
Descargar (Actualizado el 15/07/2019 a las 15:33)
Otros Borradores de Economía
Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economía es una publicación de la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la
República. Los trabajos son de carácter provisional, las opiniones y posibles errores son responsabilidad
exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la República ni a su Junta Directiva.

Autor o Editor
Pietro Bonaldi,
Mauricio Villamizar-Villegas

La serie Borradores de Economía, de la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la República,
contribuye a la difusión y promoción de la investigación realizada por los empleados de la institución. En
múltiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboración con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Esta serie se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEc).

Fecha de publicación
Lunes, 15 de julio de 2019

Los resultados y opiniones contenidas en este documento son de responsabilidad exclusiva de los
autores y no comprometen al Banco de la República ni a su Junta Directiva.

 

RESUMEN NO TÉCNICO
 

Enfoque: nuestro trabajo consiste en la derivación de una prueba estadística sobre la existencia de información
privada en un mercado cambiario. Esta prueba permite dar luz a un debate extenso que se ha mantenido en la
literatura financiera, sobre si los intermediarios (traders, dealers, etc.) tienen acceso a información privada del
valor de un activo, distinta a la que ya está reflejada en su precio de mercado.  Nuestra prueba determina si
existe información privada (distribuida entre los agentes de mercado como señales informativas) o si toda la
variación entre los agentes es puramente idiosincrática. En la literatura de subastas, esta comparación es
análoga a una prueba de valores comunes vs valores privados. 

Nuestra aplicación empírica corresponde al mercado intra-diario de Pesos-Dólar (COP-USD). Además, contamos
con datos de subastas de compra directa de dólares por parte del Banco de la República. Estas últimas informan
a los participantes sobre sus valoraciones relativas del dólar, lo cual nos permite evaluar si esta información
afecta las transacciones que se realizan posteriormente en el mercado cambiario. Bajo la hipótesis de valores
comunes, los intermediarios tienen información privada sobre el valor común de la divisa que se transmite
parcialmente una vez se revelan los resultados de la subasta. En consecuencia, esperaríamos ver cambios
sistemáticos en los precios, al comparar su comportamiento antes y después de la subasta. En cambio, bajo el
supuesto de valores privados, la información revelada no afecta las valoraciones de los agentes y por lo tanto no
debería tener efecto alguno en los precios.

 

Contribución: en materia de identificación, nuestro trabajo contiene dos grandes aportes. El primero es el de
poder controlar por factores comunes (que afecten a todos los participantes de la subasta) a través de un
estimador de diferencias-en-diferencias. En particular, comparamos el cambio en el precio al que cotiza el mejor
postor antes y después de la subasta, con la del peor postor. Segundo, para controlar por posibles efectos de
inventario (i.e. cambio en tenencia de activos), proponemos una metodología de regresión discontinua difusa
que usa variación exógena en la cantidad de dólares inducida por la subasta para evaluar el efecto sobre los
precios. 

Nuestra prueba conlleva varias ventajas. Una de ellas es que no depende de la información derivada del flujo de
ordenes (i.e. órdenes de compra y venta entre un intermediario y sus clientes). Tampoco depende de un modelo
específico de subastas, por lo que no requiere supuestos sobre las funciones de pago de los participantes (por
ejemplo, neutralidad al riesgo o independencia de valoraciones idiosincráticas). La única restricción que
imponemos al equilibrio de la subasta es que el menor postor tenga una valoración más baja del activo que el
mejor postor. Por consiguiente, esta restricción no solo es intuitiva, sino que además es una implicación de
muchos modelos de subastas.
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Resultados: nuestros principales hallazgos indican que la prueba realizada no rechaza la hipótesis nula de
valores privados. En particular, la información revelada a los postores sobre sus valoraciones relativas no tiene
un efecto sobre los precios de mercado, ni siquiera justo después del momento de la subasta.
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