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Introducción

Durante el último trimestre del año 2002 y los primeros meses del 2003 se
observó una caída del dólar con respecto al euro, junto con un comportamien-
to singular en las trayectorias de éstas divisas y el peso mexicano. En efecto, la
devaluación del dólar en relación al euro ha estado acompañada de una deva-
luación de nuestra moneda frente al dólar. La explicación más extendida sobre
este comportamiento es que la incertidumbre y los riesgos cambiarios, en el
contexto internacional actual, se tradujeron en la salida de capitales de la esfe-
ra del dólar hacia el euro u otras monedas. Este flujo se inició con la salida de
capitales de la moneda más débil, en este caso el peso, que se tradujo enton-
ces en su devaluación, en una proporción similar a la del dólar con respecto al
euro.

Este comportamiento de los mercados cambiarios, junto con la explica-
ción referida, pone en el centro del debate la existencia de eficiencia en el mercado
del tipo de cambio entre estas tres monedas y en particular para el caso mexicano.
En efecto, la evolución del tipo de cambio en la economía mexicana es ciertamente
una variable fundamental, en la medida en que se encuentra fuertemente relaciona-
da con la trayectoria de otras variables como la tasa de inflación, el tipo de interés
nominal o la balanza comercial (Carstens, y Werner, 1999). Así, el régimen
cambiario, a partir de 1995, se modificó pasando de una flotación controlada a una
determinación del tipo de cambio por las fuerzas del mercado. En este sentido,
verificar la hipótesis de eficiencia en el caso mexicano adquiere una mayor rele-
vancia. Esto es, la validez de esta hipótesis indica que el tipo de cambio en México
responde adecuadamente a las fuerzas de la libre competencia, y por tanto no exis-
ten factores o información adicional que sugieran la presencia de imperfecciones
en el mercado que puedan traducirse en ganancias extraordinarias. En este sentido,
el objetivo de este trabajo es analizar la presencia de eficiencia en el mercado
cambiario entre las divisas mencionadas. La selección del dólar y el euro como
monedas de referencia se debe básicamente a su importancia en el mercado inter-
nacional.

Sin embargo, a diferencia de trabajos anteriores (Sephton y Larsen,
1991 y Hakkio y Rush, 1989) en donde se utiliza la prueba sugerida por Granger
(1986), el cual sostiene que la cointegración entre los tipos de cambio se inter-
preta como ineficiencia en el mercado, en el caso que nos ocupa se aplica una
nueva prueba desarrollada por Ferré y Hall (2002). Esta nueva metodología
utilizada para tipos de cambio múltiples, sin dinámica, impone restricciones
a los valores de los parámetros en el contexto de cointegración entre las se-
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1 La dinámica es excluida en la medida en que se utiliza para el análisis las relaciones de largo plazo asociados
a la estática.

2 Se excluyen los casos en donde se analiza el mercado actual y el de futuros, ya que las pruebas respectivas se
basan en el análisis directo de una relación de cointegración entre las series (Hakkio y Rush, 1989).

ries.1 De este modo, la cointegración, y, por tanto, la representación de las
series como mecanismo de corrección de errores (Engle y Granger, 1987), no
implica necesariamente ineficiencia en el mercado, sino que depende del va-
lor específico de los parámetros obtenidos. Así, se considera que la ineficiencia
del mercado se relaciona más con la posibilidad de obtener ganancias ex-
traordinarias, que con la posibilidad de pronóstico basada en la cointegración
entre las series.

El trabajo contiene una sección general, en donde se incluye una explica-
ción de la metodología econométrica y los principales resultados obtenidos, una
sección que incluye las conclusiones junto con algunos comentarios generales y un
apéndice.

1. Marco general y evidencia empírica

Un mercado se considera eficiente cuando no pueden obtenerse ganancias extraor-
dinarias con base a distintos conjuntos de información y donde, por tanto, no exis-
ten oportunidades de arbitraje (Fama, 1970 y Dwyer y Wallace, 1992). La interpre-
tación de esta definición no es sin embargo sencilla. Por un lado, diversos estudios
sobre el tipo de cambio (Alexander y Johnson, 1992, Copeland, 1991, Karfakis y
Parikh, 1994, Crowder, 1994 y MacDonald y Taylor, 1989) sostienen que un mer-
cado es eficiente en el caso donde las series no estén cointegradas.2 Ello se debe a
que la presencia de cointegración implica una relación de causalidad, a través del
teorema de representación de Engle y Granger (1987), que contradice la idea de
que las series no pueden ser pronosticadas con el conjunto de información disponi-
ble (Granger, 1986 y Hakkio y Rush, 1989). En este contexto, se destaca como
relevantes, en todo caso, las causas que originan el rechazo de la presencia de
cointegración entre las series tales como una prima de riesgo, el uso ineficiente de
la información (Hakkio y Rush, 1989 y Crowder, 1994) o el cambio estructural en
las relaciones entre las series (Septhon y Larsen, 1991).

Por el contrario, autores como Dwyer y Wallace (1992), Ferré y Hall
(2002), sugieren que es compatible la presencia de cointegración con un mercado
cambiario eficiente. Esto es, al definir a un mercado eficiente, como aquel donde
no existen oportunidades de arbitraje, entonces se abandona la equivalencia entre
ineficiencia y cointegración. Así, la eficiencia no implica que no puedan predecirse
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las series, sino que no existan oportunidades de arbitraje (Baffes, 1994). En este
sentido, Engel (1996) argumenta que la propiedad de cointegración es indepen-
diente de la condición de eficiencia o ineficiencia en los mercados financieros.

De este modo, en el caso donde los tipos de cambio se encuentren
cointegrados y su trayectoria corresponde a sus “fundamentos” (Hallwood y
MacDonald, 1986), ello representa, entonces, información disponible para todos
los agentes, limitando las oportunidades de arbitraje. Ferré y Hall (1992), Dwyer y
Wallace, (1992) y Fama (1991), argumentan que un mercado eficiente puede in-
cluir la propiedad de cointegración, ya que esto no implica necesariamente que se
obtengan ganancias extraordinarias, no obstante que su comportamiento pueda ser
predecible. Asimismo, Dwyer y Wallace (1992) sostienen que la eficiencia no im-
plica que los precios de los activos no son predecibles, ya que ello no tiene relación
directa e inmediata con la existencia de ganancias de arbitraje, rompiendo de esta
forma la equivalencia directa entre ineficiencia y cointegración en un mercado
cambiario. En todo caso, existen situaciones en donde la cointegración es consis-
tente con la propiedad de eficiencia y, por ello, se requieren condiciones adiciona-
les que implican imponer restricciones a la cointegración para analizar la eficiencia
del mercado (Dwyer y Wallace, 1992).

Debe reconocerse además que existe una literatura creciente la cual ar-
gumenta en contra del uso del concepto de cointegración para evaluar la hipóte-
sis de eficiencia en el mercado cambiario, y en particular el mercado cambiario
de futuros (Kellard, Newbold y Rayner, 2001; Wang y Jones, 2003). En este con-
texto, se considera que hay información adicional, por ejemplo en las tasas de
interés, la cual explica en parte las ineficiencias cambiarias (Kellard, Newbold y
Rayner, 2001).

El conjunto de estas restricciones adicionales pueden definirse conside-
rando que, la condición de arbitraje, bajo costos de transacción iguales a cero,
implica que los tipos de cambio están cointegrados:
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t
=−− (1)

Donde:
sij

t = el logaritmo del tipo de cambio de la moneda del país “j-ésimo en
términos de la moneda del país i-ésimo.

La ecuación (1) puede analizarse considerando dos tipos de cambio en
referencia a un tercero. Por ejemplo, considerando el peso (s12) y el euro (s13) en
términos del dólar. Así, el concepto de cointegración, sin efectos dinámicos, entre
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dos tipos de cambio referenciados con respecto a un tercero, puede ejemplificarse
por la ecuación (2). Se incluye, además el supuesto, basado en la evidencia empíri-
ca disponible, de que la trayectoria de los tipos de cambio nominales se comportan
como un camino aleatorio (MacDonald y Taylor, 1989) (ecuación (3)).3 Estas ecua-
ciones (2) y (3) son consistentes con la presencia de eficiencia en el mercado como
lo muestran Ferré y Hall (2002).

yt = fxt + e1t (2)

xt = xt-1 + e2t (3)

Donde:
e1t y e2t = son series estacionarias
De las ecuaciones (2) y (3) puede entonces obtenerse un modelo de co-

rrección de errores (ECM) restando en ambos lados de la ecuación (2), y sumando

( )
1t1t

xx −− φ−φ  del lado derecho:

t1tt1tt
vxxyy +φ+∆φ+−=∆ −− (4)

de donde:

( )
t1t1ttt
vxyxy +φ−−∆φ=∆ −− (5)

La ecuación (5) es una representación del ECM. En este caso, bajo la espe-
cificación de un modelo estructural, las ecuaciones (2) y (3) pueden representarse
en forma matricial como:
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3 Una descripción más compleja icada de la trayectoria del tipo de cambio no modifica substancialmente los
resultados del análisis.
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y donde, representando al vector t
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forma general de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) como:

t1tt
UBZAZ += − (7)

Restando AZt-1 de la ecuación (7) se obtiene que:

( )
t1tt

UZABZA +−=∆ − (8)

Con C = (B-A) entonces:
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La ecuación (10) representa un modelo de corrección de errores acorde con
su forma estructural, donde las variables en primeras diferencias dependen de los
valores rezagados en niveles de estas variables. En este caso, la presencia del paráme-
tro φ situado en la primera fila de las matrices A y C, implica la existencia de eficien-
cia en el mercado dentro del sistema en su forma estructural (Ferré y Hall, 2002).

La forma reducida a estimar puede obtenerse entonces normalizando la
ecuación (10) y considerando que la matriz A es invertible, por lo que al
premultiplicar a la ecuación (9) por A-1 se obtiene (11):
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Con CA
1−=Π

Así la forma reducida de la ecuación (10) puede representarse en forma
desagregada como:
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Nuevamente la presencia del parámetro φ en las matrices Π y A-1 indica
la existencia de eficiencia en el mercado en la forma reducida del sistema. Por el
contrario, en el caso donde el parámetro φ de las matrices A y C no es igual, enton-
ces, ello implica la ineficiencia en el mercado cambiario.

Esto puede ejemplificarse considerando a la ecuación (5). Esto es, en el
caso donde los parámetros son distintos (φ≠γ), la ecuación (5) puede representarse
como:

( )
t1t1ttt
vxyxy +φ−−∆γ=∆ −− (13)

Reordenando la ecuación (13) se obtiene que:

t1ttt
vxxy +φ+∆γ= − (14)

Lo que equivale a:

( )
t1ttt
vxxy +γ−φ+γ= − (15)

La ecuación (15) contiene además de xt a xt-1. De este modo, esta variable
retardada (xt-1), incorpora información relevante para predecir a yt lo que expresa la
presencia de ineficiencia en el mercado cambiario. Este resultado indica que no es
la presencia de cointegración entre los tipos de cambio lo que implica la existencia
de ineficiencia en el mercado, sino la forma específica que tiene el modelo de
corrección de errores. En este sentido, la ecuación (2), que se utiliza para el análisis
de cointegración, y que excluye a los elementos en diferencias, no representa una
prueba de eficiencia del mercado.

De este modo, el análisis de eficiencia puede realizarse estimando la ecua-
ción (4) por el método de máxima verosimilitud con información completa (FIML).
Así, se estima esta ecuación sin imponer la restricción de que los coeficientes de
Dxt y xt-1 sean iguales. Posteriormente, se estima la ecuación (5) imponiendo la



284 Galindo, Salcines

restricción y se procede a realizar una prueba de razón de máxima verosimilitud.
En caso de que el contraste de hipótesis, entre la ecuación sin restringir y la restrin-
gida, no rechace la hipótesis nula de que ambos coeficientes son iguales, entonces
no puede tampoco rechazarse la hipótesis de eficiencia del mercado (Ferré y Hall,
2002).

La información utilizada incluye datos mensuales de 1980:01 a 2002:12
de los tipos de cambio del peso (St) y el euro (Et), ambos con referencia al dólar,
considerando el dato de venta para el último día del mes. En el periodo 1980:01 a
1998:12 se utilizó, como aproximación al tipo de cambio del euro, la cotización del
Ecu respecto al dólar, reportada en las estadísticas financieras internacionales del
FMI. Letras minúsculas representan el logaritmo de las series. Las estimaciones
econométricas se realizaron en RATS (Doan, 1996) y en PCFIML (Doornik y Hendry,
1994).

El análisis del orden de integración de las series incluyó inicialmente a
las pruebas estándar de raíces unitarias de Dickey Fuller Aumentada (ADF) (1981)
y de Phillips-Perron (PP) (1988). La especificación de estas pruebas correspondió
al procedimiento “de lo general a lo específico”, estimando en principio regresio-
nes con constante y tendencia, analizando además su significancia estadística. El
número de retardos (k) en la prueba ADF fue seleccionado de acuerdo al procedi-
miento conocido como “t-sig” (Ng y Perron, 1995), referido a la significancia esta-
dística de los retardos. Además, se estimó la prueba KPSS (Kwiatkowsky et al.,
1992), la cual utiliza como hipótesis nula el que la serie es estacionaria, a diferen-
cia de las pruebas ADF y PP que tienen como hipótesis nula el que la serie poseee
raíces unitarias (Maddala y Kim, 1998).

Las pruebas de hipótesis de raíces unitarias se muestran en el Cuadro 1,
donde se indica que el tipo de cambio nominal del peso mexicano, respecto al dólar
es una serie no estacionaria (I(1)) atendiendo a las pruebas ADF, PP y KPSS;4 por otra
parte, los resultados sobre el euro-dólar también sugieren, en su mayoría, que la
serie es también I(1). Esta evidencia es consistente en el caso de la peseta con
respecto al dólar (Bajo, 1987), y con la hipótesis de que los tipos de cambio nomi-
nales tienen normalmente una raíz unitaria y siguen un camino aleatorio (Meese y
Singleton, 1982, Baillie y Bollerslev, 1989, Alexander y Johnson, 1992 y MacDonald
y Taylor, 1989).

4 Maddala y Kim (1998) incluyen una batería de pruebas de raíces unitarias. Sin embargo la mayoría de ellas
están sujetas a la crítica de bajo poder ante la presencia de cambios estructurales en las series. Este es probable-
mente el caso del tipo de cambio en México como la sugieren Galindo y Catalán (2003). En este sentido, las
pruebas de raíces unitarias aquí presentadas deben de considerarse sólo como indicativas.



La eficiencia del mercado cambiario entre el euro, el peso mexicano, y el dólar...     285

Así, en el caso donde la evolución del tipo de cambio puede aproximarse
como una senda aleatoria, entonces la mejor predicción que puede realizarse es el
valor previo con un coeficiente igual a uno, lo que se conoce como la condición de
insesgamiento (Diebold, Gardeazabal e Yilmaz, 1994).

Cuadro 1

Pruebas de raíces unitarias

El número de retardos del modelo de vectores autoregresivos, utilizado
para el procedimiento de Johansen (1988), se seleccionó de acuerdo a los criterios
de información de Akaike (1974) y Schwarz (1978) (Cuadro 2), en donde se obser-
va que el modelo VAR puede especificarse considerando 2 o 6 retardos. En este
sentido, se utilizó el mayor número de retardos correspondiente el criterio de AIC.

1

Cuadro 2

Criterios de Akaike y Schwarz para determinar número de rezagos

-7.61
-7.39

AIC
SIC

Número de rezagos

2 3 4 5 6 7 8

-7.41
-7.35

-7.55
-7.45

-7.60
-7.44

-7.62
-7.34

-7.67
-7.35

-7.66
-7.28

-7.64
-7.21

9 10 11 12

-7.63
-7.14

-7.61
-7.07

-7.62
-7.02

-7.59
-6.94

Notas: AIC = criterio de Akaike, SIC = criterio de Schwarz. Los criterios están definidos como:
AIC = log|∑| + (2/T)d.
SIC = log|∑| + (logT/T)d.

A

-0.67
11.95
-2.18
11.61

Notas: negrillas indican rechazo de la hipótesis nula al 5% de significancia. Los valores críticos al 5%
para la prueba Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron, en una muestra de T=500, son de –3.42
incluyendo constante y tendencia (modelo A), -2.87 únicamente la constante (modelo B) y –1.95 sin
constante y sin tendencia (modelo C) (Maddala y Kim, 1998: 64). Los valores entre paréntesis

representan el número de rezagos utilizados en la prueba. τηµη y representan los estadísticos de

la prueba KPSS, donde la hipótesis nula considera que la serie es estacionaria en nivel o alrededor de una
tendencia deterministica, respectivamente. Los valores críticos al 5% en ambas pruebas son de 0.463 y
0.146, respectivamente (Kwiatkowski et al., 1992).

KPSS(16)PP(6)

st

Dst

eut

∆eut

ADFVariable

B C A B C ηµ ητ

-1.39(5)
-5.02(4)
-2.27(1)
11.70(0)

-2.74(5)
-4.39(4)
-2.22(1)
11.68(0)

-1.43(5)
-3.52(4)
-2.21(1)
11.69(0)

-3.14
11.64
-2.14
11.60

-1.73
10.51
-2.14
11.61

1.51
0.58
0.21
0.13

0.38
0.06
0.20
0.12
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El procedimiento de Johansen (1988) rechaza la hipótesis nula de cero
vectores de cointegración, tanto por el estadístico de la traza, como por el de la raíz
característica máxima (Cuadro 3),5 indicando la presencia de una relación de
cointegración entre los tipos de cambio nominal peso-dólar y el euro-dólar. Ello
sugiere que existe una relación estable entre el peso, el euro y el dólar en el largo
plazo; no obstante, la posible presencia de cambios estructurales en la trayectoria
del tipo de cambio como consecuencia de modificaciones en el régimen de política
monetaria instrumentada en estos países (véase a este respecto Sarno y Taylor,
2001).

Así, la hipótesis de eficiencia se puede comprobar estimando la ecuación
(5) sin restricciones (ecuación (16)), y con restricciones (ecuación (17)):

Dst = a + gDeut – (bst-1 - feut-1) + u1t (16)

Dst = a + fDeut – (bst-1 - feut-1) + u2t (17)

Las estimaciones por FIML del modelo sin restricciones y con restriccio-
nes se presentan en los Cuadros 4 y 5 respectivamente.

5 Se utilizó, para corregir por el tamaño de la muestra, los valores críticos de Mackinnon, Haug y Michels
(1999).

Valores

característicos

Cuadro 3

Estadísticos de la prueba del procedimiento de Johansen

24.88*
5.22*

0.0715
0.0195

Ho: r p-r λ -max 95%

0
1

1
0

15.4
3.8

19.6*
5.22*

14.1
3.8

^TrazaÎ -máx Traza

95%

Notas: l-max = estadístico de la raíz característica máxima. ̂ Traza. Estadístico de la traza. (*) Rechazo
de la hipótesis nula al 5% de significancia. Periodo 1981(1)-2002 (12). Número de retardos utilizados
en el VAR 6. Valores críticos: l-max (Johansen, 1995, tabla 15.1: 214); .y Traza. (Mackinnon, et al.,
1999, tabla II: 571).
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El contraste de razón de máxima verosimilitud para ambas estimaciones
se distribuye como una c2(m) con m grados de libertad, dados por el número de
restricciones. De este modo el contraste de hipótesis se define como:

LR = 2 x (769.027-764.669) = 8.716

El valor crítico al 5% de significancia estadística de una c2(1) = 3.84,
indica que puede rechazarse la hipótesis nula de que γ = φ. Ello implica rechazar la
hipótesis de eficiencia en el mercado cambiario entre el peso y el euro, tomando
como referencia al dólar. Más aún, la condición de insesgamiento (Masih y Masih,
1995), donde la hipótesis nula indica que el parámetro φ = 1, es también rechazada
al 5% de significancia estadística.

( ) 9.2096.9
217.0

1026.01 −<−=−=
φσ

−φ

Donde:
σ(φ)= es la desviación estándar de φ y
–2.9= es el valor crítico al 5% de significancia de t0.05(n-2).

Cuadro 4

Estimaciones por FIML de la ecuación (16)

0.028
-0.410
-0.009
0.006

Nota: función logarítmica de máxima verosimilitud = 769.027.
Periodo: 1980:12-2002:12.

CoeficienteParámetro

a
g
b
f

Estadístico t

7.776
-3.115
-4.743
0.279

Cuadro 5

Estimaciones por FIML de la ecuación (17)

0.029
-0.026
-0.008
0.026

Nota: función logarítmica de máxima verosimilitud = 764.669.
Periodo: 1980:12-2002:12.

CoeficienteParámetro

a
g
b
f

Estadístico t

7.768
-4.198
7.766
1.211
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El conjunto de las estimaciones realizadas indican entonces que los mer-
cados cambiarios conjuntos del peso mexicano, y el euro, con referencia al dólar,
no son eficientes. Esto es, las restricciones en los parámetros obtenidas por FIML

son rechazadas por los datos. Este resultado indica que existen opciones de arbitra-
je y de ganancias extraordinarias en estos mercados.

Conclusiones y comentarios generales

Este ensayo utiliza una nueva prueba desarrollada por Ferré y Hall (2002) para
analizar la eficiencia del mercado cambiario entre el peso mexicano, el euro y el
dólar. Esta prueba difiere de la propuesta realizada por Granger (1986), en donde
la presencia de cointegración entre dos series de tipo de cambio implica que el
mercado es ineficiente, ya que existe un mecanismo de corrección de errores que
indica una relación de causalidad entre las series. La nueva prueba planteada por
Ferré y Hall (2002) rompe el vínculo directo que se había establecido entre
cointegración e ineficiencia en el mercado, como consecuencia de la relación que
se establecía entre capacidad de pronóstico e ineficiencia. De este modo, el con-
cepto de eficiencia del mercado corresponde al caso donde los tipos de cambio
incluyen, en todo momento, el conjunto de la información disponible y, por lo
tanto, no pueden realizarse ganancias extraordinarias. En este sentido, las prue-
bas de cointegración son insuficientes para argumentar a favor de la eficiencia en
el mercado.

Los resultados obtenidos indican que el mercado cambiario entre el
peso y el euro con respecto al dólar es ineficiente. Esto es, las restricciones im-
puestas en los parámetros, en el modelo con dinámica limitada, rechazan la hipó-
tesis de eficiencia en el mercado. Ello indica que existen opciones de oportunidades
de arbitraje o de ganancias extraordinarias, y que en particular el peso mexicano
puede estar sujeto a ataques especulativos en la triangulación entre tipos de cam-
bio. Así, la aplicación de un régimen cambiario basado en las libres fuerzas del
mercado, donde existen problemas de ineficiencia, puede resultar riesgoso y con-
ducir a la obtención de ganancias especulativas. En este sentido, es importante
reconocer que la percepción de las virtudes del mercado cambiario mexicano,
por parte de las autoridades monetarias, debe matizarse y observarse con un rela-
tivo escepticismo.

Finalmente es necesario mencionar que el cambio de régimen cambiario,
a partir de 1995, plantea desde luego, una limitante a la evaluación econométrica
realizada. Esto es, el tránsito de un régimen de paridad controlada, a uno funda-
mentado en las fuerzas del mercado, limita la potencia de las pruebas ya que es
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posible que el rechazo de la hipótesis de eficiencia se asocia al cambio de régimen,
o a modificaciones estructurales en las series.6
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Apéndice

Stt – Tipo de cambio nominal pesos por dólar de EUA a la venta, correspondiente al
último día de cada mes. Fuente estadística: Banco de México.

Eutt – Tipo de cambio nominal del euro respecto al dólar de EUA a la venta, corres-
pondiente al último día de cada mes. Fuente estadística: Estadísticas Financieras
Internacionales del FMI.


