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Resumen

En este articulo se utiliza el método de bootstrap para evaluar la eficiencia del mercado
cambiario en México durante el periodo 1997-2011. Si bien esta metodologia no es nueva,
hasta donde se conoce no ha sido todavia aplicada al caso mexicano. Esencialmente, a partir
de los cambios diarios observados de precios se generan series aleatorias de precios a fin de
obtener la distribucién empirica de los beneficios obtenidos bajo dos conocidas reglas técnicas
de operacién bursatil: las reglas de filtro y media mévil. Posteriormente se determina si, para
cada regla técnica, los beneficios obtenidos con las series realmente observadas pertenecen,
con un nivel de confianza dado, a la distribucién empirica, en cuyo caso el comportamiento
observado del mercado sera consistente con la hipétesis de eficiencia. Los resultados obtenidos
con esta metodologia sugieren que no hay evidencia que permita rechazar la hipdtesis de

eficiencia del mercado cambiario mexicano durante este periodo.
Abstract

This article uses bootstrap techniques to determine whether the exchange market in Mexico,
during the period 1997-2011, is efficient or not. To the best of our knowledge, although this
methodology is not new, it has not yet been applied to the case of Mexico. Based on the
daily changes of observed exchange rates random sequences of prices are generated to obtain
the empirical distribution of returns under two well known trading rules: filter and moving
average. Further, we determine if, for each trading rule, the returns obtained with the series
of prices actually observed belong to the corresponding empirical distribution, in which case
the foreign exchange market will be consistent with the efficiency hypothesis. Our results
suggest that there is no evidence to reject the efficiency hypothesis in the foreign exchange
Mexican market for the period considered in this study.
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1. Introduccién

La hipétesis de eficiencia en el mercado del tipo de cambio ha
sido estudiada ampliamente en la literatura desde Fama (1984, 1991). Las
implicaciones que tiene dicha hipotesis son importantes debido a que son las
propias oportunidades de ganancia del mercado cambiario las que motivan a los
inversionistas a participar en él para tomar ventaja de la sobre o sub-valuacién
cambiaria lo que, a su vez, provoca el movimiento de los precios. En otras
palabras, los inversionistas buscan tomar ventaja de desviaciones de precios
de las monedas y su participacion provoca, en principio, que el mercado sea
eficiente y refleje su verdadero valor.

Ahora bien, la informacién que ocurre en los mercados es incierta pudiendo
ser favorable o desfavorable a las expectativas de los inversionistas; de tal forma
que los cambios en los precios en un mercado eficiente deben también resultar
inciertos, fenémeno conocido como caminata aleatoria. Por esta razén, los
inversionistas no pueden obtener rendimientos ajustados de alto riesgo en un
mercado eficiente, donde el precio refleja el valor intrinseco. Dicho de otra
manera, los inversionistas no deben tener posibilidades de obtener ganancias
extraordinarias si los mercados son eficientes.

Esta premisa ha estado sujeta a intenso debate y se han realizado un buen
nimero de pruebas para verificar su validez en cualquier grado. Inicialmente
se realizaban pruebas de eficiencia para un grado fuerte; Hakio (1981) y Fama
(1984) realizaron una baterfa de pruebas para distintas monedas con respecto
al délar americano utilizando regresiones estimadas por el método de minimos
cuadrados y rechazaron la hipdtesis de eficiencia.

Posteriormente, Domowitz y Hakio (1985) as{ como Hodrick y Srivastava
(1986) rechazan la hipdtesis de eficiencia utilizando metodologias mds
sofisticadas, también para el caso de paises desarrollados. Desde entonces se han
refinado las explicaciones del rechazo de las hipdtesis: la medicién incorrecta de
las reglas técnicas de operacién bursatil, la existencia de primas de riesgo en los
contratos adelantados (forward rates), irregularidades en las pruebas existentes
utilizando el estimador de minimos cuadrados, correlacién negativa entre las
expectativas de tipo de cambio futuro y la prima de riesgo de los contratos
adelantados y, por supuesto, el uso inadecuado de las técnicas econométricas.

A partir de alli se introducen nuevas técnicas, sobre todo para probar la
hipdtesis en su forma semi-fuerte, a saber, el método por cointegraciéon. El
argumento se basa en que si dos monedas se encuentran cointegradas entonces
se puede predecir el comportamiento de ellas, lo que contradice la hipdtesis.
Baillie y Bollerslev (1989) ejecutan una prueba multivariada de cointegracién
para siete monedas contra el délar, con informacion diaria. Su estudio confirma
la presencia de cointegracion entre las monedas y con ello rechazan la hipétesis
de eficiencia. En la misma direccién se encuentran Hakkio y Rush (1989),
MacDonald y Taylor (1989) y Diebold et al. (1994) quienes también encuentran
evidencia de cointegracion.

Otros autores, por el contrario, han encontrado que la hipétesis
de eficiencia no puede ser rechazada. Crowder (1994 y 1996) y Engel (1996)
sostienen que la estacionaridad de la prima de los contratos adelantados
(forward Premium) es crucial para la prueba de esta hip6tesis; es decir, que no
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hay una conexién entre la cointegracién cambiaria y la ausencia de eficiencia en
el mercado de las divisas, siempre y cuando la prima sea estacionaria. En otras
palabras, la existencia de una prima cambiaria adelantada en los mercados que
varie en el tiempo pero con covarianza estacionaria puede de hecho explicar
la predictibilidad encontrada en el mercado de divisas. Lo que es mas, estos
autores muestran que la estacionaridad de la prima de riesgo es contingente de
la estacionaridad de la prima cambiaria adelantada (forward premium, PCA de
aqui en adelante).

Por ello, la estacionaridad de la PCA es crucial en las pruebas de eficiencia.
Evans y Lewis (1995) y Mark et al. (1993) encuentran que la prima cambiaria
adelantada es no-estacionaria. Sin embargo, estos resultados son sorpresivos
pues se ha mostrado que la PCA estd muy correlacionada con el riesgo, por lo
que es dificil observar razones tedricas para una prima de riesgo no-estacionaria.

Por su parte, Levin y Lin (1992) argumentan que toda esta literatura
arroja conclusiones con base en pruebas de raices unitarias, sobre
ecuaciones individuales convencionales. A cambio, proponen la ejecucion
simultanea de pruebas de raices unitarias sobre un conjunto de series de datos
de corte transversal, en lugar de hacerlo por separado, lo que mejoraria
considerablemente el poder estadistico de la prueba. En la misma linea de
argumentacién Im et al. (1995) desarrollan una alternativa a Levin y Lin basado
en un enfoque de grupo de medias para probar raices unitarias en datos panel.
En adicién, muestran que su estadistico de prueba T-barra logré mas poder
estadistico y mayor precisién.

Wu y Chen (1998) retoman la metodologia de Im et al. (1995) y se
concentran en las hipétesis de raices unitarias de la PCA a través de pruebas
panel. Més atn, examinan la estacionaridad de los diferenciales de interés entre
las 9 economias OCDE que estudian; esto debido a si la PCA es estacionaria,
implicaria que también lo es el diferencial de tasas si es que la paridad de interés
cubierta es vélida. Sus resultados son consistentes con la hipdtesis de eficiencia
del mercado.

Dooley y Schafer (1983), Sweeney (1986), LeBaron (1999), Gencay (1999)
y Neely et al. (1997) muestran, para monedas de paises avanzados con respecto
al délar americano, que las reglas de promedios mdéviles arrojan ganancias
extraordinarias, ain después de considerar los costos de transaccion.

Ajayi y Karemera (1996) utilizan pruebas de cocientes de varianza para
probar la hipétesis de caminata aleatoria para los paises de la cuenca
del pacifico y sugieren que el modelo de caminata aleatoria, en general, no es
consistente con la dindmica que sigue diariamente el tipo de cambio lo que
sugiere predictibilidad de corto plazo.

Un trabajo interesante es el de Neely y Weller (2003) quienes utilizan
informacién intra-dia para el marco aleman (antes de la introduccién del euro),
el yen japonés, la libra esterlina y el franco suizo, sin encontrar evidencia de
rendimientos en exceso a las reglas de operacién bursatil diaria. Belaire-Franch
y Opong (2005) aprovechan la introduccién del euro y presentan evidencia que
es consistente con la caminata aleatoria, pero se enfocan en comportamiento de
30 dias por lo que el resultado es de corto plazo. Gradojevic (2007) propone una
metodologia alterna, de redes neuronales, para el délar canadiense y encuentra
que consistentemente este modelo arroja exceso de rendimientos después de
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ajustar por costos de transaccion, lo que sugiere rechazo de la hipdtesis de
eficiencia.

La literatura para paises no desarrollados es también abundante aunque
menos refinada en los métodos estadisticos. Jeon y  Seo
(2003) investigan monedas para Corea del Sur, Tailandia, Malasia y Singapur
-los cuatro tigres- utilizando una metodologia de cointegracién para el periodo
1996-2001; concluyendo que sus resultados son consistentes con la
hipétesis de eficiencia, excepto para el periodo de la crisis del 1997. Sin
embargo, con la misma metodologia, Oh et al (2007), utilizando 17
pafses en desarrollo y avanzados (base de datos Financial Times), concluyen
lo contrario para paises en desarrollo mientras que para los paises avanzados
apoyan la hipétesis de eficiencia.

Para Asia, hay una serie de articulos resenados en Chaudhry y Javid (2012)
con resultados mixtos dependiendo de si la prueba es en su forma fuerte,
semi-fuerte o débil, la metodologia empleada, el periodo y hasta la muestra de
paises. Ellos mismos concluyen para Pakistan, India, Bangladesh y Sri Lanka
que la forma débil (usando rafces unitarias) es valida mientras que la forma
semi-fuerte (con cointegracién) rechaza la hipétesis de mercado.! Ming-Ming
y Siok-Hwa (2006) con metodologia de caminata aleatoria encuentran que es
posible predecir las monedas de China, Tailandia, Taiwan, Malasia, Singapur,
Indonesia, Hong-Kong y Corea del Sur. Chakrabarti (2005) rechaza la hipdtesis
de eficiencia para la India. Finalmente, Hideki (2006) encuentra eficiencia débil
para el Renmimbi.

Para el caso de América Latina se encuentra una serie corta de articulos. En
general, los paises de la region estan incluidos en grupos més amplios de paises
y, en el mejor de los casos, las pruebas se realizan por regién. Lee et al. (2001)
estudia a los pafses que integran nuestra region para el periodo 1992-1999. Lo
curioso es que para varios paises en dicho periodo la tasa de tipo de cambio
era fija, lo cual invalida las pruebas. Mollick (1999) estudia también Brasil.
Tabak y Lima (2009) rechazan la hipétesis de eficiencia para este pafs. Dragota
y Mitrica (2004), aunque estudian el caso de Rumania, presentan también una
revision de la literatura para América Latina.

Por su parte, Bekaert y Hodrick (1993) incluyen a la regién de América
Latina en una muestra mas grande y sus resultados rechazan la hipétesis de
eficiencia. Para el caso de Colombia, Echavarria, Visquez y Villamizar (2008)
también rechazan esta hipdtesis. Para el caso mexicano existe reducida liter-
atura. Galindo y Sancines (2004) con un modelo de cointegracién encuentran
que el mercado no es eficiente en el caso de México.?

Maés recientemente se ha mostrado que diferentes pruebas utilizadas
muestran distorsiones importantes. Para evitarles es necesario implementar
una metodologia de bootstrap. Tabak y Lima (2009) muestran que el bootstrap
tiene mejores propiedades que las pruebas basadas en los cocientes de varianza
multiple.

L Ver Ahmed, Asharaf y Ahmed (2005) para detalles metodolégicos en estos paises.

2 Existe una serie de tesis a nivel licenciatura cuyos métodos son convencionales y no
arrojan luz, por lo que no se resefian aqui. Werner (1997) estudia la volatilidad del peso

contra el ddlar sugiriendo que hay eficiencia. Pero no hay una prueba formal.
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Olmo y Pilbeam (2011) muestran que el enfoque de la paridad de interés
cubierta (PIC) puede ser engafioso por la existencia de volatilidad excesiva entre
el cambio en el logaritmo del tipo de cambio y la prima adelantada, ademés de
la presencia de heteroscedasticidad condicional en los datos. Estas diferencias
producen incertidumbre en los parametros estimados. Para probarlo sugieren
el uso de bootstrap que a su vez permite mostrar que las pruebas que rechazan
la PIC pueden ser espurias.

Levich y Thomas (1993), utilizaron también el método de bootstrap
para distintas monedas contra el USD pero principalmente eran monedas de
economias avanzadas como la Libra Esterlina, el Franco francés y el Marco
alemdn por mencionar algunas. Asi, utilizan el método de bootstrap que
a diferencia de la estadistica clasica, no asume absolutamente nada sobre la
funcién de distribucién, ya que ésta se genera de manera empirica mediante el
re-muestreo de las series observadas.

En el presente articulo se utiliza el método de bootstrap para estudiar la
eficiencia del mercado cambiario en México durante el periodo 1997-2011, el
cual puede ser -caracterizado como de tipo de cambio flexible y, por
tanto, constituye un escenario propicio para evaluar la hipétesis de eficiencia.
Como se detallard mas adelante, esencialmente a partir de la serie observada
de cambios en la cotizaciéon del peso (con respecto al ddlar), y partiendo
del tipo de cambio observado en el periodo inicial de la muestra, se simulan
aleatoriamente diferentes secuencias de precios y, para cada secuencia, se aplican
dos conocidas reglas de operaciéon bursatil a fin de determinar la distribucion
de los rendimientos la cual servira para contrastar si los rendimientos obtenidos
con la serie de precios observados y aplicando las mismas reglas de operacion
bursatil, pertenecen, con un nivel de confianza dado, a dicha distribucién, lo cual
serd tomado como evidencia de que este mercado es eficiente. En caso contrario,
el mercado no serd eficiente, y serd més bien compatible con un contexto en el
cual la cotizacion ha sido, en cierta medida, predecible, permitiendo la obtencion
de ganancias extraordinarias.

La contribucién del presente articulo radica primero en que aquella
metodologia es utilizada por primera vez para estudiar la eficiencia de este
mercado en México; segundo, que incluye el periodo de la crisis internacional
por la que se atraves6 en 2008-09; y, finalmente, rellena un vacio en la literatura
para generar discusién sobre el tema, dada la escasez de literatura para el caso
mexicano.

Los resultados del presente estudio sugieren, de acuerdo a la metodologia
utilizada, que no hay evidencia que permita rechazar la hipotesis de que el
mercado es eficiente. En ningin caso, se obtuvieron ganancias que pudieran ser
consideradas como extra normales o que cayeran fuera del intervalo de confianza
del 90% de la distribucién empirica de los beneficios, calculada por el método
de bootstrap.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. En la seccién 2 se
describe la metodologia empirica utilizada en esta investigacién. En la seccién
3 se presentan y discuten los resultados obtenidos. Finalmente, en la seccién 4
se presentan las principales conclusiones.
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2. Metodologia Empirica

En esta seccién se presenta una breve descripcién del método de bootstrap.
Posteriormente se detallan los diferentes aspectos de la metodologia empirica
que se utilizard en el estudio.

2.1 El método de bootstrap

En las tltimas décadas los métodos de simulacion han cobrado gran importancia
en econometria ya que permiten, entre otras cosas, evaluar el desempeinio de
estimadores o estadisticas de prueba en diferentes contextos, particularmente
aquellos donde las muestras son finitas; y, en su caso, posibilitan mejorar la
inferencia (via correccién de sesgos u otras distorsiones) con los estimadores
conocidos y/o proponer estimadores alternativos. Dos métodos de simulacién
populares son el de Monte Carlo y el de bootstrap. Esencialmente, en ambos
casos se trata de obtener repetidamente muestras aleatorias a fin de aplicar
los estimadores y/o estadisticas de prueba y poder obtener sus distribuciones
de probabilidad especificas y contrastarlas con las distribuciones asintéticas
disponibles. Esta metodologia fue originalmente desarrollada por Efron (1979).
Mucho de lo que se discute a continuacién se basa en este autor.>

A diferencia del método de Monte Carlo donde repetidamente se obtienen
muestras aleatorias a partir de una distribucién establecida de antemano, el
método de bootstrap consiste en obtener muestras aleatorias a partir de
una muestra observada. Segin Maddala (2001), a partir de una muestra
observada S = {Y7,Y2,---,Y,} se puede obtener una muestra aleatoria
de tamano n haciendo muestreo aleatorio con reemplazo. De esta forma,
se obtendrd la muestra B; = {Y*, Y55, -+, Y*} donde cada Y;* es seleccionada
aleatoriamente de la muestra original {Y;*,Y5",---,Y,*}. El procedimiento
anterior se repite un nimero m de veces, el cual debe ser suficientemente grande
como para poder obtener la distribucién empirica o de bootstrap. Para cada
una de las series aleatorias B;(j = 1,2,---,m) se obtiene el estimador (o

estadistica de prueba) éj (j =1,2,---m) y apartir de esta muestra de resultados
se obtiene la distribucion de bootstrap. En particular, se pueden calcular
diferentes momentos de esta distribucién asi como intervalos de confianza los
cuales pueden ser utilizados para contrastar hipotesis especificas.

Una caracteristica importante del método de bootstrap es que no requiere
asumir de antemano ninguna distribuciéon y la generaciéon de datos se basa
en la muestra observada. Por construccion, este método no estd tomando en
cuenta nueva informacién que no sea la de la muestra original por lo que las
propiedades de la distribucién de Bootstrap van a ser las mismas que las de la
muestra original.

2.2 Evaluacién de eficiencia con el método de Bootstrap

Siguiendo a Levich y Thomas (1993), en el presente trabajo se busca evaluar si
el mercado cambiario mexicano es eficiente considerando diferentes secuencias
simuladas de precios a partir de los datos diarios observados y aplicando
conocidas reglas de operacién bursatil -filtro y media mévil- a partir de lo
cual se obtiene, para cada regla, la distribuciéon de bootstrap de los beneficios

3 Para autores que deseen incursionar en esta metodologia se recomienda Efron y Tibshi-
rani (1994).
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obtenidos. Las mismas reglas son también aplicadas a la serie observada de
precios y se obtiene el beneficio total correspondiente, el cual es contrastado con
la distribucién de bootstrap obtenida previamente. Si el rendimiento obtenido
con la serie observada de precios sobrepasa el intervalo de 90% de confianza de
la distribucién de bootstrap se considera que los beneficios son sobre normales
por lo que el comportamiento observado de precios no seria consistente con la
hipétesis de mercados eficientes. De lo contrario, la hipdtesis de eficiencia serd
validada.

La légica que esta detrds de la metodologia propuesta es la siguiente. Si
los agentes que participan en el mercado de divisas se hubiesen enfrentado a
secuencias de precios aleatoriamente generadas, y por tanto no predecibles, los
beneficios obtenidos en promedio no podrian ser significativamente mayores
que los que obtuvieron cuando se enfrentaron a la secuencia de precios tal como
sucedié en la realidad, en cuyo caso se tendré evidencia de un mercado eficiente.

Por el contrario, si los beneficios obtenidos con la secuencia
realmente observada de precios son significativamente mayores (especificamente,
sobrepasan el intervalo de confianza de 90% de la distribucién empirica
correspondiente) a los obtenidos en promedio con las secuencias de precios
simuladas aleatoriamente, entonces los agentes, en cierta medida, han podido
predecir los precios y obtener mayores rendimientos. Dicho de otra manera,
en este caso la secuencia realmente observada de precios no puede considerarse
como una secuencia aleatoria y més bien contiene informacién valiosa que los
agentes han explotado para obtener beneficios sobre normales. En este caso,
el comportamiento del mercado cambiario no validara la hipétesis de mercados
eficientes.

2.3 Diseno del experimento de Bootstrap

En primer lugar es necesario mencionar que en este estudio se utilizard la serie
original del precio futuro del peso mexicano (MXN) valuado en délares
americanos (USD); es decir el tipo de cambio se mide por el cociente USD /MXN.
De esta forma, se elimina la necesidad de tomar en cuenta las tasas de fondeo
de las dos monedas dependiendo de si el inversionista esta dentro o fuera del
mercado. Como se sabe, en todo intercambio de monedas la medicion del
rendimiento de un periodo a otro, debe tomar en cuenta ambas monedas (la
que se compra y la que se vende), por lo que es necesario considerar la tasa de
interés que recibe la moneda con posicién larga y el costo de fondeo (tasa de
interés) de la moneda con posicién corta.

La utilizacién de futuros, los cuales implicitamente toman en cuenta el
diferencial de tasas de interés de ambas monedas, evita tener que utilizar las
tasas de fondeo para obtener el rendimiento de un periodo a otro. De esta forma,
el rendimiento entre los periodos t y t+1 simplemente puede ser calculado como
el diferencial de los logaritmos naturales de los precios futuros correspondientes:

rei41 = 0 (Frp1 /Fy) = In (Figq) — In(Fy) (1)

Donde F} es, en este caso, el precio futuro USD/MXN en el periodo t.

Las series simuladas de futuros se obtienen a partir de secuencias de
rendimientos generadas por muestreo sin reemplazo utilizando la serie observada
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de rendimientos. Especificamente, a partir de la serie observada que consta de
T + 1 datos de futuros se genera la secuencia observada de T rendimientos:

S = {TQaT37"'>TT+1} (2)

A partir de (2) se generan aleatoriamente series de rendimiento mediante un
proceso de muestreo sin reemplazo obteniendo la secuencia simulada de T
rendimientos:

Aj:{’l“g,Tg,"',’f‘;_,_l} (3)

Como se podrd comprobar, es posible obtener T'! secuencias aleatorias
diferentes. Sin embargo, en este estudio se consideraran solamente 10,000
secuencias simuladas j = 1,2,---,10000, nimero que se considera suficiente
para construir las distribuciones de Bootstrap. Con cada una de las
secuencias simuladas de rendimientos, como en (3), se procede a generar
secuencias simuladas de T + 1 precios futuros partiendo del precio futuro
observado en el periodo inicial de la muestra:

Bj:{FlﬁF;aFga"'aF;aFT-Fl} (4)

Donde F§ = Fy + 73, Fy = F5 + rj y asl sucesivamente hasta obtener
Fry1 = Ff +r7,,. Es importante notar que, por construccién, todas las
secuencias simuladas de precios futuros empiezan y terminan en los valores
realmente observados. De esta forma, cada serie simulada representa un camino
alterno que pudo haber tomado el tipo de cambio futuro a través del tiempo,
asegurando que en el ultimo periodo se llegue al mismo nivel alcanzado por
la serie original. Al reacomodar de manera aleatoria la serie de cambios en el
precio, se asegura que las series simuladas de rendimientos tengan las mismas
propiedades estadisticas que la serie original.?

Para cada serie simulada de precios, se procede a aplicar dos conocidas
reglas de operacion bursatil y se determina el beneficio total obtenido, medido
como la suma de los rendimientos diarios. La primera es la regla de filtro y
funciona para un determinado porcentaje de la siguiente manera: Si la moneda
se aprecia x por ciento respecto al ultimo nivel més bajo o fondo (considerando
que ésta fue la tltima senial de venta y que, por tanto, se esta fuera del mercado)

4 . . 1 .
Debe remarcarse que el método de re-muestreo -sin reemplazo- utilizado en este trabajo,

al basarse en la serie de cambios diarios del precio observado, asegura que, partiendo del valor
inicial observado, se pueda obtener un valor final del precio exactamente igual al observado.
De esta forma, las series aleatorias de precios produciran series de cambios en los precios con
idéntica distribucion estadistica. En particular, la media, mediana, moda, varianza y cuan-
tiles serdn idénticos. Sin embargo, debe reconocerse que las propiedades de autocorrelacién
de las series de cambios seran diferentes a las de la serie original, debido al reordenamiento
-en el tiempo- de los cambios generados mediante el bootstrap. Precisamente, esto es lo que
permite poner a prueba la hipdtesis de eficiencia puesto que se buscard construir la distribu-
cién empirica de los rendimientos -de las diferentes reglas de operacién bursatil- generando
diferentes secuencias aleatorias de precios, o diferentes “caminos” alternos que éstos pudieron
haber seguido para poder contrastarlos con los rendimientos obtenidos con la serie de precios
realmente observada.
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entonces se tendrd una senal para realizar una compra del futuro y se tendra
una posicién larga. Por el contrario, si la moneda se deprecia x por ciento,
con respecto al ultimo pico alcanzado (lo cual inicamente aplica al caso en que
previamente se ha realizado la ultima compra o lo que es lo mismo, estar dentro
del mercado) se tendrd una sefial de venta, para tomar una posicién corta en el
mercado.

La segunda regla de operacién de mercado, también muy popular, es la
regla de media mdovil que da senales de cudndo estar dentro o fuera del mercado.
Esta técnica funciona comparando dos medias méviles, de la siguiente manera:
cuando la media mdévil més corta (la que toma menos dias en cuenta) cruza a la
media mévil mas larga de arriba hacia abajo significa que el inversionista tiene
que vender y tomar una posicion corta en el mercado; por el contrario, si la
media moévil mas corta cruza a la mas larga de abajo hacia arriba se considera
como una senal de compra y el inversionista debe tomar una posicién larga en
el mercado. Generalmente mientras mas larga es la media mévil més suave o
menos pronunciados son sus movimientos, por lo que siempre va a ser el caso
que la media mévil corta sea la que este cruzando a la larga.

Las dos reglas anteriores se van a utilizar para generar las sefiales de
compra y venta. En el caso de la regla de filtro se utilizara filtros de tamano
x=0.5%,1%,2%,3%,4%,5%, mientras que en el caso de la regla de media maévil
se van a considerar los casos de los ultimos 5 dias contra la de los tltimos 20
dias ((5d)/20d), 1 dia contra 5 dias ((1d)/5d) y finalmente la que compara los
dltimos 20 dias contra los tltimos 200 dfas ((20d)/200d).

Estas reglas se han utilizado en la mayoria de las pruebas previamente
realizadas. Lo normal es que mientras mas pequenos sean los filtros, asi como las
amplitudes de las medias méviles, mayores seran los beneficios, ya que en estos
casos es muy facil salir y entrar al mercado, lo cual permite aprovechar mejor
las oportunidades de mercado y, por consiguiente, obtener mayores beneficios;
el niimero de transacciones en estos casos serda mucho mayor que aquellos que
consideran filtros mas grandes y/o mayores amplitudes de media mévil.

La distribucién de Bootstrap del beneficio para cada una de las reglas de
operacién bursatil se construye a partir de los beneficios obtenidos con cada
una de las 10,000 series simuladas de precios. En todos los casos se supondra
que inicialmente el inversionista estd fuera del mercado y que entrara en cuanto
reciba la primera senal de compra.

2.4 Contraste de la hipdtesis de eficiencia

La evaluacién de la hipétesis de eficiencia se realiza, para cada regla de
operacién, contrastando el beneficio obtenido con la serie observada de precios
futuros con el intervalo de confianza de 90% de la distribucién de Bootstrap
correspondiente. Bajo la hipdtesis nula, si no hay informacién o senales en el
mercado det at+1 parat=1,2,---,T+1 que ayuden a generar rendimientos
fuera de lo normal a través del tiempo entonces los rendimientos obtenidos
sobre la serie original no deberian ser significativamente distintos o mayores a
los rendimientos obtenidos con las series simuladas, representados por la
distribuciéon de Bootstrap.

Para probar la hipétesis nula, se genera el intervalo de confianza de 90%
de la distribucién empirica de los beneficios generados mediante el Bootstrap.
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Para cada caso, los intervalos estaran dados por el valor 500 y el valor 9500 una
vez que los 10,000 beneficios obtenidos han sido ordenados de menor a mayor.
Si el beneficio que puede generarse con la serie original observada cae dentro
del intervalo de 90% de la distribucién de Bootstrap correspondiente se acepta
la hipotesis nula de eficiencia. De lo contrario, se rechazard esta hipdtesis con
un nivel de significancia del 10%. De manera complementaria, se comparara el
beneficio obtenido con la serie original con los quintiles de la distribucién de
Bootstrap para cada caso.

3. Resultados Empiricos
3.1 Datos

En este trabajo se consideran los precios futuros del tipo de cambio peso-
délar, los cuales fueron obtenidos de Bloomberg para el periodo que comprende
desde finales de 1997 hasta el afio 2011.° Estos corresponden a las cotizaciones
diarias y toman en cuenta las del contrato més corto o de menos duracién, que
tan solo es de tres meses. Por ejemplo, los futuros de enero a marzo reflejan el
contrato de marzo, los precios futuros de marzo, abril y mayo reflejan el contrato
de junio y asi sucesivamente. Este criterio se considera adecuado puesto que
mientras menor sea el niimero de dias para el vencimiento de los contratos mejor
van a reflejar los cambios. Sin embargo, cuando un contrato pasa de 100 dias
a 20, o se va acercando a su fecha de vencimiento, mostrard més variabilidad y
serd mas sensible. Existe la posibilidad de que la varianza aumente cuando se
acerca a la fecha de vencimiento y cuando pase la fecha de vencimiento caiga
nuevamente, aunque realmente lo que mueve o afecta la volatilidad en el precio
de los futuros es el cambio del tipo de cambio spot. (Samuelson, 1976).

3.2 Contexto historico

Con el fin de contar con un marco de referencia que ayude a interpretar los
resultados obtenidos en esta seccién se presenta una breve descripcion de los
eventos mas importantes para el mercado cambiario que ocurrieron a lo largo
de este periodo. Como se sabe, en este periodo ocurrieron dos crisis financieras
mayores que afectaron de manera importante el rendimiento de las reglas de
operacién bursétil, la primera a finales de siglo pasado (1998-2000) llamada la
dot-com bubble y la segunda la sub-prime crisis a finales del 2007 y donde sus
consecuencias siguen siendo visibles en los mercados y economias.

Durante la crisis de los dot-com los mercados sufrieron una fuerte caida,
creada por la explosién de la burbuja creada por la fuerte expansion
descontrolada de empresas conocidas como dot-com. Como consecuencia de
la caida de los mercados internacionales el peso sufrié una depreciacién
considerable, ya que en épocas de crisis hay un flight to quality a mercados y
monedas “seguras” como el mercado estadounidense y el Ddlar, por lo que las
monedas riesgosas como el peso mexicano pierden atractivo derivado de una
desconfianza en los mercados y sistema financiero mundial. Posteriormente a
la crisis, los anos de recuperacion vienen generalmente acompanados de una
apreciacion considerable, pero mas constante que la depreciacién, lo que afecta
el rendimiento del Délar contra el Peso, como vamos a observar en los anos

5 Es importante mencionar que los futuros del tipo de cambio peso-délar se empezaron a
cotizar a finales de 1997.
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posteriores a 1998. En esta crisis el peso pasd en 1998 de 8.04 a tocar el 10.38
y cerrar en casi 10 MXN/USD. Posteriormente en los afios 1999, 2000 y 2001
se apreci6 a casi 9 MXN/USD. No fue hasta el 2002 que volvié paulatinamente
a niveles de finales de 1998.

La segunda crisis, y la més significativa, la llamada sub-prime la primer
gran crisis mundial del siglo XXI (Villagémez, 2011) creada por la explosién
de la burbuja hipotecaria del mercado estadounidense. En un prin-
cipio politicas laxas y créditos hipotecarios otorgados a todo tipo de personas
incluidos los llamados ninjas por sus siglas en inglés (No Income, No Job or
Assets) hicieron que el mercado de bienes raices en Estados Unidos empezara a
inflarse de manera desmedida. Las personas e intermediarios financieros vieron
una oportunidad de negocio muy grande, por lo que se empezaron a apalancar
quedando expuestos por completo.

Posteriormente, los bancos empezaron a comprar la bursatilizacién de estas
hipotecas creando todo tipo de securities derivados de éstas, sin prever que
la descontrolada inflacién del sector inmobiliario y el apalancamiento no era
sostenible para mucha gente. Sin embargo, cuando la burbuja exploté incluso
los que podian pagar dejaron de hacerlo al ver que los bienes que compraron
en un momento a cierto precio habian reducido su valor de manera abismal,
dejando como consecuencia una oferta mucho més grande de lo que el mercado
podia absorber. Posteriormente, los precios de las casas cayeron hasta 50%
vulnerando a quienes estaban expuestos a estos securities que con el tiempo se
empezaron a conocer comunmente como “activos téxicos”. Como consecuencia
hubo una disminucién muy significativa en la oferta de crédito a las personas,
una falta de confianza por parte de éstas hacia los intermediarios financieros y la
economia global; lo cual a, su vez, provocé una falta de liquidez en el mercado,
llevando finalmente a una disminucién drastica en el consumo para todos los
sectores de la economia.

Ademds, en septiembre del 2008 Lehman Brothers se anuncia en
bancarrota, lo que lleva a un estancamiento total de préstamos interbancarios
que a su vez se reflejo6 en una gran volatilidad en los mercados financieros.
Por consiguiente, como se ha mencionado anteriormente, en época de crisis la
desconfianza del sistema financiero global lleva a un flight to quality lo que
hizo que el peso mexicano, como muchas monedas emergentes, se depreciara de
manera importante. El Peso mexicano se deprecié poco més de 50 % en cuestion
de meses, pasando de su punto més bajo de los tltimos afos (9.85 MXN/USD),
alcanzado el 4 de Agosto del 2008, a su pico més alto (15.56 MXN/USD) a
principios de 2009. Posteriormente, como suele suceder durante los siguientes
anos de recuperacién econémica, el Peso ha tenido una fuerte apreciacién, asi
como casi todas las monedas, frente al Délar.

3.3 Principales resultados

En el primer panel de la Tabla 1, se puede observar el rendimiento que
generaron las distintas reglas de filtro aplicadas sobre la serie de precios futuros
original desde finales de 1997 hasta principios del 2011. Como podemos
observar, en general, mientras mas pequena es la regla mas sensible es la
respuesta ante cambios en la tendencia de la moneda, debido a que con plazos
cortos hay reaccion a tiempo para prever los cambios del precio. Sin embargo,
también existe la posibilidad que sea muy pequena esta regla de tal manera que
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cualquier movimiento obligue a realizar una venta o compra, como lo demuestra
la Media Mévil de 1/5, tal como se muestra en el panel inferior de la Tabla 1,
sin detectar realmente las tendencias hacia la apreciacién o depreciacién del
Délar frente al Peso mexicano.

Como se puede observar en la Tabla 1, las reglas que permitieron obtener
los mayores beneficios fueron la de filtro de 0.5% y la de la media mdévil de
5/20, donde se encontraron rendimientos totales superiores al 40%. Como se
mencioné previamente, la regla de media mévil més pequeiia, la de 1/5, no tuvo
el mayor rendimiento posiblemente debido a su tamano, ya que el movimiento
de un dia no necesariamente refleja una tendencia y puede ser ocasionado por
algin choque externo, o actividades especulativas dentro del mercado, lo que
vuelve complicado quedarse en una apreciacion o salirse de una depreciacion
por completo ya que las senales de compra o venta van a darse todo el tiempo
independientemente de la tendencia que sigan los fundamentales. A su vez, se
observa que mientras mas pequena sea la regla més transacciones van a existir
en el mercado. Por el momento se va a asumir que no hay costos de transaccion.

En la Tabla 1 también se puede observar que mientras mayor sea
el porcentaje o periodo de la regla, menos sensible es a los cambios, por lo
que el nimero de transacciones es considerablemente menor y, por ende, se
llega observar incluso rendimientos negativos, como sucede con la regla MA de
20/200. El caso de la regla de filtro de 3% es un caso excepcional pero no es
improbable.

Tabla 1. Rendimientos de las reglas de Filtro y Media Mévil: 1997-2011

Fegla Fendimiento Fend imiento Desviacion Numero de
Total Ammalizado E standar Transacciones
FIL TR O
0.5% 4491 3.45 .70 716
1.0% 2442 1.88 .70 356
Z.0% 1200 0.93 .70 153
3.0% -18.10 -1.39 .70 80
4.0% 504 039 .70 51
5.0% 342 026 .70 37
MEDIA MOVIL
s 2046 227 .69 290
520 4359 335 .69 196
200200 -14.48 -1.11 .68 39

Los rendimientos total y anualizado estan expresados en porcentajes y fueron calculados
sobre la serie observada de futuros

En las Tablas A-1 y A-2 que se muestran en el Apéndice, se presenta los
rendimientos de las dos reglas de operacion bursatil, para cada ano lo cual
permitird analizar cémo, en épocas de crisis, caracterizadas por grandes
devaluaciones, fue muy rentable mantenerse largo en USD y corto en MXN.
Por el contrario, en anos de fuerte apreciacién del peso se observa rendimientos
negativos para estas reglas de operacion bursatil.

Con respecto a la crisis dot-com, se puede ver que en 1998, con excepcién
de la Regla de Filtro de 3%, todas las reglas dejaron rendimientos fuera de
lo normal, llegando incluso a més de 25% anual algunos casos. Sin embargo,
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también se observa que en casi todos los casos, en los anos posteriores hasta
llegar al 2001, se obtuvieron rendimientos muy bajos o incluso negativos como
consecuencia de la apreciacién del peso.

En segundo lugar, en el contexto de la crisis sub-prime, observamos (Tablas
A-1 y A-2 en el Apéndice) que el rendimiento del 2008 es en todos los casos
positivo y en casi todos es inusualmente alto, incluso llegando a 37% anual
con la Regla de Filtro de 0.5%. Los aflos siguientes a la crisis (2009 y 2010)
se caracterizaron por la apreciacion del peso, como sucede en los anos de
recuperacion econdmica. Durante estos anos el tipo de cambio pasé de més de
15 MXN/USD a principios del 2009 a 12.30 MXN/USD a finales del 2010. Por
lo mismo, si se analiza los resultados, se puede apreciar que todas las reglas
de operacién bursatil dieron rendimientos bajos y en varios casos estos fueron
considerablemente negativos.

En los demés anos, el comportamiento del Peso mexicano fue relativamente
constante, teniendo picos y pisos no muy arriba, o abajo respectivamente, de
los niveles normales. En estos anos, los rendimientos de todas las reglas tienen
un comportamiento muy parecido; incluso la Regla de Filtro de 3%, con la que
se obtuvieron resultados atipicos en todo el periodo, se comporta de la misma
manera que las demads reglas que dan resultados consistentes.

La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacién estdndar en
cada ano, fue considerablemente alta en 1998 y para 1999 y 2000 disminuye
considerablemente ya que la apreciacién estos anos fue paulatina, en
comparacién con la rapida depreciacién. Este no fue el caso de la crisis
sub-prime, ya que los anos 2008 y 2009 tienen las desviaciones estandar mas
grandes en todo el periodo estudiado, lo cual indica que la recuperacién de la
moneda no fue paulatina como en los afios posteriores a la dot-com. A su vez,
el ano 2010 también tiene una desviacién estdndar muy alta, lo que refleja los
movimientos tan agresivos que hubieron con respecto al afio anterior.

En resumen, como se observa en las Tablas A-1 y A-2, los anos de crisis
financiera, que se traducen en depreciacion fuerte en el Peso, son convenientes
para el Délar, por lo que son los afios donde se observé mayores rendimientos.
Incluso en las reglas méds amplias observamos un rendimiento fuera de lo normal,
como en el caso de la Media Mévil de 20/200 donde se observé casi 25% de
rendimiento anualizado y los filtros de 4% y 5% con rendimientos de 12% y 7%
para el 2008 respectivamente.

Por el contrario, en los afios de recuperacion global las monedas emergentes
se aprecian respecto al Dolar, afectando los rendimientos de las reglas de
operacién bursatil ya que incluso los vuelven negativos. La desviacion estandar
tiene el mismo comportamiento en todas las reglas de operacion bursatil, lo que
quiere decir que la variabilidad de los rendimientos de las diferentes reglas fue
similar en las dos crisis antes mencionadas, incluyendo la Regla de Filtro de

3%.

A continuacién, en la Tabla 2 se presenta los resultados arrojados por
la aplicaciéon de cada una de las reglas de operacién bursatil sobre las 10,000
series creadas de manera aleatoria asi como sobre la serie original de futuros.
Como se puede observar, el rendimiento total promedio en las series aleatorias
es considerablemente més bajo que casi todas las reglas aplicadas sobre la serie
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original.®

Tabla 2. Rendimiento (%) en las series simuladas y la serie observada

Regla MNumero de Foemnd. Desyiaciom Intervalo de Rendimiento
Series Promedio E stand ar 0% Observado
FILTRO
0.5%0 10,000 -2.37 (e RS (-468, 64) 44 o1
1% L0000 -1.02 LR L] (67, 63) 24,42
2% 10, 000y -0.98 Q.41 67, 67) 1209
3% 10,000 -1.15 (e RS (-6, 65) -18. 10
4% L0000 —0.ot LR L] (67, 63) 5.0
] 10, 000y -0.41 L ] (66, 643 3.42

MEDIA WMOWVIT.

15 10,000 -1.86 041 (68, 643 43 59
/20 10,000 -1.04 00 {646, 656) 29 46
200200 10,000 -1.469 038 -654 &61) -14. 48

El rendimiento promedio, intervalo de 90% y rendimiento observado estdn expresados
en porcentajes.

Por otra parte, los resultados originados aplicando las reglas a las
10.000 series aleatorias muestran un rendimiento total promedio con-
siderablemente bajo, pero cabe mencionar que los resultados varian bastante,
pasando de ntmeros considerablemente superiores a los arrojados en la serie
original, a niimeros mucho menores. El rango de variacién es de casi 300%, en
donde los rendimientos totales mas bajos estdn cerca de -150% y los positivos
de 150%, tanto para las reglas de filtro como para las de la media mévil. A
continuacién se procede a analizar si los rendimientos originales caen dentro
del intervalo de confianza del 90% generado por los rendimientos de las 10,000
series creadas aleatoriamente.

Dado que cada simulacién se hizo con 10,000 réplicas, el intervalo
de confianza de 90 % estard dado por los valores 500 y 9,500, una vez que
han sido ordenados de menor a mayor. Los rendimientos (Totales) originales
que se utilizan para ver si caen dentro del intervalo de confianza son los que se
mostraron anteriormente, en la Tabla 1. Como se ha mencionado anteriormente,
si estos caen dentro del intervalo de confianza se aceptara la hipdtesis nula
de eficiencia, seguin la cual no hay informacién relevante que se transmita de
periodo a periodo que ayude a generar ganancias extra normales.

En la Tabla 2, también se muestran los intervalos de confianza para cada
una de las 8 reglas de operacién bursétil consideradas asi como el rendimiento
observado en la serie original. Cabe hacer mencién que para todas las reglas
los intervalos del 90% de confianza son practicamente iguales, aunque la media
de rendimientos si varia considerablemente entre cada una de las reglas, como
se mostré en la Tabla 2. Ademds, como se menciond previamente, pese a que
el promedio de rendimiento total de las series aleatorias es considerablemente
mas bajo que los rendimientos originales, hay rendimientos que superan con
claridad a los obtenidos con los datos reales, sobre todo para las reglas més

6 A excepcidn de la Regla de Filtro de 3% asi como la Regla de MA 20/200, ya que ambas

reglas tuvieron rendimientos totales negativos considerablemente més grandes.
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grandes donde el nivel o ranking que ocupan dentro de las 10,000 series va a
estar apenas por encima del promedio. En el otro extremo, las reglas de Filtro
de 3% y Media M6vil de 20/200 claramente se van a ubicar en la parte inferior
de la distribucién.

Como se puede observar en la Tabla 2, a excepcién de la Regla de Filtro de
3% y la MA de 20/200 todas las reglas estédn por encima de la media y en la parte
alta/media de la distribucién, en donde resaltan las reglas méds pequefias que son
las que dan buenos rendimientos. A su vez se puede observar que a medida que
va aumentando el tamano de las reglas de operacién bursétil, los rendimientos
se van acercando a la parte media de la distribucién, en comparaciéon con los
creados en las series aleatorias, aunque se ubican por encima de la media en
casi todos los casos.

Los resultados observados demuestran que las reglas ma&s pequenas
permitieron obtener ganancias, con la aplicacién de las reglas, a través del
periodo estudiado, cercanas al 45% para los casos més altos, y mayores a 25%
para los demas. También, se puede ver que pese a que estos rendimientos son
bastante altos en comparacién con los arrojados por la aplicaciéon de las mismas
reglas a las series creadas de manera aleatoria estan lejos de ser tan altos como
los observados entre la década de los 70 y la década de los 90 para muchas
monedas.”

Por otro lado, las reglas ma&as grandes tienen ganancias mucho mas
pequenas, menores a 10%, y estos se encuentran en la parte media de
la distribucién cuando se comparan con la distribuciéon de bootstrap. Inclusive,
como ya se menciond antes, para dos reglas especificas los rendimientos son
considerablemente negativos, y estan en la parte inferior de esta distribucion.
En estos casos, a excepcion de las reglas que arrojaron rendimientos negativos,
aunque hay ganancias en el periodo de estudio estas no son muy significativas
si se comparan con las series aleatorias, que en promedio arrojan ganancias no
muy por debajo de las de las series originales.

Sin embargo, ningin rendimiento fue lo suficientemente grande para
rechazar la hipdtesis nula (con un nivel de significancia del 10%) que no hay
informacién de t a t + 1 que permita obtener lo que antes se definié como
ganancias extra normales. De esta manera no podemos rechazar la hipotesis de
que el mercado cambiario para los futuros USD/MXN es eficiente.

De manera complementaria, en la Tabla A-3, que se muestra en el Apéndice,
se presenta el promedio de cada wuno de los quintiles de la distribucién
de Bootstrap para cada una de las reglas de operacién bursatil consideradas.
En ningtn caso, el rendimiento obtenido con la serie original supera el valor
promedio del dltimo quintil (Q-5), lo cual permite reafirmar el resultado de
que dichos rendimientos caen dentro del intervalo de confianza de 90% de la
distribucién empirica, lo cual es consistente con la hipétesis de eficiencia del
mercado cambiario Mexicano, para el periodo estudiado.

7 Levich y Thomas (1991) realizaron el estudio utilizando las mismas reglas de trading
obteniendo rendimientos promedio por encima del 7% anualizado para las siguientes monedas:
GBP, AUD, DM, JPY, CHF.
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3.4 Discusion

En el presente estudio se muestra que hubieron reglas que tuvieron un
desempeno considerablemente malo a lo largo de los anos como es el caso de la
regla de filtro de 3% y la MA 20/200. Por otra parte, también hubieron reglas
que pese a tener rendimientos positivos no fueron considerablemente buenos
a pesar de ser mas grandes que el promedio de los arrojados por las series
aleatorias.

Para todas las reglas de operacién bursatil consideradas, sobre todo las
pequenias que resultaron ser las mas exitosas por su rendimiento anualizado en
comparacion con la distribucién de bootstrap, es necesario considerar los costos
de transaccién, factor que puede reducir el rendimiento anualizado
considerablemente (aunque no por eso dejan de ser mas o menos significativos
en comparacién con las series aleatorias ya que éstas también reducirian su
rendimiento si se incorporan costos de transaccién). Si se supone un
costo para las operaciones de compra/venta de 2 puntos bésicos (con-
siderando el spread entre bid y offer ademds de la ganancia del intermediario)
los rendimientos totales disminuirian para todas las reglas. Aunque de manera
obvia se observa que los rendimientos que se verian mas afectados son en los
que hay méas operaciones puesto que mientras més pequenas son las reglas mas
operaciones se dan en el mercado.

Por ejemplo, si cada operacién en el mercado costara 2 puntos bésicos
(0.02%), como se menciond previamente, los costos de transaccién para las
reglas de filtro de 0.5% con 55 operaciones promedio al afio y la MA de 1/20
con 68 operaciones al ano se verian reducidos sus rendimientos anualizados de
3.45% a 2.35% y de 2.27% a 0.90% respectivamente. El rendimiento mds alto
en este caso serfa el que produce la regla MA de 5/20 ya que tan solo tiene 15
transacciones por ano pasando de 3.35% anualizado a 3.05%.

Por el contrario, las demaés reglas no se ven afectadas de manera importante
ya que las operaciones por ano son muy bajas dejando sus rendimientos bajos,
casi como estaban en un principio. Asf sucede para la regla de MA 20/200 y las
de filtro de 4 y 5 por ciento, donde disminuye el rendimiento anualizado en tan
solo 0.06% para los casos del MA 20/200 y la regla de filtro de 5% y en 0.08%
para la regla de filtro de 4%, dejando sus rendimientos netos précticamente
iguales.

Por consiguiente, de acuerdo a la metodologia que se utiliz6 en este trabajo
se puede afirmar que para el periodo estudiado no es posible rechazar la hip6tesis
nula que el mercado cambiario es eficiente ya que en ningin caso se obtuvieron
ganancias que cayeran fuera del intervalo de confianza del 90% y que, por tanto
pudieran ser consideradas extra normales.

Desde otro angulo de anélisis, se podria preguntar que si el mercado
cambiario para el Peso Mexicano no fue eficiente durante el periodo estudiado
porqué las ganancias obtenidas no son tan altas en términos anuales como lo
fueron para otras monedas en comparacién con el USD.

Para abordar esta cuestién hay que considerar algunos factores externos,
ademds del mas importante que se ve reflejado en los resultados, sin mencionar
el hecho que el Peso Mexicano flota desde hace poco tiempo en relacion con
las monedas de las economias mas avanzadas, lo cual no permite hacer una
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comparacién completa de las décadas en las que estas reglas de trading fueron
muy exitosas para las monedas de las economias avanzadas en comparacion al
dolar.

Un primer factor relevante para entender los bajos rendimientos
del USD/MXN;, en comparacién con las décadas anteriores para las principales
monedas o, en la actualidad, con las monedas de paises emergentes, es que tanto
el Peso como la economia mexicana dependen en gran medida de la economia
estadounidense. Asi, a través de los 13 anos de estudio el Peso se vio sumergido
en profundas depreciaciones asi como altas y rdpidas apreciaciones provenientes
de crisis/recuperaciones econémicas y financieras en Estados Unidos.

Los resultados mostraron que el rendimiento ganado con el paso de los
anos, después de cada crisis y su respectiva recuperacién, se borra casi por
completo dada la rdpida apreciacién/depreciacién que genera una volatilidad
de la moneda considerablemente més alta de lo normal durante esos anos. Esta
volatilidad en el Peso Mexicano respecto a otras monedas hace mas dificil poder
sacar ganancias utilizando simples reglas de trading; en particular, esto es més
impactante para los casos de las reglas mayores® donde a menos que prevalezca
una tendencia constante a la baja o a la alza va a ser dificil tener ganancias, lo
cual no implica necesariamente que el mercado sea eficiente.

Otro factor a considerar es que el Peso ha sido objeto de fuerte
especulacion por parte de los agentes en el mercado a través de los anos, lo que
ha ocasionado en distintas ocasiones que se deprecie o aprecie temporalmente
por debajo/encima de su valor de equilibrio, obligando la intervencién del Banco
Central para frenar la burbuja especulativa que lo aleja de su valor real, como
fue el caso a principios del 2009. El hecho de que el Banco Central tenga
que intervenir en el mercado cambiario por medio de operaciones de mercado
abierto y que utilice la tasa de referencia como politica monetaria para proteger
el tipo de cambio hace que (especialmente en mercados emergentes) se pierda
la credibilidad en ésta creando alta volatilidad en tasas de interés, como ocurrio
a finales de los anos 90.

Como consecuencia de las intervenciones del Banco Central las expectativas
cambiarias pueden ser erréneas lo que hace que la informacién disponible en un
momento dado no sea del todo relevante o no se pueda reflejar en los precios
de manera adecuada. Esto a su vez da senales confusas a los agentes creando
volatilidad en la moneda lo que hace que las reglas de trading sencillas, como
las que se analizaron en este trabajo no sean tan efectivas en el corto ni en
el mediano plazo. Es posible pues que la informacién que los agentes estan
tomando en cuenta no refleja adecuadamente toda la informacién en los precios
debido a las expectativas de depreciacion o apreciacién erréneas, haciendo dificil
generar ganancias extra normales con el paso del tiempo, lo que no implica
necesariamente que el mercado sea eficiente.

Adicionalmente, es importante considerar que a diferencia de otras

monedas estudiadas en otros periodos, donde se obtuvieron resultados muy
buenos en términos de beneficios, en el periodo estudiado hay una nueva moneda

8 Especificamente las Reglas de filtro de 3, 4 y 5 por ciento asi como la MA de 20/200,
en las que para que se genere una orden ya sea de compra o venta se necesita una tendencia
prolongada que dada la alta volatilidad es complicada observar.
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en el mundo, el Euro. Esta moneda, que entro en vigencia como moneda de
cuenta el 1 de enero de 1999 y en forma de monedas y billetes en circulacién el 1
de enero del 2002, ha afectado considerablemente el comportamiento del Délar
ya que en un principio los mercados la veian como la posible nueva moneda
de referencia en el mundo y el sustituto probable del Délar, por lo que hubo
una depreciacién fuerte del USD frente al Euro, después de haber estado en
una paridad de 1 a 1. Esto tuvo como resultado que el Délar empezd a ser
objeto de especulacién hasta llegar a un tipo de cambio en julio del 2008 donde

1 Euro valia 1.5990 Dolares, lo que evidentemente afecté el comportamiento del
USD/MXN.

Finalmente, es importante considerar que los bajos rendimientos también
pueden implicar que el mercado estd madurando o que los agentes que operan
en éste han aprendido y han tenido que ir evolucionando (Pukthuanthong-
Le, Levich, Thomas, 2007).° Es posible que las reglas de operacién bursatil
normales o sencillas como las que se evaluaron aqui ya no sean suficientes para
generar estas ganancias que se vieron en décadas anteriores en monedas de
economias avanzadas, o que se ven actualmente en otras monedas economias
emergentes.

De hecho, los rendimientos extra normales que se observaron en las
monedas de las economias avanzadas en las décadas de los 70, 80 y principio
de los 90 se han ido desvaneciendo con el paso del tiempo. A partir de 1995
los rendimientos han desaparecido hasta el punto de volverse negativos para el
Délar canadiense, el Délar australiano, el Franco suizo, el Marco/Euro
en Alemania y la Libra Esterlina al aplicar las reglas de operaciéon bursétil
sencillas.'°

Lo anterior sin duda llevé a que se empiecen a explorar mercados
emergentes para buscar los rendimientos que las principales monedas ya no dan,
como es el caso del mercado mexicano y el mercado brasilefio en Latinoamérica.
Para las monedas de las economias avanzadas los agentes que buscan generar
ganancias han tenido que ir evolucionando, han tenido que ir cambiando las
reglas que usan por reglas mas especificas que pueden llegar a ser incluso el
inverso de las reglas que comtnmente se aplicaban en los mercados cambiarios.
Reglas que se enfoquen en seguir tendencias parece que ya no es una opcién para
estas monedas, lo que implica que para las monedas de los mercados emergentes
es cuestion de tiempo para que dejen de dar rendimientos, como parece ser el
caso del Peso mexicano en el que los rendimientos no son especialmente altos.
4. Conclusiones

La metodologia utilizada en este trabajo permite concluir que si bien los
rendimientos obtenidos con las series de precios realmente observadas fueron
en general mayores a los rendimientos obtenidos en promedio con las series
simuladas, no son lo suficientemente grandes como para rebasar el intervalo de

9 Estos autores argumentan que la falta de rendimientos es porque las reglas han sido
utilizadas durante anos y el mercado va madurando por lo que los agentes tienen forzosamente
que ir evolucionando.

100 A su vez, en el mismo estudio muestran como para las principales monedas los rendimien-
tos con reglas técnicas de seguir tendencias como la de la Media Mévil desaparecieron casi
por completo, incluso siendo negativos para el CHF, AUD y JPY.
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confianza de 90% de su distribucién y poder rechazar la hipdtesis de
que el mercado cambiario USD/MXN haya sido ineficiente durante el periodo
estudiado.

Si bien se podria argumentar que los mayores rendimientos obtenidos en
varios casos con las series observadas podria reflejar la existencia de cierta
informacién 1til para las decisiones de los inversionistas; sin embargo esta no
es suficiente como para rechazar la hipétesis de eficiencia. Por otra parte, se
puede mencionar factores especulativos, de intervencién, de madurez de los
mercados y surgimiento de otros mercados que podrian haber incrementado
considerablemente la volatilidad cambiaria y distorsionado las expectativas de
los agentes, conduciendo a rendimientos moderados, bajos o negativos de las
reglas de operaciéon bursatil de filtro y media mévil, lo cual no necesariamente
podria implicar eficiencia en el mercado cambiario.

Debe remarcarse, sin embargo, que los datos utilizados han sido de
frecuencia diaria. Queda pendiente investigar si con datos de mayor frecuencia
y/o metodologfas alternativas se puede validar o no la hip6tesis de eficiencia de
mercado.
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APENDICE

Tabla A-1. Rendimientos (%) por ano de las reglas de Media Mévil

Ao MA VS MA 520 MA 207200
Rend. Rend. Sed. Rend. Rend. Sed. Fend. Remnd. Sed.
Total Diiario Diev. Total Diario Dev. Total Diario Dev.

1098 2029 0.08 0.89 18.75 0.07 0.89 11.76 0.12 122

1999 18.71 0.07 0.70 5.36 0.02 0.70 223 -0.01 0.70

2000 3.00 0.03 0.52 -1.83 -0.01 0.52 -12.6 -0.05 0.52
2001 311 .01 051 673 003 Q.51 -1.97 -0.03 0351
2002 417 0.02 0.51 1.21 000 0.51 6.13 0.02 051
2003 -3.85 -0.02 0.66 744 003 066 361 -0.01 0.66
2004 0.01 .00 0.45 -2.51 -0.01 0.45 -0.79 Q.00 0.45

2005 -0.19 Q.00 039 -7.21 -0.03 0.38 5.32 002 0.38
2006 -6.88 -0.03 0.51 218 001 0.51 -9.41 -0.04 0.51
2007 -0.24 0,00 0.38 -4.186 -0.02 0.38 -132 -0.05 0.38
2008 18.44 0,07 1.23 13.41 005 123 2463 0.09 1.23
2009 -2.33 -0.01 1.00 -2.90 -0.01 1.00 -4.06 -0.02 1.00
2010 -21.13 -0.08 0.72 3.87 001 0.72 -9.65 -0.04 0.72
2011 -5.456 -0.14 0. 3.81 0.10 0.51 121 0.03 0.52

i
=]
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Tabla A-2. Rendimientos (%) por afio de las reglas de Filtro

Anio Filtro 0.5% Filtro 1% Filtro 2%
Remnd. Rend. Sed. Remd. Rend. Std. Rend. Remnd. Sed.
Total Diario Dev. Total Diario Dev. Total Diario Dev.
1998 25.83 0.10 0.88 17.31 0.07 089 10.66 004 0.89
1999 13.02 0.05 0.70 1993 0.08 0.70 -1.35 4001 070
2000 9.50 004 0.52 1.41 0,01 0.52 1033 004 0.52
2001 1.35 0.01 0352 S84 004 051 424 002 0.51
2002 6.27 0.03 0.51 2.88 0.01 0.51 -71.59 0.03 0.51
2003 922 -004 0.66 260 -0.01 0.66 -2.93 0.01 0.66
2004 -3.12 -0.01 043 =745 -0.03 045 -9.05 0.03 045
2005 -1.77 -0.01 039 -154 -0.01 039 -7.85 0.03 0.38
2006 -6.54 -0.03 0.51 -10.13 -0.04 0.51 -3.93 4002 0.51
2007 -3.16 -0.02 0.38 -252 -0.01 0.38 -4.83 002 0.38
2008 37.21 014 122 1156 004 1.23 18.65 0.07 1.23
2009 3.33 0.01 1.00 1544 0.07 1.00 220 004 1.00
2010 -18.25 -0.07 072 -20.08 -0.08 072 -6.81 0.03 0.72
2011 -1.45 -0.04 0.51 -2.78 -0.07 0.51 0.09 000 0.51
Tabla A-2. Rendimientos (%) por afio de las reglas de Filtro (Continuacién)

Afio Filtro 3% Filtro 4% Filtro 5%
Rend. Foend. Sed. Remd. Rend. S Fend. Fend. Std.
Total Diario Dev. Total Diario Dev. Total Diario Dev.
1993 4.08 0.02 089 2431 0.10 0.89 23.42 0.09 0.89
1900 4.94 0.02 0.70 478 -0.02 0.70 -2.30 -0.01 Q.70
2000 -8.24 -0.03 052 -1.17 .00 052 -7.42 0,03 0.52
2001 -0.99 000 0.52 1.61 0.01 0.52 =192 -0.03 0.51
2002 -2.90 -0.01 051 8.08 0.03 051 347 002 0.51
2003 564 002 066 1292 0.05 0.65 329 0.03 0.66
2004 -0.47 000 043 H5.75 -0.03 045 -11.20 -0u04 045
2005 -2.67 -0.01 039 532 002 0.38 532 002 0.38
2006 -4.87 -0.02 0.51 1.50 0,01 0.51 -3.08 -0.01 0.51
2007 -3.43 -0.02 0.38 -16.535 -0.06 0.38 -1.10 Q.00 0.38
20038 18.25 0.07 123 12.43 0,05 1.23 6.92 003 123
00 -13.00 -0.06 1.00 -2.49 -0.01 100 -11.39 -0.04 1.00
2010 -13.73 -0.05 072 3045 -0.12 071 -1.22 0.00 072
2011 1.51 004 0.51 1.51 004 0.51 1.51 004 0.51

Tabla A-3. Quintiles de la Distribucién de Bootstrap de los Rendimientos
de las Reglas de Operacién de Bursatil (Valores Promedio en %)

Regha Q1 Q2 Q3 =1 x5
FILTRO

0.5% -38.498 -23. 89 -2.54 1900 5457

1% -57.28 -22.42 -1.20 2025 53.56

204 -57.84 -23.13 -1.12 2071 5650

3% -5822 -22.44 -094 2045 55.40

404 -57.13 2211 -0.62 2088 5570

504 -36.66 -22.00 032 2131 5563
MEDIA MOVIL

15 -38.65 -23.74 -2.07 1990 5528

5120 -57.12 227 -1.50 20.18 5590

20200 -35.09 -21.98 -1.55 18.77 51.41




