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“A market is efficient with respect to information set ¢, if it is impossible to make
economic profits by trading on the basis of information set ¢,.” (Jensen (1978))

Resumen

Este documento analiza la eficiencia del mercado cambiario colombiano bajo dos regimenes de
cambio diferentes: el sistema de banda cambiaria y el tipo de cambio flexible. En el estudio se
emplearon diferentes pruebas de cointegracién, adicionalmente una prueba de restricciones en los
pardmetros de cointegracion, planteada por Ferré y Hall (2002), con la cual se puede demostrar
que cointegracion entre los mercados de divisas no significa necesariamente ineficiencia de estos.
Para realizar el estudio se emplearon datos diarios de la tasa de cambio. Los resultados indican
que tanto para el régimen de Banda como el de tasa de cambio flexible el mercado cambiario
colombiano es eficiente.

Palabras Claves: Tipo de cambio, eficiencia de los mercados financieros, Cointegracion.



1 Introduccién

La eficiencia del mercado de divisas, ha sido uno de los objetivos de la autoridad cambiaria
colombiana desde la adopcion de un régimen de bandas cambiarias en enero de 1994 y
posteriormente de una flotacion sucia del délar (en septiembre de 1999). ;Pero fue eficiente el

régimen de bandas? ;Lo es el régimen actual?

El sistema de Bandas en Colombia ha sido motivo de muchas discusiones. Por ejemplo, segln
Cérdenas y otros (1997) la decision del Banco de la Republica de definir el centro de la banda
cambiaria en términos del délar americano; implicd que la estabilidad de la tasa de cambio se veia

amenazada por cualquier movimiento en la cotizacion del délar frente a terceras monedas.

Segun Cérdenas (1997)), se ignoraba la composicion del comercio exterior colombiano de tal
forma que movimientos de otras monedas frente al délar no eran compensadas por la banda
cambiaria. Este tipo de criticas permiten preguntarse, si la implementacion del régimen de bandas

adoptado por el Banco produjo un mercado eficiente.

En general, un mercado se considera eficiente cuando no se presenta la oportunidad de obtener

ganancias extraordinarias, es decir no existe la posibilidad de realizar arbitraje.

El estudio de la eficiencia del mercado cambiario toma un nuevo rumbo a partir de Granger
(1986). Granger demuestra que los mercados son eficientes cuando no hay cointegracion entre
ellos. Este autor argumenta que la no cointegracion implica que no existira una relacion de largo
plazo que permita predecir el tipo de cambio de una moneda a partir de informacion de valores

pasados de otra; sino que, por el contrario, cada uno actuard libremente.

Sin embargo otros autores, han demostrado que la cointegracion no significa necesariamente
ineficiencia en el mercado. Por ejemplo, Ferré y Hall (2002) demuestran que aun existiendo

cointegracion entre varias divisas, el mercado cambiario puede ser eficiente.

Nuestro objetivo es determinar la eficiencia del mercado cambiario colombiano, tanto para el
periodo de bandas como para el de flotacion; partiendo de la premisa que la presencia de

cointegracion no serd prueba suficiente para argumentar la ineficiencia del mercado.



El documento se encuentra dividido en cinco partes. La primera corresponde a esta breve
introduccion; en la segunda parte se presenta una corta revision bibliografica sobre los diferentes
estudios y pruebas sobre la eficiencia del mercado cambiario y la relacion entre cointegracién y
eficiencia. En la tercera sesién se presenta una descripcion del modelo que se empleara para
determinar la eficiencia de los mercados. Las dos siguientes secciones evaldan la eficiencia del
mercado cambiario colombiano bajo el régimen de bandas y el flexible. Por Gltimo, en la sesion

cinco, se presentan unos comentarios finales.

2 Una Prueba de la Eficiencia en los mercados financieros.

En general, se considera un mercado como eficiente si no se presente la oportunidad de obtener
ganancias extraordinarias. En otras palabras, si no existe la posibilidad de realizar arbitraje.

Varios estudios han analizado la eficiencia del mercado cambiario desde diferentes opticas.

Por ejemplo, Alexander y Johnson (1992), Copeland (1991) Crowder (1994) y MacDonald y
Taylor (1989)" argumentan que un mercado es eficiente cuando las series de los precios no se
encuentran cointegradas, pues en caso de existir cointegracion, existira un Modelo de Correccion
de Errores (MCE) que permitiria establecer reglas de ajuste a desequilibrios observados. Dicho
MCE ha sido utilizado como evidencia que los precios de las monedas son predecibles utilizando
la informacidn de periodos pasados de la otra moneda, ya que existe una relacién de largo plazo y
un ajuste de corto plazo a dicha relacion.

Sin embargo, otros autores (como Fama, (1970) y Dwyer y Wallace (1992)) critican la definicién
de eficiencia de mercado como aquel donde los cambios en los precios son impredecibles. Estos
autores argumentan que esta definicion carece de contenido econémico (ver Fama, (1970) y
Dwyer y Wallace (1992)). Aducen, que los cambios en los precios pueden ser predecibles aln en
mercados eficientes. La interpretacion que se ha hecho de la relacién entre cointegracién y
eficiencia del mercado ha sido que no cointegracion es condicion suficiente y necesaria para que

exista eficiencia.

Autores como Dwyer y Wallace (1992) y Ferré y Hall (2002) han demostrado que es posible que
exista cointegracion en un mercado eficiente; por el contrario, eficiencia no implica que las series

no puedan ser predecibles, sino que no existan oportunidades de arbitraje (Baffes (1994)). Es

! Siguiendo a Granger (1986).



maés, Engel (1996) plante6 que la propiedad de cointegracion es independiente de la condicion de

eficiencia de lo mercados cambiarios.

El problema, de acuerdo a estos autores, ha sido relacionar prediccion e ineficiencia. Es posible
hacer la prediccion del tipo de cambio de una moneda y esto no necesariamente representa una
oportunidad de arbitraje dado que, al considerar un modelo mas amplio, existiran otros mercados
que reaccionaran eliminando la posibilidad de arbitraje. De este modo, el concepto de eficiencia
del mercado corresponde al caso donde los tipos de cambio incluyen, en todo momento, el
conjunto de la informacion disponible y, por lo tanto, no pueden obtenerse ganancias

extraordinarias.

En especial, Ferré y Hall (2002) presentan una prueba que permite determinar la eficiencia de un
mercado en presencia de cointegracion entre los precios. Siguiendo a Ferré y Hall (2002)
supongamos que Unicamente existen dos activos, cuyos precios estan dados por X, y Y, y
presentan la siguiente relacion de cointegracion:
Y, =X, +& @
X, =X_ +v )

Donde &, y v, son términos de error estacionarios. O en forma matricial, tendremos:

AZ, =BZ_ +& ©)

ponde A=+ 7], B=[2 %) z - |«
nde A=y 1 ) B0 1) AT Ix )Y E T )

Dado que existe una relacion de largo plazo, es posible obtener un MCE. Es decir,
AAZt = (B - A)Zt—l + é:t
AAZ, =CZ , + &, 4

-1
Donde C = ( 0 ﬁj . La expresion (4) corresponde a un MCE de forma estructural. De hecho la

presencia del parametro ¢ en las dos matrices (A y C) es la que indica la eficiencia en el
mercado. Para entender claramente este punto, consideremos la primera ecuacion del sistema
expresado en (4):

AY = —(Yt_l - ¢Xt—l) + PAX, + &

Si el parametro que acompafian a X, ; y AX, fueran diferentes, se tendria:



AY = —(thl - ¢$XH)+ JAX, + &,

=X, +(¢_7/) Xt—1+8t
Ahora, si este es el caso (¢ # ), entonces valores pasados de X, permiten predecir a Y,. Por

tanto, para que exista un mercado eficiente puede existir cointegracion, pero se necesita que
¢ =y . Asi, la existencia de un MCE no es lo que define la eficiencia o no, sino la forma que

tome el MCE.

Siguiendo esta logica, Ferré y Hall (2002) proponen una prueba de eficiencia que implica estimar
dos modelos por medio del método de Méaxima Verosimilitud con Informacion Completa (FIML

por su sigla en inglés). Primero, se sugiere estimar el modelo (3) sin restringir que los

coeficientes que acompafian a X, ; y AX, sean iguales. Es decir, estimar:

AY :ﬁ"‘?/AXt _((”Yt-1_¢xt-1)+gt (5)

El segundo modelo a estimar (por FIML) corresponde al (3) bajo la restriccion de que los

coeficientes que acompafiana X, ; y AX, sean iguales:

AY = B+ gAX, _((DYt—l _¢Xt—1)+€t (6)

Entonces la prueba de eficiencia en el mercado implica comprobar por medio de una prueba de
razon de maxima verosimilitud si la restriccion aplica o no. En otras palabras, después de estimar

(5) y (6) por medio de FIML, la prueba implica calcular el estadistico:

LR:2-(LU—LR) @)
Donde LU es el logaritmo de la funcién de maxima verosimilitud del modelo sin restringir ((5))

y LR es la del modelo restringido ((6)). Como es bien conocido, la razén de maxima
verosimilitud sigue una distribucion Chi-cuadrado con m grados de libertad (;(2 (m)) donde

m corresponde al nimero de restricciones.

En este caso el nimero de restricciones es igual a 1. Por lo tanto si el estadistico LR calculado es
mayor que 3.84 (valor critico de la distribucién (1) y un nivel de significancia del 5%), se
puede rechazar la hipotesis nula de que los coeficientes que acompafian a X, ; y AX,no son

iguales, es decir que se puede rechazar la hipotesis nula de eficiencia en el mercado.

Ferré y Hall (2002) aplicaron su prueba para evaluar la eficiencia del Sistema Monetario Europeo

y encontraron empleando datos mensuales para el periodo febrero 1984 a abril 1997 que no



existia eficiencia entre el mercado del marco aleman y el franco belga. Mientras que para el

mismo periodo se encontré un mercado eficiente entre el marco alemén y el chelin austriaco.

Empleando la misma prueba, Galindo y Calcines (2004) realizaron un estudio para evaluar la
eficiencia del mercado cambiario entre el peso mexicano, el euro y el délar y encontraron que no

era eficiente para el periodo enero 1980 a diciembre del 2002.

3 Eficiencia del Régimen de Bandas en Colombia

El analisis empirico de la eficiencia del mercado cambiario en Colombia serd dividido en dos
periodos: El de bandas y el de flotacion sucia. En esta seccion se evaluara la eficiencia durante el
periodo que rigié la Banda Cambiaria empleando datos diarios de la tasa de cambio del peso
colombiano, la libra esterlina, el marco aleman, el franco suizo, el dolar canadiense, el yen, el

real y el bolivar? todos respecto al délar.

Para las cinco primeras series se cuenta con informacién desde el 3 de enero de 1996 hasta el 30
de septiembre de 1999 tomados del Banco de la Republica. Para el tipo de cambio del yen la
informacion va desde el 2 de enero de 1995 hasta el 30 de septiembre de 1999 tomados de
Confinsura. Por Gltimo, para el bolivar y el real, la informacion va desde el 3 de enero de 1998
hasta el 30 de septiembre de 1999 cuya fuente es el Banco de la Republica y Confinsura,

respectivamente®.

Asi, se evaluara la posibilidad de realizar arbitraje (mercado no eficiente) entre: a) el peso y la
libra, b) el peso y el marco, c) el peso y el dolar canadiense, d) el peso y el yen, €) el peso y el

bolivar, y f) el peso y el real.

Para conocer el orden de integracién de las series se emplearon tres pruebas paramétricas de
raices unitarias: Dickey Fuller Aumentado (ADF), Phillips Perron (PP) y la Kwiatkowsky et all.

(KPSS). Igualmente, se aplicé la prueba no paramétrica de Breitung (2002)*.

En todos los casos se concluye que las series son integradas de orden uno, 1(1). Este resultado es

consistente con el hecho estilizado de que los tipos de cambio nominales tienen generalmente una

2 Todas las cotizaciones de las monedas corresponden al mercado de divisas nacional.

® Se tomaron sélo los dias en que ambos mercados estuvieron abiertos al publico.

* Para ahorra espacio los resultados de estas pruebas no son reportados, no obstante estos se encuentran
disponibles via correo electrénico para el lector interesado.



raiz unitaria y siguen un camino aleatorio (Ver por ejemplo Alonso y Arcos (2006), Meese y

Singleton (1982) o Baillie y Bollerslev (1989)).

Para establecer la cointegracion entre las parejas de tasas de cambio se emplearon dos pruebas: la

prueba de Johansen y las pruebas no paramétrica de Breitung (2002) y Bierens (1997) (Ver Tabla

1, Tabla 2 y Tabla 3).

Tabla 1. Prueba de cointegracion de Johansen

A-max  Monedas Peso-Libra Peso-Marco Peso-Franco Peso-Canada Peso-Yen Peso-Bolivar  Peso-Real
H, H,  Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico
r=0 r=1 22.7 ** 12.1 12.8 21.4 ** 16.3 7.6 13.1
r=1 r=2 6.0 0.1 0.6 25 0.9 17
(**): Rechaza Ho al 5%.
Trace Monedas Peso-Libra Peso-Marco Peso-Franco Peso-Canada Peso-Yen Peso-Bolivar  Peso-Real
H, H ,  Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico
r<o0 r=2 28.6 ** 12.2 13.4 24.4 ** 18.8 8.5 14.8
r<i r=2 6.0 0.1 0.6 25 0.9 1.7
(**): Rechaza Ho al 5%.
Tabla 2 Prueba de cointegracion de Breitung.
Monedas Peso-Libra Peso-Marco Peso-Franco Peso-Canada
Ho H , Estadistico p-valor \1 Estadistico p-valor \1 Estadisticc p-valor \1 Estadistico p-valor \1
=0 r>0 723.79 0.042 ** 258.33  0.697 307.66 0.549 207.7 0.863
r=1 r>1 58.29 0.854 56.07  0.876 59.36 0.840 68.28 0.742
Monedas Peso-Yen Peso-Bolivar Peso-Real
H, H , Estadistico p-valor \1 Estadistico p-valor \1 Estadistica p-valor \1
r=0 r>0 377.68 0.373 19186 0.911 22157 0.821
r=1 r>1 55.06 0.891 81.12  0.625 79.54 0.639
\1: p-valor simulado por Montecarlo con 10000 repeticiones
*), **)y (***): Rechaza Ho al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Tabla 3 Prueba de cointegracion de Bierens.
A — max Regiones Peso-Libra Peso-Marco Peso-Franco Peso-Canada
H, H ., Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico
r=0 r=1 0.00000 ** 0.08387 0.01768 0.00015 **
r=1 r=2 1.34613 1.2712 1.25678 1.35976
A — max Regiones Peso-Yen Peso-Bolivar Peso-Real
H, H, Estadistico Estadistico Estadistico
r=0 r=1 0.56219 0.05138 0.06994
r=1 r=2 4.66528 7.4639 6.22601

(**): Rechaza Ho al 5%.



Comparando las dos pruebas de cointegracion se observa que de acuerdo a la prueba de Johansen,
existe cointegracién entre el peso y la libra y el délar canadiense. De acuerdo a la prueba de
Breitung, la cointegracion sélo esta presente entre el peso y la libra. Finalmente de acuerdo a la
prueba de Bierens existe cointegracion, al igual que la prueba de Johansen, entre el peso y la
libray el peso y dolar canadiense.

Asi, segln estas tres pruebas, existe evidencia univoca para concluir que el mercado cambiario
entre el peso colombiano y el marco aleman, el yen, el franco suizo, el bolivar y el real durante el

periodo de bandas eran eficientes, pues no existe coitegracion.

Por el contrario en el caso del peso-libra y peso-délar canadiense existe evidencia en torno a la
presencia de cointegracion. Para estos 2 mercados, emplearemos la prueba de Ferré y Hall (2002)
para poder determinar si hay eficiencia en el mercado. Las estimaciones de las ecuaciones (5) y

(6) por el método de FIML se presentan en la Tabla 4 y Tabla 5.

Tabla 4. Estimacion de modelos sin restringir

Monedas Peso-Canada Peso-Libra
Variable Estimacion Estadistico Estimacion Estadistico
0.033970  0.041815 0.022005 0.00968
/4 0.011325  0.030928 0.005800 0.00566
@ -0.007135 -1.900226 ** -0.014167 -2.2588 **
¢ -0.000028 -0.011679 -0.000015236 -0.0037

(**) Nivel de significancia del 5%

Tabla 5 Estimacion de modelos restringidos

Monedas Peso-Canada Peso-Libra

Variable Estimacion Estadistico Estimacion Estadistico
C 0.008826 1.94789972 * 0.009123 2.30374 **
Q 1.11E-06 1.08225806 -0.000000315 -0.8314
@ -0.00712 -1.8963344 * -0.0141532 -2.2566 **

(**) Nivel de significancia del 5%

Para comprobar la hipétesis nula de que no existen posibilidades de arbitraje, es decir ¢ =y, se

emplea la razén de méaxima verosimilitud sugerida por Ferré y Hall (2002). Los resultados,

reportados en la Tabla 6, no brindan evidencia para rechazar la hip6tesis nula de que ¢ =y para

ninguno de los dos casos considerados.



Tabla 6 Prueba de Méxima Verosimilitud

Monedas Peso-Libra Peso-Canada
Estadistico Estadistico
LR 0.0002669 0.0001882

(**): Rechaza Ho al 5%.

4 Eficiencia del Régimen de tipo de cambio flexible.

El segundo analisis se realiza para el periodo en el que se encuentra vigente el sistema de tipo de
cambio flexible. En este caso, se contd con series diarias completas del precio del délar en el
mercado colombiano expresado en Euros, pesos colombianos y yenes respecto al Dolar. Los
datos fueron tomados de Confinsura para el periodo comprendido entre 3 de enero de 2000 hasta
el 14 de marzo de 2006.

Tras comprobar que las 3 series anteriormente mencionadas eran I(1) °, se procedi6 a comprobar
si existia 0 no cointegracién para se evaluar la posibilidad de realizar arbitraje entre: a) el peso y

el euroy b) el peso y el yen.

Tabla 7 Prueba de cointegraciéon Johansen

A — max Monedas Peso-Yen Peso-Euro
H, H ,  Estadistico Estadistico
r=0 r=1 8.0 9.9
r=1 r=2 6.7 75

(**): Rechaza Ho al 5%.

Trace Monedas Peso-Yen Peso-Euro
H, H ,  Estadistico Estadistico
r<o r=2 14.7 17.4
r<i1 r=2 6.7 7.5

(**): Rechaza Ho al 5%.

La prueba de Johansen, asi como la no paramétrica de Breitung, implican que ninguna de las dos

parejas de series evaluadas se encuentran conintegraadas. La prueba no paramétrica de Bierens

® Para ahorra espacio los resultados de estas pruebas no son reportados, no obstante estos se encuentran
disponibles via correo electrénico para el lector interesado.



refuerza la conclusion para el peso-yen, mientras que presenta evidencia a favor de la cointegracién
del peso-euro. De acuerdo a esto resultados existe evidencia para afirmar que ninguna de las 2 parejas

de series no se encuentran cointegradas.

Tabla 8 Prueba no paramétrica de cointegracion de Breitung

Monedas Peso-Yen Peso-Euro
Ho H , Estadistico p-valor \1 Estadistico p-valor \1
r=0 r>0 82.31 0.9972 150.19  0.9947
r=1 r>1 26.72 0.9906 46.63 0.9799

\1: p-valor simulado por Montecarlo con 10000 repeticiones
(*), (**) y (***): Rechaza Ho al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Tabla 9 Prueba no paramétrica de cointegracion de Bierens

A —max Regiones Peso-Yen Peso-Euro
Ho H, Estadistico Estadistico
r=0 r=1 0.25228 0.00032 **
r=1 r=2 2.78032 1.76259

(**): Rechaza Ho al 5%.

5 Conclusiones

Este documento tiene como objetivo comprobar la eficiencia 0 no del mercado cambiario en
Colombia, entendido como eficiencia la no existencia de oportunidades de hacer arbitraje: Para
lograr este objetivo, se examina el comportamiento del mercado cambiario en dos escenarios

diferentes: el régimen de Banda cambiaria y el régimen de libre flotacion.

Siguiendo a Ferré y Hall (2002) la simple cointegracion de las series no es una condicién
suficiente (pero si necesaria) para determinar la ineficencia de un mercado. Para la existencia de
un mercado ineficiente es necesario no solamente la presencia de cointegracion (y por tanto la
existencia de un modelo de correccion de errores), sino una estructura muy especial del modelo

de correccion de errores.

De acuerdo a esta condicion, se encuentra que el mercado cambiario colombiano durante el
periodo de bandas es eficiente, aun bajo la presencia de cointegracion entre las parejas de tasas de
cambio: peso-délar libra-ddlar y peso-ddlar dolar canadiense-doélar. Asi mismo, para el periodo de

libre flotaciéon se encuentra que el mercado de divisas es eficiente, pues no existe relacién de



largo plazo (cointegracion) entre las divisas consideradas. De hecho es importante anotar que
segun autores como Hakkio y Rush (1989), un régimen de tasa de cambio fijo es natural
encontrar cointegracion entre las tasas de cambio, pero esto no necesariamente implica

ineficiencia, tal como se ha demostrado para el caso colombiano.

De acuerdo a estos resultados se puede concluir que el mercado cambiario, tanto en la época de
banda cambiaria como en la de libre flotacion, ha sido eficiente desde el punto de vista financiero
dado que no se presentaba la oportunidad de realizar arbitraje entre los diferentes mercados a
través del dolar. En este sentido, la inexistencia de oportunidades de arbitraje implica que el peso
colombiano no estaria propenso a ataques especulativos por medio de la triangulacion de

cualquiera de los mercados de divisas considerados.

Asi, nuestros resultados implican por ejemplo que la fijacion del centro de la banda cambiaria en
términos del ddlar americano; implicé un disefio de la banda que garantizé en la practica la
eficiencia “financiera” del mercado de divisas. En cuanto al régimen de tasa de cambio flexible,
para el caso colombiano esto ha implicado la presencia de un mercado en la que la triangulacion
entre divisas no genera ningln tipo de beneficios para los agentes y por tanto impide la

especulacidn y preserva la eficiencia (financiera) del mercado cambiario.
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