para obtener la in-
formacién acerca del precio del délar en el mercado negro sea lo suficientemente
defectuoso como para que ileve al resultado de rechazo de la hipbtesis de eficien-

ciQa.

Otro aspecto de la insignificancia general de los coeficientes de res-
puesta que parece apropiado comentar es el que se refiere a los valores absolutos
de los coeficientes, valores que s;on, en werdad, nfimos. En efecto, con excep-
cién de uno solo de ellos (el de la variable STC en el caso del délar negrd) to-
dos los coeficientes estimados tomdr\L'-'valores en el rango de érdenes de magnitud
que va de 10":{’.;’0 1079, lo cual significa que.cambios de uno por ciento en las

variables independientes dan lugar a cambios proporcionales del orden de milloaé-
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simas de 1% en los casos en que los efectos son més intensos (') y del orden
de billonésimas de 1% en aquellos en los cuales son més débiles (todo esto, cla-
ro estd , dejando de lado el problema de la insignificancia estadistica de la ma-
yoria de esos coeficientes). Se frata, entonces, de cambios proporcionales en
las varicbles dependientes realmente despreciables. Contrastese aquellos valores
con los obtenidos para coeficientes equivalentes en los mercados financieros nor-
teamericanos para tener una rimagen mds viva de la insignificancia cuantitativa de
los primeros : a titulo puramente ilustrativo, vale la pena fraer o cuento que
L e, - . . N .
Cornell (1983b) estimé que una sorpresa de uno por ciento en el acervo de dinero
U-" . h .
cousa un incremento de 30.46 puntos de base (es decir,30.46 centésimos de 1%)

en la tasa de interés de los Pagarés de la Tesoreria de los EE.UU a tres meses

y de 15.01 puntos de base en la tasa de interés del Bono de Tesoreria a 30 afios.

6.2 Resultados Qbtenido de la Aplicacién del Filtro de Kalman

Para aplicar el filtro de Kalman a las ecuaciones de regresidén corres-
pondientes al anuncio monetario y al anuncio cambiario , respectivamente , se su-
v YR
pone que, en la ecuacién (t.‘{),
ey

X

( Ay, Ag)
Y = 4P,
O = (UMA, , DESPt) en el caso de los anuncios monetarios y { STCf,
TCEt) en el caso de los anuncios de la tasa de cambio
e, = Uj (2

Se supone, ademds,
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que se cumplen las condiciones establecidas en (41§9y,:qpe i) es la matriz identi-
P b S

dad.

Como se puede ver a partir del Teorema del capitulo 4!, la estimacién
mediante el método del filtro de Kalman se resuelve en un proceso recursivo, en
el :marco > del cual es indispensable conocer

2 (tol’ro-]) = m
o, alternativamente, partir de distribuciones a-priori para el coeficienteinicial

X (to 1 to-1), para la mairiz de varianzas y covarianzas del estimador y para lo

covarianza de los errores e (Rp) .

Para el caso que nos ocupa, se toma como informacién a-priori, que
sirve de punto de partida al proceso de estimacién, los estimativos proporciona-
dos por la aplicacién del métode de minimos cuadrados ordinarios a una submues-
tra inicial de tamafic n=14. Se supone que, durante el perfodo inicial en cues-
tién, los agentes econdmicos aprenden que la estructura del proceso estocdstico
del vector x se rige por las ecuaciones (4:.;4) y que, ‘en lo sucesive, ellos cam-
bian sus estimativos de X, Ryy Ry en desarrollo de un proceso de aprendizaje per-

manente.
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Antes de proceder a presentar los patrones de variacién temporal obteni
dos, es necesario formular una advertencia imporfunte: a la luz de los resuitados
derivados mediante la aplicactén del método convencional de regresién lineal po-
drfa pensarse que no tiene sentido prdctico indagar acerca del patrén de variacién
temporal de coeficientes que no son significativos y cuyos valores cuantitativos son
tan Infimos. Empero, el autor piensa que el ejercicio no carece de interés y que
puede contribuir,en alguna medida,a mejorar la comprensién del comportamiento de

los agentes en los distintos mercados involucrados.

Los_resultados - de la aplicacién del filtro de Kalmani perfodo a periodo,
e — -
para cada uno de los activos considerados, se presentan directamente en los lista-

dos producidos por el computador, de acuerdo con la siguiente relacién.

Respuestas a los Anuncios . Monetarios

Activo Listado-

CDT a 90 dias KALCDT. OUT
Tasa interbancaria KALIB.OUT
CCl KALCC1.QUT
CC30 KALCC30.0UT
CC%0 KALCC90.0UT

Precio del dbdlar en el mercado negro KAMDN,OQUT

e — b | ——— ————

'(ReSpuestus a los Anuncios de la Tasa de Cambio Monetdrios

Certificado de cambio KCCTCT.,QUT
KCCTC2.0QUT
KCCTC3.0QUT

Precio del délor en el mercado negro KALDN2.0OUT
KALDN3.OUT
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Puesto que, en el marco de una prueba de eficiencic,_l?*qué i:r_wteresci_
es el patrén de variacién temporal de los coeficientes de respuesta a los comporen-
tes no esperados del anuncio monetario y del anuncio de la tasa de-cambio , se
decidid presehtur,"’g_lﬁficus} de dichos patrones de variacién temporal. En las gréfi-
cas, los valores de los coeficientes se miden sobre el eje vertical. El eje horizon-
tal mide el tiempo, en semanas para el caso de los anuncios del acervo de dinero;
en dias héabiles, numerados de una manera continua, para el caso de los anuncios de
la tasa de cambio. En ambos casos,se hace caso omiso de las discontinvidades en lo
recoleccién de datos que surgen por dos causas: i) cuando no se conoce el dato del
anuncio correspondiente a un perfodo (semanal 6 diario) o el dato de la cotizacién
de respuesta del activo, ii) por la carencia tanto de datos de anuncio de la tasa de

cambio como de cotizaciones de activos para los sGbados, domingos y feriados, dias

en los cuales, como bien se sabe, no se hacen tales anuncios ni eperan los mercados.

6.2.1. Respuestas a los anuncios monetarios

a) La tasa interbancaria

Para empezar, considérese el grafico No. 1 que muestra el patrén de va-
riacién entre la primera semana de febrero de 1985 y la Gltima semana de agosto
de 1986 del coeficiente de respuesta Al pora el caso de la tasa de interés en el
mercado interbancaric de reservas. Se puede observar cémo hasta |q semana No.
18 predominan valores positivos del coeficiente de respuesta. Ellfre;_ldsﬁemdnggiw y
25 el coeficiente se torna negativo,cayendo bruscamente en la Gltima semana ( que

corresponde a la Gltima semana de julio de 1985) sin que haya sido posible ubicar
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un acontecimiento de significacidn macroecondmica que explique dicha caida. En-
tre la semana 26 y la semana 55, la variacién del coeficiente es més suave, es

~ decir, es mas estable, pero continua siendo negativo la mayor parte del tiempo.

El que el coeficiente sea negativo un moyor nimero de semanas coincide con los
resultados obtenidos mediante la técnica de minimos cuadrados ordl;norios, en apli-
cacién de lo cual el coeficiente fijo obtenido fué negativo (ver seccién 6.1.1.,
parte a). Si se dejara de lado el cardcter no significativo del coeficiente, surgi-
ria el interrogante de clal es la hipbtesis de comportamiento que explica que cuan-
do la cantidad de dinero crece més de.lo que se habia anticipado la tasa de interés
en el mercado interbancario tiende a bajar

’
El marco de interpretacién que aqui se propone parie del reconocimiento

de que el objetivo explicito de la autoridad monetaria es el de controlar la tasa de
crecimiento de .los medios de pago dentro de unos mérgenes mas o menos restrictivos
dependiendo dedudn Urgen__‘i';e es la necesidad de limitar la liquidez de la economia

o de si, por el contrario, es preciso inyectar liquidez adicional para estimular la de-
manda agregada. El segundo factor que se tiene en cuenta es la _rés'p}qe‘src; de los
agentes privados. En este aspecto se debe considerar, a su vez, dos elementos de
orden distintoz: .~ | 7; la interpretacion que los agentes hacen de la politica y
_]_'c_i_'_ql_je__d"ibri_l_i_dgd que les merece la misma.Se entiende, entonces que pueden surgir varios
resultados de la interaccién entre autoridades y agentes.  Asi: 1) la politica expre-
"sa de las autoridades puede generar una respuesta de credibilidad por parte de los

agentes, o 2) de no credibilidad; existe también la posibilidad de que 3} la politi-



90.
ca no coincida con la declarada y, sin embargo, «éstairgane credibilidad y los

agentes se comporten como si ella fuera la politica efectiva 25/ . Como se pue-
de ver, aqui se esta pensando en un tipo de interaccién entre actores econdmicos

de uquéllq‘;.que puede’ ser Fo'thalizcdqj)medicnre la teoria de juegos.

Bajo las premisas anteriores,el que hubiese predominado un coeficiente de
respuesta positivo en las 17 primeras semanas de la muestra podria inferpretarse en
el sentido de que los agentes privados espercbaﬁ que la autoridad monetaria adelan=”
tara una politica de intensificar la restriccién monetaria cada vez que la cantidad
de dinero anunciada resultaba se|; superior a la cantidad de dinero esperada, inducien-
do una escasez de dinero en el mercado de corto plazo. Ante esta posibilidud,ge
esperaria que aumentara la tasa de interés esperada en e]hfururo inmediato y este ha-
ria incrementar la tasa presente. De ser cierta esta conjetura, constituiria una rea-
ccién interesante de parte del sector privado, pues, como se recordard , la politica
econdmica ponia el enfésis, en este périodo, en la disminucién del déficit fiscal y

en la correccién del desequilibrio v externo y no especificamente en la restriccion

del crecimiento de los medios de pago.

A partir de la décima octava semana, y hasta el final de la muestra, pre-

domina un coeficiente de respuesta negativo. Esta reaccién puede interpretarse en

1. Ndordérquer = g erfes, - meorig.ezlfn .

25 7 Esta Gltima se plantea como Una mera posibilidad légica. El autor no cree
que esta situacién puede presentarse més que de una manera excepcional. De
una manera general, los agentes econdmicos racionales no pueden ser "engafia-
dos". )
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el sentido de que los agentes percibieron que el programa de ajuste ya habia cum-

plido sus metas bésicas y que, en adelante, deberia:esperarse de las autoridades

‘econdmicas un ‘comportamiento més inclinado hacia el estimulo monetario de la eco-

nom:’c‘-,‘.pcra contribuir a sacar a ésta de la situacién de recesién , estancamiento

en la produccién y desempleo que la habia-r venido afectando enfre 1980 y 1984 en
lo que constituyd, la crisis més profunda en los Gltimos cincuenta afios. Cabe desta-
car, sin embargo, que en una buena parte de este subperiodo de la muestra, el
coeficiente es bastante cercano a cero lo cual hace pensar méas bien en que los agen-

tes no reaccionaban de una manera sensible o las sorpresas monetarios.

b) La Tasa de interés del certificado de depésito a término

Los gréficos 2,3 y 4 exhiben el patrén de variacion temporal del coeficien-
te A] para el coso de los certificados de depésito a término de los bancos y corpora-
ciones financieras, para los afios 1984, 1985 y 1986. Interesa destacar aqui que el
coeficiente exhibe un grado notable de inestabilidad tanto en los valores como en
los signos. Asi, en el afo 84 , el coeficiente cambia de signo seis veces, cinco
veces en 1985 y siete veces en 1986. En el afic 84, los cambios de signo son me-
nos frecuentes, pero mds bruscos y se resuelven en un patrén de variacién dificil dé
interpretar. Podria pensarse que los mercados estaban oscilando entre la creencia
que las autoridades estaban empefadas,a fondo, en restringir la liquidez, por la via
de la dusteridad fiscal y la creencia de que ellas no iban a ser consecuentes en tal

propésito. Asl, en el primer caso los anuncios de una cantidad de dinero inespera-
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damente altos darfan lugar a expectativas de una restriccién en el inmediato futu-

.ro y, por ende, llevarian a un alza en lo tasa de interés.  En el segundo caso, el
de la no credibilidad en la firmeza del gobierno, los mismos anuncios llevarian a los
agentes a creer que se habfa abandonado el propésito de reducir el déficit fiscal y

se estarfa dispuesto a dejar crecer los medios de pago.

En los diez primeros meses de 1985 predomina el valor negativo del coe-
ficiente, lo cual deberia interpretarse, de acuerdo con nuestro esquema conjetural,
en el sentido de que los agentes »{E)Fﬁé:dgzs_“, esperaban una politica de estimulo  mone-
tario a la economia. En los Gltimos dos meses de 1985,y a lo largo de 1986, predo-
minan los valores positivos del coeficiente, lo cual es coherente con la interpretacién
segin la cual los parficipantes en este mercado le otorgaron credibilidad a los pro-
pbsitos expresos de la autoridad monetaric de adelantar una politica vigorosa de con-
fraccién monetaria para contrarrestar el fuerte crecimiento de la base monetaria pro-
vocado por la presidn de las reservas intemacionales que crecian al compés de la
nueva bonanza cafetera. Si se tomara la magnitud del coeficiente como una medida
de la credibilidad en esta politica se encontraria que,en un primer perfodo, la politi-
. ca fue tomada muy en serio , pero que, a partir de un cierto punto (semana 38} ella
empieza o perder credibilidad de una manera paulatina hasta que la pierde por com-
pleto (semana.'_9_§).. La raiz probable de esta actitud puede residir en que al observar
la evolucién de las tasas de crecimiento de los medios de pagos, los agentes en efec-

to encontraban que,en vez de abatirse dichas tasas crecian cada vez més. Recuérde-
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se que sdlo a partir del mes de agosto empezé a descender la tasa de crecimiento
de Mj. Los Gltimas diez semanas de la muestra (99 o 108) son més bien inestables
pero, aparentemente predomina una actitud de credibilidad pues los coeficientes son

posifivos en ocho de ellas.

c) Precio del délar en el mercado negro

Los gréficos 5,6 y 7 muestran el patrén de variacién temporal del coefi- |

ciente de respuesta A] del precio del délar en el mercado negro durante el [ se-

4
-
s

mestre de 1985, el lsemestre.de 1986 y elril semesrifé:j.de 1986, respectivamente.
Parece ser que el marco més apropiado para interpretar el perfil del coeficiente es
el siguienfe::-"";. los agentes presrcrl'déﬁutencién a los anuncios monetarios para calibrar
cuéin comprometida estd la autoridad monetaria en la lucha contra las causas moneta-
rias de la inflacién. Bajo el supuesto de no credibilidad , una cantidad de dinero
anunciada més alta que la esperada seria interpretada en el sentido de que la auto-
ridad monetaria estd cediendo a las presiones inflacionarias , lo cual conduciria: a
un aumento en la inflacién esperada y a una devaluacién del peso colombiano vis-a-
vis el délar o , lo que es o mismo, a un aumento del precic del délar en el merca-
do libre. Por el contrario , en aquellas cgyirjtprqs_:;donde las autoridades logran;esta-
blecer credibilidad para sus politicas, un incremento inesperado en la cantidad de
dinero hace que los agentes privados esperen un renovado esfuerzo por parte de

las autoridades en la direccién de restringir la liquidez de la economia, lo cual dis-

minuye las expectativas de inflacién y conduce a una revaluacién del peso colombia-
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no frente al délar en el mercado libre, o , lo que es lo mismo, el precio del dé-

lar disminuye (y el coeficiente de respuesta es, entonces, negativo).

De ser correcta la anterior conjetura, las primeras seis de las diez semanas
consideradas de 1985 se coracterizarian por un predominio de las expectativas infla-~
cionarias mientras que las semanas restantes, junfo con las tres primeras semanas del
primer semestre de 1986, y probablemente, las ocho semanas siguientes se habrian
caracterizado por la insensibilidad del precio del délar negro a los anuncios moneta-
rios. A portir de la semana 12, y pricticamente hasta el final del semestre habria
predominado la no credibilidad ( lo cual es congruente con lo dicho en la seccién
anterior). En el segundo semestre del 86 parece predominar la insensibilidad relativa
a los anuncios (semanas 1 @ 7 y 13 a 20) con excepcién de las semanas 8 a 12 en
las cuales la actitud dominante pareceria ser de credibilidad en la seriedad de los

propdsitos antiinflacionarios de la autoridad econémica.

d} Precio de los certificados de cambio

Los graficos 8, 9 y 10 exhiben los patrones de variacién para el coeficien-
te Ay en los casos del CC1, CC30 y CCP0 respectivamente. Aunque se trata de pa-
peles que son distintos, desde un punto de vista estricto, la teorfa apropiada para ex-
plicar su reaccién a los anuncios monetarios es la misma y debe tener en cuenta dos
efectos distintos, a saber, los de la tasa de interés de los sustitutos (por ejemplo, la de los
CDTs) y la devaluacién, Asi, cuando la tasa de interés de los sustitutos aumenta, la de-
‘manda de certificados de cambio disminuye y, por consiguiente, el precio de ellos

también disminuye. En lo que respecta a la devaluacién, cuando ésta se acele-
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ra, el rendimiento de los certificados aumenta, la demanda en el mercado secunda-
rio crece y, por consiguiente, el precio aumenta. Con base en las anteriores con-
sideraciones,se podria establecer una conexion entre el coeficiente de respuesta Aj
del certificado de cambioc y la existencia o inexistencia de credibilidad en la se-
riedad de los propdsitos antiinflacionarios de las uutoridades.‘ Si el precio del cer-
tificado de cambio disminuyese como respuesta a un anuncio inesperadamente alto de
la cantidad de dinero {es decir, si el coeficiente A fuese negativo) esto:seria un

indice de existencia de credibilidad . E! razonamiento seria asi, si hay credibilidad

una cantidad de dinero anunciada mayor que la esperada haria que los agentes espe-
rasen una reduccién de la liquidez en el futuro inmediato, fas expectativas inflacio-
narias se abatirian, la moneda se revaluaria y, por ende el precio del certificado de
cambio en el mercado secundario caeria, Por otro lado, la restriccién esperada en

la liquidez aumentaria la tasa de interés de los papeles a corto plazo, una parte de
la demanda se trasladaria de los certificados hacia dichos papeles y al caer la deman=
da de certificados su precio caeria. Mediante los razonamientos de s?gno opuesto po~
dria justificarse la asociacién entre un valor positivo de A] y lo falta  de credibili=

dad.

Si se acepta el criterio anterior, habria que decir que el mercado en cues-
tién mantuvo una actitud oscilante en 1981 en materia de credibilidad, actitud que

parece ser mds patente en el caso del CCP0 y , en menor grado, en los casos del

CC30 y del CCI.
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6.2.2 Respuestas a la sorpresa cambiaria

a) Precio del dolar en el mercado negro

Para interpretar el patrdn de variacién temporal del coeficiente de res-
puesta del precio del délar en el mercado negro, se va a tomar como punto de par-
tida una hipbtesis elemental acerca de la relacién entre los anuncios de la tasa de
cambio y el precio del délar en el mercado negro. En el caso colombiano, es bien
sabido que la cotizacién oficial del délar actba como un Iimite superior {0 "techo")
para el precio del délar en el mercado negro. A partit de este hecho, se puede

argumentar como si se tratara de dos mercados distintos de bienes pero que son sus-

titutos muy cercanos, de tal manera que cuando aumenta el precio de un bien aumenta {en
este caso, cuando aumenta la tasa de cambio oficial) lo demanda del bien sustituto
crece y , por consiguiente, su precio (el del délar en el mercado negro) aumenta.
De acuerdo con esta hipdtesis, deberia esperarse 'que,codc vez que la fasa de cam-
bio es superior a la esperada, lo respuesta del precio del délar negro sea hacia el
alza y, por lo tanto, el coeficiente A] sea positivo. La dificultad que esta hipé-
tesis enfrenta consiste en que no puede explicar situaciones en las que el coeficien-
te tome valores negativos. Pero si se observa los gréficos 11 a 19 se pudde ver que
los valores negativos del coeficiente A son tan frecuentes como ( o tal vez més que)
los valores positivos. Asi las cosas, una explicacién que permite salir del atollade-
ro es lo de abandonar la ficcién cémoda de que estamos analizando patrones de va-

riacién de coeficientes significativos y resignarnos a extraer. las consecuencias del ca-
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récter no significativo de Ay en las pruebas ilevadas a cabo con el métedo de re-

gresidon lineal convencional.

Lo que estd de por medio es que, de acuerdo con algunos observadores
de este mercado, existen variables econdmicas que juegan un papel mucho més im-
portante que les anuncios de la tasa de cambio. Se sefiala, por ejemplo, que. la
culminacidn exitosa de una operacion de transporte y venta de droga en el merca-
do norteamericano, acomparidda del ingreso clandestino de la suma de ddlares co-
rrespondiente, o un submdltiplo de ella, al pafs, ejerce una influencia mucho més
poderosa sobre el mercado que la de la tasa de cambio oficial, 'jf’ cual sélo serfa

importante en su papel de precio "techo".

En consonancia con lo antérior , un coeficiente de respuesta negativo po-

dria racionalizarse como el producto de una coincidencia estadistica en el marco de

N

. AT . . . .
una regresién en la cual hdbrig,variables explicativas faltantes. Bien podria suceder,
por ejemplo, que el anuncio de una tasa de cambio oficial inesperadamente alta

coincidiese con el ingreso clandestino al mercado de una suma considerable de dé-

lares desde el lado de la oferta. Bajo los supuestos! de ceteris paribus y de que

la influencia del exceso de oferta es mas poderosa que la del anuncio de la tasa de
cambio, el precio del délar en el mercado negro caeria. Empero, en regresiones como
las que aqui se han corrido surgiria la ilusion de que la caida en el precio serfe una

"respuesta” al anuncio cambiario.



b) Certificado de cambio

La primera hipdtesis, de carécter elemental, que surge del examen de las
relaciones entre el anuncio de la tasa de cambio oficial y la cotizacién del certi-
ficado de cambio en el mercado secundario, es aquella segin la cual el anuncio es
un indicador del ritmo de devaiuacién que las autoridades desean imprimirle a la mo-
neda colombiana. Desde’este Gngulo, el anuncio es una informacién relevante en la
formacién de las expectativas de devaluacién. De una manera general, deberia es-
perarse qué el anuncio de una tasa de cambio oficial inesperadamente alta sea per-
cibido por los agentes privados como una sefial de que las autoridades desean acele-
rar la devaluacién del peso y, por lo tanto, deberia esperarse que el precio del cer-
tificado aumente y, por consiguiente, que el coeficiente A] sea posifivo. Ademds, en
este orden de ideas, se podria pensar que la magnitud del coeficiente de respuesta

seria una medida de cuén intensas son las expectativas de devaluacién en el merca-

do.

Empero, la interpretacién anferior también enfrenta la dificultad de acomo-
dar coeficientes negativos, los cuales, en el coso del certificado de cambio, aunque
son menos frecuentes, también se presentan. Una salida posible a esta dificultad’
seria suponer que cuando la diferencia entre la tasa de cambio anunciada y la tasa
cambio esperada estd por encima de un cierto umbral, los agentes privados esperarian
que la devaluacién futura ,en vez de acelerar, disminuyera su ritmo. Sin embargo,
esta explicacién no parece muy plausible y habria que buscar explicaciones més atrac-

tivas.
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Los graficos 20 a 31 presentan el patrén de variacién temporal del coe-
ficiente A] durante los afios 1981 a 1982, considerando todos los dias hdbiles de
este perfodo para los cuales hubo informacién. Si se acepta la interpretacién de
la magnitud del coeficiente como una medide de la i?inh-ansici;cl de las expectativas .
de devaluacién, deberia decirse que dstas fueron muy inestables durante el primero
y segundo bimestres de 1981; se estabilizaron, luego, ‘durante la primera parte del
lil bimesire , volviendo o ser bastante oscilantes al final de este bimestre. Entre

el IV bimestre de 1981 y el VI bimestre de 1982 se alternan perfodos de estabili~

dad e inestabilidad , siendo mas frecuentes estos Gltimos.
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APENDICE

1. Acerca de los Datos

a) Las cotizaciones del certificado de cambio fueron tomadas del boletin
diario de la Bolsa de Bogotd, publicacién en la cual se hace un resumen diaric de las

transacciones realizadas.

b) Las tasas de interés promedio de los certificados de depésito a término
de los bancos y corporaciones financieras fueron obtenidas a partir del Informe Semanal
consolidado publicado por el Departamento Econdémico de la Asociacién Bancaria de Co-

lombia.

c) La tasa de interés en el mercado interbancario de reservas fue obteni=
da gracias a la amabilidad del gerente de la firma Interbancos Ltda, Dr. Francisco
Ortiz,y con la c;lobomcién del Dr. Felipe Zitzmann. Se trata;, de la tasa de inte-
rés promedio de las operaciones llevadas a cabo por la firma mencionada. Aunque es-
ta "meso de dinero” realiza aproximadamente la mitad de las operaciones de este tipo
en la plaza de Bogotd , bien puede suceder que las tasas de interés registradas no sean

completamente representativas de las del mercado.

d)} Las cotizaciones del délar en el mercado negro de Bogotd fueron toma-
das del diario capitalino La Repiblica. De acuerdo con la informacién dada por un
periodista de este diario, el precio publicado se basa en un promedio hecho combinan-

do la informacién de cuatro casas de cambio, recolectada por via telefénica, con la



informacién recogida directamente en una esquina callejera de la capital donde
acostumbran instalarseiun cierto nimero de traficantes. De lo anterior se puede

inferir que esta cotizacién también puede no ser completamente representativa de

la del mercado, dado el caracter relativamente pequefio y, en parte, no aleato-

rio, de la muestra.

e) El valor anunciado de la tosa de cambio oficial se 1dmé:de la Re-
vista del Banco de la Repiblica (varios nGmeéros), Cuadro 5.8.1 de la seccién de

Estadisticas.

f) Los anuncios de la cantidad de dinero (o medios de pago, Mj) se
tomaron del Boletin de Principales Indicadores Monetarios, publicado por el Departa-

mento de Investigaciones Econdmicas del Banco de la Repiblica.

2. Resultados de la Aplicacién del Modelo Convencional de Regresién

Lineal
En las péginas que vienen a continuacidn, se reproducen los resultados
de las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios. La notacién en cada uno de

los listados es la misma que aparece en la seccidn 6.2.1.
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