Dindmica de la volatilidad
del tipo de cambio

aformulacién de la politica monetaria hallevado al tipo de

cambio real y nominal a comportamientos muy distintos.

A finales del sexenio anterior, por ejemplo, el haber man-
tenido la paridad fija ocasioné una fuerte presién sobre el tipo
de cambio real y la reserva de divisas, situacidén que precipitd
la contundente devaluacién de diciembre de 1994."

La teoria monetaria ha sido igualmente desalentadora. Las
grandes fluctuaciones en el tipo de cambio real durante los ul-
timos 20 afios no han sido suficientemente explicadas; éstas se
tratan, por lo regular, como desviaciones temporales respecto
a un tipo de cambio de equilibrio de largo plazo.? Dado que el
enfoque del poder de paridad de compra (PPP, por sus siglas en
inglés) se basa en un tipo de cambio estable, se sigue que los
movimientos en las tasas de cambio deben ser desviaciones del
nivel de equilibrio de largo plazo. Sin embargo, los cambios
bruscos en el tipo de cambioreal del peso son contrarios alaidea
de equilibrio estable. En el caso del tipo de cambio nominal se
supone que éste sigue un paseo aleatorio, ya que se acepta la
eficiencia especulativa, la cual postula que los agentes econé-
micos tienen expectativas racionales y por tanto los participantes
en el mercado cambiario no pueden obtener ganancias extraor-
dinarias.

En este articulo se analiza la volatilidad del tipo de cambio
nominal a partir del establecimiento del régimen de libre flota-
cién del peso. Como antecedente, se describen los tres enfoques

1. Nora Lustig, “México y la crisis del peso: lo previsible y la sor-
presa”, Comercio Exterior, vol. 45, nim. 5, México, mayo de 1995,
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2. Paul Krugman, Exchange-rate Instability, MIT Press, 1988.
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adoptados paraexplicar los determinantes del tipo de cambioy
luego se realiza un ejercicio para la fijacion de las coberturas
cambiarias. Enseguida se analiza la hipétesis de eficiencia de
mercado y el proceso de formacién de expectativas y mds ade-
lante se considera una explicacidn alternativa, que concede una
importancia primordial ala volatilidad del tipo de cambio. Para
ello se estima un modelo tipo GARCH? del tipo de cambio diario
para el periodo 1996-1998.

Para calcular el precio de unadivisaexisten diversas formu-
laciones que vinculan al tipo de cambio con las tasas de interés
y con la inflacién, como la del poder de paridad de compra, la
del diferencial de tasas de interés y la paridad técnica.*

La primera, también conocida como teoria Big Mac, sefiala
que productos similares situados en distintos paises deben te-
ner igual valor, es decir, costar lo mismo, por lo que la capaci-
dad de compra de un individuo se debe conservar en cualquier
pais. Como los precios se establecen en la moneda de cada pafs,
entonces la igualdad del poder adquisitivo estd en funcién del
tipo de cambio. Tedricamente los precios en diferentes pafses
deben ser iguales, pues de no ser asi resultarian excesos de de-
manda sobre los bienes mds baratos. Sin embargo, en el corto
plazolos precios de los bienes no siempre se ajustan rdpidamente
alas variaciones del tipo de cambio.”

No obstante, es dificil aceptar la postura que sostiene que los
tipos de cambio son independientes de los precios; es decir, en

3. Es la generalizacién de un proceso de varianza condicional
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity).

4. Existen, sin embargo, otros enfoques a la teoria monetaria del
tipo de cambio, la del portafolio VaR y el efecto Fisher internacional.

5. Véase Lawrence H. Officer, The Purchasing Power Theory of
Exchange Rates: A Review Article, IMF Staff Papers, marzo de 1976.
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caso de que aumente el indice nacional de precios al consumi-
dor, larelacién del poder de paridad de compra no determina si
el tipo de cambio del peso/délar aumentard o si los precios ba-
jaran hasta alcanzar de nuevo el tipo de cambio. Puesto que en
el largo plazo los tipos de cambio y los precios deben ajustarse
para mantener dicha paridad, en el largo plazo larelacién de PPP
muestra que el tipo de cambio nominal debe corregirse para
mantener la relacién de precios relativos (P*/P). Donde P* es
el indice de precios externo y Pel indice de precios interno. Asi
se obtiene el tipo de cambio real:

Q=SP*/P

Siel poder de paridad de compra se cumple, el tipo de cam-
bio real muestra el comportamiento de los precios relativos de
los bienes de los dos paises. Es importante hacer notar que la
relacién anterior se expresa en niveles y no en tasas de cambio
que es la forma habitual de expresar la inflacién. Para hacer esta
conversion se necesita derivar el logaritmo natural® a ambos la-
dos de la expresién, con lo que se obtiene:

q=s+p*~p

Alfijarel valorde gen términos de un afio base (1990 = 100)
larelacién de paridad de compra indica que la tasa de inflacién
de un pais es igual a la del pais extranjero mds la tasa de depre-
ciacion de la moneda:

p=p* +s

Como se observaenlagrifica |, el tipo de cambioreal se ajus-
té abruptamente después de la macrodevaluacién de 1994.

El periodo de diciembre de 1994 a diciembre de 1995 se ca-
racteriz6 por una fuerte correccion de los precios relativos y de
una clara determinacién del tipo de cambio real por los funda-

6. Laderivadaes d(log P) =dp = dP/P.

mentos de la economia. Una vez iniciada la recuperacién eco-
némica a partir de 1996, se puede observar que los movimien-
tos en el tipo de cambio son menos bruscos y que el régimen de
tipo de cambio flexible permite corregir la paridad real. Mas
adelante se verd como modelar la volatilidad para el periodo
1996-1998.

Respecto al segundo enfoque, éste se refiere a la igualdad
de rentabilidad que deben generar las inversiones en dos pai-
ses distintos. Indica que el tipo de cambio a futuro es parita-
rio con latasade interés si el diferencial entre lacotizacion a fu-
turo y la cotizacion al contado, expresado en tanto por ciento
anual, esigual aladiferenciaentre las tasas de interés de las dos
divisas; entonces, dicha equivalencia permite mantener el po-
der de convertibilidad. Lo anterior es el fundamento de la coti-
zacién a futuro de una divisa con respecto de otra. Esta depen-
de de la diferencia entre la tasa de interés local de una y otra
divisas.’

Por dltimo, el método utilizado en México para pronosticar
el valor del peso en relacién con otra moneda es la paridad téc-
nica o de equilibrio.

Se demuestra que en condiciones semejantes tiende a cons-
tituirel precio de unadivisa, en unidades monetarias del pais con
el que se le relaciona. “El principio de la paridad del poder de
compra o de equilibrio subraya que existen en laeconomia fuer-
zas estabilizadoras que tienden a efectuar fluctuaciones amplias
y aleatorias del tipo de cambio. Estas pueden darse a corto pla-
zo, pero a lo largo de periodos suficientemente extensos, la re-
lacién entre tipos de cambio y niveles de precios es muy estre-
cha.”®

Entonces para calcular la paridad técnica debemos compa-
rar los indices inflacionarios de México y de Estados Unidos a
partir de un afio base, multiplicando el factor resultante por el
tipo de cambio. La férmula aplicable es:

Factor de inflacion México * 100

- — x Tipo de cambio afio base
Factor de inflacion

Estados Unidos * 100
Donde:

Factor de inflacién México = (INPC México actual/INPC afio

base).
Factor de inflacion Estados Unidos = (IP EU actual / IP EU base).

Es razonable sefalar que las teorias descritas conforman
elementos importantes para la determinacidn del tipo de cam-
bio; sin embargo, cuando se incorporan a modelos econémicos
generales, las expectativas de proyeccién pueden ser mas cer-
teras.

7. Supone que los tipos de interés nominales de un pais especifico
muestran anticipadamente los rendimientos reales ajustados por las
estimaciones de la tasa de inflacion.

8. Manuel Guitidn, Balanza de pagos, Centro de Estudios Mone-
tarios Latinoamericanos, México, 1976, p. 17.
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Conbase en lo anterior, el valor nominal pronosticado de la
divisa depende de su precio en el mercado libre (spot), el cual
se fijalibremente con base en las condiciones de oferta-demanda,
las tasas de interés de dos paises distintos y el tiempo, es decir,
la fecha de vencimiento de la operacion.

Se estima por medio de lasiguiente férmula, tomando el mer-
cado peso-dolar:

1 +1 xn/360

Tplazo=T, X
M 141xn360
Donde:

T,z = Tipodecambio del délar
frente al peso.

Valor 48 horas = 1 délar = 10.05 pesos
i, = Tasadeinterésenddlares

(T-Bills) =4.49% anual
i, = Tasadeinterés en moneda

nacional (Cetes) = 35.33% anual
n = Plazodelaoperacion (dias) = 90 dias

Es decir, el tipo de cambio a futuro estd en funcién del tipo
de cambio libre (T, ), delastasas de interés de lamoneda (i,) y
deladivisa (i,) y del periodo (n).

El precio a plazo en el mercado suele coincidir con el precio
de contado del dia en que se contrata la operacién mds el dife-
rencial de intereses correspondientes al periodo en cuestidn.

Sustituyendo los valores se tiene:

1+0.3533x90/360
1 +0.0449 %x90/360

Tplazo = 10.5X

Tplazo=0.0768 ddlares/peso. Convirtiéndolo a pesos se tiene
13.0162 pesos/ddlar.

De acuerdo con los resultados, el precio a futuro del peso a
90 dias seria de 0.0768 ddlares por peso, lo cual refleja una ex-
pectativa de incremento (depreciacién) en el precio de merca-
do. El equilibrio financiero se logra con aquella paridad que en
ese plazo seaigual al tipo de cambio de hoy. Es decir, si el pre-
ciodeesta divisa en tres meses es mayor que la paridad contra-
tada, obtendria pérdidas, pero si el precio es menor, el resulta-
do reflejaria utilidades.

Como se observa, siel preciode ladivisaa plazo coincide con
el precio de mercado al vencimiento de la operacidn, se dice
que el riesgo cambiario estd cubierto; si se cotiza por encima del
precio de mercado, se obtiene una gananciay si, por el contrario,
su valor estd por debajo, se obtiene una pérdida cambiaria. Por
ello es interesante tomar una posicién de cobertura en el merca-
do; laherramienta més utilizada en los mercados financieros in-
ternacionales es el mercado de futuros u opciones de divisas.

Lo anterior implica el teorema de la paridad descubierta de
tasas de interés, el cual sostiene que, en situacion de equilibrio y
con libre movimiento de capitales, ladiferencia entre las tasas de
rendimiento sobre inversiones equivalentes denominadasendivi-
sas diferentes (expresada en una misma divisa) es igual a la de-
preciacion o apreciacion esperada del tipo de cambio. Es decir:

i*~1 =Ce

Donde i* es la tasa de interés del valor denominado en mo-
nedaextranjera, I es latasa de interés del valor denominado en
moneda nacional y Ce es el cambio esperado en el tipo de cam-
bio en la fecha de vencimiento de la operacion.

Ts-T

Ce, esperada al vencimiento se expresa: Ce=

Ts = tipo de cambio de mercado esperado al vencimiento de
los valores, y T =tipo libre (spot).

Ce =la apreciacién o depreciacion esperada de la divisa na-
cional a la fecha de vencimiento de la operacién. Es decir, la
prima adelantada o descuento del tipo de cambio:

Fn-T
T

PA. =

P.A.=eslaprimaadelantada, Fnesel tipo de cambio adelan-
tado cotizado en n dias y T es el tipo de cambio de mercado.
Cuando la tasa de depreciacion esperada Ce es igual ala prima
adelantada el teorema se reduce a:

i*~I=P.A.
El diferencial de tasas de interés es equiparable con la de-
preciacion esperada del tipo de cambio mds una prima por co-
rrer el riesgo cambiario en una inversién sin cobertura.

SiR =1la prima de riesgo cambiario,

i*~I=Ce=Te+/-R-T
T

Estosignificaque al invertir sin cobertura de riesgo cambia-
rio, la decisién de inversion depende exclusivamente de las
expectativas. Entonces, si se espera una depreciacién menor que
Ceenunadivisa, debe invertirse en instrumentos denominados
endichadivisa.

Sinosedeseaincurriren el riesgo de un rendimiento esperado,
distinto del obtenido, es necesario cubrir las inversiones. Es decir,
no debe invertirse en instrumentos cuyo rendimiento final de-
pende de las expectativas de los tipos de cambio futuros, sino
que debe asegurarse el tipo de cambio que se utilizard para tras-
ladar el rendimiento de lainversién a la divisa de referencia.

Como cualquier otro mercado, el precio estd determinado por
laofertay lademanda. La oferta se compone por los exportadores
que reciben délares por sus mercancias y que convierten una
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y un amplio acuerdo en la importancia de explorar las
implicaciones macroecondmicas de las funciones de
demanda de activos derivadas de un comportamiento
explicito de la maximizacion de la utilidad. Esto se ha
vuelto una urgencia debido a que el comportamiento
maximizar cambia cuando el régimen de tipos de cambio

pasa de uno fijo a otro flexible

parte considerable a pesos para comprar insumos. La demanda
se compone por los importadores que necesitan cambiar pesos
porddlares para comprar productos extranjeros. Ademds, existen
los inversionistas que constantemente compran y venden déla-
res para canalizar flujos de capital al pafs.

Durante la dltima década, a partir de la crisis de 1987, ha
habido un trabajo intenso sobre los determinantes del premio al
riesgo cambiario usando el enfoque de carteras. De acuerdo con
éste, el precio futuro de las divisas es igual al precio actual mds
un premio al riesgo mds un error aleatorio.

Enesta parte se pasarevista a algunos de los resultados més
importantes que se han obtenido del uso del enfoque de carte-
ra, aunque estos modelos se desarrollaron originalmente para
el estudio de los movimientos de capital y las variaciones en las
tasas de interés. Nuestra discusién refleja el acento puestoenel
caso de los tipos de cambio flexibles en las aplicaciones més
recientes de la teoria de carteras.

Los constructores de modelos de carteralos han utilizado para
explicar lademanda de activos financieros en el proceso de fi-
jacién de precios de las acciones. Han mostrado las virtudes de
derivar las demandas de los activos sobre un comportamiento
explicitode la maximizacién de la utilidad y procurado establecer
la correccién de las demandas de activos, sobre la base de los
fundamentos microecondmicos, en el caso de activos distin-
tos de lamoneda, en lateoria de seleccién de carteray,enel caso
de los activos monetarios, en la teoria de lademanda de dinero.
Hayunamplioacuerdoen laimportancia de explorar las impli-
caciones macroecondmicas de las funciones de demanda de
activos derivadas de un comportamiento explicito de la maximi-
zacion de lautilidad. Esto se ha vuelto unaurgenciadebido aque
el comportamiento maximizar cambia cuando el régimen de ti-

pos de cambio pasa de uno fijo a otro flexible. Los resultados
obtenidos con el uso de demandas de activos pueden verse me-
jor como una hipétesis que debe sujetarse a un escrutinio mas
estricto empleando funciones de demanda de activos con séli-
das bases microeconémicas.

Después de describir las relaciones bdsicas entre el tipo de
cambio, la inflacién y los mercados de futuros, se resumen los
resultados de un anélisis de cartera usando una eficiencia del
mercado. Supéngase que los mercados de futuros y libre (spots)
se caracterizan por las siguientes condiciones: hay inversionistas
para invertir en el mercado cambiario; en ausencia de barreras
alaentradano existen controles ala entrada, y el costo de tran-
sacciones es minimo.

El equilibrio se alcanza cuando la diferencia entre la tasa
futura y la expectativa de la tasa futura del délar en el mercado
son iguales al premio al riesgo.

Si, ademds, se supone que las expectativas de los agentes son
racionales, se puede plantear esta relacién como sigue:

fr'=Es,, +P

RS t
P =esel premio al riesgo.

La ecuacién anterior presenta el equilibrio de mercado efi-
ciente porque la tasa adelantada refleja tanto la informacién
disponible como laexpectativaracional y laactitud de los inver-
sionistas respecto al riesgo en el elemento P:

firt=s,, =(Egs

[ St+l

)+P,

fll+l_sl—|=,J'l + p(
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En este caso, al suponer que el proceso de formacién de ex-
pectativas esracional, esto es, que con la informacién disponi-
ble los agentes econdmicos no cometeran errores previsibles,
ello implica que se conoce la estructura basica del modelo que
subyace. En el caso de que provoquen errores éstos deberan de
ser aleatorios y tendrdn una distribucién normal con media cero
y varianza constante, es decir i.i.d., o en términos de una serie
de tiempo se dice que el proceso es un ruido blanco.

Reordenando los términos de la dltima ecuacion se llegaauna
presentacién que nos permite plantear el modelo de premio al
riesgo en una forma conveniente para tratarla por medio del
andlisis de carteras. Esto es:

| £
fl _Sl+l+ul+pl

Loqueenel caso de la prevision perfecta significaria que el
valor de p es igual a cero; por lo tanto, el premio al riesgo que-
da definido de lamanerahabitual como la diferenciaentre la tasa
futura menos el valor futuro del d6lar en el mercado.

— t+1
pl_f( — S

En el apartado anterior se sefialaron los supuestos que estin
presentes cuando las expectativas son racionales. En esta parte
se realiza un supuesto sobre las condiciones actuales en las que
operan los mercados financieros y en especial el de las divi-
sas, de tal manera que pueda darse seguimiento a las implica-
ciones de la hipdtesis de eficiencia de los mercados.

En esta parte se supondrd que las inversiones son neutrales
alriesgo. Supdngase, sin conceder, que los agentes son neutra-
les al riesgo, es decir, que no existe un premio al riesgo que los

0.6

0.4

-0
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20/04/1998

aleje de laexpectativa que se formulan sobre la base del precio
deladivisaenel futuro. Esto significaque laecuacién anterior,
p,esigual a cero. Y por lo tanto el valor y el valor futuro reza-
gado un perfodo (s = f '~' — ), esdecir, que la tasa actual o
de mercado es la tasa forward (a término) fijada en el periodo
previo menos un error aleatorio. Esto es, que de los supuestos
anteriores es posible obtener la propiedad de insesgamiento de
los modelos de series de tiempo. O bien, si esto se expresaentasas
de depreciacion, se estuviese afirmando que la tasa de deprecia-
cién del mercado libre es igual ala tasa de depreciacién antici-
padaen el mercado a plazo (forward) menos un error aleatorio.
Desde el punto de vista de prondstico de la serie de tiempo la
propiedad de insesgamiento muestra que el pronéstico basado
enlatasaforward es mas correcto, pues en caso de error éste serd
un ruido blanco.

Lahipétesis de eficienciade mercado se desarrollé enlateoria
financiera para explicar la operacién del mercado de capitales.
Lahipétesis permite explicar lanoregularidad que presentan las
acciones como un paseo aleatorio. Es decir, Y =Y _ +L,0
bien en términos del operador diferencia, AY =, sedistribu-
ye de forma aleatoria con media cero y varianza constante. En
caso de que la serie presente deriva, AY =d + . Encuanto al
tipode cambio es posible demostrar que el modelo de paseo alea-
torio es compatible con la hipétesis de expectativas racionales,
con eficienciade mercado e insesgamiento. Pero lo contrario no
es cierto, es decir, el modelo de eficiencia de mercados no re-
quiere que la serie sea una caminata aleatoria.

Estosignificaria, respecto al proceso generador delaserie de
tiempo, que hay otras especificaciones tanto para el componente
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aleatorio como para el deterministico. y respecto a la operacién
del mercado que es posible obtener ganancias en lacompraventa
de divisas. Esto, que parecerfa contradecir la hipétesis de efi-
ciencia de mercado, no lo hace porque laexpectativa del rendi-
miento esperado se formula para el valor medio, el cual no se
comporta como lo predice la teoria, es decir, para el primer
momento de la serie. Sin embargo, esto no descarta el uso del
segundo momento, la varianza, como medio para formular los
prondsticos. Con lo cual las ganancias se basarianen el pronés-
tico de la volatilidad de la serie, no asi en su valor medio. Se si-
gue de este resultado que se debe utilizar un proceso de varianza
condicional del tipo GARCH.’
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El modelo GARCH(1,1) se especifica de la siguiente manera:
Y, =¥X, + €, (1

6’ = o+oe’ | +po? (2)

La ecuacién para la media estd dada por la ecuacién 1 y es
funcién de las variables exégenas mds un término error. Dado
que la varianza (62 ) es para el prondstico un periodo adelante
y se construye con la varianza pasada, se le denomina varianza
condicional, la cual se especifica en la ecuacién 2 como resul-

9. ARCH se refiere a un proceso autorregresivo con varianza con-
dicional. Este modelo fue originalmente desarrollado por R. Engle,
“Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the
Variance of U.K. Inflation”, Econometrica, nim. 50, pp. 987-1008,
mientras que GARCH corresponde al modelo desarrollado por Tim
Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroske-
dasticity”, Journal of Econometrics,nim. 31, 1986, pp. 307-327.

tado de tres variables: la media, la volatilidad del periodo pasa-
do, medida como el rezago del error residual o término ARCH,
y el prondstico de la varianza en un periodo anterior.

La grafica 2 muestra el tipo de cambio nominal diario del
periodo enero de 1996-octubre de 1998, para el cual habrd de
estimarse el modelo GARCH, mientras que la grafica 3 presen-
ta, una vez eliminada la tendencia por primeras diferencias, el
movimiento en la cotizacidn.

Como se aprecia, los movimientos en el tipo de cambio no-
minal presentan periodos de estabilidad seguidos de otros de
volatilidad. Los parametros del modelo son los siguientes. ARCH
(1)igual a 0.525 con un t de Student de 17.225, y un valor de
GARCH (1) igual a 0.542192 y t de Student de 24.930. Con es-
tos resultados se comprueba que los estimadores son significa-
tivos a 5%. Por iltimo, con base en los resultados anteriores la
grafica 4 muestra los valores estimados y observados para el
periodo de estudio. Con ello se puede afirmar que el modelo
reproduce de forma correcta la volatilidad que presentala serie.

1 objetivo primordial de este trabajo fue el de modelarla di-

namica del tipo de cambio nominal. Para esto se construyé

un modelo de tipo GARCH, el cual en un régimen de cam-
bio flexible permite explicar la volatilidad del tipo de cambio.
El periodo de andlisis comienza en 1996 porque anteriormente
la correccidn del tipo de cambio se explica por los determinan-
tes fundamentales de la economia. Estos explican el cambio brus-
coeneltipodecambioreal para 1994 y 1995, no asi paralos afios
subsiguientes. Para estos 1iltimos se parte de una explicacién
basada en el mercado de divisas como un mercado de inver-
sionistas que buscan posiciones que minimicen el riesgo de sus
operaciones. Sin embargo, el modelo de eficiencia de mercados
no permite eliminar el riesgo, pues se basa en el criterio del va-
lor medio de la serie de tiempo. Después de sefialar las limitantes
que esta forma de proceder impone en la comprensién del ries-
go, se estimo la varianza condicional. Los pardmetros del mo-
delo GARCH estimado resultaron significativos, situacién que
permite mejorar la comprensidn tanto de la volatilidad del tipo
de cambio como de 1= dindmica que gobierna el proceso esto-
castico que la gener:
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