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| peso mexicano, 0 me-

jor dicho, el dinero es

una prioridad imperan-

te en la vida de quienes

habitan los Estados Uni-
dos Mexicanos, sobretodo en cuan-
to a su valor en el mercado interna-
cional se refiere.

JEssicA BALDERAS SALAZAR

Tema relevante para quienes se
desempenan en la Facultad de
Economia de la UANL, “Tipo de
cambio, posiciones netas de los es-
peculadores y el tamano del mer-
cado de futuros del peso mexica-
no”, realizado por investigadores de
esta dependencia logro destacar
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hasta conseguir el Premio de In-
vestigacion UANL 2008 en el drea
de Ciencias Sociales.

El doctor en economia por la
University of California, en Los An-
geles, con especialidad en desarro-
llo econémico, comercio inter-
nacional, finanzas internacionales
y organizacion industrial, Leonar-
do Egidio Torre Cepeda, y la Lic.
Olga Igorevna Provorova Pantele-
yeva, después de arduas horas de
trabajo, concluyeron esta exposi-
cion y la presentaron ante el comi-
té de evaluacion que conforma di-
cha presea.

Durante una charla con ambos
logramos conseguir un poco mas de
lo que este proyecto significd y sus
inicios.

¢De qué trata su estudio?

Esta investigacion busca identificar

JESSICA BALDERAS SALAZAR

de manera oportuna las dindmicas
que motivan a los especuladores a
cambiar sus posiciones, lo que nos
habla acerca de un arma para pro-
posito de planeacion de las empre-
sas, en el orden de entender si las
fluctuaciones abruptas seran movi-
mientos de largo o corto plazo.

Para lograr este trabajo se ana-
liza la relacion entre el tipo de cam-
bio “peso mexicano/ddlar estadouni-
dense” y las posiciones netas de los
especuladores en el mercado de
contratos de futuros del peso mexi-
cano en el Chicago Mercantile
Exchange, a la luz del enfoque de
microestructura para la determina-
cion del tipo de cambio.

¢Como surge la idea de esta inves-
tigacion?

La identificacién de los factores que
expliquen las fluctuaciones del tipo
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de cambio en un régimen de libre
flotacion es una preocupacion cons-
tante entre los economistas, pues
aunque los esfuerzos son muy va-
riados, el “enfoque de flujos” y el
“enfoque del mercado de activos”
para la determinacién del tipo de
cambio han marcado la pauta en
el debate sobre los determinantes
de esta importante variable eco-
némica.

¢Cudles fueron los inicios de este
estudio?

Hace tiempo, mientras colaboraba-
mos en el Centro de Estudios Eco-
némicos de Cemex, en la Ciudad
de México, nos preguntaban (cémo
va a cerrar el tipo de cambio este
mes?, nosotros tenfamos una expec-
tativa, pero de una manera muy
académica, muy al estilo de los
modelos, y de repente salia por otro
lado. Ante esto, nos preguntamos
en repetidas ocasiones qué pasa-
ba, por lo que caimos en la cuenta
de que en la realidad estabamos
ignorando que esa dinamica de muy
corto plazo respondia a otras varia-
bles.

Eso nos motivo a analizar la re-
lacién entre el tipo de cambio y las
posiciones netas de los especula-
dores en el mercado de contratos
de futuros del peso mexicano en el
Chicago Mercantile Exchange.

¢Por qué analizar especificamen-
te este mercado?
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ENTREVISTA AL DOCTOR LEONARDO E. TORRE CEPEDA Y A LA LICENCIADA OLGA |. PROVOROVA PANTELEYEVA

Este es un mercado financiero ame-
ricano con base en Chicago, gente
que compra contratos de futuro del
peso mexicano, agentes que de eso
obtienen dinero; invierten una bue-
na cantidad con la expectativa de
obtener un rendimiento, conocen el
juego y estan pendientes de mucha
informacion en todo momento: de
los indicadores que se van publi-
cando, de los anuncios de las auto-
ridades, qué se va a hacer en ma-
teria monetaria, en politica fiscal,
tienen expectativas de como se va
a comportar una determinada eco-
nomia que puede hacer que su
moneda se aprecie 0 se deprecie.

¢Cudl es la relevancia de su estu-
dio en pro de la sociedad?

Bueno, el poder entender esta di-
namica cambiaria de muy corto pla-
70 s muy importante para empre-
sas, para el gobierno, para las mis-
mas familias; tan benéfico como
para los agentes de dicho mercado
financiero, ya que esta gente que
apuesta en esos mercados actla y
genera una fluctuacion en el tipo de
cambio que en un momento dado
puede llegar a preocupar a una fa-
milia que queria ir de compras, a
una empresa que queria comprar
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délares para pagar sus deudas en
el extranjero o el mismo gobierno
que tiene necesidad de financiarse
en el exterior y necesita saber cuél
es el momento adecuado para com-
prar la moneda.

¢Como fue su desarrollo?

Primeramente, describir brevemente
la estructura y el funcionamiento de
un mercado de contratos de futu-
ros de divisas, el tipo de informa-
cién que éste provee y la relacion
entre las fluctuaciones semanales
del tipo de cambio y las posiciones
netas de los contratos de futuros del
peso mexicano en el CME; para lue-
go introducir el enfoque de microes-
tructura de determinacién del tipo
de cambio, que es el que formaliza
el vinculo entre las posiciones ne-
tas y las fluctuaciones semanales
del tipo de cambio en un marco de
corto plazo.

Finalmente, cabe senalar, reali-
zamos un andlisis econométrico de
la relacion entre las variaciones se-
manales del tipo de cambio y las
posiciones netas de los contratos de
futuros del peso en el CME, em-
pleando informacién especifica don-
de presentamos también los resul-
tados de un anélisis de regresiones

recursivas, para determinar si la
relacion entre las variables aludidas
durante el periodo en cuestion se
ha mantenido o no estable.

¢Cuando se lleva a cabo esta inda-
gatoria?

Tomamos como base para su reali-
zacion el periodo comprendido del
5 de enero del1999 al 1 de noviem-
bre de 2005, donde se muestra que
esta relacion no ha sido estable de-
bido a un rapido crecimiento del
mercado de futuros del peso, impli-
cando que todo esfuerzo encami-
nado a utilizar esta relacion para
realizar pronésticos del tipo de cam-
bio debera considerar este hecho.

¢Qué significa obtener este galar-
don universitario?

Ha sido algo inesperado, sin duda,
un regalo muy grato que, cabe acla-
rar, cuando desarrollamos investi-
gaciones normalmente no es con el
afan de obtener premios, sino de
entender lo que esté ocurriendo; sin
embargo, si por esto que te gusta
realizar ademas te reconocen vy te
lo remuneran es triplemente bien-
venido.
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