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RESUMEN

En el presente articulo analizamos el papel de los fundamentales y de las posiciones netas
de los especuladores en la determinacién del tipo de cambio de Brasil en el periodo abril
2002-agosto 2012. Con base en un modelo svAR cointegrado, encontramos evidencia
empirica que sustenta nuestra hipétesis de que el enfoque microeconémico (Evans y
Lyons, 2002) y el modelo monetario (Bilson, 1978) de la determinacién del tipo de
cambio son consistentes. A diferencia de otros estudios empiricos, nuestro andlisis de-
muestra que las posiciones netas de los especuladores y los fundamentales constituyen
dos canales (de liquidez y de informacién) que contribuyen a explicar la dindmica del
tipo de cambio de la moneda brasilefia en el corto y en el largo plazo.

Palabras clave: tipo de cambio, cointegracién, svar, modelos monetarios,
especuladores.
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FuNpDAMENTALS, THE NET POSITIONS OF SPECULATORS,
AND THE EXCHANGE RATE IN BraziL

Abstract

This paper analyzes the role of fundamentals and the net positions of speculators in
determining the Brazilian exchange rate from April 2002 to August 2012. Based on
a cointegrated svarR model, we found empirical evidence to support our hypothesis
that the microeconomic approach (Evans and Lyons, 2002) and the monetary model
(Bilson, 1978) to determine the exchange rate are consistent with one another. Unlike in
other empirical studies, our analysis demonstrates that the net positions of speculators
and economic fundamentals constitute two channels (one liquidity-related, the other
information-related) that can contribute to explaining the dynamics of the Brazilian
exchange rate in the short and long term.
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FONDAMENTAUX, POSITIONS SPECULATIVES NETTES ET TAUX DE CHANGE AU
BRESIL

Résumé

Dans cet article, nous analysons le role des fondamentaux et des positions spéculatives
nettes dans la détermination du taux de change au Brésil pour la période avril 2002—
aolit 2012. Sur la base d’un modele svAR co-intégré, nous trouvons une preuve empi-
rique qui étaye notre hypothése selon laquelle 'optique microéconomique (Evans
et Lyons, 2002) et le modéle monéraire (Bilson, 1978) de la détermination du taux
de change sont cohérents. A la différence d’autres études empiriques, notre analyse
démontre que les positions spéculatives nettes et les fondamentaux constituent deux
canaux (de liquidité et d’information) qui contribuent 4 expliquer la dynamique du
taux de change de la monnaie brésilienne & court terme et a long terme.

Mots clés: taux de change, co-intégration, svar, modéles monétaires, spéculateurs.

OS FUNDAMENTAIS, AS I’OSICOES LIQUIDAS DOS ESPECULADORES E A TAXA DE
CAMBIO NO BRASIL

Resumo

No presente artigo analisamos o papel dos fundamentais e das posi¢oes liquidas dos
especuladores na determinagio da taxa de cAmbio do Brasil no perfodo abril 2002
— agosto 2012. Com base num modelo svaR co-integrado, encontramos evidéncia
empirica que sustenta nossa hipdtese que o enfoque microeconémico (Evans e Lyons,
2002) e o modelo monetdrio (Bilson, 1978) da determinacio da taxa de cAmbio sio
consistentes. Diferentemente de outros estudos empiricos, nossa anélise demonstra
que as posicoes liquidas dos especuladores e dos fundamentais constituem dois canais
(de liquidez e de informagio) que contribuem para explicar a dinimica da taxa de
ciAmbio da moeda brasileira no corto e no largo prazo.

Palavras-chave: taxa de cambio, co-integragio, svar, modelos monetdrios, especula-
dores.
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Los fundamentales, las posiciones nefas de los especuladores y el tipo de cambio en Brasil

So long as the world continues to be divided amongst sovereign states,
each of which regards the interest of its own citizens as its first priority,
universal free trade may not be compatible with that objective in the long
run any more than in the short run —whether the world is under a regi-

me of fixed rates or under a regime of floating rates.

Nicholas Kaldor, 1978: 113

INTRODUCCION

El objetivo del presente articulo es analizar la dindmica del tipo de cambio
nominal de la economia brasilena en funcién de sus determinantes desde dos
enfoques: /) el macroeconémico o monetario, en el que analizamos los dife-
renciales de las tasas de interés y de los agregados monetarios de Brasil y Es-
tados Unidos, y 2) el de microestructura, en el que analizamos las posiciones
netas de los especuladores. El escrutinio de ambos enfoques considerari el
corto y el largo plazo.

Se pretende demostrar la hipétesis de que la dindmica del tipo del cambio
obedece a variables macroeconémicas y microeconémicas. Por un lado, la in-
fluencia del diferencial de los agregados monetarios y/o de un incremento en
el diferencial de tasas de interés es positiva; es decir, provocard un incremento
(depreciacién) en el tipo de cambio nominal (Bilson, 1978); por otro lado, la
influencia de las posiciones netas de los especuladores sobre el tipo de cambio
debe de ser positiva (Evans y Lyons, 2002).

Froot y Ramadorai (2005) distinguen dos formas de la relacién entre el
tipo de cambio y las posiciones netas de los especuladores. La primera, la ver-
sién fuerte (strong flow centric), que las posiciones netas de los especuladores
estin correlacionadas con cambios en el valor de las variables fundamentales
de una moneda, es decir, con la transmisién de informacién macroeconémica
fundamental al mercado. La segunda, la versién débil (weak flow centric), sos-
tiene que las posiciones netas de los especuladores estdn correlacionadas con la
desviacién temporal del tipo de cambio respecto de su valor fundamental. Una
desviacién del tipo de cambio vis-2-vis su valor fundamental puede surgir por
un cambio en la demanda, o por efectos de liquidez o debido la sobrerreac-
cién de los inversionistas.

Se denomina “canal de informacién” al caso en que las posiciones netas de
los especuladores tienen un efecto permanente en el tipo de cambio y proveen
informacién macroeconémica fundamental al mercado, y “canal de liquidez”
a la situacién en que las posiciones netas de los especuladores se relacionan
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con desviaciones temporales del tipo de cambio vis-4-vis su valor fundamen-
tal. También es posible la presencia de elementos de las dos versiones fuerte y
débil en que las posiciones netas de los especuladores contengan informacién
acerca de los fundamentales, al tiempo que se asocian con movimientos tran-
sitorios del tipo de cambio (Evans y Lyons, 2002).

La versién fuerte implica que las posiciones netas de los especuladores y
el tipo de cambio son series no estacionarias, pero cointegran, de suerte que
existe una relacién de equilibrio estable de largo plazo entre esas series de tiem-
po. Aunque la versién débil no necesariamente implica cointegracién (Froot
y Ramadorai, 2005).

En este articulo, a diferencia de otros estudios que analizan las posiciones
netas de los especuladores, se empled la metodologia de svar cointegrado en
presencia de variables no estacionarias, lo cual nos permite distinguir entre los
dos mecanismos, el informativo y el de liquidez, para analizar el comporta-
miento del tipo de cambio del real brasileno con relacién al délar norteameri-
cano. Los resultados empiricos sugieren que la inclusion de las posiciones netas
de los especuladores en un modelo monetario estdndar incrementa el poder
explicativo y la precisién del prondstico del modelo. Pero lo mds importante es
que las posiciones netas de los especuladores estdn correlacionadas tanto con las
variables fundamentales del modelo monetario de la versién de Bilson, canal
de informacién, como con las noticias de politica monetaria, canal de liquidez.
Por esta razén, podemos colegir que la relacidon entre el tipo de cambio y las
posiciones netas de los especuladores no es inconsistente con el enfoque ma-
croeconémico (MAER) y el efecto de estas tltimas en los precios es permanente.

En las lineas que siguen se analiza el papel de los fundamentales y de la
microestructura en la determinacién del tipo de cambio de Brasil durante el
periodo 2002-2012. Después de la introduccién, se muestra: una revisién de
la literatura relevante de estos dos modelos; el andlisis de los enfoques de las
posiciones netas de los especuladores y del paradigma monetario de la deter-
minacién del tipo de cambio; la metodologfa del svar empleada; el escrutinio
empirico de las posiciones netas de los especuladores y del tipo de cambio en
Brasil y, finalmente, las conclusiones.

REVISION DEL DEBATE ENFOQUE MONETARIO
VERSUS ENFOQUE DE MICROESTRUCTURA

Esta seccién presenta la literatura relativa al comportamiento del tipo de cam-

bio desde un punto de vista macroeconémico (el modelo monetario o de los
fundamentales: diferencial de tasas de interés, producto y oferta monetaria) y
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la que, en contraposicién, explica el tipo de cambio con base en el enfoque de
microestructura utilizando las posiciones netas de los especuladores.

Anilisis empiricos del enfoque monetario

El modelo monetario del tipo de cambio supone perfecta movilidad de capital,
sustitucién perfecta entre los distintos activos financieros, integracién perfecta
de los mercados de bienes y financieros y la validez de la paridad del poder
adquisitivo (ppa). En los modelos monetarios con precios flexibles ademds se
cumple la paridad descubierta de tasas de interés, con lo cual el tipo de cambio
responde a sus fundamentales donde la variable mds importante es la cantidad
de dinero relativa (Mussa, 1982). Por otra parte, en los modelos monetarios
con precios rigidos la dindmica del tipo de cambio no convalida la ppa en el
corto plazo; la diferente velocidad de ajuste de los mercados financieros y de
bienes da lugar al sobreajuste (overshooting) del tipo de cambio vis-a-vis el
valor de equilibrio de largo plazo (Dornbusch, 1976).

Entre los andlisis empiricos, Gardeazabal e al. (1997) encuentran impor-
tante evidencia de cointegracién entre los tipos de cambio de la libra esterlina
britdnica, el marco alemdn, la lira italiana y la peseta espafola con respecto
al délar estadounidense y sus propios fundamentales; MacDonald y Taylor
(1992) analizan el comportamiento de largo plazo del tipo de cambio de la li-
bra esterlina y el ddlar estadounidense con técnicas de cointegracién multiva-
riado en un modelo monetario no restringido y validan el enfoque monetario.
En suma, estos autores sostienen que el modelo monetario explica la dindmica
del tipo de cambio en el largo plazo, particularmente cuando el modelo se
complementa con el efecto Balassa-Samuelson.

El enfoque de microestructura:
las posiciones netas de los especuladores

El enfoque de microestructura destaca variables no consideradas en el modelo
monetario, entre las mds relevantes estdn el order flow que mide la presién de
compra neta (Lyons, 2001: 7), la conducta de agentes heterogéneos estabiliza-
dores y desestabilizadores que participan en el mercado de divisas con distintas
expectativas no necesariamente consistentes con las variables macroeconémi-
cas fundamentales, la dispersién asimétrica de la informacién y las posiciones
netas de los especuladores que equilibran los mercados y transmiten informa-
cién (Torre Cepeda y Provorova Panteleyeva, 2007: 15-18).
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En su estudio pionero sobre la microestructura del mercado cambiario,
Evans y Lyons (2002), basindose en datos de Reuters D 2000-1 de las po-
siciones netas de los especuladores, analizan la variacién diaria del délar con
respecto al marco y el yen durante cuatro meses (mayo-agosto de 1996) y
encuentran una substancial correlacién entre las negociaciones de las posi-
ciones netas de los especuladores y las publicaciones del tipo de cambio. Esta
conclusién fue comprobada por Danielsson, Luo y Payne (2012). Aunque
estos tltimos concluyen que, sin prevision perfecta de las variables explicativas
futuras, las posiciones netas de los especuladores tienen un pequefio o casi
nulo poder de explicacién del tipo de cambio.

Varios trabajos destacan la significancia explicativa de las posiciones netas
de los especuladores: Bjonnes, Rime ez a/. (2005) concluyen que estas posicio-
nes pueden explicar una tercera parte de la volatilidad diaria de la corona sueca
y del euro. Esta conclusién es consistente con otras; Osler (2002, 2003) y de
Bates, Dempster ¢z al. (2003), examinan el libro de érdenes diarias del banco
HsBC. Torre Cepeda y Provorova Panteleyeva (2007) realizan un excelente y
pionero andlisis de microestructura de la influencia de las posiciones netas de
los especuladores en el mercado de futuros del peso mexicano para determinar
el tipo de cambio del peso con respecto al délar norteamericano en el periodo
1999-2005; encuentran que debido al acelerado aumento de este mercado la
relacién entre ambas monedas no ha sido constante.

De lo anterior, se puede colegir lo siguiente: el modelo monetario explica
el tipo de cambio en el largo plazo; las posiciones netas de los especuladores
determinan el comportamiento del tipo de cambio en el corto plazo; final-
mente, una combinacién de ambos enfoques podria brindar un mejor ajuste
para capturar la dindmica del tipo de cambio, dado que las posiciones netas de
los especuladores necesitan informacién previa que puede proveer el modelo
monetario.

LAS POSICIONES NETAS DE LOS ESPECULADORES Y EL ENFOQUE
MONETARIO DE LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

Evans y Lyons (2002) incorporan algunas variables del modelo monetario de
la determinacién del tip(; de cambio (MAER), una de cuyas versiones cldsicas
desarroll6 Bilson (1978).” La ecuacién propuesta por Evans y Lyons es:

Hallwood y MacDonald (2000) probaron este modelo para varias economias.
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Ae=Am+AAx (1)

donde Ae; es el tipo de cambio, Am; son las innovaciones de la informa-
cién macroeconémica (los fundamentales), A es una constante positivay Ax,
denota las posiciones netas de los especuladores. En este modelo, la informa-
cién publica incrementa la asociacién entre los fundamentales, Am,, definida
como el cambio en el diferencial de las tasas de interés (i.e. Am, =(i—i*)).
Dado que Am, puede ser funcién de otras variables macroeconémicas, usamos
el siguiente modelo monetario propuesto por Bilson:

Ae = A(m—m*)+AA(i—i*)+ dA(y—y*), ¢ <0 (2)

donde (m —m*), (i —i*) y (y—y*) son los diferenciales entre las ofertas mone-
tarias, las tasas de interés y los ingresos nacionales e internacionales, respecti-
vamente, tipicamente usados como determinantes macroeconémicos del tipo
de cambio.

Al aumentar la ecuacién (1) propuesta por Evans y Lyons incluimos las
variables del modelo monetario y las posiciones netas de los especuladores (x),
integrando asi el enfoque macroeconémico y la variable micro financiera que
transmite informacién importante al tipo de cambio:

Ae =Am—m*)+AA(i—i*)+ 9 A(y—y*)+8Ax, ¢ <0 (3)

La ecuacién (3) muestra el mecanismo de transmisién que mantiene al
mercado monetario en equilibrio a través variaciones en el tipo de cambio
nominal de la siguiente forma: un incremento de las posiciones netas de los
especuladores (x), de la oferta monetaria (7) o del diferencial de las tasas
de interés generard una depreciacién del tipo de cambio nominal Ae > 0;
contrariamente, un incremento en el diferencial del ingreso provocard una
apreciacién. Como se observa, se espera una relacién positiva entre el tipo de
cambio y las posiciones netas de los especuladores & > 0, dado que el incre-
mento de los pagos netos de moneda extranjera resultard en un precio mds
alto de moneda extranjera en términos de moneda nacional. Es importante
destacar que las posiciones netas de los especuladores podrian afectar al tipo
de cambio directamente por medio de impactos al precio, transmitiendo in-
formacién no publica; también pueden afectar a los mecanismos informativo
y de liquidez en el mercado, y por ende al tipo de cambio nominal.
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La ecuacién (3) podria implicar que la relacién entre el tipo de cambio
y las posiciones netas de los especuladores no sea consistente con el enfo-
que macroeconémico. Sin embargo, las posiciones netas de los especuladores
transmiten informacién no publica (informacién que no es de conocimiento
comun) y pueden jugar un papel de informacién fundamental agregada para
el descubrimiento del precio en el mercado cambiario. La forma en que se
dan los mecanismos de transmisién es un asunto empirico que se tratard de
distinguir a continuacién.

METODOLOGIA ECONOMETRICA

La metodologia del svar de Sims (1987) es util para analizar las relaciones
entre las posiciones netas de los especuladores y el tipo de cambio nominal.
El principal objetivo de esta metodologfa es determinar las respuestas dindmi-
cas de variables econémicas distintas de impactos independientes. El enfoque
de svAR constituye una alternativa al enfoque tradicional no teérico del var
(Sims, 1980; Juselius, 2006). El enfoque cldsico del var supone que las va-
riables son estacionarias e incluye Gnicamente rezagos de todas las variables.
La forma reducida del modelo VAR con un rezago puede representarse como
sigue:

y,=d+Cy_ +u (4

donde Y; es un vector de variables endégenas; d, es un vector de com-
ponentes deterministicos, tales como la constante, la tendencia y dummies
estacionales o de intervencién; u, es un vector de errores.

La ecuacién (4) no parece ofrecer ninguna explicacién de relaciones ins-
tantdneas (efectos contempordneos) entre las variables, pues sélo contiene los
rezagos de las variables enddgenas. Sin embargo, cada componente contem-
porédneo estd oculto en la estructura de correlacién de la matriz de varianzas
y covarianzas que provienen de u,. Este hecho implica que las innovaciones
en u, estardn correlacionadas. Un examen mds meticuloso del VAR primitivo
brinda una mejor comprension de esta dificultad (Enders, 1995):

By =d +Ady,_ +e, (5)
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En la ecuacién (5) los errores en € no estdn correlacionados debido a que
la matriz B contiene las interacciones contempordneas entre las variables. La
matriz A encapsula todas las interacciones rezagadas entre las mismas varia-
bles. En consecuencia, el modelo vaR reducido (4) puede verse como una
reparametrizacion de la forma mds general del modelo var primitivo (5). En
efecto, es fécil observar que ¢ =874 y u, = B"¢. Esto significa que los errores
del modelo var reducido u, son una combinacién lineal de los impactos no
correlacionados de €.

Por tanto, se pueden recuperar las interacciones contempordneas de interés
contenidas en la matriz B, siempre y cuando estemos dispuestos a imponer
diferentes restricciones en una estructura triangular dada por la descomposi-
cién de Cholesky. La descomposicién se utiliza para calcular las funciones de
impulso-respuesta en un andlisis de vaAR clésico’ que permite lograr las condi-
ciones necesarias para la identificacién. Esto significa que el nimero de coefi-
cientes diferentes de cero en la matriz A debe ser igual o menor que ((n2 —n)/zj.
Sin embargo, se puede imponer una descomposicién distinta, es decir, una
matriz que contenga restricciones que permita identificar interacciones con-
tempordneas en los errores del modelo var reducido. A este procedimiento se
le conoce como andlisis de VAR estructural (SVAR).

Amisano y Giannini (1997) sugieren una visién mds general del svar que
admite una representacion del VAR con series no estacionarias como punto ini-
cial para la especificacién del modelo svar. En la presencia de cointegracion,
la estructuracién del modelo se lleva a cabo en dos etapas distintas: la primera
es la identificacién de las relaciones de equilibrio de largo plazo y la segunda es
la identificacién de las interacciones de corto plazo. La estructura final de las
ecuaciones instantdneas se logra mediante dos matrices (A y B):

AA(L)y = Au + Ae, (6)
Ae = Bu 7)

donde € es un vector de los errores del vaR reducido y u, es un vector
de errores del VAR primitivo. Ademds, sabemos que E (u') =0 yE (u u) SVP
t ot t

La identificacién de las relaciones contempordneas entre las variables de la
ecuacién (7) requiere un conjunto de restricciones basadas en supuestos ted-
ricos. La matriz B es una matriz diagonalizada que normaliza la varianza de

La matriz A contiene las restricciones paramétricas que provienen de la teorfa econémica.
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los errores estructurales u, y la matriz A contiene las relaciones contempo-
rdneas relevantes. La estructura final se obtiene de un modelo exactamente
identificado (la matriz A justamente identificada) y de la sobre-identificacién
imponiendo restricciones tedricas estadisticamente vélidas. La validacién de
estas restricciones se confirma mediante la prueba de razén de probabilidad.

El uso de la metodologia del svar se puede llevar a cabo en tres pasos: pri-
mero, se estima el VAR reducido y se calcula la matriz de residuales; segundo,
se usan los residuales para estimar las matrices A y B a través de FIML (mdxima
verosimilitud de informacién completa) y, finalmente, se estiman las reaccio-
nes instantdneas del sistema para los impactos individuales y se grafican los
impulsos-respuestas combinando la informacién de los dos primeros pasos.

POSICIONES NETAS DE LOS ESPECULADORES
Y EL TIPO DE CAMBIO EN BRASIL

Hechos estilizados

En presencia de variables no estacionarias, se busca evidencia empirica robusta
acerca del papel de las posiciones netas de los especuladores en el tipo de
cambio bajo un régimen flexible. Primero, se discuten algunos de los princi-
pales hechos estilizados referentes al tipo de cambio (real brasilefio/délar) y sus
determinantes cardinales, incluyendo las posiciones netas de los especuladores
y algunas de las variables fundamentales.

Los datos consisten en observaciones mensuales no ajustadas del periodo
2002.4-2012.8. Las variables consideradas son: el tipo de cambio nominal
(real brasilefio/ddlar); las posiciones netas de los especuladores; la diferencia
del logaritmo de la tasa de interés y M1 de Brasil y de Estados Unidos. No
consideramos el producto, dado que no encontramos datos mensuales para
Brasil. Las siguientes gréficas muestran el comportamiento de cada una de las
series:
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Grdfica 1. Logaritmo del ipo de cambio nominal (real brasilefio /ddlar), datos trimestrales
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Grdfica 2. Logaritmo del tipo de cambio nominal y logaritmo de las posiciones netas de los especuladores

Fuente: elaboracidn propia con datos del Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA).
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Grdfica 3. Brasil (m) y Estados Unidos (m™*): Logaritmo de M1.
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Fuente: elaboracion propia con datos del IPEA.

Grdfica 4. Logaritmo de lus tasas de interés de Brasil (i) y Estados Unidos (i*).
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Fuente: elaboracién propia con datos del IPEA.
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En la grifica 1 se puede observar que de 2002.4 a 2002.12 el tipo de cam-
bio aumentd, ya que se buscaba tener una mayor competitividad via la depre-
ciacién del tipo de cambio nominal. No obstante, a partir de 2003.1 y hasta
2007.12 el tipo de cambio brasilefio se apreci, debido a la entrada de capi-

tales extranjeros asi como una mejora en la balanza de pagos, provocando de
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esta manera un incremento de las reservas internacionales. La devaluacién que
se observa en 2008 se debe a la crisis financiera mundial de ese afio. Después
de la crisis hubo una nueva entrada de capitales extranjeros y, una vez mds, un
mejoramiento de la balanza de pagos. Como resultado, el tipo de cambio no-
minal sigui6 aprecidndose, superando niveles previos a la crisis (tanto en tér-
minos reales como en términos nominales); la moneda brasilefia —junto con
las de Colombia y Uruguay- fue la que mds se aprecié desde finales de 2009.

A continuacién examinamos la presencia de raices unitarias en el tipo de
cambio nominal, en las posiciones netas de los especuladores, en las tasa
de interés y en el M1, tanto en Brasil como en el resto del mundo. El cuadro
la, en el Apéndice, sugiere que todas las variables son de orden de integracién
I(1), lo que implica que la estimacién de las series en niveles podria llevar a
conclusiones espurias, a menos que las series cointegren.

La gréfica 2 muestra una relacién positiva entre el tipo de cambio nominal
y las posiciones neta de los especuladores a partir de 2006; esto se debe a que
cuando hay presiones de compra (por parte de las posiciones netas) el precio
del tipo de cambio aumenta. Por otro lado, las gréficas 3 y 4 muestran que las
tendencias entre las diferencias nacionales y del resto del mundo (m-m*, i-i*)
tienen el mismo comportamiento, lo cual indica la existencia de mds de un
vector de cointegracion.

El cuadro 1b, en el Apéndice, muestra que las diferencias entre las variables
de Brasil y de Estados Unidos son estacionarias. Por tanto, hay posibilidades
de encontrar cointegracién entre las variables. Asi, el modelo var cointegrado
podria ser nuestro punto de partida para el andlisis estructural, es decir, para
el svar. Esto no sélo nos permitiria determinar si el poder explicativo del
modelo macroeconémico aumenta cuando se incluyen las posiciones netas de
los especuladores, sino también una estructura de cémo las posiciones netas
de los especuladores transmiten informacién al precio en un conjunto multi-
variado.

Método

En esta seccién describimos la metodologia empirica que muestra la relevancia
de las posiciones netas de los especuladores para la determinacién del tipo de
cambio y su papel en la transmisién de informacién al precio usando un mo-
delo svaR cointegrado. Primero mostramos el uso del modelo svar para de-
tallar cémo las posiciones netas de los especuladores transmiten informacién
no publica a los precios en el contexto del modelo monetario.
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El anilisis muestra no sélo la estimacién de la ecuacién de cointegracién de
largo plazo asociada a la ecuacién tedrica del tipo de cambio (3), sino también
los impulsos-respuestas asociados a la matriz de varianzas y covarianzas del
modelo vAR cointegrado de la forma estructural para calcular las correlaciones
contempordneas entre las variaciones de las posiciones netas de los especula-
dores y las variaciones del tipo de cambio. Al mismo tiempo se derivan los
mecanismos de transmisién en el corto y largo plazo.

En la presencia de raices unitarias la estructuracién del modelo vaR se pue-
de hacer en tres etapas: la primera implica especificar una representacién var
adecuada para el conjunto de variables, incluyendo la seleccién del orden de
rezagos, el rango de cointegracién, el tipo de polinomio deterministico anali-
zado y una especificacién sensible del espacio de cointegracién. Si una de las
relaciones de cointegracién identificadas es consistente con el coeficiente su-
gerido por (3), se podria concluir que las posiciones netas de los especuladores
juegan un papel importante en la explicacién del comportamiento de largo
plazo del precio. Mds especificamente, se analiza la existencia de una relaciéon
de cointegracién estadisticamente sélida, que incluye las posiciones netas de
los especuladores, las cuales se relacionan con la ecuacién de cointegracién de
la siguiente forma:

elfl = ﬁl(m - m*)lfl +ﬁ2(l_ i*)lfl + ﬁS-xtfl (8)

Si las posiciones netas de los especuladores tienen una influencia perma-
nente en la determinacién del tipo de cambio, en esta especificacién de largo
plazo B, debe ser positivo. Por otro lado, la determinacién del modelo de
Bilson del enfoque monetario para la determinacién del tipo de cambio se da
cuando los coeficientes esperados son B, >0,y B >0.

La segunda etapa es el paso “estructural”; se usa el modelo var en su forma
de modelo corrector de errores (VECM) para identificar la asociacién entre el
tipo de cambio y las posiciones netas de los especuladores en el corto plazo,
que se oculta en la matriz de covarianzas de los residuales de cada modelo
multivariado. Este es el punto de partida para la estructuracién de la represen-
tacién VAR de la ecuacién del tipo de cambio:

MDAz =p+afz +¢ )

Donde

z =[em-m(i-#.x] yT()=1,-TL-T,L,.., T, L
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Para recuperar los coeficientes del modelo de corto plazo se usa la matriz
de varianzas y covarianzas del vaR en su forma de correccién de errores (9);
para verificar la validez estadistica de diferentes canales de transmisién entre
las posiciones netas de los especuladores y el tipo de cambio nos basamos en la
ecuacién (7). Por ejemplo, para validar el corto plazo de la ecuacién (3) se usa
la descomposicion de la siguiente matriz de varianzas y covarianzas (que serd
analizada en la siguiente seccién):

Restricciones del SVAR de corto plazo

10 00| Tem b 0 0 0 C—
0 1 00 i 05 00 .
a 0 10 e 1 o0 o0 u
a a a 1 ' :
41 42 43 0 0 0 b
ge( 44 MF, (10)

Este conjunto de restricciones corresponde al siguiente mecanismo de
transmisién de corto plazo:

Figura 1. Vinculos instantdneos en el
modelo de tipo de cambio

(m - m*) (i-1%

Fuente: elaboracion propia.

La estructura de la matriz se puede rescribir como las siguientes ecuaciones
relacionadas con el modelo monetario que incluye las posiciones netas de los
especuladores:

€, .=bu (11)
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g(x—i*) = bzzu(m*) (12)
SX - a318(m—m*) = b}sux (13)
ge - a41£(mfm*) - a42€<,—x*> - a43£)( = b44ue (14)

Si el modelo monetario tiene un papel relevante en el descubrimiento del
precio esperado en el corto plazo, significa que los coeficientes tienen que ser:
de, /Bs(mfm*) =a, >0y de /ag“_l*) =a, >0, de acuerdo con Chin et al.
(2007). Ademds, un impacto de corto plazo de las posiciones netas de los es-
peculadores en el precio, por ejemplo d€,/de = =a, *a, >0, implicaque
el shock monetario temporal transmite informacién al precio a través de las
posiciones netas de los especuladores. Es importante enfatizar que el modelo
monetario debe estar identificado o sobre-identificado y las restricciones de
corto y largo plazo deben ser validadas por la prueba de likelihood ratio.

Finalmente, la tercera etapa es la validacién de corto y mediano plazo del
modelo monetario a través de una modelacién plausible de las correlaciones
instantdneas via las funciones de impulso-respuesta.

Resultados empiricos y discusién

En el andlisis econométrico se estimé un modelo VAR correctamente especi-
ficado con variables no estacionarias de 2002.4 a 2012.8. Los datos tienen
periodicidad mensual; todas las variables estdn en logaritmos. Las series que se
utilizaron son: el tipo de cambio nominal real brasilefio/ddlar (e), las posicio-
nes netas de los especuladores (x) y las diferencias nacionales y externas de las
tasas de interés (4, i*) y de M1 (m, m*). El modelo vAR incluye una constante
restringida, dos rezagos y variables dummies que capturan los shocks finan-
cieros de 2002, 2008, 2009 y 2011. Las pruebas de raices unitarias, de co-
rrecta especificacién individual y conjunta se muestran en los cuadros 1a, 1b,
lc, y 1d, del Apéndice estadistico. El niimero de rezagos se escogié con base
en un modelo adecuado de correcta especificacion. También se usaron otras
pruebas, como el criterio de informacién de Schwartz, la prueba de Godfrey
Portmanteau y la prueba LR (la tltima prueba es sugerida por Sims (1980)).
Todas las pruebas de correcta especificacion se reportan en el Apéndice.

Empezamos analizando el rango de cointegracién —utilizamos la metodo-
logia del rango reducido de Johansen. El estadistico de la traza, en el cuadro 1,
sugiere la existencia de al menos tres vectores de cointegracion.
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Cuadro 1. Prueba de rango de cointegracion de Johansen
(prueba de la traza)

R Estadistico 99%
0 147.26 54.46
1 67.71 35.65
2 28.99 20.04
3 5.08 6.65

Nota: R es el rango de cointegracidn.
Fuente: elaboracion propia con datos del IPEA.

Para probar mds evidencia, se aplicé una prueba secuencial para la de-
terminacién conjunta del rango de cointegracién y la tendencia polinomial4
(Johansen, 1995; véase el cuadro 2). Primero se reporta la prueba de los com-
ponentes deterministicos (constante y tendencia) y después la prueba conjun-
ta (el estadistico).

Los resultados sugieren la existencia de al menos tres vectores de cointegra-
cién a un nivel de confianza de 99% e indican que un modelo sensible implica
la existencia de una tendencia lineal en el vector de cointegracién y una cons-
tante en las series del modelo. Para asegurar un modelo robusto del rango de
cointegracién en el tiempo, se usé el proceso iterativo de Hansen y Johansen
(1992). La grafica 5 muestra los resultados de la prueba. La prueba refuerza la
hipétesis de la existencia de tres vectores de cointegracién en el tiempo a un
99% de confianza. No obstante, la prueba indica que sélo dos son estables a
través del tiempo (Modelo R).

Una buena prictica es determinar el rango y el tipo de polinomio deterministico, ya que la distri-
bucién del estadistico del rango difiere entre las elecciones posibles del componente deterministico
en el modelo.
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Cuadro 2. Prueba secuencial de Johansen (1995) usada para la deferminacion conjunta del rango
de cointegracion y el polonomio deterministico

Modelo R Traza 99%
1(0) Infercepto, 1(1) Nada 0 184.93 60.16
1(0) Intercepto, 1(1) Tendencia Lineal 0 147.26 54.46
1(0) Infercepto, 1(1) Nada ] 90.05 41.07
1(0) Intercepto, 1(1) Tendencia Lineal 1 67.71 35.65
1(0) Infercepto, 1(1) Nada 2 49.31 24.6
1(0) Intercepto, 1(1) Tendencia Lineal 2 28.99 20.04
1(0) Infercepto, 1(1) Nada 3 10.61 12.97
1(0) Intercepto, 1(1) Tendencia Lineal 3 5.08 6.65

Nota: R = rango de coinfegracién.
Fuente: elaboracién propia con datos del IPEA.

Grdfica 5. Prueba de Hansen y Johansen. Estabilidad del rango de cointegracion:
Modelo R (Size=5%)
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Fuente: elaboracién propia con datos del IPEA.
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El procedimiento de mdxima verosimilitud de Johansen estima una base
del espacio de cointegracion; el problema de identificacién permanece abierto.
Un tratamiento usado del tema de identificacidn es imponer un conjunto de
restricciones a priori sensatas en el espacio de los pardmetros. En este caso, se
normaliza el primer vector de cointegracién como una ecuacién de largo plazo
del tipo de cambio y se considera la hipétesis donde las diferencias entre las
variables nacionales y del resto del mundo son estacionarias; esas restricciones
permiten tener una identificacién sensible del espacio por el vector de coin-
tegracién. A continuacién se reporta la ecuacién del vector de cointegracién:

Cuadro 3. Vector de cointegracion normalizado

e =-0.754(m—m*)_ —0.016(i—i*) —0.023X

-1

Prueba de sobre-identificacién LR- CHISQR(2) = 3.272 [0.195]

Fuente: elaboracion propia.

Esta es una de las formas para escribir el vector de cointegracidn, el cual
implica que existe una relacién de largo plazo asociado al modelo monetario
sugerido por Bilson, pero que incluye las posiciones netas de los especuladores
en la determinacién del precio de largo plazo. En esta interpretacién particu-
lar del espacio de cointegracion se puede ver una relacién positiva entre las
posiciones netas de los especuladores y el tipo de cambio en el largo plazo.
La grifica 6 también confirma que la ecuacién de largo plazo —la cual es una
combinacién lineal del tipo de cambio y sus determinantes— tiene un compor-
tamiento estacionario, tal como sugiere el modelo monetario. La relacién de
largo plazo confirma que las posiciones netas de los especuladores tienen un
efecto permanente y transmiten informacién macroeconémica fundamental
al mercado, como sugiere la version fuerte. Se puede concluir que las posicio-
nes netas de los especuladores se correlacionan con las variables fundamentales
futuras, como en la version de Bilson del modelo monetario, y que la relaciéon
entre el tipo de cambio y las posiciones netas de los especuladores no es in-
consistente con el enfoque macroeconémico de la determinacién del tipo de
cambio.
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Grdfica 7. Impulso-respuesta para los efectos estructurales
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Fuente: elaboracion propia con datos del IPEA.

Para estimar las relaciones contempordneas que nos interesan, asociadas
con los coeficientes de la ecuacién (3), se usaron restricciones sugeridas por la
ecuacién (10), que se incluyen en las matrices A y B, para obtener la estruc-
turacion sugerida por las ecuaciones (11), (12), (13), y (14). Es importante
enfatizar que para encontrar cada restriccién se empieza con una estructura
de identificacién exacta dada por la descomposicién del tridngulo inferior de
la matriz de varianzas y covarianzas de los errores del var estimado. Después,
en la matriz A se guardan los coeficientes que permiten identificar el modelo
monetario (MAER), siempre y cuando las variables sean estadisticamente signi-
ficativas, y se restringen a cero los pardmetros que no son significativos, con lo
que se arriba a una situacién de sobre-identificacién. Finalmente, se asegura
la validez de las restricciones impuestas previamente a través de la prueba de
LR. Los coeficientes estimados para las interacciones contempordneas que re-
presentan la versién de corto plazo del modelo monetario se muestran en las
ecuaciones 15 a la 18. La estimacidn final apoya la representacién gréifica de
las relaciones instantdneas entre las variables que se muestran en la grafica 5.
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Cuadro 4. Efectos contempordneos estimados. Estimaciones de los paramétros del SVAR

1 0 O 0 . (m=m¥) bl] 0 0 O (m=m*)
0 1 00 . 0b 0 0 -
\ — 2 ;
a 0 10 € 005 0 u
a, 4, 4, 1 . 00 0 b "
€ ey = 00813 U (1)
8([-1*) = 0(8)?3)7 u{f—i*) (16)
e —34887¢ =0.1604 u
28 (1.2785) (m=m*) (0.0102) g a7
e —0.1846 ¢ -0.0037¢ _ —-0.0226¢_ =0.0275 u (18)
¢ (0.2254) (m=m) (0.0258) (G (0.0154) 2 (0.0275) ¢
R Test: Chi*2( 2.0000): 2.9715, Prob: 0.2263
de_/de =a, =0.1846 (19)
de /0e =a, *a_ =3.4887*0.0226 = 0.07884 (20)
de /de =a, =0.0037 (21

Fuente: elaboracion propia con datos del IPEA.

La validez estadistica del mecanismo de el cuadro 4 confirma los supuestos
a priori de las conexiones de corto plazo entre las variables fundamentales y
el tipo de cambio. El impacto de los shocks estructurales del dinero y la tasa
de interés en el tipo de cambio nominal son positivos. Finalmente, los shocks
monetarios también tienen una influencia positiva en el tipo de cambio via
las posiciones netas de los especuladores. La simulacién muestra que estas
tltimas tienen un efecto contempordneo substancial en el tipo de cambio
porque el shock de la oferta de dinero afecta al tipo de cambio a través de las
posiciones netas de los especuladores. Por lo tanto, las posiciones netas de los
especuladores se correlacionan con las noticias de politica monetaria, el canal
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de liquidez, que confirma que los shocks monetarios temporales se transmiten
al precio via las posiciones netas de los especuladores.

Se puede probar la evidencia en los mecanismos haciendo uso de técnicas
de simulacién tipicas, tales como los impulsos-respuestas (IRE) que se basan
en el modelo vaR estimado y que se restringen para satisfacer las restricciones
del rango de cointegracién. Los IRF y sus intervalos vélidos asintéticamente
correspondientes se muestran a continuacion:

Grdfica 7. Impulso-respuesta para los efectos estructurales

() (b
Resp. de e anfe (m - m*) Resp. de e ante (i-i*)
Size = 5% Size = 5%

co oo o o
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Size = 5% Size = 5%
0.040
0.036
0.032
0.028
0.024
0.020
0.016
0.012
0.008

Fuente: elaboracién propia con datos del IPEA.

En la gréfica 7 se muestran las respuestas del tipo de cambio ante los shocks
de la oferta monetaria y del diferencial de las tasas de interés, respectivamente,
en las gréficas (a) y (b). Como se observa, ambas tienen un efecto positivo
en el corto plazo. Esto confirma la basqueda de los shocks contempordneos y
permite decir que el MAER ofrece un buen enfoque para entender el comporta-
miento de la moneda de Brasil. En resumen, los resultados empiricos revelan
que los movimientos del tipo de cambio responden a los shocks de las variables
del modelo monetario propuesto por Bilson. Por otro lado, de acuerdo con
la gréfica (c), se observa que las posiciones netas de los especuladores tienen
un efecto positivo sobre el tipo de cambio, como se menciond en la hipétesis
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inicial. Esto refleja el efecto de las posiciones netas de los especuladores en el
tipo de cambio en el corto plazo.

Finalmente, el cuadro 5 muestra el poder explicativo de las posiciones ne-
tas de los especuladores. A pesar de que no son las mds fuertes, es importante
incluirlas en el modelo, ya que la prueba F indica que no se deben excluir del
modelo SVAR, pues ayudan al ajuste del modelo.” Fl cuadro 6 muestra que la
precisién del prondstico mejora una vez que se introducen las posiciones netas
de los especuladores en el modelo var. Esto implica que las posiciones netas
de los especuladores son necesarias para explicar el comportamiento de largo

plazo del tipo de cambio de Brasil.

Cuadro 5. Andlisis de la R? para cada ecuacin del modelo VAR

Variable 4
X 0.88946
(m-m*) 0.99978
(i-*) 0.9869
E 0.98704

Fuente: elaboracion propia con datos del IPFA

Cuadro 6. Prondsticos de los errores fuera de la muestra.
(Raiz del error cuadrdtico medio)

RW VAR cointegrado Diferencias

E 0.041 0.026 0.037

Fuente: elaboracion propia con datos del IPEA.

La hipétesis nula indica que las posiciones netas de los especuladores es cero en cada una de las
ecuaciones del modelo var. Esta prueba sugiere que las posiciones netas de los especuladores no de-
ben ser excluidas del modelo (Chi"2(23))=3.0088e+005[0.0000].
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CONCLUSIONES

La evidencia empirica ofrece una caracterizacién explicita de cémo las posi-
ciones netas de los especuladores transmiten informacién no publica al precio,
de los canales a través de los cuales las posiciones netas de los especuladores
contribuyen a la asignacién de cada informacién.

En el presente texto se empled el modelo svaR para mostrar la descripcién
apropiada de las relaciones entre las posiciones netas de los especuladores y
el tipo de cambio de Brasil. Este enfoque de microestructura es consistente
con el modelo monetario, y abarca los dos mecanismos, el informativo y el de
liquidez. Es decir, al incluir las posiciones netas de los especuladores en el
modelo monetario la especificacién mejora, asi como el poder de explicacién y
la precisién del prondstico. Ademds, las estimaciones de largo plazo muestran
que las posiciones netas de los especuladores tienen un efecto permanente
y transmiten informacién fundamental macroeconémica al mercado que se
incorpora al precio via las posiciones netas de los especuladores.

Las simulaciones muestran también que las posiciones netas de los es-
peculadores tienen un efecto contemporaneo substancial en el tipo de cambio,
porque los shocks de la oferta de dinero afectan a éste a través de las posiciones
netas de los especuladores. Es decir, las posiciones netas de éstos se correlacio-
nan con las variables del modelo monetario conocido como MAER (canal de
informacién), pero también con las noticias de politica monetaria (canal
de liquidez). Los resultados confirman que la relacién entre el tipo de cambio
y las posiciones netas de los especuladores no es inconsistente con el enfoque
macroeconémico para la determinacién del tipo de cambio de Brasil, y que los
shocks monetarios se transmiten via posiciones netas de los especuladores.

APENDICE

Cuadro Ta. Pruebas de raices unitarias 2002.4-2012.8

Variables Modelo ADF PP DF-GLS kPSS

Intercepto -1.374999 -0.840006 -0.340922 1.142752
Tendencia e Intercepto~ -5.010332 -2.822602 -4.34108 0.088049
Ninguno -1.843627 -1.146077
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Variables Modelo ADF PP DF-GLS kPSS

Intercepto -4.555431 -6.969818 -4.515314 0.066227
hi Tendencia e Infercepto~ -4.512505 -7.015597 -4.406877 0.046803
Ninguno -4.263958 -6.838548

Intercepto -0.694528 -0.565876 -0.442705 0.805899
i* Tendencia e Infercepto~ -1.612773 -1.441045 -1.375953 0.255461

Ninguno -0.604949 -0.48183

Intercepto -6.522783 -6.491635 -6.539083 0.203909
Ai* Tendencia e Infercepto -6.54342 -6.512193 -6.569031 0.122593

Ninguno -6.473123 -6.434835

Infercepto -0.612458 -1.487832 1.54992 1.344897

m2 Tendencia e Infercepto~ -2.213852 -1.659906 -2.352766 0.197566

Ninguno 2.76722 5.291885

Intercepto -4.322442 -5.855913 -3.56463 0.190531
Am2 Tendencia e Infercepto -4.26956 -5.973267 -4.141311 0.048643

Ninguno -3.181736 -4.138125

Intercepto 2.981122 2.912675 5.86954 1.188221
m2* Tendencia e Infercepto 0.566082 0.401067 0.244 0.292496

Ninguno 5.828401 4.704796

Infercepto -9.78686 -10.00817 -4.169529 0.711214

Am2*  Tendencia e Infercepto ~ -10.40635 -10.45094 -10.39651 0.176737
Ninguno -3.179077 -8.869337

Intercepto -1.531418 -1.404349 -1.460236 1.102269
E Tendencia e Infercepto ~ -2.808389 -3.001415 -2.104411 0.192935
Ninguno 0.771947 0.596142
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Variables Modelo ADF pp DF-GLS kPSS

Intercepto -7.329843 -7.329843 -3.124251 0.092945
he Tendencia e Intercepto ~ -7.299732 -1.227578 -6.000064 0.093757
Ninguno -7.349521 -7.349521

Intercepto A.207771 -4.187358 0.078595 0.920589
X Tendencia e Intercepto ~ -4.575722 -4.391529 -0.949664 0.312893

Ninguno 0.81961 0.942057

Intercepto -9.757199 -19.67662 -0.1526 0.483421
AX Tendencia e Infercepto~~ -9.993491 -73.0521 -1.487053 0.309587

Ninguno -9.720045 -18.65869

Nota: Los asteriscos indican lus series de Estados Unidos; m, i, ey x, se refieren al M1, tasa de inferés, tipo de cambio nominal
y posiciones netas de los especuladores, respectivamente. La primera diferencia de la serie se denota por A.

Fuente: elaboracién propia con datos del IPEA.

Cuadro 1h. Pruebas de raices unitarias para el logaritmo de lus diferencias
de las series de Brasil y Estados Unidos

Variables Modelo ADF PP DF-GLS KPSS
Intercepto -1.09967 -0.920769 -0.991555 0.630393
(%) Tendencia e Infercepto -1.646131 -1.429115 -1.499829 0.259778
Ninguno 0.006665 0.128537
Intercepto -6.256057 -6.166428 -6.278163 0.169425
AG*) Tendencia e Intercepto -6.252301 -6.15976 -6.292789 0.121558
Ninguno -6.252445 -6.193926
Intercepto -1.349487 -1.944678 -0.042333 1.152242
(mm*)  Tendencia e Infercepto -0.94795 -0.507211 -1.236225 0.261935
Ninguno -0.486496 -0.665279
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Intercepto -3.927826 -6.064227 -3.384192 0.400814
A(mm*)  Tendencia e Intercepto -4.040147 -6.405607 -4.056189 0.087274
Ninguno -3.831464 -5.80868

Nota: Prueba al 95% de confianza.

Fuente: elaboracion propia con datos del IPFA.

Cuadro 1c. Pruebas de correcta especificacidn individuales de un modelo VAR(T)

Variables Autocorrelacidn Normalidad Heteroscedasticidod
F-Estadistico Prob Chi" 2-Estadistico Prob F-Estadistico Prob

E 1.5951 [0.1450] 6.0645 [0.0482] 0.70597 [0.6669]

(m-m*) 2.679 [0.0137] 0.98458 [0.6112] 1.3198 [0.2492]

(iH%) 1.8876 [0.0789] 4.8997 [0.0863] 2.5652 [0.0181]

X 0.68109 [0.6877] 0.74412 [0.6893] 0.56355 [0.7838]

Nota: Nivel de significancia al 5%.
Fuente: elaboracidn propia con datos del IPEA.

Cuadro 1d. Pruebas de correcta especificacidn conjunta

Test Statistic Prob

AR 1.2723 [0.0545]
Normalidad 12.7460 [0.1209]
Hetero 1.1336 [0.2122]
Hetero-X 1.0911 [0.2407]

Nota: Nivel de significancia al 5%.
Fuente: elaboracion propia con datos del IPFA.
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Cuadro Te. Determinacidn del orden de rezagos

1AG 106_L [R(kmax/k) ~ DGF  Prob.  LR(kmax/k)COR ~ DGF ~ Prob.  SCHWARZ

1 1441.514 110.515 48 0.000 89.208 48 0.000 -22.694
2 1468.831 55.881 32 0.006 45.107 32 0.062 -22.510
3 1476.816 39911 16 0.001 32.216 16 0.009 -21.999
4 1496.771 NA 0 NA NA 0 NA -21.690

Nota: LR [L(kmax) /L(h)]= La prueba LR determina el ndmero dptimo de rezagos del modelo VAR. LR[L(h) /L(h-1)]=
La prueba LR corregida determina el ndmero ptimo de rezagos del modelo VAR.

Fuente: elaboracion propia con datos del IPEA.

Cuadro 1f. Prueba de Godfrey Portmanteau para el orden de determinacion de rezagos

Correlacidn GODFREYCORR 6l Prob.

1 58.821 16 0.00000
1,2 64.372 32 0.00100
1,2,3 76.670 48 0.00500
1,2,3,4 63.495 64 0.49400

Fuente: elaboracion propia con datos del IPEA.
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