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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo
determinar el efecto de la pandemia global
COVID-19 sobre el tipo de cambio; para ello,
se empled el enfoque de microestructura,
el cual utiliza las posiciones largas y cortas del
mercado de futuros. Se utilizd informacién
semanal para el periodo 2010-2023. Derivado
de dicho anélisis, por un lado, se ha encontrado
una relacién negativa entre tipo de cambio
y posiciones netas, asi como una relacion
positiva entre tipo de cambio y diferencial
de tasas de interés de México y Estados
Unidos, tal como indica la literatura existente.
Por otro lado, se ha tenido como hallazgo
principal, la presencia de cambio estructural
en dicha relacién, debido a la pandemia
COVID-19. Se concluye que el enfoque
de microestructura es un modelo adecuado para
explicar las fluctuaciones del tipo de cambio en
el corto plazo, donde dicha relacién ha sufrido

un cambio estructural por la pandemia.

ABSTRACT

This research aims to determine the effect
of the global COVID-19 pandemic on the
exchange rate, where the microstructure
approach  will be wused, which uses
long and short positions in the futures
market. Weekly data will be available during the
period 2010-2023. A negative relationship
has been found between the exchange rate and
the net positions, as well as a positive
relationship between the exchange rate and
the interest rate differential between Mexico
and the United States, as indicates the existing
literature. The main finding has been the
presence of structural change in the relationship
due to the COVID-19 pandemic. Therefore, it is
concluded that the microstructure approach
is an adequate model to explain exchange
rate fluctuations in the short-term, where the
relationship has suffered a structural change

due to the pandemic.

INTRODUCCION

La pandemia del COVID-19 ha tenido diversos impactos sobre determinados
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los cambios que el mercado del oro; adicionalmente, mencionan que la pandemia gener6 un efecto
positivo en la correlacién existente entre dichos activos. Por su parte, Samaniego et al. (2022)
encontraron que el COVID-19 tuvo un impacto positivo en el rendimiento de 422 acciones de empresas
del sector automotriz para 29 paises, entre ellos México. De modo similar, Bouri et al. (2022)
analizaron las medidas de contingencia derivadas del COVID-19 en Nueva Zelanda y sus efectos en el mercado
financiero, utilizando informacidn de datos diarios del indice bursétil del pais, el NZ50, del 1 de enero de 2019 al
25 de agosto de 2020, encontraron que el encierro derivado de la pandemia tuvo un impacto positivo en el indice
a diferencia de la prohibicién de viajes internacionales y de las medidas del paquete de estimulos econdmicos.

Diversos autores han encontrado un cambio en la dinidmica cambiaria debido a un acontecimiento
econdmico importante. Al respecto, Benavides y Capistran (2009) encontraron un cambio en la dindmica de la
relacion entre el peso y el ddlar debido a la crisis econdmica a nivel mundial de 2008. De igual manera, Ibarra,
Salazar y Navarro (2017) tuvieron como hallazgo un cambio estructural provocado por la misma crisis de 2008.
Por su parte, Lopez, Rodriguez y Ortiz (2011) concluyeron que la volatilidad cambiaria del peso respecto al
dolar se comporta como un proceso estocastico determinado por una cadena de Markov con dos estados,
uno con baja volatilidad y el otro con volatilidad alta, ocasionado por el régimen cambiario del pafis.

Sin embargo, considerando la pandemia COVID-19 como punto de inflexién, otros autores han
evidenciado el efecto de dicha crisis en el tipo de cambio. Tal es el caso de Kumar (2020), quien ha sefialado
que la relacién entre el yen y el délar ha sido perturbada por la pandemia. En este sentido, Barro, Weng y
José (2020), concluyeron que ha existido un incremento en la volatilidad del ddlar y en general, en los
mercados financieros, debido a la incertidumbre ocasionada por la pandemia. Mientras que, Liao y Zhang
(2020) han encontrado que la pandemia ha generado la presencia de mayor volatilidad en el d6lar australiano,
dolar canadiense, franco suizo, euro, libra esterlina, yen japonés, corona noruega, corona sueca, dolar
neozelandés y dolar americano, de forma similar a lo acontecido con la crisis de 2008. Por su parte, Handoyo
(2020) ha indicado que la pandemia ha intensificado diversos efectos en el tipo de cambio, lo cual se puede
resumir en la depreciacion de la moneda en paises en desarrollo y la apreciacidn del ddlar, ya que se increment6
el costo de la deuda en los paises en desarrollo. Por otro lado, Benzid y Chebbi (2020) estudiaron los efectos del
COVID-19 sobre el tipo de cambio entre el ddlar, euro, yuan y libra esterlina, y concluyeron que, incrementos
del nimero de casos y muertes por la pandemia, impactaron positivamente en la relacidon del doélar con dichas
divisas; es decir, provocaron una depreciacion del délar. Por su parte, Landa y Cerezo (2021) encontraron que
la pandemia COVID-19 afect6 la dindmica del peso respecto al ddlar, debido en parte a las politicas expansivas
que generd la misma pandemia.

En el presente estudio se pretende analizar, en particular, el efecto de la pandemia sobre el tipo de cambio;
para ello, se empleard el enfoque de microestructura, ya que permite determinar la relacidn existente entre
el mercado de futuros y el tipo de cambio. Es importante destacar que dicho enfoque, si bien no representa el
enfoque de mayor precision para determinar el tipo de cambio a mediano o largo plazo, refleja las expectativas
de los inversionistas en el mercado de futuros en el corto plazo, lo cual es de alta relevancia para la toma de
decisiones de inversién en los mercados financieros internacionales.

Por lo que, el problema de investigacion, es que se desconoce el efecto de la pandemia sobre la relacién
existente entre el tipo de cambio y el mercado de futuros. Por lo tanto, el objetivo de la presente investigacion
consiste en determinar el efecto de la pandemia sobre dicha relacién, empleando el enfoque de microestructura,
para lo cual se emplean datos semanales para México del 1 de enero de 2010 al 1 de marzo de 2023. Donde la
hipétesis de investigacion es que la pandemia ha tenido un efecto significativo sobre la relacién existente entre
las posiciones netas del peso mexicano y el tipo de cambio nominal.
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Dicha hipdtesis se probard a través de la prueba de Chow, prueba que es ampliamente utilizada para
determinar la existencia de un cambio estructural, a partir de la obtencidn de los coeficientes de una regresion;
posteriormente, segmentarlos en dos periodos por algin acontecimiento relevante, para después estimarlos por
separado y finalmente comparar los coeficientes de ambas regresiones, donde se espera que los coeficientes sean
iguales en caso de no existir cambio estructural, Chow (1960). Donde el punto de inflexion sera considerado
a partir del primer contagiado en México por COVID-19; es decir, el 27 de febrero de 2020.

Los datos relativos al tipo de cambio fueron tomados del Banco de México (Banxico), mientras que
los datos del mercado de futuros se obtuvieron directamente del mercado mundial de derivados, el Chicago
Mercantile Exchange (CME). Asimismo, los datos respecto a las tasas de interés de México y Estados Unidos
fueron tomados de Banxico y la Federal Reserve Board (Federal Reserve), respectivamente.

En el articulo, se muestra en primer lugar, el marco tedrico a través de la revision de la literatura existente,
la cual esta dividida en tres apartados, determinantes del tipo de cambio, modelo de microestructura y pandemia
COVID-19 y el mercado cambiario. Posteriormente, se muestra el marco metodoldgico, donde se indican los
datos a utilizar, asi como el método empleado. Luego, se detallan los resultados del modelo econométrico.
Por tdltimo, se indican las conclusiones y comentarios finales.

I MARCO TEORICO

La variable del tipo de cambio ha sido, es y seguird siendo una de las variables de mayor relevancia para los
agentes econdmicos, dada su relaciéon con el resto de variables econdémicas, tanto a nivel nacional,
como internacional. En particular, la variacién del tipo de cambio es un tema ampliamente estudiado que ha
sido fundamental para la toma de decisiones.

A continuacidn, se muestra el apartado de revision de la literatura, el cual se presenta en tres secciones;
la primera, determinantes del tipo de cambio, la segunda, modelo de microestructura, y la tercera, pandemia
COVID-19 y el mercado cambiario.

Determinantes del tipo de cambio

Clavellina (2018) indica que hay diversos modelos para analizar los determinantes del tipo de cambio;
entre ellos se encuentran la paridad del poder de compra, el enfoque monetario, el balance de portafolio,
el enfoque de activos y el enfoque de microestructura. Asi mismo, existen determinantes de largo plazo que
afectan al tipo de cambio; entre ellos se encuentran el nivel de precios, las barreras comerciales, las preferencias
por bienes nacionales y la productividad. De igual forma, existen los determinantes de corto plazo; entre ellos
se encuentran el rendimiento esperado relativo de los activos nacionales, entre otros.

Por otro lado, de acuerdo con Leandro (2000), existen dos corrientes para pronosticar el tipo de cambio,
el técnico y el fundamental. El andlisis técnico considera precios del pasado y tendencias del mismo para
determinar el precio futuro, mientras que, el andlisis fundamental, analiza las diferencias entre el precio de
mercado actual y el valor intrinseco del activo (Reilly y Brown, 2011).

Entre los enfoques mas conocidos para determinar el tipo de cambio, se encuentran el enfoque de flujos,
el enfoque del mercado de activos y el enfoque de microestructura, que es el utilizado en la presente investigacion.
Los primeros dos enfoques son considerados de largo plazo, mientras que el tercero se considera de corto plazo,
ya que involucra cambios de semana a semana.
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Por su parte, Meade (1951) ha realizado las principales aportaciones al enfoque de flujos, donde
se indica que la determinacién del tipo de cambio depende de la oferta y demanda de divisas, derivado de las
exportaciones, importaciones, remesas, politica comercial e inversién extranjera.

Mientras que el enfoque de activos enfatiza el papel de la cuenta de capital en la balanza de pagos ya que
involucra la diferencia de tasas de interés entre pais el local y el extranjero, asi como la diferencia en las tasas
de inflacion. Dicho enfoque tiene dos perspectivas, precios flexibles y precios rigidos. Precios flexibles se
considera como enfoque de largo plazo, ya que se espera un signo positivo en el diferencial de tasas de interés
en el largo plazo (Frenkel, 1976). Precios rigidos se considera como enfoque de corto plazo, ya que indica la
existencia de un signo negativo esperado en dicho diferencial de tasas en el corto plazo (Dornbusch, 1976).

Por otra parte, y derivado de la baja capacidad predictiva encontrada empiricamente con la utilizacién
de los dos enfoques previos, surge el enfoque de microestructura, modelo que incluye flujos de 6rdenes,
concepto relacionado a la microestructura financiera, a diferencia de los dos enfoques anteriores que consideran
variables macroecondémicas (Evans y Lyons, 2002). El enfoque de microestructura es un modelo de corto
plazo que considera el proceso y resultados del intercambio en los mercados de contratos de futuros de las
divisas, analizando la estructura de las transacciones en el corto plazo y el efecto de dicha estructura sobre la
determinacion de los precios de las divisas (Torre y Provorova, 2007).

En relacién con los modelos tradicionales que intentan pronosticar la variacion del tipo de cambio,
a partir de variables fundamentales, Engel y West (2004) ayudan a explicar el comportamiento del tipo de
cambio en el mediano, o bien el largo plazo. Sin embargo, variaciones del tipo de cambio a corto plazo;
es decir, variaciones diarias, semanales o mensuales, no son explicadas por estos enfoques, de acuerdo con
Meese y Rogof (1983). De esta forma, variaciones del tipo de cambio en el corto plazo son explicadas por el
enfoque de mercado de activos bajo precios rigidos, asi como el enfoque de microestructura, haciendo uso
de los valores esperados de las variables fundamentales, lo anterior lo indican Cheung y Chinn (1998).

De acuerdo con lo anterior, la presente investigacion esta orientada hacia el enfoque de microestructura
propuesto por Evans y Lyons (2004) y Klitgaard y Weir (2004). Klitgaard y Weir (2004) mostraron una fuerte
relacién negativa entre los cambios semanales en las posiciones netas de los especuladores y los movimientos
del tipo de cambio para 7 divisas (el yen japonés, el euro, el marco aleméin, la libra esterlina, el franco suizo,
el dolar canadiense y el peso mexicano), con informacidn de las posiciones netas de especuladores de la Chicago
Mercantile Exchange, de enero de 1993 a mayo de 2003. Especificamente para el peso mexicano, utilizaron
informacion de enero de 1996 a mayo de 2003 y encontraron una estimacién mas grande para esta moneda,
lo cual indica que el ddlar tiene un efecto mayor en un mercado mucho mas pequefio y menos liquido que las
otras economias.

Por otro lado, Torre y Provorova (2007) analizan la relacién del tipo de cambio peso mexicano/ddlar
estadounidense y las posiciones netas de los especuladores en el mercado de contratos de futuros del peso
mexicano en el Chicago Mercantile Exchange considerando un periodo de enero 1999 a noviembre 2005,
muestran que la relacién no ha sido estable, consecuente del crecimiento rapido que ha experimentado el
mercado de futuros.

Porsuparte, Rodriguez (2008) noencuentraevidenciaque apoye lahipdtesis del enfoque de microestructura.
Menciona que la dindmica del tipo de cambio se debe no sélo a las expectativas de las variables fundamentales,
sino también a otros factores que no necesariamente tienen relacion con variables macroecondémicas, las cuales
a su vez ayudarian a determinar el tipo de cambio de manera mas exacta. Asimismo, indica que los enfoques
del mercado de activos y el enfoque de microestructura funcionan de manera complementaria y en su conjunto
definen la dindmica del tipo de cambio.
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Relativo al mismo enfoque de microestructura, existen diversas perspectivas de estudio que han sido llevadas
a cabo con el fin de comprender en mayor medida a dicho modelo. Por su parte, Burnside et al. (2009) han
analizado la prima a plazo considerada en dicho enfoque, donde han incorporado el tépico de seleccion
adversa, concluyendo que hay mayor seleccién adversa asociada con una orden de venta, que con una orden de
compra. En otro sentido, Vitale (2010) ha estudiado el impacto desestabilizador de la intervencién cambiaria
a gran escala sobre el funcionamiento del mercado cambiario. Asi mismo, King ez al. (2013) han destacado
las modificaciones experimentadas en la dindmica del mercado cambiario bajo dicho enfoque, la cual ha sido
impactada por el incremento en la transparencia y en la velocidad de las transacciones, la disminucion de costos,
lo cual ha sido propiciado por el ingreso de nuevos participantes en el mercado cambiario.

Por otro lado, mas alla de los modelos tradicionales, Cortez (2005) ha comprobado la existencia de una
dindmica no lineal de carécter estocastico en el tipo de cambio peso/dodlar, siendo el comportamiento individual
y en masa de los participantes del mercado de divisas, una de las principales causas de dicha dindmica, donde
un modelo GARCH es el mas preciso para explicar el tipo de cambio en México para el periodo comprendido
entre el 23 de Diciembre de 1994 y el 30 de Septiembre de 2003; sin embargo, ha detectado cuatro fases en el
tipo de cambio en el periodo 1992-2003, un comportamiento cadtico de 1992 a 1994, coherente en 1995 y 1998,
caminata aleatoria en 1996, 1997 y 2003, y una transicién inestable promedio del periodo 1992-2003.

Modelo de microestructura

En la presente investigacion se emplea el enfoque de microestructura, el cual trata de explicar la dindmica del
tipo de cambio, relajando 3 supuestos fundamentales: 1) Informacién: existe informacién relevante sobre el tipo
de cambio y no es publica. 2) Participantes: los participantes del mercado actian de manera que afectan los
precios. 3) Instituciones: reconocen los mecanismos de comercio, los cuales difieren y por consecuencia afectan
alos precios. Es por eso por lo que, los estudios mas recientes con el enfoque de microestructura se enfocan en el
primer punto, ya que demuestran que la dindmica del tipo de cambio puede ser explicada con informacion
publica y privada de los participantes; es decir, compran o venden posiciones de una divisa, lo cual resulta en
un impacto al tipo de cambio, tal como lo sefiala Rodriguez (2008).

Los contratos de futuros de una divisa son contratos estandarizados de compra o de venta que garantizan
la entrega o pago de una cantidad determinada de moneda extranjera en una fecha futura. Estos contratos son
emitidos y negociados en mercados organizados y centralizados que estan abiertos a cualquier agente econdmico
que cumpla con un minimo de requisitos de entrada. Es importante definir qué son las posiciones cortas y largas,
tal y como lo describe Rodriguez (2008), una posicion larga es un contrato vigente de compra de pesos, mientras
que una posicién corta es un contrato vigente de venta de pesos. Una posicion neta es la diferencia entre el
ntimero de posiciones largas (compra de pesos) y posiciones cortas (venta de pesos).

Una posicion neta negativa, implica que los participantes en el mercado estdn vendiendo més pesos que
los que se estan demandando, lo que refleja una tendencia del peso hacia la depreciacién. Una posicién neta
positiva, implica que los participantes en el mercado estan demandando mas pesos que lo que se esté ofreciendo,
lo que refleja una tendencia del peso hacia la apreciacion, tal como lo menciona Rodriguez (2008).

De acuerdo con Klitgaard y Weir (2004), los especuladores en el mercado de futuros interpretan
constantemente la informacién publica y privada sobre los cambios en curso en la demanda de moneda
extranjera; asimismo, ademas de centrarse inicamente en el horizonte a corto plazo, ven mas alla de los modelos
macroeconémicos. En la realidad buscan signos de cambios a corto plazo en la demanda de divisas, utilizando
cualquier medida disponible de transacciones y comportamiento del mercado.
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Los participantes en el mercado de futuros se pueden clasificar dependiendo de larazén por la cual desean comprar
o vender sus contratos. Entre ellos se encuentran 1) los participantes comerciales: los cuales pueden ser los
bancos, fondos de inversion y corporaciones no financieras. 2) los participantes no comerciales o especuladores:
actian con base en sus expectativas sobre el curso que se espera tome el mercado; el principal objetivo es el de
especular acerca de los movimientos futuros del tipo de cambio. 3) los no reportables: todos los participantes
cuyas posiciones son pequefas y no influyen como para ser clasificadas. En el enfoque de microestructura,
los especuladores son el centro de atencion para explicar el origen de las fluctuaciones cambiarias en el corto
plazo. A continuacion, se presenta el mecanismo de como las posiciones netas impactan el tipo de cambio.

De acuerdo con Torre y Provorova (2007), las posiciones netas representan una aproximacion alternativa
de los indicadores fundamentales del tipo de cambio; es decir, las posiciones netas representan una medida méas
precisa de las expectativas de éstos sobre las variables econémicas, basadas tanto en informacién publica
como privada.

En principio, los participantes analizan las variables fundamentales que afectan al tipo de cambio, y que
a su vez genera variaciones en las posiciones netas, por parte de los participantes. Luego, los especuladores
interpretan dichas acciones, lo cual tiene como consecuencia fijar el precio de la divisa. Debido a lo anterior,
las posiciones netas funcionan como un mecanismo de transmision sobre los fundamentales del tipo de cambio,
es por eso por lo que la atencién se centra sobre esa variable para pronosticar la trayectoria del tipo de
cambio. El enfoque de microestructura anticipa una relacién entre el tipo de cambio y las posiciones netas,
lo cual se debe a que las posiciones netas transmiten informacion que no esté ptiblicamente disponible y una vez
que se expresa, se ve reflejado en el tipo de cambio en el corto plazo (Rodriguez, 2008).

Pandemia COVID-19 y el mercado cambiario

Ahora bien, Mendoza-Rivera et al. (2021), examinan el impacto de la pandemia del COVID-19, utilizando como
variable el indice de letalidad sobre los indices bursatiles, tipos de cambios y tasas de interés en los paises mas
grandes de Latinoamérica: México, Brasil, Chile, Colombia, Argentina y Pert. El principal hallazgo empirico
fue que el indice de letalidad impacta negativamente a los indices bursatiles y a las tasas de interés, mientras que
para los tipos de cambio no se encontrd ningiin efecto. Adicionalmente, mencionan que el tipo de cambio
posiblemente fue afectado por la incertidumbre en la politica de Estados Unidos.

En el mismo sentido, Kumar (2020) sugiere la hipdtesis de que la pandemia del COVID-19 ha influido
en la resistencia ante perturbaciones del tipo de cambio entre el yen y el d6lar estadounidense. El autor propone
un modelo de raiz unitaria y encuentra que antes de la pandemia del COVID-19, el yen no era estacionario,
mientras que durante la pandemia se volvié mayormente estacionario, lo que sugiere que los impactos en el yen
tienen un efecto transitorio. Como resultado, se concluye que el COVID-19 ha cambiado la resistencia del
yen ante las perturbaciones.

De igual manera, Barro, Weng y José (2020), han resaltado la presencia de un incremento en la
volatilidad del dodlar, y en general, en los mercados financieros internacionales, debido a la incertidumbre
ocasionada por la pandemia. Por su parte, Liao y Zhang (2020) han analizado la volatilidad del ddlar australiano,
dolar canadiense, franco suizo, euro, libra esterlina, yen japonés, corona noruega, corona sueca, dolar
neozelandés y dolar americano, y han concluido que, tanto en la crisis de 2008, como en la crisis ocasionada
por el COVID-19, ha existido un cambio en la dindmica cambiaria a partir de dicho evento.

Mientras que, Handoyo (2020) ha sefialado que la pandemia ha impactado en el debilitamiento de
la moneda en paises en desarrollo y el fortalecimiento del ddlar, ya que se increment6 el costo de la deuda
en los paises en desarrollo. Asi mismo, Benzid y Chebbi (2020) estudiaron los efectos del COVID-19 sobre el
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tipo de cambio entre el ddlar, euro, yuan y libra esterlina, donde encontraron que, ante incrementos del nimero
de casos y muertes generadas por la pandemia, existié una depreciacion del dolar. Por otro lado, Landa y Cerezo
(2021) han concluido que, debido a las politicas expansivas requeridas por las consecuencias de la pandemia
COVID-19, el tipo de cambio del peso respecto al dblar ha sufrido cambios significativos.

Por su parte, otros autores han encontrado cambios en la dindmica del tipo de cambio por algin
acontecimiento econdmico de relevancia internacional. Tal es el caso de Ibarra, Salazar y Navarro (2017), quienes
encontraron que el tipo de cambio nominal sufrié un cambio estructural a partir de la crisis de las hipotecas
subprime; asimismo, encuentran evidencia parcial de que el diferencial de tasas de interés y la cuenta financiera
explicanlos movimientos en el tipo de cambio nominal, estimando4 modelos diferentes del tipo de cambio nominal,
paridad de poder compra, monetario, tradicional de flujo y equilibrio de portafolio utilizando datos mensuales de
1996 a 2015. De igual forma, Benavides y Capistran (2009), sefialan un cambio estructural alrededor de abril
de 2004, en las tasas de interés y en el tipo de cambio, misma fecha donde se reflejé una disminucién de la
volatilidad en ambas series.

II. MARCO METODOLOGICO

En la presente seccidn se detalla la metodologia, la cual estd comprendida por dos apartados, una para los datos
y otra para el modelo.

Datos

En particular, se analiza la situacién para México en el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2010 y
el 1 de marzo de 2023, se ha elegido dicho periodo para minimizar el riesgo de incluir datos temporales que
pudieran estar correlacionados con la crisis econdmica mundial de 2008. Los datos son de frecuencia semanal.
El tipo de cambio ha sido tomado de Banxico, mientras que, la informacidn relativa al mercado de futuros ha
sido obtenida del Chicago Mercantile Exchange (CME), y finalmente, los datos respecto a las tasas de interés
de México y Estados Unidos seran tomados de Banxico y la Federal Reserve, respectivamente.

A continuacién, se presentan los datos en forma grafica, lo cual fungird como preambulo a la seccién
de resultados, donde se pretende estimar la relacién entre las variables en cuestion, que son, tipo de cambio,
posiciones netas y diferencial de tasas de interés.

La Gréfica 1 detalla el comportamiento del tipo de cambio en pesos por ddlar, tanto en valor nominal,
como en su tasa de crecimiento, donde se puede observar una tendencia alcista a lo largo de 1a década 2010-2020;
esdecir, unadepreciacion del peso hasta el aio 2020, ailo en que experimentd una disminucidn, una apreciacion del
peso, la cual se debe principalmente a la pandemia global provocada por el COVID-19, la cual impactd
en los mercados econdmicos y financieros a nivel internacional. Respecto a la tasa de crecimiento, se observa
un mayor nimero de tasas positivas que negativas, donde a mediados de noviembre de 2016 se vivid la mayor
depreciacion del peso, en un 9.94% producto del triunfo de Donald Trump sobre Hillary Clinton en las elecciones
presidenciales de Estados Unidos, y precisamente a inicios de marzo de 2020, se tuvo la mayor apreciacion del
peso, derivado de los primeros casos de pandemia.
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Grafica 1. Tipo de cambio
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Fuente: elaboracion propia con informacion de Banxico (2023).

En la Grafica 2 se muestra el comportamiento de las posiciones largas, cortas y netas mantenidas por los
especuladores, lo cual muestra una perspectiva respecto a las expectativas en el tipo de cambio, donde una
posicién neta positiva implica que los participantes en el mercado estan comprando mas pesos que los que se
estan ofreciendo; por su parte, una posicioén neta negativa, indica que los participantes en el mercado estan
vendiendo mas pesos que los que se estdn demandando. En dicha grifica se puede observar que las posiciones
netas han tenido una variacién importante, en el primer lustro de la década comprendida entre 2010 y 2020,
las posiciones netas mostraron una tendencia a la baja, los siguientes dos afios se tuvo una tendencia lateral,
y en los siguientes tres afios una tendencia alcista, sin embargo, a partir de 2020 se experimentd una tendencia
bajista nuevamente.

Grafica 2. Posiciones largas, cortas y netas
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Fuente: elaboracion propia con informacion de Chicago Mercantile Exchange (2023).
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En la Grafica 3 se representan las tasas de interés de México y Estados Unidos, asi como el diferencial de tasas,
la tasa de México menos la tasa de Estados Unidos. En dicha gréfica se aprecia, por un lado, cierta disminucién
de las tasas de interés en México desde enero de 2010 hasta febrero de 2016, momento en que se experimentd un
incremento gradual de tasas de interés, derivado de las presiones inflacionarias, asi como a la caida de los
precios internacionales del petréleo, posteriormente se tuvo una reduccién de tasas producto de la pandemiay a
partir de mediados de 2021, nuevamente por presiones inflacionarias, se vivi un incremento de tasas. Por otro
lado, las tasas de interés de Estados Unidos han sido mas estables, donde en el periodo 2010-2015 se tuvieron
tasas cercanas al 0%, pero a partir de mediados de 2015 se comenzaron a incrementar las tasas hasta finales
de 2019, donde ya se experimentaban ligeras reducciones en las tasas, pero fue debido a la pandemia donde se
disminuyeron considerablemente para alcanzar de nueva cuenta tasas cercanas al 0%, hasta mediados de 2022,
ocasionado por la presion inflacionaria asi como las expectativas de desaceleracién econémica a nivel mundial.
Por su parte, el diferencial de tasas ha sido positivo durante todo el periodo, en gran parte se debe al papel que
juega la tasa de interés como instrumento de paridad cambiaria entre México y Estados Unidos.

Grafica 3. Tasas de interés de México y Estados Unidos
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Fuente: elaboracion propia con informaciéon de Banxico (2023) y de la Federal Reserve (2023).

Modelo

Es poreso que el modelo se basa en el propuesto por Torre y Provorova (2007), incluyendo el diferencial de tasas de
interés como variable control, ya que contiene informacién publica sobre los indicadores macroeconémicos;
asi mismo, la situacién experimentada en los dltimos meses con el incremento en tasas de interés cobra mayor
relevancia en la situacidén cambiaria actual del pais, por lo que incluir dicha variable complementara el modelo
explicativo. Es por eso que la dindmica del tipo de cambio es modelada como sigue:

tc,=a;pn,+a,dt, +u,

Donde ¢, es la variacion del tipo de cambio (pesos por ddlar), pn representa el cambio en las posiciones
netas mantenidas por los especuladores medidas en millones de ddlares (USD), dt se refiere a la diferencia de
las tasas de interés entre México y Estados Unidos; es decir, la diferencia entre los CETES a 28 dias y la tasa
de interés del t-bill a 1 mes, y u es el resto de las variables que afectan el tipo de cambio, pero que no estan
presentes en el modelo. Al ser un modelo estimado en primeras diferencias, se ha omitido la constante del
modelo de regresion.
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Se espera que el coeficiente de «; sea negativo, ya que implica que hay una relacién negativa entre las posiciones
netas y el tipo de cambio; por ejemplo, si los participantes en el mercado estdn comprando més pesos que los
que se estan demandando, lo anterior reflejaria una tendencia del peso hacia la apreciacién, es decir,
un tipo de cambio mas bajo. Mientras que, el signo esperado de a, es negativo de acuerdo al enfoque de activos,
en particular con precios rigidos, aunque es posible la obtencidn de un coeficiente positivo de acuerdo al mismo
enfoque pero considerando precios flexibles, tal como lo han encontrado Torre y Provorova (2007), donde
concluyeron que ante un incremento en el diferencial de tasas existe una depreciacion de la moneda, es decir,
un tipo de cambio mas alto.

Se utiliza la prueba de Chow para probar cambio estructural, a partir de la obtencion de los coeficientes
de una regresiéon. Chow (1960) considera una prueba donde el cambio es conocido previamente y se utiliza
una prueba estadistica F para probarlo, en este caso, el punto de inflexion sera considerado a partir del primer
contagiado en México por COVID-19; es decir, el 27 de febrero de 2020. Es importante mencionar que la
estimacion del modelo econométrico, asi como la realizacién de las pruebas estadisticas, han sido llevadas a cabo
en el programa estadistico R.

La estimacion del modelo es llevada a cabo mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), utilizando
datos semanales del periodo enero/2010 — febrero/2023, lo que da un total de 687 observaciones. Luego,
se procedi6 a realizar las pruebas de raiz unitaria, ya que Nelson y Plosser (1982) argumentan que la mayoria de
las series de tiempo macroeconémicas presentan raiz unitaria. Una forma para determinar de manera objetiva
si una serie es estacionaria, es el uso de pruebas de raices unitarias, donde se han considerado las pruebas de
Dickey-Fuller Aumentada y de Phillips-Perron, en las cuales se recomienda que se considere solo la constante,
dada la naturaleza de las series de tipo de cambio y tasas de interés. Se ha encontrado que las tres series
econdmicas empleadas en el presente estudio son no estacionarias en sus niveles originales, por lo que se
procedi6 a transformar dichas series en primeras diferencias simples, no logaritmicas, con lo cual las series
son estacionarias, las pruebas mencionadas se incorporan en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Pruebas de estacionariedad

Variable Prueba Estadistico Probabilidad
Tino de cambio Dickey-Fuller Aumentada -18.23734 0.0000
P ! Phillips-Perron -239.8242 0.0001
Posiciones netas Dickey-Fuller Aumentada -13.40157 0.0000
sieiones netas Phillips-Perron -260.1595 0.0001
Diferencial de tasas Dickey-Fuller Aumentada -13.69651 0.0000
rerenct s Phillips-Perron -278.7078 0.0001
Error del modelo Dickey-Fuller Aumentada -12.63397 0.0000
¢ ¢ Phillips-Perron -287.6795 0.0001

Fuente: elaboracion propia con informacién de Banxico (2023), del CME (2023) y de la Federal Reserve (2023).

Por otro lado, a partir de la metodologia propuesta por Box y Jenkins (1970), se considera el criterio de Schwarz
(1978) para determinar el mejor modelo ARMA, asi mismo se confirma a través del correlograma obtenido
de la variable dependiente, que es la variacion del tipo de cambio en primeras diferencias, se ha obtenido de
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la funcién de autocorrelacién simple que hubo un cambio en el primer rezago, mientras que la funcién de
autocorrelacion parcial se extingue; por lo tanto, se ha incorporado en el modelo un proceso de medias méviles,
en particular se ha corrido como un modelo con MA(1).

I11. RESULTADOS

Previo al analisis de regresion que se llevara a cabo mas adelante, se muestra el comportamiento de las variables
contenidas en el modelo a estimar y su posible relacién entre ellas.

En la Gréfica 4 se observa el comportamiento del tipo de cambio y las posiciones netas, relacion que
serd probada estadisticamente mediante el enfoque de microestructura. Previo al anélisis de regresion, se puede
apreciar una relacion inversa a lo largo del periodo de estudio entre ambas series econdmicas, no obstante,
parece existir un punto de quiebre con la pandemia del COVID-19. Si bien con anterioridad a la fecha de la
pandemia, el comportamiento ya evidenciaba una relacién negativa entre las variables, a partir de la pandemia,
se puede notar un incremento en la diferencia entre dichas series, como si la relacién negativa se intensificara.
Esto tltimo serd contrastado estadisticamente en el siguiente apartado.

Griéfica 4. Tipo de cambio y posiciones netas
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Fuente: elaboracién propia con informacion de Banxico (2023) y Chicago Mercantile Exchange (2023).

La Grafica 5 plasma el tipo de cambio y el diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos, donde,
a diferencia de la Gréfica 3, en la cual se observa un punto de quiebre, en esta grafica se aprecian diversos puntos
de quiebre; es decir, entre 2010 y 2015 existe cierta relacidon negativa, pero a partir de Octubre de dicho afio la
relacién se vuelve positiva, a inicios de 2017 hay indicios nuevamente de relacion negativa, pero se mantiene
la relacion positiva hasta comienzos de 2022, donde se aprecia de nueva ocasion la relacion negativa.
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Grafica 5. Tipo de cambio y diferencial de tasas
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Fuente: elaboracion propia con informacion de Banxico (2023) y de la Federal Reserve (2023).

Las graficas anteriores muestran el comportamiento entre las variables que seran parte del modelo econométrico
en el periodo de estudio. Ahora, se procede a plasmar los resultados obtenidos de las estimaciones realizadas.

ElCuadro2 muestralosresultados de laregresion, asicomo los estadisticos de mayorrelevancia. Respectoal
coeficiente obtenido de las posiciones netas, se ha encontrado que ante un aumento en las posiciones netas,
el tipo de cambio disminuye, que a su vez representa una apreciacion del tipo de cambio en peso por ddlar, tal
cual indica la teoria.

Cuadro 2. Resultados de la regresion

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
Posiciones netas -0.172839 0.009140 -18.91111 0.0000
Diferencial de tasas 0.252579 0.082946 3.045120 0.0024
MA(1) -1.014453 0.010039 -101.0468 0.0000

R? 0.54827

DW 2.13964

Fuente: elaboracion propia con informacién de Banxico (2023), del CME (2023) y de la Federal Reserve (2023).

Por su parte, el diferencial de tasas presenta signo positivo, por lo que a mayor diferencial de tasas se tiene un
incremento en el tipo de cambio; es decir, una depreciacién del peso frente al délar. Esto dltimo, a pesar
de no ser lo esperado, es similar a lo encontrado por Torre y Provorova (2007), lo cual puede ser explicado por
la relacion que guardan dichas variables en el largo plazo, donde existen precios flexibles; es decir, con el ajuste
a través del tiempo en los precios del pais local donde se increment6 la tasa, se incide en las tasas de interés
futuras, pero ahora de forma negativa, de acuerdo a la relacion existente entre tasas de interés real y nivel de
precios, con lo cual existird una salida de capitales lo que provocara una depreciacién de la moneda, es decir,
un incremento en el tipo de cambio.
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En el Cuadro 3 se puede observar el resultado de prueba de cambio estructural de Chow, donde se ha encontrado
la presencia de un cambio estructural debido a la pandemia. Asi mismo, se procede a mostrar los resultados de
las regresiones acotadas por la pandemia, con el fin de analizar la relacion que guardan las variables consideradas
en el modelo derivado del enfoque de microestructura.

Cuadro 3. Resultados de la prueba de cambio estructural

Variable Coeficiente Probabilidad

F 12.43596 0.0060

Fuente: elaboracion propia con informacion de Banxico (2023), del CME (2023) y de la Federal Reserve (2023).

Es asi como en el Cuadro 4 se plasman los resultados de la regresién acotados por la pandemia, donde se
pueden destacar un par de hechos relevantes. El primero, las posiciones netas son significativas tanto antes
como después de la pandemia; sin embargo, el efecto sobre el tipo de cambio es considerablemente mayor
en la situacion posterior a pandemia, lo que podria explicarse debido a la incertidumbre de los mercados
financieros internacionales y con ello, a la adquisicién de mayor relevancia del mercado de futuros, asi como de
la especulacion sobre las variaciones del tipo de cambio.

Cuadro 4. Resultados de la regresion acotados por la pandemia

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad

Previo a pandemia

Posiciones netas -0.171682 0.020559 -8.350627 0.0000

Diferencial de tasas 0.278153 0.096474 2.883191 0.0041

MA(1) -0.999993 2.81E-07 -3560168. 0.0000
Posterior a pandemia

Posiciones netas -0.375407 0.094884 -3.956483 0.0001

Diferencial de tasas 0.045556 0.139197 0.327280 0.7439

MA(1) -0.999949 0.024489 -40.83298 0.0000

Fuente: elaboracion propia con informacién de Banxico (2023), del CME (2023) y de la Federal Reserve (2023).

El segundo hecho a destacar, es que el diferencial de tasas de interés pasé de ser significativo en la época previa
a pandemia, a no serlo en el periodo posterior a la pandemia, lo cual se podia comenzar a percibir desde el
gréfico 5. Esto tltimo podria ser consecuencia del entorno econémico mundial y de las presiones inflacionarias
a las que han estado sometidos tanto México como Estados Unidos, lo cual no indica que hayan dejado de
tener relacion el tipo de cambio y las tasas de interés, simplemente el tipo de cambio comenzé a depender
en mayor medida de otras variables econdmicas y financieras de indole internacional dada la incertidumbre,
como lo fueron las posiciones netas, y las tasas de interés comenzaron a ser objeto de manipulacién deliberada
por parte del banco central de cada pais, como respuesta a presiones de mayor repercusion econdmica, como lo

es la presion inflacionaria.
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CONCLUSIONES

En la presente investigacion se analiz6 la relacion entre el tipo de cambio y el mercado de futuros en México
para el periodo de enero de 2010 a marzo de 2023, donde se consider6 el enfoque de microestructura, y a partir
de esto se probd la existencia de un cambio estructural debido a la pandemia.

Por un lado, se ha encontrado a través del enfoque de microestructura, que el tipo de cambio puede
ser explicado mediante los cambios en las posiciones netas, asi como a los cambios en el diferencial de tasas
de interés entre México y Estados Unidos. Con ello, se puede inferir que el mercado de futuros tiene una
incidencia importante en el tipo de cambio del peso, se tiene que, ante una mayor adquisicion de posiciones
largas respecto a las posiciones cortas, se espera una apreciacion del peso frente al dolar. Por su parte, contrario
a lo esperado en el signo del coeficiente del diferencial de tasas de interés de acuerdo al enfoque de activos con
precios rigidos, que es de corto plazo, se ha encontrado que ante mayores tasas de interés en México respecto a
las tasas de Estados Unidos, existe una depreciacion de la moneda mexicana frente a la americana, lo cual puede
ser explicado con el mismo modelo pero de precios flexibles, con lo cual en el largo plazo los precios se ajustan
y con la inflacidn, las tasas de interés futuras se reducen y con ello el tipo de cambio se incrementa, lo anterior
muestra consistencia con los resultados observados por Torre y Provorova (2007).

Por otro lado, el principal hallazgo del presente estudio ha sido la presencia de un cambio estructural
en el modelo empleado debido a la pandemia. Lo que indica que la pandemia del COVID-19 tuvo un efecto
significativo sobre la relacion del tipo de cambio y las posiciones netas, asi como el diferencial de tasas de
interés. Por lo tanto, se ha comprobado que dicho acontecimiento ha tenido repercusiones significativas sobre
el mercado cambiario en México. De hecho, se han encontrado diversos puntos de quiebre, los cuales se pudieran
asociar a un periodo bienal que pudiera ser explicado en un futuro.

Es asi como el presente articulo confirma, al igual que otros estudios previos, la importancia del enfoque
de microestructura en la determinacién del tipo de cambio en el corto plazo, e incorpora como principal
aportacion, la existencia de un cambio estructural.

Lo anterior contribuye en el analisis econémico de los efectos de la pandemia COVID-19 a nivel nacional,
tanto para los creadores de politica publica, ya que les permite anticipar el efecto de un acontecimiento de alta
relevancia econémica a nivel mundial y con ello, prever el presupuesto a través de la consideracién de costos
e ingresos derivados del comercio internacional; como para los inversionistas, ya que se genera informacion
util para la construcciéon de portafolios de inversion que incluye la incorporaciéon del mercado de futuros
dentro del andlisis, con lo cual se puede orientar un portafolio a determinado objetivo en términos de riesgo,
y en particular, dado el hallazgo de la relacién negativa del tipo de cambio y las posiciones netas, se puede reducir
la incertidumbre en la toma de decisiones que incluyan un portafolio diversificado con activos financieros en
el mercado internacional; asi como para los académicos, quienes pueden continuar analizando la situacioén
econémica del pais, con el fin de generar conocimiento que permita contribuir en la maximizacién del bienestar
de la sociedad; y para las empresas que de alguna manera se encuentren operando a nivel internacional, ya que
pueden considerar los hallazgos aqui realizados para mejorar la toma de decisiones que pretendan asegurar
flujos de divisas originadas por el comercio internacional, en especial para las empresas que realizan
constantemente actividades de exportacidn-importacion, ya que identificar la relacion entre tipo de cambio
y posiciones netas en el mercado de futuros, les permitird anticipar la compra o venta de bienes o servicios,
asi como la adquisiciéon de garantias en el corto, mediano y largo plazo, que contribuyan a maximizar sus
ganancias en escenarios de incertidumbre como lo fue la pandemia ocasionada por el COVID-19.
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Lo anterior es posible, ya que la presente investigacion, por un lado, permite identificar las consecuencias de una
pandemia en el mercado cambiario, y por otro lado, postula los efectos de las posiciones netas asi como
del diferencial de tasas de interés sobre el tipo de cambio en México.

Es asi como, aunado al cambio estructural, se concluye la presencia de una relacion negativa entre tipo de
cambio y posiciones netas, lo cual cumple con la teoria que describe el enfoque de microestructura. Mientras que,
relativo al diferencial de tasas de interés, se puede concluir que en el periodo observado se manifiesta el enfoque
de activos considerando precios flexibles.

La principal limitacién en el presente estudio ha sido el bajo nivel explicativo del modelo, por lo que,
aunado a la debilidad del enfoque de microestructura para encontrar los determinantes del tipo de cambio
a mediano o largo plazo, constituyen las principales limitaciones.

Por lo anterior, surge la posibilidad de investigaciones futuras, donde se estudie la dindmica del
tipo de cambio desde algiin otro de los enfoques existentes en la literatura. Asi mismo, queda como futura
linea de investigacion, el andlisis del tipo de cambio bajo el enfoque de microestructura a nivel regional,
es decir, comprobar empiricamente la existencia del enfoque a nivel América Latina, y con ello, avanzar ya sea
confirmando o rechazando una potencial unificacién monetaria en la zona.
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