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Introduccién.

En diciembre de 1994, cambié la historia de México, se puede decir que fue un
momento de definicion. Como todo mexicano sabe, ocurrid la ya sobradamente
conocida devaluacién de 1994. Esta devaluacion no solo trajo consigo consecuencias
graves para México, sino también para América Latina con el llamado “efecto tequila”.
Sin embargo, el objetivo de este trabajo no es estudiar las consecuencias que tuvo este
efecto en la economia de México o de América Latina, asi como tampoco es estudiar
las causas que llevaron a nuestro pais a esta grave situacion, no obstante, si daré a
conocer el entorno econdmico antes y después de la devaluacién, citando solamente
las posibles causas y consecuencias que trajo consigo. Para esto, enunciaré en el texto
algunos conceptos econdmicos y macroecondmicos que se requieren para comprender
lo mas claramente posible por qué decido usar las variables que presento para explicar
fa volatiidad, es mas, para intuir qué variables econdmicas pudieron influir
significativamente.

Uno de los objetivos primordiales de este trabajo és definir qué variables
macroeconémicas afectaron de manera significativa la volatilidad de la cotizacion del
peso mexicano frente al délar estadounidense durante 1994 y 1995, para hacer esto, se
tomara como base el marco tedrico descrito en el capitulo primero. Luego de identificar
estas variables, se vera como afecta cada una de ellas o en conjunto al mercado
financiero mexicano y, lo mas importante, tratar de concluir de la manera mas clara
posible si el gobierno de México actiio o no correctamente sobre dichas variables, tanto
para evitar una mayor volatilidad después de la devaluacién, como para controlar y
reducir los efectos de ésta.

Para lograr esta tarea, debo estimar primero la volatilidad del tipo de cambio
durante los afios de 1994 a 1995. Asi, he decidido mostrar en primera instancia en el
capitulo segundo los tipos de volatilidad cominmente utilizados, diferentes métodos de



estimacion que han mostrado buenos resultados en la practica y, al mismo tiempo, dar
un panorama general y una justificacion en parte del por qué decido usar solo uno de
ellos, en concreto, el método propuesto por RiskMetrics. Cabe mencionar que algunos
de ellos resultaran mas convenientes para este estudio que otros, sin embargo, sélo
sera empleado este uitimo. Antes de aplicar este método, en el capitulo tercero se
expone toda la metodologia necesaria para la estimacion de la volatilidad.

Es claro que se desea probar esta metodologia para estimar la volatilidad del tipo
de cambio antes y después de la devaluacion de diciembre de 1994. El otro objetivo
primordial de este trabajo es entonces verificar de manera intuitiva si el método de
RiskMetrics refleja realmente lo acontecido o no, es decir, si es capaz de reflejar la alta
volatilidad que se presentd con la crisis financiera y econémica de 1894. Los resultados
de esta aplicacion son expuestos en el capitulo cuarto.

Finalmente, para poder mostrar la posible influencia sobre la volatilidad de las
variables identificadas, en el capitulo cuarto también se propone al final una regresién
lineal simple en la que estas variables tratan de explicar la volatilidad. Como es ya
sabido, México adoptd en 1995 un régimen cambiario de flotacion, abandonado el viejo
régimen de tipo de cambio “fijo", o entr2 bandas de fluctuaciéon especificamente. De
antemano, se sabe que después de la devaluacion de diciembre de 1994 el tipo de
cambio fue extremadamente volatil como lo muestra la historia estadistica, sin embargo,
esto nos dird que variables hacen mas volatil el tipo de cambio.

Con el objeto de justificar la eficacia de la regresién, se incluyen las pruebas
necesarias para mostrar la validez de la misma. Cada uno de los procedimientos y
resultados son justificados formalmente.



Capitulo1. Conceptos y Marco Econémico.

1.1. Introduccién Econémica. Algunos Conceptos.

Como ya es conocido, la devaluaciéon de una moneda es el aumento en el precio
de una moneda extranjera con respecto a la moneda nacional. Este precio es conocido
como Tipo de Cambio. En el presente trabajo se hablara de la devaluacidn del peso
mexicano frente al délar estadounidense solamente.

Después de la devaluacién debemos dar mas pesos por dolar, los productos y
servicios extranjeros son mas caros para los mexicanos y los productos y servicios
mexicanos son mas baratos para los extranjeros. Esto légicamente trae como
consecuencia una reduccion en el nivel de vida de los mexicanos.

Es importante hacer un andlisis sobre los factores que hacen volatil el valor del
peso respecto al dolar estadounidense porque el tipo de cambio siempréeé ha sido y es
ai.fm un ’bueh indicador del desarrollo del pais porque cuando éste alcanza fuertes
'prpporc‘io’hes. se convierte en un problema social, y no solamente social, sino
:éconérriiéo y financiero porque, por ejemplo, posibles inversionistas pueden decidir no
invertir en el pais en cuestion, o simplemente los inversionistas extranjeros retiran sus
inversiones del pais. Es preciso mencionar que una devaluacién tic.ie efectos
‘econdémicos, financieros, politicos y sociales. Aqui, se centrara la atencién en los
problemas econdmicos y financieros (aunque algunas veces mencionaré algunos
- problemas sociales) que la propiciaron y mas adelante en los efectos que provocé la
devaluacion de diciembre de 1994 para asi poder decidir que variables pueden afectar
de manera considerable a la volatilidad del tipo de cambio.

Se dijo antes que la devaluacién es el aumento del precio del ddlar. La
experiencia empirica nos ha ensefiado que cuando un bien, en este caso el ddlar,
presenta una gran demanda, su precio tiende a subir. Entonces, lo que en un principio



provoca una devaluacion es un exceso de demanda de doélares en este caso. Lo
importante entonces es explicar que provoca ese exceso de demanda de moneda
extranjera.

Siguiendo el ejemplo citado antes {(que realmente es una de las principales
causas de devaluacién, sino es que la principal), una devaluacidn se da
consecuentemente cuando un numero considerable de ahorradores e inversionistas
pierden la confianza en el futuro del pais, o prevén una escasez de délares para hacer
frente a las necesidades futuras de su economia, es decir, venden pesos y compran
ddlares. Segun la historia econdmica lo que nos lleva a tal decision son fuertes y
diversos procesos inflacionarios internos, desequilibrios en las entradas y salidas de
dolares, pérdidas en las reservas internacionales del pais o problemas politicos, bélicos
o sociales.

Desde un punto de vista econdmico, el proceso de devaluacién comienza en el
momento en que un gobierno aumenta sus gastos y no tiene suficientes ingresos para
cubrirlos, esto es conocido como un déficit del gobierno. Los déficit presupuéstales del
gobiermo por lo general son cubiertos con emisiones monetarias (esto es, el gobiernc
fabrica dinero con el que puede cubrir deudas o gastos de consumo, etc.), las cuales a
su vez generan inflacion, es decir, aumentos en los precios (Sachs, 1994).

Analizando el caso concreto de este estudio, se corre el riesgo de que el
aumento de precios en México sea mayor al aumento (si es que lo hay) de precios en
Estados Unidos, si es asi, entonces se importara mas de lo que se exportara porque los
precios de los productos extranjeros seran mas baratos. Y si esto sucede, tendremos lo
que se conoce como un déficit en la cuenta corriente del pais‘.

Algunos gobiernos solicitan recursos en préstamo para financiar el déficit, por
ejemplo contrayendo deuda publica (emitiendo bonos, etc.) o deuda externa, pero

! Una de las formas de definir la cuenta corrente de un pals (Sachs, 1994) es: CC = X — IM.+ rB%4,
donde, X: Exportaciones,, IM: Importaciones, rB*.;: Activos nelos externos.




cuando se agotan las fuentes de los préstamos recurre a vender sus reservas
internacionales o ddlares para obtener recursos. Sin embargo, llega el momento en que
la incertidumbre de la escasez dolares aumenta la demanda de los mismos y esto
genera una devaluacion.

A grandes rasgos, este tltimo proceso explica en gran medida devaluaciones
como las de los afios 1976, 1982 y 1987. La devaluacion de 1994 tuvo rasgos muy
semejantes, sin embargo, hubo otros elementos que también intervinieron y que
también son objeto de estudio de este trabajo.

1.2. Marco Econdmico a la Devaluacidon de 1994.

De 1988 a 1992, el gobierno de México aplico, segun la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econdmicos (OCDE, 1995), una politica macroeconémica
prudente mediante una politica monetaria destinada a obtener una tasa de inflacion
cercana a la del principal socio comercial de México: Estados Unidos. Se emprendieron
amplias reformas estructurales en lo referente a la privatizacion, desregulacion y
reorientacién de la economia hacia el exterior, en concreto, se dio la firma del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLC). En 1993, a pesar de que las tasas de
interés reales eran altas® los apoyos crediticios de la banca comercial al sector privado
aumentaron rapidamente y ello contribuyd a que la demanda interna y las importaciones
del pais se recuperaran en 1994,

Cabe mencionar que en este periodo el gobierno adoptd un régimen cambiario
de tipo fijo, esto es, el gobierno a través del Banco de México, mediante la compra o
venta de ddlares, se comprometié a mantener el precio del dolar fijo. Asi, la adopcion
de un firme compromiso por parte del gobierno de mantener el precio sirvid de soporte
a la politica monetaria de desinflacién, permitiendo asi un importante retroceso de la

I 1+i
2 La tasa de interés real se define: r = Pyt 1, donde r: tasa de interés real, i: tasa de interés nominal,

= tasa de inflacion (Sachs, 1994)




tasa de inflacién, ademas ésta se vio acompariada por grandes ingresos de capital
extranjero de 1990 a febrero de 1994 y por una importante revaluacién del tipo de
cambio real®. Habia un relativo crecimiento, por ilo menos una buena parte, se auguraba
una buena época, parecia que la economia se recuperaba en forma creciente y
sostenida, sin embargo, no era totalmente cierto.

A pesar de estos progresos en la lucha contra la inflacién y de una marcada
flexibilizacion de la economia, el desempefio econémico de México unos afios antes de
1984 no fue satisfactorio en muchos aspectos. En cierta forma, era inevitable que el
crecimiento de la economia fuera débil debido a la implantacién de las diversas
reformas estructurales enfocadas a una revaluacién del tipo de cambio real. Sin
embargo, el déficit en la cuenta corriente del pais no cesé de aumentar.

Para 1993, el consumo familiar se habia estancado y el ahorro privado® se habia
incrementado muy poco, claros indicadores de un escaso crecimiento. En 1994 y como
consecuencia de la apertura comercial con el TLC, los impuestos a las importaciones
disminuyeron, y agregando que los precios de las importaciones eran relativamente
bajos debido a la revaluacién del peso imperante en esos momentos, estimularon el
gasto en bienes de consumo duradero principalmente. Ademas, es importante agregar
que el incremento en el nimero de empleos y los incrementos reales al salario
aumentaron el ingreso familiar permitiendo la recuperaciéon en el nivel del consumo, asi
como un mayor incremento de la tasa de ahorro privado.

En 1993, el ahorro publico disminuyd significativamente y, aunque el ahorro
privado mejord como ya se ha visto, no fue suficiente para financiar la inversién, el
resultado, el déficit en la cuenta corriente del pais sigui® aumentando®. Este déficit fue
financiado mediante ingresos de capital extranjero principalmente, esto puso a la

3Er tipo de cambio real se define: ¢ = EP *'I;' donde e: tipo de cambio real, E: tipo de cambio, P: nivel
de precios, P*: nivel de precios en moneda extranjera (Sachs, 1994)

* El ahorro privado se define como la suma del ahorro final y el ahorro de las empresas (Sachs, 1994)

° Otra forma de definir la cuenta corriente es: CC = S +1, donde, S: ahorro nacional, 1: inversién
nacional (Sachs, 1994)




economia mexicana vulnerable con respecto a los cambios en los diversos mercados
financieros. En 1994 el ahorro privado permanecié sin cambios.

Debido al TLC y al alza en las exportaciones, las expectativas econdémicas
mejoraron llevando al pais hacia una recuperacion en la inversion privada en el afio de
1994 después de que en 1993 estuvo casi totalmente detenida. A pesar de esto, es
muy probable que en 1994 las altas tasas de interés reales establecidas después de
marzo y las incesantes conmociones politicas hayan desalentado el efecto positivo en
la economia nacional que trajeron estos factores. Sin embargo, es importante sefalar
que gran parte de este incremento en la inversidén se debid en parte a la expansion de
la inversion extranjera directa® relacionada en gran medida con el TLC. La inversion
publica o del gobierno también incrementd, de disminuir constantemente en los tres
afios anteriores debido en cierta forma a la privatizacion de las empresas publicas, a un
aumento de casi 9%.

De la misma manera, las importaciones experimentaron un marcado incremento
en 1994 después de haber disminuido de manera intensa en 1993, al igual que las
exportaciones mexicanas, cuyo incremento consisti® en mas del 7%, un ritmo
notablemente mas rapido que e! registrado en promedio los Ultimos 10 afos. No
obstante, la recuperaciéon de la actividad econdémica y la reduccién de los impuestos a
las importaciones o© aranceles, provocaron que el nivel de importaciones se
incrementara, trayendo consigo un incremento en déficit de la cuenta corriente del pais
y esto por supuesto frenaba el crecimiento de la economia mexicana. Asi, no es raro
que México haya experimentado un periodo de lento crecimiento relativamente largo
porque necesitaba adaptarse a una reestructuracién profunda y generalizada. Todos
estos incrementos se acentuaron debido a la revaluacion real de la moneda por varios
anos.

¢ La inversién extranjera es la adquisicién de activos en un pals distinto de aquél en el que tiene su
residencia el comprador. Este tipo de inversion se divide en directa y en cartera, donde la primera va
dirigida por ejemplo a lograr el control de una empresa, creacién o participacién en.su capital social
superior a un determinado porcentaje (Bajo, 1994)



Al mismo tiempo, las importaciones de bienes de capital aumentaron
fuertemente, y gracias a la reducciéon de barreras a las importaciones, el publico en
general tuvo acceso a una amplia variedad de bienes extranjeros, desencadenando
también con ello un aumento en las importaciones.

1.2.1. L.a Politica Monetaria.

En lo concerniente a la politica monetaria adoptada, es conveniente decir que fue
globalmente restrictiva y estaba enfocada a mantener estable el tipo de cambio, y con
ello, la inflacién, que es medida conforme al indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC), disminuyd de una tasa de mas del 100% (que alcanzo en 1988) hasta una tasa
del 10% en 1993, y hasta el 7% en 1994. Los precios de los servicios aumentaron en un
7.5% a lo largo de! afo, hasta diciembre, cuando se situaron ligeramente por arriba de
la inflacién promedio.

Asi también, la continua disminucién de la diferencia entre las tasas de inflacion
de México y Estados Unidos durante 1994, aunada a la caida del valor del peso en el
10% en marid de ese afio (dentro de la banda de fluctuacién), provocaron que la
competitividad internacional de los precios de los productos hechos en México, que se
habia deteriorado desde 1980, permaneciera sin cambios desde 1993.

Durante 1994 la competitividad mejoré debido a la devaluacién dada dentro de la
banda de fluctuacién, anulando la pérdida de competitividad registrada anteriormente
debido a la revaluacién del peso y que ademas contribuia a incrementar el déficit de la
cuenta corriente. A pesar de esta aparente mejora, el déficit en la cuenta corriente del
pais no dejaria de aumentar.

Como es ya sabido, basicamente, la cuenta corriente del pais esta determinada
por el nivel de exportaciones menos el nivel de importaciones. Conviene precisar que
para 1994, el tipo de cambio no habia superado su nivel de 1980-1981 a pesar de que
se habia ido incrementando gradualmente desde la depresién de 1987. Ademas, en

6



1994 también los costos y los precios de México probablemente’ segufan siendo
significativamente mas bajos en términos absolutos que los de Estados Unidos.
Sumado a todo esto, existieron otros factores importantes ademas de la competencia
de precios que mejorarian el desempefio en las exportaciones.

No obstante, la revaluacion real del peso tuvo un efecto mas significativo porque
mantuvo los precios de las importaciones relativamente bajos con respecto a los de los
productos nacionales, contribuyendo asi a reforzar la disminuciéon de los aranceles, una
mayor disponibilidad de nuevos productos para el consumo y un acceso mas facil a las
importaciones.

Asimismo, las importaciones continuaron aumentando durante 1994 con relacién
a la demanda agregada®, el clima favorable debido al TLC contribuyé a que las
importaciones de los bienes de consumo y de capital se incrementaran, ademas es muy
probable que los precios relativamente bajos estimularan la demanda de importaciones,
esto reflejaba por supuesto la fuerza del peso en términos reales efectivos hasta abril
de 1994, tiempo en el que todavia se pensaba que México se perfilaba a un crecimiento
sostenido.

Por otro lado, hasta 1994, México no habia tenido problemas para financiar el
déficit de fa cuenta corriente, los ingresos netos de capital, que se habian duplicado en
el periodo de 1989-1990 a 11,000 millones de ddlares, lliegaron a la cantidad de 30,000
millones de ddlares en 1993. Ademas, la inversidn extranjera directa siguié en aumento
para el periodo de 1992-1993, aunque este aumento fue discreto o no muy significativo
debido a que todavia no se veia reflejado lo obtenido mediante ef TLC. En cambio, la
inversidon extranjera en cartera® aumenté de manera considerable al nive! de 17 millones
de ddlares en 1993, el triple que la inversion extranjera directa. El constante aumento
en la confianza sobre el crecimiento potencial de las empresas mexicanas, las altas

7 Digo probablemente porque es muy dificil comparar internacionalmente estos aspeclos.

8 Esto es, incluidas la demanda nacional y las exportaciones.

® La inversién extranjera en cartera es el tipo de inversién extranjera que esta enfocada simplemente por
ejemplo a una colocacién financiera como por efmplo a la-compra de titulos privados o publicos (Bajo,
1994)



tasas de interés nominales'® internas y el tipo de cambio fijo, hicieron posible estos
incrementos que favorecian notablemente la situacidn econdmica del pais. Sin
embargo, existia un “pero”, México estaba atenido a las decisiones por parte de los
inversionistas extranjeros porque ellos podian provocar una devaluacién si decidian
retirar sus inversiones del pais (esto se vera mas adelante).

Este endeudamiento externo, era resultado de las operaciones del sector privado
y de la colocacion de bonos a largoe plazo por el sector privado no bancario. Es
importante sefialar que la banca de desarrollo'’ fue el beneficiario principal de los
fondos extranjeros en 1993, esto, para financiar los sectores prioritarios basicamente a
través de la banca comercial, y aun asi, la deuda externa neta de los sectores publico y
privado se redujo de manera constante. De hecho, los ingresos totales de capitales
fueron lo suficientemente altos en 1993 como para permitir un aumento de 6,000
millones de ddlares en las reservas internacionales del pais, que en diciembre de ese
afio alcanzaron mas de 24,000 millones de ddlares, un buen nivel.

Como se puede ver, durante el afio de 1993 y hasta por lo menos el primer
trimestre de 1994, el panorama econdmico y financiero para México no era del todo
desalentador, al contrario, era muy alentador porque ademas de todo esto, los ingresos
de capital privado extranjero superaban el déficit de la cuenta corriente. Asi, este déficit
era tomado como una buena sefial para la economia del pais porque a mediano plazo,
la modernizacién de la produccién permitiria una mayor oferta de bienes exportables y
ademés sustitutos de bienes de importacién, lo que ldgicamente, llevaria a una
reduccion de! déficit en cuenta corriente.

Pese a todo esto, la magnitud del déficit de la cuenta corriente del pais y el
predominio de financiamiento de capital a corto plazo, aunado a que habia una gran
inversion extranjera en nuestro pais, colocaron a Meéxico, como ya lo habia

9 | a tasa de interés nominal se define como: i = {(1+r)(1+ x)—1, donde i: tasa de interés nominal, r:
tasa de interés real, m: tasa de inflacién (Sachs, 1994)

' La banca de desarrollo es un sector que estd compuesto por instituciones financieras publicas que
proporcionan financiamiento a sectores priontarios como las exportaciones, los proyectos de
infraestructura de gobiernos locales y las pequefias y medianas empresas (OCDE, 1995)




mencionado, en una situacion de vulnerabilidad frente a cualquier cambio de
expectativas por parte de los inversionistas, y aunque se esperaba con mayor
probabilidad un cambio de los inversionistas extranjeros, también se esperaba de los
inversionistas nacionales.

Al igual que antes, aunque para 1994 con mayor fuerza, se necesitaba de un
considerable y constante flujo de capital extranjero para lograr financiar el déficit de
cuenta corriente. Esto traia un riesgo muy aito, tanto, que después de que ocurrié el
asesinato de Luis Donaldo Colosio, candidato de! PRI a ila presidencia de México, los
ingresos netos de capital disminuyeron de manera importante. Y, los inversionistas
extranjeros, preocupados por los diversos acontecimientos politicos ocurridos y por la
expectativa de que tal vez ocurririan mas, y ademas con una preocupacion también por
el futuro incierto de la economia mexicana, redujeron la proporciéon de valores
mexicanos en sus inversiones. La inversion en activos gubernamentales se redujo en
6,000 millones de ddlares entre enero y noviembre de 1994 respecto del aiio anterior, y
otras salidas de capital no registradas en este rubro llegaron a 10,000 millones de
doélares. Claramente, se traté de grandes fugas de capital. No obstante, la inversion
extranjera directa se incrementd notablemente a 8,000 millones de ddlares, situacién
que fue considerada positiva por las autoridades mexicanas debido a que esta inversion
no esta sujeta a cambios repentinos en las expectativas de los inversionistas, no es tan
volatil.

Sin embargo, y a pesar de todo, la amplia magnitud de las inversiones en cartera
acumulada en los afos anteriores propicid una situacion de wvulnerabilidad a los
cambios de expectativas en los mercados financieros; y a medida que avanzaba el afio,
se dieron mas salidas de capital, y con ello una disminucién de las reservas de divisas
internacionales llegando a un nivel de 12,000 millones de délares a finales de 1993 y
principios de 1994, iniciando asi ya la reduccién de posibilidades al gobierno de México
para defender el nivel del tipo de cambio si deseaba mantenerio dentro de las bandas
de fluctuacion.




1.2.2. La Politica Fiscal.

Como resultado de las diversas politicas fiscales aplicadas, el gobierno de
México consiguid avances considerables en la consolidacion fiscat desde 1980 y hasta
principios de 1990, alcanzd su objetivo de controlar el déficit publico y reducir la deuda
pendiente. Después del afio de 1990, las finanzas publicas lograron seguir mejorando
debido en primer instancia a la caida de los pagos de intereses obtenida gracias al
pa96 de una parte de la deuda como consecuencia de los procesos de privatizacion.
Los pagos de intereses nominales siguieron siendo aliin menores en 1994, a pesar del
éumento a las tasas de interés internas, a causa principalmente del reemplazo de Cetes
por los ya conocidos Tesobonos indizados al ddélar, para los cuales la tasa de interés
era considerablemente menor.

Ahora, por otro lado y al igual que en afios anteriores, la administracion de la
deuda tuvo como principal objetivo reducir el nivel de endeudamiento, para esto,
durante los afios recientes, a medida que la inflacidn y las tasas de interés descendian,
el gobierno retiraba los bonos a largo plazo en beneficio de bonos de tesoreria con un
vencimiento menor a un afio para poder financiar sus necesidades.

En 1994, debido a la dificultad de colocar Cetes, el gobierno colocéd Tesobonos a
corto plazo con una tasa de interés mucho menor que reflejaba las expectativas del
mercado respecto al riesgo monetario o cambiario. Como consecuencia de esto, los
pagos de interés descendieron ligeramente, tal como el gobierno de México habia
previsto en el presupuesto, a pesar de las alzas en las tasas de los Cetes a partir de
marzo.

Estos cambios permitieron que las tasas de interés permanecieran con un nivel
menor del que hubiera predominado si el gobierno hubiese financiado sus gastos y:
necesidades mediante instrumentos no indizados. Cabe mencionar que todos los
Tesobonos eran emitidos a corto plazo, lo que significaba que para el afio de 1995
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debian refinanciarse tales cantidades de dinero. Al parecer, lo que motivé a las
autoridades mexicanas a tomar esta decision fue el hecho de que la evaluacidon que los
mercados financieros hacian de los riesgos seria méas favorable en agosto, después de
las elecciones presidenciales, y como consecuencia, las condiciones serian también
favorables para refinanciar los Tesobonos y hasta incluso los Cetes. Es prudente y
ademas importante sefialar que la emisidon de obligaciones indizadas al dolar
incrementaba el riesgo de una devaluacién, sin embargo, a la vez era también una
prueba fehaciente de que el gobierno de México tenia el firme objetivo de mantener
estable y fijo el tipo de cambio.

1.2.3. Implantacién de la Politica Monetaria.

Durante los afios anteriores y hasta la crisis de 1994, existid un compromiso por
parte del gobierno con respecto a la paridad peso-délar, ésta debia mantenerse fija. E!
régimen cambiario adoptado en noviembre de 1991 consistia en un sistema de bandas
de fluctuacién cuyo limite inferior se devaluaba a una tasa diaria previamente
anunciada, el limite superior se mantenia constante. Lo que ocurrido en la realidad
después de la implantacion de este sistema, fue una ampliacién gradual de la banda de
fluctuacion, que pasé del 1.1% a cerca del 15% en 1994 (cuando estallo la crisis).

A inicios de 1993, se afadid al sistema el anuncio diario en el mercado de una
banda de intervencidn mas reducida que tenia como objetivo servir como referencia
para las transacciones del dia y ademas mantener las condiciones monetarias
convenientes para mantener el rango deseado del tipo de cambio. Este suplemento al
sistema permitid al Banco de México tener un cierto grado de flexibilidad operacional
mayor al que le habria proporcionado un tipo de cambio fijo, y esta flexibilidad aumento
con la ampliacién diaria de la banda de fluctuacion.

A pesar de que el Banco de México poseia cierta flexibilidad operacional, el
compromiso respecto al tipo de cambio imponia de manera progresiva una fuerte

restriccion a la politica monetaria. La tasa de devaluacion permitida de la banda de
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fluctuacién (0.0002 pesos diarios inicialmente, alrededor del dos por ciento anual, y
ajustada a 0.0004 pesos diarios pa'ra octubre de 1992) compensaba sdélo en forma
parcial el diferencial de inflacién que habia hasta finales de 1993 entre México y
Estados Unidos, lo cual garantizo qué la politica monetaria fuese compatible con una
presién sostenida para reducir la inflacién'?. La estrategia global de la politica monetaria
tuvo un éxito considerable, a partir del aftlo de 19893, se logré reducir la inflacién a un
solo digito. La confianza de los diversos mercados en el compromiso con el tipo de
cambio fijo aumentd, y esto consecuentemente permitid reducir sensiblemente los
diferenciales de tasas de interés con Estados Unidos.

Por otro lado, un problema general que plantea el mantener un compromiso con
el tipo de cambio como estrategia de mediano plazo cuyo objetivo es reducir la
inflacion, es que necesariamente implica también un aumento del tipo de cambio real
durante el tiempo necesario para que la inflacidn se reduzca a niveles internacionales.
Es pertinente citar que el tipo de cambio real en México se revalué significativamente
durante el proceso inflacionario y, casi se duplico en el periodo comprendido entre 1987
y 1994 (OCDE, 1995). Ahora, dado que el peso partia de un nivel histéricamente bajo,
segln algunos especialistas una decision acertada sobre el valor del peso era devaluar
el tipo de cambio real. No obstante, la tendencia a la revaluacidn real provocd de
manera inevitable un problema (designado a menudo como el problema del reingreso),
el de como hacer frente a la sobrevaluacion que podria surgir en tanto se lograba
reducir el diferencial de la inflacidn interna con ios niveles internacionales de
crecimiento de los precios. Para 1994, mucha gente estimaba que éste era un problema
que debia ser abordado a pesar de que cualquier medicién del grado de subvaluacién o
sobrevaluacién del tipo de cambio esta sujeta a una enorme incertidumbre.

En gran parte de la primera mitad de la década de los 90, el constante aumento
del tipo de cambio real fue una consecuencia de las fuertes entradas de capital
extranjero. Sin embargo, la inversion de cartera a corto plazo constituia un gran

A grandes rasgos y como antecedente, se puede decir que las tasas de interés reales fueron
significativamente positivas de 1989 en adelante.
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porcentaje de las entradas totales, lo que volvia al tipo de cambio muy vulnerable a las
modificaciones de las expectativas de los inversionistas. Después de un periodo de
abundantes entradas de capital, a finales de 1993 y principios de 1994 la confianza de
los mercados se vio minada por una serie de conmociones politicas, la mas importante,
el asesinato del! candidato del PRI, Luis Donaldo Colosio a mediados de marzo de
1994. Dichos acontecimientos politicos llevaron a los inversionistas a reevaluar la
capacidad del gobierno para sostener el tipo de cambio fijo o entre las bandas de
fluctuacion. Esto, a su vez, desencadend una gran salida de capitales. El déficit de
cuenta corriente empezd a llamar la atencidn de los diferentes mercados debido a
sostenidos e importantes incrementos y se reforzaron las expectativas de que hubiese
un ajuste significativo de las politicas con el propdsito de defender el régimen de tipo de
cambio. No obstante, la necesidad de un ajuste también se vio reforzada por la
adopcion de una politica monetaria mas restrictiva en Estados Unidos, y a partir de
mediados de marzo y casi durante todo el tiempo que restaba del afio de 1994, el peso
experimentd presiones a la baja y se mantuvo cerca del limite inferior de la banda de
fluctuacion.

Dadas las presiones sobre la moneda nacional, las principales acciones de
politica monetaria y cambiaria que el gobierno teriia a su disposiciéon eran (OCDE,
1995):

e Mantener el compromiso de tipo de cambio, mediante una restriccion mayor de
las condiciones monetarias internas o la utilizacion de las reservas de divisas en
la medida necesaria para defenderlo.

« Aumentar la tasa de devaluacion de la banda de fluctuacidon con el propdsito de
generar una devaluacién real gradual.

s Proceder a una devaluacién de una sola vez y fijar nuevamente el tipo de
cambio.

+ Dejar flotar la moneda y establecer un ancla nominal diferente.
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Sin embargo, no todas las opciones eran totalmente confiables. La primera de
estas opciones podria haber sido considerada indebidamente restrictiva dado el lento
crecimiento y los problemas relacionados con la calidad de los activos del sector
bancario, una politica monetaria mas restrictiva realmente habria agravado estos
problemas rapidamente. Sin embargo, podria argumentarse que en 1994 cualquier
evaluacién del nivel de sobrevaluacién real del peso era incierta y que ia credibilidad del
compromiso del gobierno con el tipo de cambio constituia un activo importante que no
debia dejarse de lado o considerarse menos importante. Cabe mencionar que es muy
probable que cualquiera de las otras opciones que se hubiese elegido hubiera tenido
que combinarse con una politica monetaria mas restrictiva para asegurar que cualquier
modificacion que se hiciese al régimen del tipo de cambio, ésta no provocase un
aumento mas en la ya de por si elevada inflacién o una pérdida de confianza en los
mercados financieros.

Siguiendo con la politica monetaria, no parece que su puesta en practica para
1994 haya sido particularmente restrictiva pues las tasas de interés a corto plazo
aumentaron en gran medida después de marzo, lo cual compensaba las bajas del afio
anterior, pero el aumento fue significativamente insuficiente para frenar el crecimiento
de la masa monetaria o dinerc circulante. El crédito interno neto de! Banco de México'®
también aumenté significativamente, debido en gran parte a las compras de valores
nacionales que hizo con el propdsito de esterilizar'® las pérdidas de divisas posteriores
a marzo de 1994. El crecimiento de la base monetaria se acelerd en mas del 20%.

Esta aceleracién de crecimiento de la base monetaria puede considerarse como
una respuesta al aumento de la demanda de dinero circulante, que fue consecuencia a
su vez de la tendencia a la disminucién de la inflacién, asi como de la sustitucion de
depésitos a la vista por efectivo, atribuibles a los descensos de las tasas de interés y a

i Basicamente, definido como la base monetarnia menos las reservas oficiales

“1a aplicacion de una operacién de mercado abierto para compensar los efectos monetarios de otras
politicas es una maniobra estdndar que se conoce como una operacién de esterilizacién (Sachs, 1994).
Aqui, la operacién de mercado abierto fue la compra de valores nacionales; la pérdida de divisas
posteriores a marzo de 1994 fue el resultado de otra politica que el Banco traté en este caso de
esterilizar. :
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los aumentos de las comisiones bancarias, que hacian menos atractivos los depésitos a
la vista. De igual forma, a principios del afio, hubo efectos de corto plazo provocados
por entradas de capital extranjero que no fueron esterilizadas completamente. Pese a
esto, con importantes cambios estructurales y modificaciones en la composicion de los
activos financieros, los margenes en las tasas de interés bancarias descendieron
ligeramente antes de marzo de 1994, pero en lo sucesivo aumentaron junto con los
incrementos registrados para las tasas de interés en general.

1.2.4. La Intervencién del Gobierno ante las Presiones sobre el Tipo de Cambio

Antes de la devaluacion de diciembre de 1994, las presiones sobre el tipo de
cambio eran bastante fuertes, por ello como se vio anteriormente, las autoridades
mexicanas formularon y dieron a conocer una politica monetaria con el fin de reprimir
estas presiones, sin embargo, esta politica debia enfrentar también una gran diversidad
de presiones contradictorias. Las presiones sobre el tipo de cambio y la expansiéon del
crédito sugerian la necesidad de una politica mas restrictiva, pero las tasas de interés
reales eran ya para aquel entonces relativamente altas y, desde la perspectiva del
Banco de Méaxico, la vulnerabilidad del sistema bancario y la incertidumbre sobre la
recuperacion de la economia restringian el margen para poder manipular las tasas de
interés. Asi, las autoridades optaron por una estrategia para defender el tipo de cambio
que no implicara necesariamente una mayor restriccion monetaria.

Los elementos principales de la estrategia mencionada fueron: un aumento de
cerca de ocho puntos porcentuales en las tasas de interés a corto plazo después de
marzo; la devaluacion del peso dentro de los limites de la banda fluctuacién (hecho que
conllevé a una devaluacion inmediata de alrededor del 10%) con una intervenciéon en
apoyo al peso en su limite inferior; por dltimo, el reemplazo de un gran volumen de
valores gubernamentales convencionales a corto plazo por Tesobonos para retener los
fondos de los inversionistas que temian una devaluacion. Asi, desde la mitad del mes
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de marzo (exceptuando algunos breves periodos), el tipo de cambio permanecié
cercano al limite inferior de la banda de fluctuacion.

Cabe mencionar que a pesar de que el aumento inicial de las tasas de interés en
marzo fue muy importante, sus efectos se vieron parcialmente opacados porque se
permitid que las tasas de interés descendieran el resto del afio de 1994, mientras que
las tasas de interés a corto plazo aumentaban en Estados Unidos. E! diferencial en las
tasas de interés para las obligaciones de la Tesoreria a tres meses con respecto a
Estados Unidos alcanzdé un nivel maximo de 12 puntos porcentuales en abril y
descendié de manera gradual hasta alrededor de 8 puntos porcentuales en diciembre.
En este lapso, ocurrieron importantes desplazamientos monetarios en las carteras de
activos, de activos denominados en pesos a activos denominados en dolares o a titulos
indizados al mismo. Las reservas internacionales del pais disminuyeron alrededor de
20,000 millones de ddlares entre mediados de marzo y principios de diciembre de 1994,
concentrandose las pérdidas principalmente en el periodo posterior al asesinato de
Colosio, y en junio y noviembre debido a otros acontecimientos politicos. En el mismo
periodo, hubo sustitucion en la tenencia de Cetes por tenencia de Tesobonos
equivalentes a 15,000 millones de dolares.

Para agosto de 1994 el valor de las obligaciones del gobierno en Tesobonos
rebaso el de las reservas internacionales y, para noviembre y diciembre la renovacién
de las salidas de capital como consecuencia de nuevas perturbaciones politicas,
causaron que los objetivos del gobierno en materia de su politica econdmica se hicieran
inalcanzables.

Es pertinente sefalar que tanto los inversionistas extranjeros como los
nacionales participaron en las ventas de activos denominados en pesos mexicanos en
1994. Gran parte del sector privado estaba fuertemente expuesto al riesgo porque tenia
una parte de sus pasivos denominada en moneda extranjera, y a medida que la
confianza en el tipo de cambio se deterioraba durante 1994, muchas empresas
buscaron proteccion al riesgo cambiario mediante la acumulacién de activos en el



exterior que compensaran la parte correspondiente en sus pasivos. Los inversionistas
nacionales también participaron en la adquisicion de Tesobonos principalmente a través
de fondos de inversion nacionales. A pesar de esto, aproximadamente 75% de las
transferencias a Tesobonos realizadas durante el afio fueron hechas por inversionistas
extranjeros, basicamente de Estados Unidos por supuesto.

En resumen, la tactica de incrementar la oferta de Tesobonos contenia un alto
riesgo. Desde un punto de vista general, la oferta de garantias de tipo de cambio podia
ser la prueba que reafirma la disposiciéon del gobierno a mantener el tipo de cambio. No
obstante, las autoridades consideraron que las presiones hechas sobre el tipo de
cambio eran consecuencia de la incertidumbre politica, y por lo tanto, creyeron que
serian temporales. Sin embargo, no era asi del todo. Con base en este supuesto, la
oferta de garantias era un instrumento para dar confianza a los mercados, y al mismo
tiempo ayudaba a reducir las presiones para aumentar las tasas de interés internas. Sin
embargo, la decision adoptada por el gobierno mexicano deberia haberio llevado a
aplicar una politica monetaria mas restrictiva cuando el tipo de cambio sufriera fuertes
presiones a la baja, pero en la realidad, no hubo tendencia a seguir lo anterior, por lo
que la existencia de una cantidad considerable de Tesobonos, tomando en cuenta el
agotamiento de las reservas internacionales, debilitd gravemente la capacidad del
gobierno mexicano para hacer frente a la crisis que se avecinaba para finales de 1994.

En concreto, el pais no estaba preparado aun para seguir manteniendo un nivel
tan sobrevaluado del tipo de cambio, y como consecuencia, se tuvo que adoptar de
manera forzosa, como se vera mas adelante, un régimen de tipo de cambio flotante, es
decir, el gobierno ya no intervendria (porque no podia hacerlo debido al bajo nivel de
reservas internacionales) para contrarrestar las presiones o las posibles devaluaciones
sobre el peso.



1.3. La Devaluacién de Diciembre de 1994.

La inevitable devaluacién del peso mexicano para finales de 1994 comenzaba ya
literalmente cuando un incremento en las tasas de interés en Estados Unidos provocd
una disminucion de las inversiones en nuestro pais. Ademas, el conflicto politico que
tuvo lugar en Chiapas a lo largo de 1994 hizo que los inversionistas perdieran la
confianza gradualmente para invertir su capital en México.

En marzo de 1994, después del asesinato de Luis Donaldo Colosio, candidato a
la presidencia por parte de! PRI, la intervencidén gubermamental para apoyar al peso
mediante la venta de dodlares propicid una importante pérdida en las reservas
internacionales del pais. En respuesta, se decidid entonces incrementar las tasas de
interés en los mercados de dinero, sin embargo no fue suficiente para impedir la
compra de divisas provocada por la imperante desconfianza en el pais.

En lo sucesivo, las reservas internacionales permanecieron practicamente
invariables debido a que el gobierno decidié emitir los ya mencionados Tesobonos,
emisiones crecientes de obligaciones indizadas al dolar.

Para el dia 20 de diciembre, las reservas internacionales presentaban un nivel
extraordinariamente bajo, esto obligd a las autoridades a ampliar la banda de
fluctuacién del tipo de cambio en un 15%, y tan solo dos dias mas tarde, bajo una
enorme presion sobre el peso mexicano, el gobierno decididé dejar que el peso flotara
libremente, es decir, el pais se encontraba ya en un régimen de tipo de cambio flexible.
Esto, por supuesto, provocaria que se presentara un incesante nimero de cambios en
el precio del dolar, es decir, el tipo de cambio se volvié extremadamente volatil hasta
que para finales diciembre, el valor del peso frente al délar habia perdido ya alrededor
de un 30% con respeto a su valor a finales de noviembre. Durante este periodo, las
tasas de interés aumentaron en forma desmedida y el mercado de acciones se
desplomé. -
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Por otra parte, la preocupacion de los inversionistas respecto a la inestabilidad
politica imperante en nuestro pais y las perspectivas econdmicas poco claras se
intensificd. E! déficit en la cuenta corriente del pais se habia incrementado rapida y
subitamente, y a principios de este mes, el conflicto ocurrido en Chiapas terminé de
minar la confianza de los inversionistas logrando que se diera otra ola de salidas de
capital. Aunque hubo resistencia hacia las presiones del peso por parte del gobierno a
través de una intervencion estabilizadora, ésta no fue suficiente. No se llevd a cabo
alguna disminucion de la politica monetaria y el aumento en la oferta de Tesobonos no
tuvo impacto, fue poco importante.

Como consecuencia de las presiones del peso, las reservas internacionales
disminuyeron drasticamente, de 30,000 millones de ddlares en febrero cuando
registraban el nivel mas alto, pasaron a 11,000 millones de ddlares hacia mediados de
diciembre.

Debido a que la pérdida de reservas internacionales iba en aumento, el gobierno
decidié ampliar la banda de fluctuacion del tipo de cambio e! 20 de diciembre, para ese
entonces el presidente de México era ya Ernesto Zedillo; la ampliacion en la banda fue
del 15%, es decir, el gobierno permitiria que el peso se devaluara hasta en 15%, pero
no mas. Esta medida hizo que los diferentes mercados se derrumbaran, después de
que el pais perdio reservas internacionales por 5,000 millones de pesos tratando de
defender el nuevo limite del tipo de cambio. El gobierno decidi® hasta entonces dejar
flotar libremente el vaior del peso, el 22 de diciembre de 1994. Después de que se dio a
conocer esta decision, el valor del tipo de cambio se movié en forma desmedida,
presentando la mayoria de las veces una tendencia a la alza como se puede apreciar
en el grafico.
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Ya para finales de diciembre, el peso habia perdido cerca del 30% de su valor
respecto a su valor cotizado a finales del mes de noviembre del mismo afo. Cabe
mencionar que !a devaluacidn serfa aun mayor si sumamos la “pequefia” devaluacién
registrada a principios del afio del 10% dentro de los limites de su banda de fluctuacién.

Con todo, el valor del peso continuo a la baja para enero de 1995, y a medida
que el valor del peso caia, las tasas de interés se incrementaban en forma exorbitante:
el mercado de acciones experimentd una caida de casi 40% y los precios de las
obligaciones mexicanas decayeron abruptamente en los mercados internacionales.

El mercado reacciond severamente a la ampliacién de la banda de fluctuacion
del tipo de cambio, hecho que reflejaba la acciéon de varios factores. Esta devaluacion
representd el abandono del compromiso de largo plazo, principal sostén del gobierno
Salinas de Gortari. En tanto, la no-creacion de una politica que mejorara la situacion o
que por lo menos fuera convincente, agravé el clima de incertidumbre. Bajo estas
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circunstancias, los mercados concluyeron que una devaluaciéon del 15% era demasiado

limitada.

Por otro lado, a juicio de los propios inversionistas extranjeros no habia
informacién suficiente para tomar la decisibn que tomé el gobierno de México al
devaluar la moneda. Asi, para e! 4 de enero de 1995, se dio a conocer un paquete de
estabilizacion llevado a cabo en el marco del Pacto que contenia un gran rigor fiscal y
criterios muy estrictos respecto a los salarios, asi como una politica monetaria muy
restrictiva. Pese a esto, este plan no logrd devolver la confianza a los mercados asi que
hubo mas acciones. Se anuncié a mediados de febrero un paquete internacional de
apoyo financiero consistente en créditos hasta por 18,000 millones de dodlares,
suministrados por gobiernos y bancos centrales de diferentes paises, el Banco de
Pagos Internacionales (BPI) y algunos bancos comerciales; y muy poco tiempo después
le siguié un acuerdo establecido por el Fondo Monetario Internacional (FMI) que ponia a
disposicion de México un crédito por 7,500 millones de ddlares. Sin embargo, todo esto
tampoco fue suficiente para restablecer la confianza y estabilizar los mercados.

Conforme la crisis se expandia durante enero y febrero de 1995, la confianza
continuaba deteriorandose como consecuencia de la fuerte devaluacion. La caida del
tipo de cambio, de entre 40% y 50% con respecto a las cifras anteriores a la crisis,
propicié que los mercados hicieran una nueva evaluacién de la capacidad de pago de
los deudores mexicanos, tanto publicos como privados. Habia dos inquietudes
principalmente: la fragilidad del sector bancario y la capacidad del! gobierno para
remboisar el capital que habia obtenido por ila emisién de Tesobonos.

Aunque no se cuenta con mucha informacion acerca del comportamiento de los
diferentes tipos de inversionistas extranjeros, algunos informes sugieren que, después
del anuncio de la devaluacion, un cierto nimero de instituciones poseedoras de
grandes cantidades de Tesobonos buscaron retirase rapidamente del mercado
mexicano, casi sin dar importancia al precio de salida. En un principio, los poseedores
de estos instrumentos estaban protegidos contra el riesgo del tipo de cambio, sin
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embargo tenian la idea de que el disefio de esos instrumentos los exponia al “riesgo de
conversion”, ademas, temian que el gobierno mexicano no fuese capaz rembolsar una
parte de esos Tesobonos e impusiese entonces un control para limitar la convertibilidad
del- peso, o tal vez un refinanciamiento obligatorio. Todos estos temores eran
provocados muy probablemente por [os problemas de convertibilidad que tal vez
enfrentaron en la crisis de 1982 y que no querian enfrentar nuevamente, esto, por
supuesto, hizo acelerar sus movimientos de venta y ademas causd una freduccién
considerable a la liquidez en el mercado de Tesobonos. Principalmente, lo que trajo
consigo esta situacion fue el aumento en la problematica que tuvo el gobierno mexicano
para refinanciar los titulos que llegaban a su vencimiento.

Hablando estrictamente en el sentido econémico, factores como la devaluacion
del peso, nuevas alzas en las tasas de interés (llegando a mas del 60% en febrero de
1995) y el empeoramiento de la economia real, constituyeron una presion para las
empresas Yy los bancos mexicanos ya que la capacidad de los deudores para cumplir
con las obligaciones que tenian pendientes se deterioré en forma acelerada, ademas,
se sumo también la reduccion de capacidad de las empresas para pagar el servicio de
su deuda y las diversas dificultades de la banca comercial debilitada ya antes de {a
crisis debido a los altos riesgos que corrid con el otorgamiento de créditos; hechos
todos estos que solo dejaban ver las consecuencias de la crisis. Es importante sefalar
que para evitar una crisis ain mayor en el sistema financiero, el gobierno tuvo que

prestar una mayor y especial al sector bancario.

Por otro lado, en 1994 los productos manufacturados representaban una
proporcién muy importante de las exportaciones, antes las exportaciones petroleras
eran las mas importantes. Esto se debia principalmente a la apertura comercial
obtenida con el TLC, de manera general, la economia mexicana habia estado orientada
hacia el interior, y con este tratado, se habia abierto al comercio exterior.

Y contrariamente a todo esto, es posible ahora afirmar con evidencias de
acuerdo a la OCDE, que la reaccidén de los mercados al ser anunciada la devaluacién y
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los temores de los inversionistas fueron exagerados, pues para 1995, México habia
cumplido con todas sus obligaciones denominadas en Tesobonos, hecho que
respaldaba indudablemente su solvencia. Gran nimero de tenedores de estas
emisiones tuvo pérdidas totalmente innecesarias por haberias vendido a precios muy
bajos.

Sin embargo, a pesar de esto y de otros objetivos alcanzados por México antes
(desde la crisis de 1982) y después de la crisis de 1994, la confianza no se habia
logrado restaurar para 1995 aunque si habia algunos indicios de recuperacién en los
mercados financieros; éstos fueron propiciados, por un lado, por el anuncio hecho por el
presidente de Estados Unidos, en ese entonces Biill Clinton, que notificaba un paquete
ampliado de apoyo internacional a la liquidez de México, y por el otro, por el constante
fortalecimiento del programa de estabilizaciéon del gobierno mexicano. Entre los
principales puntos contenidos en el programa de apoyo internacional anunciado por
Clinton se encontraban: 20,000 millones de ddlares de apoyo liquido de Estados Unidos
y un crédito del FMI por 17,800 millones de ddlares. En apoyo a este programa, a
mediados de marzo, el gobierno mexicano dio a conocer un segundo paquete de
medidas. Esto por supuesto era otra sefal del intenso golpe econémico y financiero que
recibido México con la crisis de 1994.

Con todo, no existe a ciencia cierta un factor o un comportamiento posterior que
pueda explicar tanto la severidad de la crisis como la razén por la cual se presenté en
diciembre de 1994, mas sin embargo, si es muy conveniente e importante distinguir
entre las principales variables o factores que contribuyeron a que el peso se devaluara.
Por ello, se sabe que las presiones fundamentales sobre el peso se originaron por la
creciente incompatibilidad entre la politica de tipo de cambio (con el tipo de cambio fijo,
o mejor dicho, el movimiento del tipo de cambio se permitia en una estrecha banda de
fluctuacion, y como sabemos esto fue adoptado durante un largo periodo para
contrarrestar la inflacion) y otros aspectos de las politicas macroecondmicas que fueron
mas expansionistas entre 1993 y 1994.
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Los factores arriba mencionados mas las abundantes entradas de capital
extranjero propiciaron una tendencia a la alza sobre el tipo de cambio real antes de la
devaluaciéon y ademas constantes incrementos en el déficit de la cuenta corriente que
resultaban insostenibles para el pais.

Todo lo visto hasta este momento, provocdé una desregulacion del sistema
financiero nacional que el gobierno tratd de ajustar, sin embargo, este ajuste aliments el
crecimiento globa! del crédito y trajo problemas de balance al Banco de México, esto
uitimo explica la causa que motivaba al Banco a estrechar la politica monetaria para
defender el régimen de tipo de cambio. Estas presiones del tipo de cambio se fueron
acumulando con el tiempo, sin embargo, no tuvieron gran impacto debido a los flujos de
capital que eran altamente volatiles, habia grandes entradas de capital debidas a la
ratificacidon del TLC y por otro lado, grandes salidas de capital provocadas por las
distintas conmociones politicas que se dieron.

Aln cuando estas variables de inestabilidad no se hubieran presentado, la
acumulacion gradual de las presiones hubiera obligado al gobierno a realizar un ajuste
importante a la politica monetaria en vigor. Para ese entonces, el gobierno de México
contaba con dos alternativas totalmente opuestas que podia seguir para contrarrestar-
los efectos de las presiones sobre el tipo de cambio, una era cambiar el régimen de tipo
de cambio permitiendo asi una mayor devaluacién, o defenderlo estrechando las
politicas macroeconémicas. Pese a que se trataba de dos alternativas opuestas, el
gobierno de México decidid tomar una alternativa intermedia evitando hacer ajustes
importantes a la politica y, al mismo tiempo, compensando salidas y entradas de capital
con obligaciones indizadas a! ddlar principalmente.

Lo Unico que trajo como consecuencia la decisién adoptada por el gobierno fue
un grave deterioro de la posicién de liquidez internacional del mismo sin lograr eliminar
las presiones fundamentales sobre el peso.
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1.4. La Economia Después de la Devaluacién de Diciembre de 1994.

Para diciembre de 1994, el peso mexicano habia perdido casi totalmente la
confianza de los inversionistas, por esto, el gobierno mexicano decidid lanzar en enero
de 1985 un programa de emergencia econdmica de comun acuerdo con los
representantes de los diferentes sectores de la economia. Para marzo de 1995, fueron
dadas a conocer medidas adicionales para contrarrestar la incesante inestabilidad del
tipo de cambio y de los mercados financieros. El objetivo del programa junto con estas
medidas adicionales era reducir el déficit de la cuenta corriente y al mismo tiempo
impedir mas alzas en los precios mediante reformas estructurales y especiales
destinadas a contrarrestar las crecientes dificultades del sector bancario.

Para finales de enero de 1995, las instituciones financieras internacionales y el
gobierno de Estados Unidos prepararon un paquete cuyos objetivos eran suministrar
préstamos y garantias a México, esto con el fin estabilizar los mercados financiero y
cambiario. Para recibir esta ayuda, el gobierno de México anuncié que las reformas
estructurales no serian pospuestas, que la liberalizacion del comercio y de los flujos de
capital habia sido mantenida y que se iniciaba la creacién de un mercado de futuros'®
para proteger al pais contra el riesgo cambiario. )

En este paquete de estabilizacion econdmica se supuso que el tipo de cambio
promediaria alrededor de $4.50/ddlar en 1995 (aunque en realidad si se permitirian
fuertes fluctuaciones), ademas de esto, los precios reglamentados aumentaron en 10%
y se proyecté una inflacién del 19% durante los siguientes 12 meses, hasta diciembre.
Y solo como referencia, los salarios minimos se incrementaron en un 7% para todo el
afio.

Asimismo, en marzo_de 1995 el gobierno de México anuncidé el lanzamiento de
un segundo paquete d m

idas’ y revisiones sobre proyecciones macroecondmicas

15 Un contrato de futuros do para vender o comprar un activo en una facha futura a un cierto
precio. Un rr_rercyado‘de futuros es el lugar donde se negocian estos contratos (Hull, 1995)
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oficiales; entre las mas importantes, se suponia que e! tipo de cambio promediaria
$6.00/dolar durante el aiio (33.33% mas de lo anunciado en enero) y se habia hecho
una revision sobre el nivel de inflaciobn anunciado en enero, ahora el gobierno
proyectaba a la inflacidn a un nivel del 42% de diciembre de 1994 a diciembre de 1995.

Asi, es conveniente mencionar que dentro de los principales objetivos del
gobierno se encontraba mantener en la medida de lo posible el gasto social, al mismo
tiempo que se disefiaban medidas especificas destinadas a proteger a los pobres de la
carga mas pesada del ajuste. Sin embargo, los ingresos adicionales que deberian
generar las medidas adoptadas dependian fuertemente de la severidad de la presién
econdmica. En lo concerniente al gasto, la mayor parte del ahorro necesario en el corto
plazo se obtuvo de una disminucion en los salarios reales del sector publico. Por otro
lado, la negociacion de la deuda tenia como objetivos principales reducir el volumen de
Tesobonos en circulacion y extender la madurez promedio de la deuda. Ei volumen en
operacion de Tesobonos se habia reducido para julio de 1995 a 8,900 millones de
délares de los 29,000 millones de ddélares que alcanzé dicho volumen en diciembre de
1984, 7,000 millones de ddlares de esta reduccién son consecuencia de los convenios
de recompra (muy importantes a finales de 1994), y la mayor parte del resto de la
reduccion se debe al paquete de apoyo financiero internacional que permitié al gobierno
de México reemplazar algunos Tesobonos que ya vencian por medio de préstamos del
gobierno estadounidense y del FMI. Esto permitid también que ia madurez promedio
total de la deuda se alargara.

Por otra parte, la situacion financiera del pais no era del todo alentadora ya que
debido a las altas tasas de interés dominantes desde principios de 1995, varios estados
y municipios del pais enfrentaban serias dificultades financieras. Para tratar de resolver
el problema, el gobierno de México anuncié a principios de mayo de 1995 un programa
voluntario destinado a reestructurar la deuda relacionada con proyectos productivos de
obras publicas. Este programa destinaba $17,400 millones para ayudar a los estados y
municipios a la reestructuracion mediante la conversién de la deuda en obligaciones
indizadas de largo plazo, denominadas Unidades de Inversion (UDI).
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1.4.1. La Politica Monetaria.

La politica monetaria adoptada por el gobierno mexicano después de la crisis de
1994 se basaba en los siguientes puntos:

e Reestablecer la estabilidad en el mercado de cambios.

e Mantener un estricto control del crecimiento del crédito interno del Banco de
México.

s Aumentar la transparencia de las operaciones del Banco de México con el
propdsito de fomentar ta confianza del mercado.

En los primeros meses de 1995, el margen de maniobra para la aplicacion de
esta politica fue muy estrecho. Entre otros compromisos anunciados por el gobierno en
el paquete de enero, se encontraba un tope de $12,000 millones para la creacion de
crédito del Banco de México, que éste no otorgaria nuevos créditos a la banca de
desarrollo y una disminucién sustancial del limite superior de intermediacién financiera
de la banca de desarrollo. Para resumir, el proposito de estos compromisos era
establecer limites a la capacidad de las instituciones financieras gubernamentales para
acompafiar una mayor inflacion en el periodo posterior a la crisis. Esto es, el tope al
crédito interno del Banco de México significaba un limite a la capacidad del mismo para
aumentar la base monetaria mediante el suministro de crédito al gobierno, o mediante
la compra de valores nacionales. Este tope fue establecido inicialmente con el objetivo
de que financiase un aumento de la base monetaria de hasta 21% en 1995; mas tarde,
y a pesar del prondstico para la inflacidon tuvo una sensible modificacion a la alza.

Por otra parte, la intervencion del gobierno para estabilizar el tipo de cambio era
muy poca o casi nula debido a que el nivel de reservas internacionales que poseia el
pais para ese entonces era demasiado bajo. Las operaciones gubernamentales fueron
motivadas por la necesidad de renegociar la deuda gubernamental de corto plazo de
acuerdo con el tope de crédito impuesto al crédito interno del Banco de México.
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Ahora bien, las tasas de interés de los Cetes, fijadas mediante subastas
semanales, también constituian una base de consideracion para el nivel de riesgo de
otra posible devaluacion que los mercados percibian, esto porque el tipo de cambio
fluctuaba ampliamente en torno a una tendencia a la baja, y las tasas de interés de los
Cetes a 3 meses aumentaron de forma desmedida durante el primer trimestre de 1995
hasta llegar a un nivel de mas del 80%. Esto provocaba por supuesto una enorme
incertidumbre en los mercados con respecto al nivel al que podria estabilizarse el tipo
de cambio, y con respecto a la certidumbre de las medidas que el gobierno habia
tomado con la politica monetaria.

Como consecuencia de esta situacidon, los mercados financieros carecieron de
liquidez, y para contrarrestar tal situacion, el programa anunciado en marzo reforzo
algunos puntos de la politica monetaria, como reducir aun mas el tope de expansion del
crédito interno del Banco de México a $10,000 millones y una serie de medidas para
estrechar e! control en la liquidez de 1a banca comercial. Con esto, los mercados se
estabilizaron un poco mas a partir de marzo, reflejando asi una mayor confianza en la
politica monetaria adoptada por el gobierno, pero también el apoyo internacional sobre
la posicion de' liquidez del:gobierno. Asi, el tipo de cambio comenzé también a
estabilizarse, logrando en junio de 1995 lo mas cercano a la estabilidad llegando a un
nivel de $6.27Idélar. y al mismo tiempo, las tasas de interés a corto plazo comenzaron a
registrar d'e_scensos de su nivel maximo de mas dei 80% a cerca del 40% a finales de
junio.v Ademés. se recuperd la confianza en el mercado de valores mexicano, durante
marzo y abril recuperd una tercera parte de las pérdidas acumuladas desde su nivel
rﬁéximo obtenido en septiembre de 1994; a mediados de julio de 1995, se encontraba
'ya sobre el nivel registrado a principios de ario.

Dentro del mismo ambito, el gobierno de México, para fomentar y fortalecer fa

liquidez en el mercado de cambios, apoyo la creacion de un mercado de futuros sobre
el peso en el Chicago Mercantile Exchange que inicid operaciones en abril de 1995. a
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su vez, el Banco de México comenzaba ya a promover la creacion en México también
de un mercado nacional similar.

Por ultimo, considero importante decir que antes y después de la crisis de 1994
existia la necesidad de tener una mayor transparencia en la politica monetaria,
especificamente, en la publicacidon de informacidn sobre los detalles de las operaciones
monetarias, ya que este aspecto siempre ha sido y es ain fundamental para poder
lograr mejorar no solo el sistema financiero mexicano, sino también la toma decisiones,
muchas veces erréneas por no contar con la informacién a tiempo. Se ha dicho por
ejemplo que los datos relativos a las reservas internacionales se publicaban con un
atraso considerable, y que los mercados no contaban con la informacion suficiente que
requerian para analizar los aspectos principales de las operaciones del Banco de
México. Sin embargo, a partir de que estas inquietudes se hicieron pablicas en 1995, el
Banco de México trabajo para disminuir los tiempos de entrega de informacion logrando
una considerable mejora. Es importante mencionar esto porque esta puede ser otra
posible contribucidén a la devaluacidn de! peso en 1994. No obstante, no es
cuantificable, y por ello, no podra utilizarse como una variables de analisis.

1.4.2. Politica Fiscal.

Después de la devaluacion de diciembre, lo que pretendia el gobierno de México
mediante la politica fiscal era volver al equilibrio presupuestal. Segun la OCDE, esta
tarea no era dificil, porque México habia ya experimentado antes una situacién similar
con la devaluacion de 1982. En aquel entonces, logrod el equilibrio presupuestal y redujo
rapidamente su deuda publica a niveles considerablemente bajos. Sin embargo, la
credibilidad de México se habia visto dafiada ya en los mercados internacionales, razén
por la cual fue necesario un esfuerzo mayor para lograr recuperarla. A pesar del gran
desemperio fiscal que mostré México a finales de los 80 y principios de los afios 90, fue
imperante mostrar que se contaba con un enfoque fiscal prudente para el futuro.



Conviene precisar que con todo, todavia para mediados de 1995 existia
incertidumbre sobre las obligaciones del gobierno mexicano con respecto al sector
bancario y sobre la sensibilidad del presupuesto ante cambios que el mismo gobierno
no pudiera ser capaz de controlar, como los cambios en las tasas de interés y en los
precios del petréleo principalmente. Por ello, el gobierno mexicano cred programas para
abordar la debilidad del sector bancario, provocada por los efectos de la devaluacion
del peso mexicano, de tal manera que el contribuyente no tuviera que financiar su
costo, sin embargo, no fue posible excluir la posibilidad de afectar el presupuesto. Entre
las principales medidas que el gobierno adoptd para ayudar a la banca se encuentran:

e Una ventanilia de refinanciamiento abierta por el Banco de México para
refinanciar las lineas de crédito de los bancos a corto plazo denominadas en
divisas.

Un programa temporal de capitalizacion de 5 afios, con el cual se pretendia
inyectar capital adicional al sistema bancario en forma de obligaciones
convertibles automaticamente.

« El suavizamiento de restricciones para atraer capitales nuevos.

Facilitar la conversion de un porcentaje de los préstamos pendientes en
préstamos indizados a la inflacién con el objetivo de reducir la carga sobre los
deudores.

Mejoramiento de los niveles de capitalizacion de los bancos con la conversion de
parte de sus carteras de préstamos a bonos gubernamentales.

si, la evolucién de las variables macroecondémicas que afectaban el servicio de
la deuda era incierta y, como consecuencia, cabia la posibilidad de que ejerciera
presiones adicionales sobre el presupuesto.

No obstante, la politica fiscal después de la devaluacion no jugd un papel
o |mporlante en la var|ac16n del tipo de cambio, mas bien jugd un papel importante en la
'ldetermunacnon o vanacnon del presupuesto, razon por la cual, no es conveniente seguir

tratandola pues no sera de gran utilidad para e! analisis que se pretende realizar en
“'este trabajo. :
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1.5. Variables de Analisis

De acuerdo a lo que se expuso en este capitulo, las variables que se han
seleccionado para explicar la volatilidad del tipo de cambio son:

e La tasa de interés de México a tres meses (CETES)

e La tasa de interés de Estados Unidos a tres meses (PRIME)
« El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

e El nivel de inflacion.

Se decidid seleccionar estas variables porque, ademas de que histéricamente
son variables clave para la economia mexicana, cada una de ellas jugd un papel
importante seglin esta ultima parte. Existen otras variables macroecondmicas que
pudieran parecer también importantes de acuerdo a este apartado como el PIB o el
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa de Valores, sin embargo, a consideracién
del autor, el movimiento en estas variables solo es reflejo de la volatilidad imperante, y
uno de los objetivos de este trabajo es precisamente lo contrario, explicar la volatilidad
con otras variables y no explicar otra variable con la volatilidad.

- 31



Capitulo 2. La Volatilidad

2.1. Definicién y Diferentes Aspectos sobre Volatilidad

Podemos definir a la volatilidad en la actualidad como un instrumento financiero
que se intercambia en los mercados financieros, y sobre todo que puede ser estudiada
desde muchos puntos de vista. Este concepto es sélo uno de tantos que hay, el mas
moderno, el aplicado al mercado de derivados; sin embargo, también existe la clasica
vision de la volatilidad como una mera constante de la funcion de distribuciéon de los
rendimientos de un activo financiero que se une al nuevo concepto, para dar paso a una
nueva idea del concepto de volatiidad que se ajusta mucho mas a la visién del
fenédmeno de la gran variabilidad de los mercados financieros. Los modelos financiero-
economeétricos se adaptan a una nueva realidad de la volatilidad, que cada vez con
mayor intensidad introduce nuevos factores, tal vez algo mas subjetivos, pero también
mas adecuados a la cambiante realidad financiera.

Hay diversos métodos para calcular, estimar y predecir la volatilidad, desde la
simple regresion lineal, hasta los mas complejos modelos heterocedasticos. La
introduccién de los mercados de derivados y su marcada importancia, la diversificacidon
financiera internacional y el creciente interés de los inversionistas particulares en los
mercados de renta variable, son algunos de los factores que explican el incremento en
el estudio y modelizacién del comportamiento de la volatilidad de los actives financieros.
De hecho, con las ultimas innovaciones en Finanzas, la volatilidad implicita se ha
convertido en un activo que puede ser intercambiado por los agentes econdmicos y que
tiene por si misma una funcién de distribucidén de rendimientos.

Aqui, lo que pretendo es dar un panorama general de ios tipos de volatilidad mas
importantes y de los diversos métodos existentes en la actualidad para estudiaria. Se
desea lograr con este capitulo una mayor comprension de la volatilidad en sus diversas
formas para no tener solo la concepcion clasica de la volatilidad como parametro
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descriptivo de una distribucién.‘de  rendimientos del activo de que se trate y, por
supuesto, mostrar la razén por la’ cual se decide utilizar el método sugerido por
RiskMetrics para estimaria.

Es claro que con las innovaciones en el ambito financiero, la volatilidad puede
considerarse como un activo, y las diversas visiones clasicas de los modelos valorativos
que implicaban constancia en la volatilidad quedan en tela de juicio (de forma positiva y
negativa a la vez) con los ultimos hallazgos economeétricos como el desarrollo de los
modelos estadisticos ARCH (los demas son innovaciones de éste).

A través de esto y de evidencia empirica suficiente, se podra constatar que la
volatilidad en un periodo no es independiente de la registrada en periodos anteriores.
Ademas, se da la posibilidad de la existencia de una relacidon inversa del precio con la
volatilidad, es decir, que una mayor volatilidad influya negativamente sobre el valor del
dolar en pesos mexicanos. Se podria pensar que un incremento de la volatilidad
provocaria una inhibicidon de algunos compradores debido al mayor riesgo que implica
una mayor volatilidad para el capital invertido y que, por tanto, alzas en el precio del
bien, en este caso el dblar, deberian ir acompaifiados de periodos de baja volatilidad.
Sin embargo, no siempre es cierto.

De acuerdo a estudios recientes, se ha encontrado que existe suficiente historia
estadistica para afirmar que con determinados supuestos, la volatilidad no séio no es
asimétrica respecto al precio, sino que ademas se comporta en la misma forma que él.
Cada vez con mayor frecuencia ha sido posible comprobar que el mercado bursatil no
es necesariamente asimétrico en el comportamiento de! precio-volatiidad. En este
estudio se podra comprobar esto en gran medida.
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2.2. Tipos de Volatilidad.

2.2.1. Volatilidad Implicita.

La wvolatilidad implicita es la Gnica de las volatilidades que se refiere a una
volatilidad “negociada” por los agentes econdmicos. El concepto de volatilidad implicita,
se aproxima bastante al concepto de riesgo percibido por los participantes de mercado
para las sesiones que median hasta el vencimiento del contrato que se trate. Asi, en
periodos turbulentos las volatilidades implicitas se disparan como consecuencia de la
percepcion de los agentes econémicos de que es necesario cubrir sus posiciones ante
una mayor bajada del mercado. Esto explica el caracter especificamente distinto entre
la wvolatilidad implicita y las otras volatilidades consideradas en este capitulo,
especialmente las historicas homocedasticas.

La volatilidad implicita es mas usada en la practica con pociones, en el momento
en el que una opcién'® es intercambiada en el mercado a un precio determinado, se
puede calcular la volatilidad implicita. Para calcular el precio de una opcidon sobre un
instrumento financiero cualquiera se debe conocer (Hull, 1997):

1. EI precio del subyacente (o “spot”, activo financiero de que se trate).
2. El precio de ejercicio (o “strike”) a que el comprador de una opcidn tiene derecho
a comprar o vender el activo en cuestion.
3. EIl tiempo que resta hasta el vencimiento del contrato de opcién.
El tipo de interés aplicable, dependiendo del tiempo a vencimiento.
5. Los posibles dividendos, o cupones que pudieran cobrarse hasta la finalizacion
del contrato de haber comprado el activo subyacente en {ugar de la opcién.

»

6. La volatilidad que se espera mantenga el activo hasta el vencimiento.

% la opcién es un contrato que otorga a su tenedor el derecho de comprar, o vender, una cantidad
establecida de un bien o activo financiero homogéneo a un precio determinado durante un periodo de

tiempo (Hull, 1997)
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Todos los componentes de! valor de una opcidén son conocidos con certeza
(salvo en algunos casos los dividendos, aunque existen normalmente estimaciones muy
fiables de los mismos) a excepcién de la volatilidad. Esto es, una vez que se logra
negociar una opcién en el mercado, se puede obtener |a volatilidad con la que (y de ahi
el término de implicita) se ha procedido al calculo, asumiendo la hipétesis de que las
dos partes implicadas en la compra-venta emplean la misma férmula valorativa.

Normalmente, cuando se hace referencia a esta volatilidad, es en términos
anualizados. Diversos autores afirman que la volatilidad implicita deberia ser usada
como una aproximacion a la desconocida volatilidad futura. Sin embargo, hay suficiente
evidencia que permite afirmar que el precio del futuro de un activo financiero no es un
buen anticipador del precio futuro del mismo en el vencimiento del contrato, por lo que
podria afirmarse que normalmente la volatilidad implicita no tendria porque ser un buen
estimador de la volatilidad futura del activo subyacente hasta vencimiento.

Por otro lado, el término “volatilidad implicita” no es tal vez el mas adecuado
puesto que es ya en la actualidad muy comun cotizar en los mercados opciones en
términos de volatilidad, con esto el precio se convierte en la parte implicita de los
calculos. En términos econémicos se debe considerar a la volatilidad implicita como un
activo financiero, no obstante, de caracteristicas cietamente complejas.

Para empezar, se puede decir que el caracter no lineal de los rendimientos
derivados de las variaciones lineales de la volatiidad implicita es un factor
considerablemente importante, porque de hecho, una variacidn en volatilidad tiene
repercusiones mas que proporcionales sobre el beneficio de una cartera de opciones.
Ademas de esto, su dependencia de las expectativas de mercado o de los momentos
de especial conmocion de los mercados, redunda en una dificultad de prediccién
evidente y en la inadecuaciéon de muchos instrumentos financiero-economeétricos para el
estudio de la misma, fundamentalmente porque los movimientos tendenciales, que en el
caso de un subyacente normal tardan meses en producirse, se efectian en pocos dias
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_en el caso de la volatilidad. A pesar de todo, es este tipo de volatilidad la que interesa a
los gestores de carteras de opciones.

2.2.2. Volatilidad Histérica Homocedastica “Cierre a Cierre”.

La volatilidad homocedastica es aquella que se calcula como parametro de una
funcidn de distribucién de los rendimientos de un activo, en el que se parte de la
hipdtesis de que la varianza de estos rendimientos no depende del tiempo sino que se
" mantiene constante. El calificativo “cierre-a-cierre” viene del hecho de que, como se
vera en la exposicion de los modelos, se pueden calcular volatilidades dentro del dia
(entre maximo y minimo por ejemplo) sin necesidad de tomar los cierres del periodo
considerado.

Este concepto tedrico es importante, puesto que aun existiendo significativas
evidencias empiricas a favor de la heterocedasticidad de la volatilidad, no es menos
cierto que si se calcula (al periodo que sea) la volatilidad homocedastica de una manera
diaria, se podra llegar a conclusiones muy similares a las que se hubiera llegado si se
calculara mediante complejos métodos heterocedasticos, que tienen ademas una
validez temporal reducida. En el limite, la volatilidad histérica homocedastica a n dias
calculada con un periodo suficientemente corto de actualizacion, se aproxima al
concepto de variabilidad de los mercados de una manera muy similar a lo que !o haria
el empleo de modelos heterocedasticos.

Las volatilidades heterocedasticas por el contrario se calculan tomando como
punto de partida la hipotesis de desviacion tipica no constante en el tiempo.

Es importante tener en cuenta la distincion entre estos dos tipos de volatilidad,

L pdrque Ié gran mayoria de los modelos valorativos de opciones parten del supuesto de
- homocedasticidad como por ejemplo el modelo de Black & Scholes (Campbell, 1997).
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, Una definicién mas explicita dada por Natemberg (1988) dice que la volatilidad
histérica homocedastica es la desviacion tipica manifestada por la serie de los
logaritmos neperianos de los rendimientos expresada en términos anualizados
(tomando 250 dias habiles en el afio). Asi, obtuvo la definicidon anterior basandose en

una serie de hipdtesis de la gran mayoria de los modelos que son mostrados en este
capitulo:

1. Los cambios en el precio son aleatorios y no pueden ser manipulados
artificiaimente, ni predecirse la direccién que tomara e! mercado.
2. Los cambios porcentuales de los precios se distribuyen normalmente.
3. Los cambios en precio expresados en la propia denominacion, siguen una
_distribucidn “lognormal”, es decir, el logaritmo de la distribucién sigue una
' “'disfribucién normai.

'Por supuesto que hubiera podido calcularse la volatiidad como la desviacion
‘ 'tfplca expresada en términos anualizados del precio, pero eso impediria la comparacion
'.vcon Ia volatllldad implicita, puesto que este ultimo tipo de volatilidad se calcula

v s:gunendo modelos que parten de las anteriores hipdtesis.

EI tema del numero de dias adecuado para anualizar la volatilidad no es tan
“',';sencnllo como pudiera parecer, para el calculo de la volatilidad histérica homocedastica
; _'deberlan tenerse en cuenta sélo los dias habiles de mercado. Es necesario aclarar que
,en;/otro caso, se caeria en la paradoja de que un mercado que cerrara algun dia festivo
poi‘ ejemplo, seria menos volatil gue otro que si abriera, puesto que mientras el primero
'f_no experlmenta variacion ese dia, el segundo si registra variacion cualquiera que sea el
efecto.

Sih 'emba,’(go'f" é! ‘_da‘fdvebr'o problema del calculo de las volatilidades histdricas
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Asi, la primera gran diferencia entre la volatilidad histérica y la implicita reside en
el hecho de que mientras la primera es directamente observable mediante un sencillo
calculo estadistico, la segunda no lo es y, a pesar de que también es calculada
estadisticamente a partir de un modelo de valoracién, no tiene necesariamente que
reflejar la variacion real de ningtin activo financiero en el pasado. Ademas, mientras que
la volatilidad histérica homocedastica puede considerarse como una medida del riesgo
de una inversién concreta, la implicita, como ya ha quedado explicado, puede
considerarse como un activo financiero mas, es decir, como un “bien” en el que se
puede invertir.

2.2.3. Volatilidad Histérica Intraday.

Existen en la actualidad distintas y diversas formas de definir este tipo de
volatilidad. La mas comun y fiel, es la que defire a esta volatilidad como Ia desviaciéon
tipica de la diferencia entre el maximo y et minimo de un periodo concreto dentro de un
dia de cotizacién. La volatilidad intradiaria a 5 minutos por ejemplo reflejaria la
desviacion tipica, para la variable que representaria la diferencia entre el maximo y
minimo en precio para cada intervalo de 5 minutos.

Asi, seria posible obtener tantas volatilidades intradiarias como divisiones
temporales de un dia de cotizacidén pudieran hacerse. Esto hace que un estudio
financiero-econométrico de este tipo de volatilidades no sea tan practico. La principal
utilidad que aporta este tipo de volatilidad es el hecho de que permite captar los
momentos puntuales de mayor movimiento en precio, que suelen venir reflejados en
cambios bruscos en las volatilidades implicitas negociadas dentro del mismo dia. En el
extremo caso de que todas las volatilidades intradiarias fueran cero, la variacién del
precio seria nula y por ende no habria motivos para incrementos en la volatilidad
implicita. Por el contrario en momentos de grandes fluctuaciones en el mercado, la
volatilidad intradiaria se dispara pudiendo producir el mismo efecto en la implicita
‘negociada.
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Para cumplir con el objetivo del presente trabajo, es probable que este tipo de
volatilidad sea la menos conveniente, ya que, la volatilidad importante para un
inversionista en bolsa o en ddlares en este caso, es una volatilidad para un namero
suficiente de dias, esto porque regularmente las inversiones que se realizan en una
bolsa de valores son, a mediano y largo plazo, por io que el analisis debe quedar no
relacionado con las variaciones en un solo dia de un mercado.

2.2.4. Volatilidad Histérica Heterocedastica.

En la actualidad, se cuenta ya con una amplia gama de modelos econométricos
en los que no se parte de la constancia de la desviacion tipica de la funcién de
distribucion de rendimientos, esto ha sido posible gracias a trabajos como el de Engle
en 1982 (ARCH).

Muchos modelos son ya los que se han desarrollado bajo esta hipotesis, y por
tanto podrian definirse tantas volatilidades histéricas heterocedasticas como distintos
modelos existan. Sin embargo, todos los modelos parten de la suposicidn de que la
volatitidad no constante en el tiempo puede dividirse en dos componentes, haciendo
referencia a la version mas simple que ofrece un modelo ARCH.

Es importante sefialar que en todo modelo heterocedastico se puede distinguir
entre dos tipos de volatilidad heterocedastica:

1. La volatilidad histérica heterocedastica condicional, variante en el tiempo, que
depende basicamente de los errores cometidos en el pasado, y en algunos modelos
de la informacion existente en el periodo de que se trate, de “shocks” inesperados
en el mercado, etc.

2. La volatilidad histérica heterocedastica incondicional, que podria considerarse como
la parte constante de la volatilidad. Esta volatiidad puede aproximarse a la
volatilidad minima del mercado, y normalmente es aquella volatilidad por debajo de
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la cual, tanto la volatilidad implicita como la homocedastica, tienen dificultades para
mantenerse sistematicamente.

Con este tipo de modelos, es posible legar a diversas contradicciones, debido,
segun la evidencia empirica, a la falta de constancia de la volatilidad y a que ésta
depende de las volatilidades de los periodos que la han precedido.

2.2.5. Volatilidad Prevista.

La volatilidad prevista es la que determinados modelos anticipan como
consecuencia del empleo de técnicas de prediccion financiero-econometricas. Tanto la
volatilidad prevista como la implicita tratan en suma de aproximarse a la volatilidad
futura del activo. Existen ya inclusive los llamados modelos de alisado, que permiten
emplear volatilidades histéricas homocedasticas en la prediccion de la volatilidad futura.
Este esquema se basa en predecir la volatilidad futura haciendo una ponderacién
mayor a las volatilidades mas proximas en el pasado (como el modelo de RiskMetrics
que sera expuesto mas adelante).

Es importante sefalar que la volatilidad prevista puede ser homocedastica o
heterocedastica, esto depende de la técnica financiero-econométrica empleada.

2.2.6. Volatilidad Futura.
La volatilidad futura es la que el activo en cuestion manifestara desde el

momento de compra del activo hasta su vencimiento. Es la Unica que no se puede
manipular y que ademads no es conocida por los participantes en el mercado.
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2.3. Métodos para estimar la Volatilidad.

La volatilidad de los mercados financieros no es un fendmeno que pueda
estudiarse desde un enfoque unico. Al contrario, lo mas conveniente es abordar su
estudio desde muy diversas puntos de vista y tratar de relacionar los resultados
obtenidos por los diversos métodos para llegar a conclusiones que sean tedrica y
empiricamente aceptables. Primero, se acostumbra analizar las técnicas financiero-
econométricas que son aplicables a las caracteristicas particulares de las series de
volatilidades.

Como norma general, se parte de una serie de observaciones, escogiendo el
modelo que se adapte mejor a las mismas, es decir, se parte de un analisis de las
diversas relaciones causa-efecto para tratar de determinar los modelos que expliquen
mejor estas relaciones; y antes, es conveniente realizar un analisis previo de datos para
luego proceder a las diversas especificaciones. No obstante, esto no sera aplicado aqui
ya que no es el objetivo de este capitulo. Como el método de aproximacion no es tnico,
el objetivo es solo dar a conocer los modelos que han demostrado mejores resultados
al aproximar la volatilidad para casi cualquier caso.

Una aclaracion importante sobre la que vale la pena detenerse aunque sea
brevemente, es para decir que el método empleado sera un “Andlisis Financiero-
Econométrico de la Volatilidad de la paridad peso-ddlar”. Se trata en efecto de un
analisis que parte de una metodologia econométrica, pero que emplea esta ciencia sélo
como punto de arranque para poder obtener conclusiones aplicables desde el punto de
vista financiero y econdmico. La econometria es por tanto tan sélo un medio para
alcanzar el objetivo final de comprension del funcionamiento de la volatilidad desde un
enfoque financiero.

Por otra parte, una vez expuestos los diversos modelos que resultan mas

adecuados desde el punto de vista financiero-economeétrico, se elegira el que mejor se
ajuste a los datos disponibles y al tipo de variables que intervienen en este estudio.
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Esto permitira obtener relaciones Utiles, tanto por su capacidad de explicacion,
como por su capacidad predictiva.

2.3.1. Modelos Regresivos.

Para empezar, se expondra la metodologia de la regresion, porque ella permite
estudiar posibles relaciones inversas entre precio y volatilidad. Para ello se emplean no
sblo técnicas de regresidon simple, sino también modelos de punto de ruptura o
“piecewise”’’, e incluso se emplean técnicas mas complejas como relaciones
exponenciales o logaritmicas. Ademas, permite determinar si existen relaciones entre
los diversos tipos de volatilidad o relaciones entre volatilidades calculadas sobre
distintos activos financieros. E! empleo de las técnicas de regresién permite a su vez el
célculo de posibles efectos de anticipacion, es decir, tratar de obtener relaciones entre

variables pero no calculadas para el mismo momento del tiempo.

Un modelo regresivo trata de explicar el comportamiento de una variable
enddégena en funcién de diversas variables explicativas (exdgenas) o de valores
anteriores de ella misma (enddgena). En modelos mas complejos se pueden determinar
conjuntamente varias variables endégenas a través de un sistema de ecuaciones
resuelto de forma simultanea. Aqui, se expondran modelos con cierto grado de
complejidad, pero en cualquier caso sdélo contendran una ecuacion, en los que sdélo
existira una variable enddgena, permitiendo que existan varias explicativas. Todo este
tipo de modelizacién parte de suponer que se conoce la existencia de factores reales
explicativos de la variable endégena, es bien claro que en estadistica siempre es
posible incrementar el grado de explicacion por el aumento de variables exdgenas en el
modelo.

Conviene aclarar, que no se da preferencia a ningiin modelo regresivo en cuanto
a la mayor o menor validez del mismo, por el contrario, se trata de exponer todos y

7 Son modelos lineales donde el objetivo es obtener los parametros del modelo, y sobre todo, el llamado
punto de ruptura. Son modelos muy aceptados en estadistica (Campbell, 1997)
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cada uno de los modelos que, segun la experiencia, pueden aportar los mejores, o en el
peor de los casos, buenos resultados. Las conclusiones son en muchos casos
inmejorables, y demuestran que en muchas ocasiones la necesidad de modelizaciones
distintas de la linea! para la volatilidad, no son ciertas en todas las ocasiones.

Es importante mencionar que es muy util en todo momento realizar un exhaustivo
seguimiento de las posibles correlaciones cruzadas entre variables explicativas para
evitar redundancias y como consecuencia de ello rechazar, mediante el empleo
sistematico de pruebas estadisticas con el nivel de significancia, las variables que no
fueran claramente relevantes en la explicacion de la volatilidad.

Para la utilizacion de estos modelos regresivos, como ya se menciond, se debe
tener por lo menos una idea sobre la relacion entre una o varias variables y tratar de
verificar que ésta realmente exista.

» Relaciones lineales univariantes.
Y=o+ fx, +u,

Donde:

'y .“’es la variable dependiente.

x5 es la variable explicativa

“o; B son los parametros especificados por el modelo.
u ' es el término de error.

{Relaciones lineales multivariantes.
=ap+axy, +arxy +...+ Y,

~.Donde:

y es la variable dependiente.

xi son las variables explicativas.

a; son los parametros especificados por el modelo.
u es el término de error.
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e Modelos de crecimiento exponencial.

y,= @O0 relxlt+e2x2e o tut

Donde:

y es la variable dependiente.

x son las variables explicativas.

a; son los parametros especificados por el modelo.
u es el término de error.

e Modelos con punto de ruptura.
= ol 1.1 1.1 1 ;
W =ag +axy Xy, +appx 1+ vu  six>pf

Donde:

y es la variable dependiente.

x son las variables explicativas.

a; los parametros especificados por el modelo.
u es el término de error.

B es el punto de ruptura.

Es importante decir que otros modelos como el estudio de eventuales relaciones
logaritmicas entre precio y volatilidad, dieron escasos o nulos resultados segtiin ciertos
" estudios por los que se ha decidido no incluirlos. Los ya mencionados modelos con
punto de ruptura (“piecewise”) se muestran muy Utiles en la superacion de algunos
problemas, como los de bases de datos, o especialmente, como el excepcional
incremento y variaciones experimentadas por la volatilidad en los peores momentos de
la crisis monetaria de finales de 1994 e inicios de 1995 por ejemplo.

2.3.2. Modelos ARMA.

Cuando se utiliza la teoria econométrica representada con series de tiempo
(Autorregresive Moving Average, ARMA), el primer paso consistird normalmente en el
tratamiento de las series de datos para obtener series que resulten modelizables. Uno
-..de.los . problemas con que se encuentra la modelizacion consiste en la enorme
dispersion de los datos. La volatilidad es, por si misma, enormemente variable y recorre
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con extremada facilidad rangos de variacion que el precio, en este caso el tipo de
cambio, tardaria mucho mas tiempo en recorrer.

Por esto, es totalmente factible que se haga necesario el empleo de técnicas que
permitan “alisar” la serie, o en términos estadisticos convertirla en estacionaria'®. De
acuerdo a la literatura, el método que ha demostrado una mayor eficacia ha sido la
diferenciacion simple, y normalmente dos diferenciaciones son suficientes para alisar la
serie.

Este tipo de modelizaciéon permite evitar en parte dos problemas de los modelos
regresivos, por un lado, no es necesaria la identificacion de variables susceptibles de
explicar, la variable endogena al aplicarse sobre una serie de datos correlativos de ta
propia variable, y ademas toda una serie de pautas de actuacion preestablecidas hacen
mas sencillo obtener la forma funcional adecuada del modelo. Sin embargo, es
necesario manifestar que el gran problema de estos modelos [o constituye
precisamente el calculo del citado punto de ruptura, muchas veces dificil de calcular.

Antes de utilizar la metodologia ARMA, se deben obtener series estacionarias, es
decir, bases de datos que cumplan los siguientes criterios:

» Media constante en el tiempo.
e Varianza constante en el tiemp‘o., Para esto, es necesario realizar una serie de
diferenciaciones y ajustes. .

Ahora, antes de especﬁﬁcar u qdelo‘:ARMA es necesario tener 3 parametros:
1. - El retéréo de la parte autorregresiva (AR), el subindice p en la siguiente

+¢2y,_2 +. '+¢l’- 1—p + Uy

'® Una serie estacionaria es aquella cuya distiibucién (basada en una muestra aleatoria) no cambia con el
r:empo Es decir, E[Yf], Var[Yt] no dependen de t, y Cov(Yt, Ys) es funcién de t-s, peronodeté s
o (Greene, 1993)
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Donde:

y es la variable dependiente.

¢; son los parametros especificados por el modelo.
u ‘es el término de error.

En realidad la relacién matematica pone en evidencia que la observacién de la
variable y en el periodo r depende de las misma variabley en (-1, 1-2,.. ¥ -p.

2. El retar»do‘de‘lya parte de medias mdviles (MA), g en la ecuacién siguiente:

= /1v+u,‘+a'1'ui;|’ + Oy + ot O Uy,

: y es Ia vanable dependlente
'o-. son Ios parémetros especlf cados por eI modelo

u’ son Ios términos de error

Con este modelo se. trata de exphcar ia vanable y en el tiempo t en funcién de

una constante, u, y de una cor errores del modelo en los periodos

anteriores.

3. El nimero de veces (1) que se debe diferenciar la serie para hacerla estacionaria.
dyy = ¥, — Yia )
Donde:
d indica el diferencial de la variable de que se trate
y es la variable dependiente

Esto es, el diferencial de yt es igua! a la diferencia entre la volatilidad en ty t-1.

La utilizaciéon de estos modelos permite constatar que la volatilidad en t no es
independiente de la manifestada en otros periodos inmediatamente anteriores como
antes se habia dicho, poniendo en entredicho asi los modelos valorativos de opciones,
empleados muy comuinmente en la actualidad por los participantes en el mercado.
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Es conveniente sefalar que las principales diferencias entre los modelos ARMA y
los de la familia ARCH radican en el tipo de series que utilizan, mientras que los
modelos ARMA se aplican sobre series homocedasticas, es decir, con varianza
constante, los ARCH se caracterizan por tratar de modelizar precisamente la
heterocedasticidad de la serie. Por lo tanto, mientras que en los modelos ARMA se
debe alisar la serie como paso previo a la modelizaciéon de la misma, esto Ultimo no es
necesario en los modelos ARCH.

No obstante, se podria decir que los modelos ARMA y cualquiera de los ARCH
no son en principio excluyentes, ya que los ARMA son validos para identificar los
cambios de tendencia en volatilidad, no obstante, en el caso de los modelos
heterocedasticos se observa una mayor inestabilidad en el resuitado, aunque la serie
prevista se ajuste mas a los frecuentes cambios en la volatilidad real. Resumiendo, la
serie generada por un GARCH (1,1) por ejemplo, prevista por el modelo
heterocedastico, se ajustaba mejor pero era paraddjicamente mas volatil en cuanto a
los errores.

2.3.3. Modelos Heterocedasticos.’

Para el caso de los modelos heterocedasticos, el tratamiento de los datos es mas
sencillo puesto que no se requieren series estacionarias para su aplicacién. El proceso
a seguir se limita a la especificacion y posterior calculo de la serie de volatilidades que
resultan de la misma para su comparacion con otro tipo de volatilidades.

Para empezar, es importante mencionar que estos modelos son relativamente
nuevos, su desarrollo comienza con los trabajos de Engle en1982 y son especialmente
utiles para:

* La modelizacién de una volatilidad no constante en el tiempo.
* Respaldar, mediante éi}idencia empirica, que la volatilidad se manifiesta en olas.
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. ldentlﬁcar la exlstencta de una memoria lmportante en el proceso.
‘. Predeclr Ia volatlhdad futura :

Los modelos mas importantés' son los siguientes:
e ARCH
Este modelo, desarrollado por Engle en 1982, se basa en la explicacion de la

volatilidad condicional como una funcién lineal de q errores pasados de prediccion
elevados al cuadrado: :

o =ag+ iake,z_k ag >0, 20
k=1

Donde:
o es la variable condicionalt
a; son los parametros especificados por el modelo
€ son los términos de error

En este modelo y en los posteriores, que también son heterocedasticos y que no
son sino desarrollos mas o menos complejos del mismo, se define la volatilidad
condicional, la Unica que se puede predecir por las hipdtesis del modelo, como ila
volatilidad condicionada a la informacion existente en ese periodo.

2 =1} 1)
Donde:

‘e es el "shock” o error de predicciéon en el tiempo t
¢ representa ia informacion existente en t y que no existia en t-1.

Los modelos tradicionales trataban solo la volatilidad incondicional, es decir:

F=Ed)
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Ahora, hay que recordar que la volatilidad implicita viene condicionada por toda
fa informacidn existente hasta el periodo considerado, por lo que el concepto de “shock”
de volatilidad podria ajustarsele sin mayores problemas, teniendo asi una conexion

entre las dos volatilidades a pesar de que no exista relacion funcional alguna entre
ellas.

En cuanto a la memoria del proceso, ésta estd dada por la siguiente suma:

mern= Zﬁ.}ﬂk
Con k el nimero de coeficientes alpha distintos de 0.

De acuerdo con un modelo ARCH(1) se puede pronosticar la volatilidad s
periodos mas adelante como sigue:

a-,z,,s =g?+af(c? -o?)

Donde o® es la volatilidad incondicional que no depende del periodo en que se
“realice el ‘analisis. Es de notarse que en el largo plazo, la volatilidad condicional e
:',inc:ondii:ibnél tienden a aproximarse en cualquier situacion.

e GARCH

El modelo GARCH fue desarrollado por Bollerslev en 1987, ampliando el modelo
ARCH con el objetivo de incluir retardos en la varianza condicional. Resumiendo, un
modelo GARCH es un modelo ARCH infinito.

Asi, un modelo GARCH (p,q) se define como:

ol =a, +—iﬂja~,2_j +iaks,2_,, B;20,a; 20,05 >0
=g k=1

Donde:
=] . es la variable condicional
ai, Bi - son los parametros especificados por el modelo

~€i".7 77 ‘son los términos de error
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Hay que declr que sn p es'cero, eI proceso se reduce a n ARCH(q) Si p fuera

cercana a cero en Iugar de cero (d hecho los ‘casos mas comunes en los estudios de
' s de un ARCH con una q elevada, y

o sigue:

nfenor a- 1 la volatilidad prevista decrecera hacia la

Este mbdelo"fue creado para evitar el problema gque tenian los modelos GARCH
con respécto a que |6s efectos de una “sorpresa’, entendida como informacién
inesperada por el mer¢ado. son los mismos se trate de una noticia negativa o positiva.
No obstante, parece estadisticamente demostrado que los picos en volatilidad coinciden
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_con'cafdas,‘d'e: nj_!:er'cado pof', lo que una mayor asimetria de la distribucién de volatilidad

‘seria conveniente.

a pesar de su complejidad tedrica, permite estudiar desde
metria precio-volatilidad que ya se estudia en la parte
no-es necesario acudir a la serie de precios para la

sl vt'En ‘un modelo EGARCH(1‘ 1) Ia vérianza condicional se define como sigue:

lan" ,a0+ﬂjl"'02!+50_pj+ [IE:-Jl ( )ns

L°' *'es la variable conducnonal ’ D

““a's son los parametros especificados por el modelo

. g ":son los términos de error

"8 el parametro de asimetria
n -es el numero pi

S: se diera un coefc:ente 8 estlmado r egatlvo. se’ tendrla Ia presencna de un.
-sobreimpacto’ de las noticias negatuvas ‘La co‘ rlbuc|on de un, shock"‘posmvo en-la’

volatllldad condlcxonada esta dada por

" En ¢ohtra‘pért:ei,"uh""s'h'o,c},("‘ negativo e‘s‘té‘dado por:

E:-l

» (ou- 5) o_p_i

Pérll.'lltimo‘, )a aSiniétfié d_e ylavvoiatvilidayd condicionada esta medida por:
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e Non-Linear Assymmetric ARCH (AGARCH)
Desarrollado por Engle(1990) y Sentana (1991). Un AGARCH (1,1) se define:

ol =w+ a(e,_ - A+ po?, 11

Donde:

c es la variable condicional.

w es la variable incondicional.

o, B son los parametros especificados por el modelo.
‘B son los términos de error.

A es el coeficiente de asimetria.

Asimismo, existen otros modelos heterocedasticos que no son tan conocidos, sin
embargo, la mayor parte ellos han surgido debido a la necesidad de explicar lo mejor
posible las series de volatilidades. A continuacion se citan algunos de estos modelos.

e GJR-ARCH

Glosten, Jagannathan y Runkle desarrollaron el GJR-ARCH en 1989. Un GJR-
ARCH(1,1) se define, seglin sus autores, como sigue:

of=wra sl +E8D2,+ 8 of:

Donde:
..o .. esla variable condicional.

< a, B, 8 son los parametros especificados por el modelo.
- “es una variable binaria que toma el valor 06 1.
€+ “son los términos de error.



La variable D toma el valor 1 en t, si el error en t-1.es negativo'y 0 si &l error en
t-1 es positivo. : - ; i

e TGARCH
El modelo TGARCH se define de la siguiente manera:

o= W+£(al+6‘f-1 —a; &y +iﬂ/0’:-_/ £;7y = max(g,_1,0); &,y = min(&,_1,0)
. =1 = .
Donde:

o . es la variable condicional.

a, B son los parametros especificados por el modelo.
€ son los términos de error que se definen como doble variable.

2.3.4. Criticas y Observaciones a los Modelos.

Como ya se ha visto, el concepto de volatilidad no es unico, cada una de las
volatilidades tiene su utilidad bien determinada, por ejemplo, el gestor de un fondo de
inversion se preocupa de ia evolucidn de la volatilidad implicita puesto que determina el
coste de cobertura, mientras que un inversionista privado se interesa por la volatilidad
historica puesto que es la que determina el mayor o menor movimiento de su cuenta de
valores. Ademas, la volatilidad tampoco es independiente del marco tedrico en el que
se formule, por el contrario, depende de diversos factores ligados a él, y de la
aproximacion tedrica que se realice.

Los modelos presentados en este capitulo fueron disefiados para modelizar la
vo‘latilidad condicional del rendimiento de un activo financiero. En principio 1a volatilidad
- .implicita no corresponde a una volatilidad real o condicionada del rendimiento de ningun

: "activo financiero, por lo que cabria preguntarse si esta volatilidad implicita es
: .. Susceptible de ser aproximada por la volatilidad condicional modelizada a partir de
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cualquiera de estos modelos. Asi, para aplicar un modelo heterocedastico lo mas
conveniente seria realizar una serie de hipétesis que sustenten la idea anterior:

= La volatilidad implicita en t es una volatilidad condicionada a toda la informacién
conocida en t-1.

e Existe una volatilidad implicita incondicional hacia la que tenderia el modelo, que
corresponderia con la volatilidad del rendimiento a un periodo concreto.

e« Se dispone de una base de datos lo suficientemente amplia.

La primera hipdtesis no es del todo despreciable, en realidad, la volatilidad
implicita se ajusta muy bien a la informacidén existente en el mercado en cada momento.
Se puede afirmar que cualquier noticia o cambio brusco en precio alterara la volatilidad
implicita negociada, es decir, producira un “shock” en la volatilidad negociada. La
segunda hipdtesis es dificil de manejar porque se podria decir que en el futuro, la
volatilidad implicita tendera a aproximarse a la histérica, aunque no es claro a qué
periodo. La Ultima hipdtesis reafirma algo ya conocido, todos los modelos expuestos
hasta aqui disponian de muchas mas observaciones, esto es especialmente importante
para los modelos ARCH, pues estudian la persistencia de la volatilidad en el largo plazo
y la existencia de ondas de volatilidad. Ahora que si se verificaran estas hipodtesis, en
realidad se estaria aceptando que la volatilidad implicita se aproxima a ser la volatilidad
histérica (homocedastica o heterocedastica) del rendimiento a un periodo concreto,
puede ser que sean iguales en algin momento, sin embargo, no siempre lo seran.

Durante los ultimos afios, se han realizado miiltiples estudios sobre la volatilidad
imperante en los mercados y sus efectos sobre el comportamiento de los agentes vy los
rendimientos obtenidos en los mismos. El principal tema de investigaciéon después de
que surgieron los modelos heterocedasticos, ha sido la verificacion de Ila
heterocedasticidad de la serie de rendimientos, ademas de otras propiedades de los
modelos no constantes en varianza.

54



¢

Légicamente, existe actualmente una amplia bibliografia que trata de aplicar
cualquiera de las multiples posibilidades que los modelos heterocedasticos ofrecen a
los diversos mercados. En general se ha comprobado en estos trabajos que ia mayoria
de estos mercados de renta variable presentan evidentes caracteristicas de
heterocedasticidad.

Como ya se dijo antes, los modelos ARMA y los ARCH pueden ser formas
alternativas de explicar las caracteristicas al considerar en suma tipos de volatilidades
que no son exactamente los mismos, los primeros explican la volatilidad histdrica, que
incluye parte incondicional y condicional, mientras que los ARCH se centran en el
estudio de la volatilidad condicional que es la tnica que se puede en cierta manera

modelizar.

Aunque fuera posible identificar las tendencias permanentes en la volatilidad
incondicional, tanto en los modelos ARCH como en los GARCH(1,1) por ejemplo, la
volatilidad condicional tiende (aunque sdlo bajo ciertas condiciones) hacia una
volatilidad que puede considerarse como la volatilidad incondicional del mercado. Esto,
aunado a la capacidad predictiva que tienen estos modelos, ha motivado a muchos
investigadores a dedicarse a desarrollarlos ain mas. No obstante, los modelos
heterocedasticos son todavia modelos sumamente complejos, que en muchas
ocasiones obligan a efectuar revisiones frecuentes de los resultados obtenidos.

Es importante apuntar que el empleo de los modelos ARMA se debe efectuar
cuando se pretende evitar la escasez de observaciones pues, como es sabido, los
modelos homocedasticos son muy validos para el ajuste de series en el corto plazo
aunque no lo sean tanto en la prevision a largo plazo.

Por ultimo, una notable ventaja que presentan los modelos ARMA vy
heterocedasticos, es que no es necesaria la identificacién de posibles variables
explicativas en los modelos, mientras que para el caso regresivo si lo es, ya que para
explicar la variable deseada, se emplean diversas variables independientes.
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En este capitulo, se ha tratado de dar una visidn global de los distintos y mas
actuales modelos que tratan de estimar, explicar o predecir la volatilidad. Sin embargo,
existe un modelo también surgido no hace mucho tiempo, el modelo que sugiere
RiskMetrics para estimar la volatilidad. En el siguiente capitulo se explica la
metodologia de calculo en forma detallada. Es conveniente decir que este modelo sera
empleado para cumplir con el objetivo del presente trabajo, porque como se vera,
supera muchos de los problemas que presentan todavia los modelos presentados en
este capitulo.

Con él se estimara la volatilidad del tipo de cambié y, al mismo tiempo, trataré de
decir, basandome en una regresion simple y en los resultados obtenidos, qué variables
influyen de manera positiva o negativa para que el tipo de cambio haya presentado una
mayor o menor volatilidad antes y después de la crisis que se presentd en diciembre de
1994.

2.3.5, Técnicas Recientes.

La investigacion en Finanzas y Econometria ha desarrollado significativamente
esfuerzos en afos recientes para encontrar métodos mas formales para estimar
desviaciones estandar y correlaciones. Estos son a menudo referidos como modelos de
volatilidad. Los métodos tienen un rango desde: técnicas de valor extremo y dos pasos
de andlisis de regresidn, el modelo mas complicado no lineal como es GARCH,
volatilidad estocastica y aplicaciones de dinamica de caos.

Entre los académicos y entre un numero incrementado de practicantes, los
modelos del tipo GARCH han ganado una mayor atencién. Esto debido a que cuando
se realizan series de tiempo de rendimientos, a menudo se exhibe la dependencia del
tiempo de la volatilidad. Desde la introduccién del modelo basico ARCH, como ya se ha
visto se incluyen las extensiones: GARCH generalizado, EGARCH exponencial.
Numerosas pruebas de los modelos tipo GARCH para divisas y mercados de divisas
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han demostrado que esta aproximacion relativamente sofisticada, puede proveer de
mejores estimaciones para la volatilidad que los promedios moviles simples
particularmente sobre horizontes de tiempo cortos, tales como un dia o una semana.

En el mismo ambito, recientes investigaciones en modelado de volatilidad
involucran modelos de volatilidad estocastica (SV). En estas aproximaciones, la
volatilidad puede ser tratada como una variable no observada, el logaritmo de esta es
modelado como un proceso estocdastico lineal, como una autoregresion. Debido a que
estos modelos son casi nuevos, sus propiedades empiricas aun tienen que ser
establecidas. Sin embargo, desde un punto de vista practico, un rasgo llamativo de los
modelos SV es que sus estimaciones son menos desalentadoras que su complemento,
los modelos EGARCH. (los modelos bayesianos SV, son computacionalmente

intensivos).

RiskMetrics da a conocer que en estudios recientes se ha encontrado que los
modelos GARCH no funcionan de modo significativo en la aproximacion de
desviaciones estandar de muestras de igual importancia, excepto para horizontes de
muy corto plazo.

Al mismo tiempo que esto es escrito, se siguen desarrollando nuevos modelos y
perfeccionando algunos otros, por lo cual, es imposibie incluirlos a todos. Por ello, se
han expuesto aqui de manera abreviada los mas importantes a consideracién del autor.
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Capitulo 3. El Modelo de RiskMetrics.

Como ya se dijo, lo que se busca, es la obtencién de relaciones estables entre
las diversas variables estudiadas que sean (tiles a los agentes participantes en el
mercado y que, para este estudio, permitan una explicacién adecuada de una variable
tan dificilmente modelizable por sus caracteristicas como es la volatilidad.

En este capitulo se presenta una metodologia para pronosticar los parametros de
la distribucién condicional normal multivariada, es decir, varianzas y covarianzas
(volatilidades y correlaciones). La razén para pronosticar varianzas y covarianzas de los
rendimientos es para ser utilizadas en el pronéstico de! cambio en el valor de una
inversion dado un horizonte, que puede ocurrir de un dia a varios meses.

3.1. Pronoésticos de Informacidn Implicita contra Histdrica.

Los pronosticos de RiskMetrics estan basados en datos de precio historico,
aunque en teoria pueden derivarse a partir de otros precios de opciones. Desde un
punto de vista practico, los prondsticos implicitos introducen muchos problemas. Por
ejemplo, una volatilidad implicita estd enteramente basada en esperanzas dado un
modelo particular de valuacion. Por eso, como ya se vio, mientras mas modeios de
valuacion asumen que la desviacion estandar es constante, la volatilidad implicita tiene
dificultades de interpretacion que no conducirian a un buen prondstico si la formula
utilizada para su derivacion no es correctamente especificada.

Si RiskMetrics usara estadistica implicita, requeriria precios de todos los
instrumentos que componen una cartera de inversion. Actualmente, el universo
observable en precios de opciones no es suficientemente grande para proveer un
conjunto completo de estadistica implicita; generalmente solo el intercambio de
opciones son fuente fidedigna de precios. En particular, el nimero de correlaciones
- implicitas que pueden ser derivadas a partir de los precios de opciones es insignificante
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comparado con el ntimero de correlaciones requeridas para la estimacion de riesgos
de carteras conformadas con varios tipos de bienes.

La investigacién empirica ha comparado la capacidad de prondstico de los
modelos de volatilidad implicita e histérica. La evidencia de la mayor capacidad de
prondstico de la volatilidad histérica sobre la implicita es variada, dependiendo de las
series de tiempo consideradas. Por ejemplo, investigadores han notado que, previa
investigacion, se puede concluir que las predicciones de la volatilidad obtenidas a partir
de los precios de opciones son mejores predicciones de la volatilidad futura que las
desviaciones estandar calculadas con los datos de precios histéricos.

Por otra parte, algunos autores concluyen de una manera confiable que los
prondsticos GARCH (base historica), estan lejos de realizar prondsticos de volatilidad
implicita. Como la desviacion estandar implicita toma las esperanzas de mercado, y los
modelos de series de tiempo confian unicamente en informacién pasada, estos
modelos pueden ser combinados para pronosticar la desviacion estandar de los

resultados.

3.2, Metodologia de Prondstico RiskMetrics

RiskMetrics utiliza promedios moviles exponenciales (EWMA) para pronosticar
varianzas y covarianzas de la distribucién normal multivariada. Esta aproximacion tan
simple, representa una mejora sobre el método tradicional de pronédstico de volatilidad
que se apoya en los promedios moéviles con pesos fijos. Este ultimo modelo hace
referencia al modelo de promedios moéviles simples (SMA).
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3.2.1. Estimacion de la Volatilidad y Pronéstico.

Una manera de capturar las caracteristicas dindmicas de la volatilidad es usar
promedios madviles exponenciales de observaciones histéricas donde las ultimas
observaciones llevan el mayor peso en la estimacion de la volatilidad. Esta
aproximacion tiene dos ventajas importantes sobre el modelo de pesos iguales.
Primero, la volatilidad reacciona mas rapido a alteraciones en el mercado si los datos
mas recientes tienen mayor peso que los pasados. Segundo, siguiendo las
alteraciones, la volatilidad disminuye exponencialmente conforme el peso de las
cbservaciones alteradas cae. En contraste, el uso de promedios modviles simples
conduce a cambios relativamente bruscos en i{a desviacion estandar una vez que la
alteracion cae fuera de la muestra medida, la cual, en la mayoria de los casos puede
darse varios meses después de su ocurrencia.

Asi, para un conjunto de T rendimientos, se presenta a continuacion la ecuacion
(estimacion) usada para calcular la volatilidad con pesos iguales y exponenciales:

Pesos iguales

o= ,l/’l‘i(r' —r)?
=1

Pesos exponenciales

a —l)iﬂ.’(r' —-r)?

o-=-\ =

Donde:

. . . P,
re son los rendimientos en el periodo ¢, calculados asi: r, = ln(—l;—'—)
-1

Py es el precio del bien en el periodo ¢.
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Comparando ambos estimadores, se nota que el modelo de promedios moéviles
exponenciales depende de un parametro 4, con 0< A <1, el cual hace referencia a un
parametro de decaimiento. Este parametro determina los pesos relativos que son
aplicados a las observaciones y a los montos efectivos de los datos usados para la
estimacion de la volatilidad.

Para facilitar los calculos y el manejo de los datos, se puede tomar el estimador

exponencialmente ponderado utilizando la siguiente aproximacion:

L 1
Y
= a-2a)

Estas expresiones son equivalentes en el limite, es decir, cuando T tiende a
infinito. Para propdsitos de comparacion con el factor de pesos iguales 7/T, la version
mas apropiada para el estimador de ponderacion exponencial es:

T
273

=

en lugar de (Z- A)A "l Cabe resaltar que cuando 1 = I, la anterior expresién se

convierte en 1/T.

Si se observan los prondsticos de la volatilidad obtenida con promedios mdviles
de pesos iguales y los de pesos exponenciales en distintos estudios, se puede notar
que existe una diferencia importante entre ambos prondsticos. La desviacion estandar
estimada utilizando promedios moéviles exponenciales, rapidamente ha reflejado el
estado de acontecimientos sorpresivos, pero también ha introducido disminuciones en
la volatilidad para los meses posteriores a los acontecimientos. La estimacion de la
volatilidad para seis meses con promedios moviles simples tardd mas en registrar la
alteracién en el mercado. Estos hechos sugieren que la estimacién con promedios
méviles exponenciales es mas satisfactoria, ya que dada una frecuente actualizacion,
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incorpora las alteraciones externas mejor que los promedios moviles simples, asi
también proporciona una medida mas realista de la volatilidad actual.

Aunque la estimacién con promedios moviles exponenciales sea mas sofisticada
que la de promedios moviles simples, no resulta compleja su implementacién.
Apoyando esta afirmacién y a manera de ejemplo, se presentan los célculos necesarios
para obtener las estimaciones de la volatilidad con promedios mdviles simples y
exponenciales, basados en 20 datos de la tasa de cambic de USD/DEM
(ddlares/marcos), tomando una A = 0.94 (arbitrariamente) y la media muestral como

cero'®.
FECHA RENDIMIENTO | RENDIMIENTO | PESOS PESO VOLAT. VOLAT.
USD/DEM CUADRADO IGUALES EXP. PESOS PESOS
(%) (%) IGUALES EXP.
28-MAR-S6 .634 .402 .05 .018 .020 .007
29-MAR-96 115 .013 .05 .020 .001 .000
1-ABR-96 -.460 211 .05 .021 .011 .004
2-ABR-96 .094 .009 .05 022 .000 .000
3-ABR-96 176 .031 .05 .024 .002 .001
4-ABR-96 -.088 .008 .05 025 .000 .000
5-ABR-96 -.142 .020 .05 .027 .001 .001
8-ABR-96 2324 .105 .05 .023 .005 .003
S-ABR-96 -.943 889 .05 .030 .044 027
10-ABR-96 -.528 279 .05 .032 .014 .00
1-ABR-96 -107 011 .05 034 .601 " 000
2-ABR-96 -.160 026 .05 .037 .001 .001
15-ABR-86 -.445 198 .05 039 .010 .008
16-ABR-96 .053 .003 .05 .041 .000 .000
17-ABR-96 .152 023 .05 .044 .001 .001
18-ABR-96 -.318 101 .05 .047 .005 .005
15-ABR-96 424 10E 5 .050 .009 .009
22-ABR-56 -.708 -501 5 .053 .025 .027
23-ABR-96 -105 011 E .056 .001 .001
24-ABR-96 -.257 .066 5 .06 .003 .004
Desviacion Estandar: Pesos iguales 0.393

Pesos exponenciales 0.333

" Este ejemplo fue tomado directamente del documento técnico de RiskMetrics.



Se puede notar que la diferencia entre ambas estimaciones se debe a la distinta
manera de pesar las observaciones. Mientras que con promedios modviles simples cada
observacion tiene un peso de 5%, los exponenciales dan un peso de 6% a la
observacion mas reciente y 1.9% a la mas antigua.

Una caracteristica importante de los promedios moviles exponenciales es que
pueden ser escritos de manera recursiva. Para derivar la ecuacion recursiva se hace el
supuesto de que se tienen disponibles datos infinitos. Tomando la media muestral como
cero, se puede derivar la varianza del prondstico en t+7 si se cuenta con el dato para t:

o'xz.um = ’10'12.11:-1 +(1— /1)"1:2:

El pronédstico de volatilidad de RiskMetrics para un dia esta dado por la siguiente
expresion:

ey = (lo'lz.m-yl + (l — AR

El subindtce t+17|t quiere decir “el prondstico para t+7 dada informacién anterior
; Esta notacién subraya el hecho de tratar a la desviacién estandar

(volatllldad) dependlente del tiempo. La ecuacién se deriva de la siguiente manera:

322 vaai‘ianza. Estimacion de Correlacién y Pronéstico.

EI modelo EWMA es usado para construir la covarianza y los pronosticos de
correlamén de la misma manera como se pronostica la volatilidad, excepto que en lugar
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de trabajar con el cuadrado de una serie, se trabaja con el producto de dos series
distintas.

Pesos iguales

1Z _ _
oh = ;Z(r., —nXrn, — 1)
=l

Pesos exponenciales

T
-1 — —
o =1~ (h, ~n)n, - 1)
4=l
Analogamente a la expresién para el prondstico de la varianza, el pronéstico de
la covarianza puede también ser calculado en forma recursiva.

Para derivar las correlaciones de los prondsticos, se aplica la correspondiente
covarianza y el pronéstico, ademas la correspondiente covarianza y el prondstico de la
volatilidad. Si se recuerda, esta correlacién es la ry;y rz;, dividida entre el producto de
sus desviaciones estandar. Matematicamente, la prediccion de un dia con RiskMetrics
de la correlacion esta dada por la expresion:

2
_ C12.41/1
Pizaesinn =
Creet1s T 200118

Hasta aqui, se han presentado prondsticos de 1 dia, definidos del periodo ¢t al
periodo t+7, donde cada t representa 1 dia. Sin embargo, para la mayoria de los
inversionistas y gestores de riesgo, es necesario contar con herramientas que permitan
estudiar horizontes de prondsticos mucho mas grandes que un dia.
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Ahora, se mostrara cémo construir la varianza (desviacidn estandar) y covarianza
(correlacion), usando el modelo EWMA tomando largos intervalos de tiempo.
Generalmente se habla del tiempo T (es decir sobre T dias) en los pronosticos de la
varianza y de la covarianza; respectivamente estos son:

2 — 2
S =TO7 e

2
Prurss = T3 0 =p
(2% X T Fiatre
VTG 4011 s VT O 200100 .

Es importante hacer notar que los diversos dias de prondsticos son simples
multiplos de un dia de pronosticos. Por ejemplo, si se define un mes como equivalente
a 25 dias, entonces los pronésticos de la varianza y la covarianza de 1 mes son 25
veces el respectivo a 1 dia de prondstico y la correlacion de 1 mes es la misma que la
correlacién de 1 dia.

Implicitamente se asume que, modelando las varianzas y covarianzas como
promedios mdviles exponenciales, los procesos de varianza son no-estacionarios.

En la practica, el alcance de los pronésticos de la volatilidad puede algunas
veces, conducir a resultados que no tienen mucho sentido; con mayor frecuencia,
donde el alcance de las volatilidades estimadas muestran ciertos problemas tales como:

- Cuando el precio/tasa tiene retorno-medio.

- Cuando las volatilidades son limitadas por el movimiento potencial en tasas y
precios.

- Cuando se estiman volatilidades optimizadas para pronosticar cambios sobre un

horizonte particular y son usadas para otro horizonte (por ejemplo, pasar de una
diaria a una anual).
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3.2.3. Estimacion de los Parametros del Modelo RiskMetrics.

Aqui se trataran dos importantes temas que interesan para estimar la volatilidad
y correlaciéon de RiskMetrics. El primer tema concierne a la estimacién de la media
muestral. En la practica, cuando se hacen prondsticos de correlaciéon y volatilidad,
regularmente se fija la media muestral en cero. El segundo tema involucra la estimacion
del factor de decaimiento exponencial que es usado en los prondsticos de correlacion y
volatilidad.

3.2.3.1. Tamario de la Muestra y Estimacioén.

Cuando se deben estimar o pronosticar medias, desviaciones estandar y
correlaciones, lo que se desearia es obtener los mejores resuitados. Para esto, hay que
mencionar que la confianza se mide por el error estandar de la estimacion o pronostico;
en general, entre menor sea el error estandar, mayor es la confianza en la estimacion.
Es importante usar la mayor muestra disponible cuando se calculan estas estadisticas.
Se ilustra la relacion entre el tamafio de la muestra y el intervalo de confianza. Para una
facil exposicidn, se usaran muestras estadisticas de igual importancia. Los resultados
presentados a continuacion nos llevan al caso de las estadisticas exponenciales.

3.2.3.2. La Media Muestral.
Una caracteristica interesante de la estimacién de la media muestral es que la

media estimada no depende del nimero de observaciones usado para construira. La
media muestral de los rendimientos para un periodo t = 1...T es:
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T . »
F= zl:ln(l’,)—ln(l’,_l) = %(pl "'Po)

N[

Se puede ver que el estimador de la media muestral depende solo de la primera
y de la dltima observacién de los precios; todos los demas precios se descartan del
célculo. Este estimador no depende del numero de precios observados entre (=0 y =T,
ni tampoco de la longitud del periodo de la muestra.

Para reducir la inseguridad e imprecision de la media estimada, se debe ser mas
preciso al fijar la media en algdn valor que sea consistente con la teoria financiera. En
RiskMetrics, se asume que el valor de la media de los rendimientos diarios es cero.
Esto es, la estimacién de la desviacién estandar esta centrada alrededor del cero. De
manera similar, cuando se calcula la covarianza y la desviacion del rendimiento, son
tomadas alrededor del cero.

3.2.3.3. Volatilidad y Correlacidon.

Los prondsticos de volatilidad y correlacion basados en el modelo EVWMA
requieren elegir un valor aproximado del factor de decaimiento A, es importante
determinar un nimero efectivo de observaciones histéricas para ser usadas en los
prondsticos de la volatilidad y ta correlacion.

Se puede calcutar el nimero de dias efectivos usados por los prondsticos de la
varianza (volatilidad) y covarianza (correlacién). Para hacer esto se debe usar la
métrica:

Qr=a-u3

=k

67



Y, fijando (); igual al valor del nivel de tolerancia (Y.), se resuelve para K. Asi, el

numero efectivo de dias de los datos usados por el modelo EWMA esta dado por:

InY,
K= L .
Ina

O]

La ecuacioén anterior se deriva como sigue:
Qr=0-2 2 =Y,
X 1=k
Lo cual implica que:
A-ai+as P+0=Y,

“Resolviendo esta ecuacién para K obtenemos la ecuacién (1).

3.2.3.4. Eleccion del Factor de Decaimiento.

Aqui, se dara a conocer la forma en la que se determina el factor de decaimiento
A que es usado para producir los prondsticos de volatilidad y correlacién de RiskMetrics.
Primero, se describe el problema general de elegir el factor 6ptimo para que la
volatilidad y la correlacidon sean consistentes con su respectiva matriz de covarianzas.
Luego, se discutird como RiskMetrics elige estos dos factores 6ptimos de decaimiento.

RiskMetrics produce prondsticos de volatilidad y correlacion sobre 480 series de

tiempo. Esto requiere 480 prondsticos de varianza y 114,960 pronosticos de covarianza.
Desde que estos parametros comprenden una matriz de covarianzas, el factor de
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decaimiento Sptimo para cada prondstico de varianza y covarianza no es independiente
de ningln otro.

Para que esto quede mas claro, se ilustrara este concepto con un simple ejemplo
que consiste en dos series de rendimiento r; y r.. L.a matriz de covarianzas asociada
con estos rendimientos esta dada por:

z=[°"2 (ol (A,)]
CEXCRELEN

Se escribe cada parametro explicitamente como funcidon de cada factor de
decaimiento. La matriz de covarianza, Z, es una funcién de 3 factores de decaimiento,
A1, A2, ¥ A3. Ahora X, que esta propiamente definida, debe contener ciertas propiedades.
Debe ser tal, que se cumplan las tres siguientes condiciones se cumplan:

1. Lavarianzas o}yo? no pueden ser negativas.
2. Lacovarianzas o}yo3, deben ser iguales, es decir, = debe ser simétrica.

3. La correlacion entre rq y r2, debe encontrarse en el intervalo [1,-1].

Con esto, los factores de decaimiento deben ser elegidos de tal forma que no
solo produzcan buenos prondsticos de varianzas y covarianzas futuras, sino que
también los valores de estos factores sean consistentes con las propiedades de la
matriz de covarianzas a la cual pertenecen.

En teoria, mientras sea posible elegir factores optimos de decaimiento que sean
consistentes con sus respectivas matrices de covarianza, el método no debe presentar
problema alguno, sin embargo, en la practica esta tarea es muy compleja cuando se
tienen matices de covarianzas grandes (tales como las que produce RiskMetrics que
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contienen 140,000 elementos). De tal modo que es necesario poner alguna estructura
(restricciones) a los factores A’s de decaimiento 6ptimos.

Para esto, RiskMetrics aplica un factor de decaimiento a la matriz de covarianza
entera. Esto es, se usa un factor de decaimiento para la matriz de volatilidad y
correlacion diaria y un factor para la matriz de volatilidad y correlacion mensual. Este
factor es determinado por los prondsticos individuales de varianza de 450 series de
tiempo.

A continuacién se describe una medida aplicada por RiskMetrics para determinar
el factor 6ptimo de decaimiento, es decir, el factor de decaimiento que provee el
prondstico de mayor seguridad.

3.2.3.4.1. Criterio del Error Cuadratico Medio (RMSE).

Para empezar, se tiene que la definicion al tiempo t + 1 del prondstico de la
varianza del rendimiento r; . s , hecho un periodo antes es simplemente E,[rzn 1]=<:2¢+1|,
, es decir, el valor esperado de la raiz del rendimiento del periodo anterior.

De manera similar, la definicién al tiempo t+1 del prondstico de covarianza entre
dos series de rendimientos del tiempo r1,++1 Y 72 ¢+ hechas en un periodo anterior es
Edrst+102 ¢t 1]=c2 12¢ + 11 ¢+ En general, este resultado se mantiene para cualquier
prondstico hecho al tiempo t+], j=1.

Ahora, si se define el error del pronéstico de varianza como €t+ 1t= P r+1- G2 t+ 11t
entonces el valor esperado de este error es cero, es decir, Efss+ 1= Et [P+ 1]- 6214 1¢=
0. Basado en esta relacion, un requerimiento natural para elegir A es minimizar los
cuadrados de los errores promedio.

La prediccion del error cuadratico medio esta dado por:
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; _
RMSEv = \[Fz(r,z, — 02, (D)
=]

donde el pronéstico del valor de la varianza esta escrito explicitamente como funcién de
A.

En la practica, comiunmente se encuentra al factor de decaimiento 6ptimo
buscando el menor RMSE sobre los diferentes valores de A. Esto es, buscamos el
factor de decaimiento que produce el mejor prondstico.

Aunque RiskMetrics no determina la seguridad del prondstico de covarianza,
resultados similares a estos para la varianza pueden ser derivados por prondsticos de
covarianza, es decir, el error del prondstico de covarianza es €12,¢+ 10 =F1,t+102t+1"

2 _ =
%1z tene talque Eferz,eend= Eilrree1r2,641)=0%12 ¢4 1:=0.

y

l T
RMSEc = \/_77 Zl(r,‘,,, [ N ))&
=)

La medida presentada arriba es puramente estadistica en naturaleza. Para
propdsitos practicos ésta no puede ser Optima, debido a que otros factores entran en
juego para determinar el mejor prondstico. Por ejemplo, el factor de decaimiento debe
permitir suficiente estabilidad en los prondsticos de varianza y covarianza de tal
manera que éstos sean Utiles para quien no actualiza sus sistemas con b diarias.
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Capitulo 4. Estimacion de la Volatilidad con RiskMetrics.

4.1. Estimacion de la Volatilidad.

En e! capitulo anterior se vio que una de las formas de capturar el
comportamiento de la volatilidad es determinar promedios modviles exponenciales de los
datos histéricos de la volatilidad, esto con el objetivo de que las (ltimas observaciones
tengan un mayor peso para la estimaciéon. Este enfoque tiene dos importantes ventajas
para este trabajo, por un lado permite que la volatilidad reaccione de manera mas
rapida a “shocks” en el mercado dado que los datos mas recientes tienen un mayor
peso que los datos mas antiguos; también, en caso de ocurrir un “shock™ muy grande
en los rendimientos, inmediatamente la volatilidad descendera de forma exponencial y
su impacto no se vera reflejado muchos periodos después.

4.2. El Estimador Exponencial de Ia Volatilidad.

~ T -
o= \/(l —A)ZA"' (r, —7)?
=]
Este estimador depende del parametroi (0{4 (1), el cual es conocido como el
parametro decay (o de decaimiento), este parametro determina el peso relativo que se
aplica a las observaciones (rendimientos).

Una de las caracteristicas mas importantes es que este estimador puede ser
expresado de forma recursiva, la cual es usada para hacer un prondstico de la
volatiidad. Se supone aqui que se dispone de una cantidad infinita de informacion y
que la media muestral es cero para obtener el pronédstico del periodo ¢+7.
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~
Dada la informacién disponible en ¢, la forma de determinar o1 es:

g'nl =A0% 1 + - /1)"21 (1)

La especificacion del prondstico es consistente con los datos observados para
series de rendimientos.

4.3. Método RMSE (Root Mean Squared Error).

2
"~
Si se define el error pronosticado de la varianza como &,,,,, =ra - i, S

sigue directamente que el wvalor esperado del error pronosticado es

E,[e,,,,,]:E,[r’,.l]—e':\rz,.m =0. La relacién anterior determina que la forma de escoger
A es .minimizar .los errores promedio al cuadrado. Si el procedimiento descrito
anteriormente se aplica al pronéstico diario de la varianza, se obtiene que el error esta
dadopor: .

=1

T A2 2
RMSE, = \/%z(r’m e (/1))

Donde el valor pronosticado de la varianza es escrito explicitamente como
funcién de ..

': La}.e's‘ti‘nfiacién'para el factor Ase basa en encontrar el menor RMSE para

o diﬂfer’e‘rjfes_’yyal, res'de A, es decir, se busca el factor decay que produzca la mejor

{‘esiinjééiéri (Q'U§""minimice la' medida de! prondstico).
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4.4. Aplicacién y Resultados.

Para la aplicacion se consideran los rendimientos (del tipo de cambio) de dos
anos, 1994 y 1995, donde T=503 datos, todos los posibles para esos dos afios, y como
se vio, entre mayor sea la cantidad de datos disponibles son mejores los resultados que
proporciona el método; debido a que “shocks” en las variables no impactan durante un
periodo de tiempo prolongado, se considera que en la estimacién de A s6lo se debe
incluir la cantidad de datos para los cuales se vaya a calcular la estimacion de la
volatilidad. Un punto importante a resaltar, es que en la estimacion de la volatilidad
diaria dada la cantidad de datos se asegura un nivel de confianza de a! menos 99% en
el calculode A.

La estimacién del pardmetro decay se realiza tomando en cuenta la volatilidad
diaria, de acuerdo a la definicién del estimador exponencial de la volatilidad arriba
mencionado. Se toman valores para Aa partir de 0.0 y hasta 1.0, se utiliza como
variacién 0.01 y se calcula el RMSE de acuerdo a la definicién, calculando la volatilidad
involucrada con la estimacién y no con la prediccién. La tabla siguiente contiene el
parametro A obtenido con este procedimiento, sbélo se expone el RMSE con
incrementos de 0.05 por simplicidad ya que la prueba se realizé con incrementos del
0.01.

N | RMSE r~_ 1 RMSE
0.01  0.0024214782737| 0.65) 0.0024214782691
0.05] 0.0024214782737] 0.70 0.0024214782683]
0.10| 0.0024214782736] 0.7 0.0024214782658
0.15 0.00242147527:15 0.80 0.0024214782466]
0.20] 0.0024214782733] 0.85) 0.0024214780931
0.25) 0.0024214782731 0.90 0.0024214771123]
0.30) 0.0024214782729) 0.95 0.0024214722752
o.3§_li 0.0024214782725) 0.96] 0.002421467 1646|
0.40] 0.0024214782721 0.97 0.0024214327611
0.45]  0.0024214782717] 0.9 0.0024211612711
0.50]  0.0024214782711 0.99 0.0024195495573)
0.55] _0.00242147827085] 1 0.0024214782740
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Se puede verificar directamente en la tabla que A = 0.99 es el parametro éptimo
ya que registra el menor RMSE. Ahora, este valor 4 con menor RMSE, sera el valor
decay utilizado para realizar la prediccion de la volatilidad, que para este estudio, sera
considerada como una estimacion, es decir, la serie de volatilidades estimadas se
calcula con base a la ecuacién (1).

Con esta informacion, se obtuvieron los siguientes resultados, aqui sélo se
muestran las estimaciones de la volatilidad mensuales durante 1994 y 1995 igualmente
por simplicidad porque las estimaciones obtenidas son de periodicidad diaria.

Fecha Volatilidad Fecha Volatilidad
31/01/94 0.00003736027 10/01/95 0.0372284427
28/02/94] 0.02819096892| 11/01/95 0.03640911319
30/03/94} 0.00077858680) 12/01/95 0.06868213472
29/04/94 0.00931135945 13/01/95| 0.00788877712]
31/05/94 0.00019537538| 16/01/95 0.01219679061
30/06/! 0.00004625463) 17/01/94 0.05254768817)
29/07/94 0.00172422943 18/01/9 0.01814567581
31/08/94] 0.00104731166, 19/01/95 0.03368678662
30/09/94 0.00380031772! 20/01/95 0.0057807534Q
31/10/94 0.00128040429 23/01/95 0.05940905177]
30/11/84 0.00049058527, 24/01/95 0.01815134629
19/12/94 0.00181710537| 25/01/95] 0.01184324311
20/12/94 0.00085303363 26/01/95 0.00613011519
21/12/94] 0.00078002689) 27/01/95 0.01860046023
22/12/94] 0.12780787655 30/01/95 0.00255180458,
23/12/94] 0.01892926827| 31/01/99 0.00091044151
26/12/94 0.20013758647, 28/02/9. 0.02849469670
277112/94] 0.03691188654 31/03/95 0.00208071571
28/12/84 0.07345419084 28/04/95 0.01762834386
29/12/94] 0.12174048116) 31/05/95 0.00352524598
30/12/94] 0.07950055647| 30/06/94 0.00593748858
02/01/95 0.07508321937 31/07/85 0.00520679997)
Q3/01/89 0.01333247845 31/08/95 0.00208445066i
04/01/95 0.05334097716, 29/09/98] 0.00492603373
05/01/9] 0.04283700484| 31/10/95 0.00526054349
06/01/95 0.00690251936 30/11/95 0.00345343479
09/01/99 0.02552323163 29/12/95 0.01168365917,

Las estimaciones obtenidas en realidad se basaron en observaciones diarias del
valor del tipo de cambio, cabe aclarar que aqui solamente se incluye el-dato obtenido -
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para la fecha que se indica, Gnicamente como referencia y no como un promedio
mensual, como regularmente se hace cuando se desea hacer otro tipo de calculo. Se
decidid incluir observaciones diarias desde el 19 de diciembre de 1994 y hasta el 31 de
enero de 1995 con el Unico objetivo de observar el nivel de volatilidad después de la
devaluacion.

Para ver con mayor claridad el nivel de volatilidad que registré el tipo de cambio
en el periodo de estudio se muestra el siguiente grafico, en él, se puede ver
inmediatamente que le tipo de cambio se mostré muy volatil a finales de diciembre de
1994 y principios de 1995.

Volatilidad def Tipo de Cambio 1994-1985

02

0.18

0.16 4

0.14 4

0.12 4 -

o
P o
8 o

0.06 1

Volatilidad {Desviacién Estandar)

o
[

0.02 §

0 4
27/1193 07/03/94 15/06/94 23/09/94 01/01/95 11/04/95 20/07/95 28/10/95 0O5/02/96

Fuente: Elaboracién propia

Uno de los principales objetivos de este trabajo ha sido alcanzado aqui, se logré
estimar la volatilidad del tipo de cambio con la metodologia RiskMetrics logrando
obtener los resultados que se esperaban, el tipo de cambio se mostré muy volatil
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inmediatamente después de la devaluacibn como se puede constatar, tanto en el
grafico como en la tabla de estimaciones mostradas.

4.5. Una Regresion Simple.

Lo unico que faita ahora es tratar de “explicar”, en base al marco econémico, a la
volatilidad, es decir, verificar qué variables macroeconémicas pudieron ser las
causantes de estos registros desmedidos de volatilidad que presentd el tipo de cambio
en su momento.

En el capitulo 1 se expuso a grandes rasgos lo ocurrido antes, durante y después
del estallido de la crisis econdmica y financiera acontecida en diciembre de 1994. Al
final, se citaron las variables macroecondémicas que a criterio del autor estan altamente
involucradas con {a volatilidad del tipo de cambio.

El objetivo de este apartado es tratar de explicar e! comportamiento de la
volatilidad (variable endégena) en funcidn de otras variables explicativas (o exdgenas),
esto mediante una regresion simple, el caso de las relaciones lineales multivariantes
por ejemplo.

Las variables exdgenas para este estudio son la tasa de interés de México
(CETES), la tasa de interés de Estados Unidos (PRIME para este estudio), el Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y la Inflacion (INFLAC). Por supuesto, la
variable endégena es la volatilidad.

Es importante decir que sdlo se incluyen aqui datos de 1995 con periodicidad
quincenal, esto debido a que el INPC presenta solamente este tipo de informacién. Para
los datos que tenian una periodicidad diaria o semanal, se tomod solo el promedio
quincenal. Se tomé la decisidn de incluir solo datos del afio de 1995 porque es en este
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afio en donde se presentd con mayor intensidad la volatilidad, claramente se pudo
constatar en el gréafico.

La regresion que se desea utilizar es la siguiente:
LOG(VOLAT)=C(1)+C(2)*PRIME+C(3)*CETES(-1)+C(4) INPC+C(5)*INFLAC

El objetivo de incluir LOG(VOLAT) es obtener un ajuste mas fiel, como lo dice
Johnston (1997), el tomar un logaritmo en la variable dependiente lleva a obtener una
ecuacién de crecimiento constante, en este caso, se esperaria obtener una ecuacion de
decrecimiento constante de acuerdo a la grafica de la volatilidad mostrada después de!
afio de 1994. Ademas, por construccién, la volatilidad es positiva siempre, asi que una
ecuacién de la forma:

VOLAT = eC(1)+Cl2)*PRIME +C(3)"CETES+C(4)" INPC+C(5)"INFLAC

es adecuada para cumplir con la condicidon de no negatividad para la volatilidad. Es por
estas razones que se decide incluir esta regresién (en realidad, la primera es una
transformacion de esta ultima, es un modelo de crecimiento exponencial).

La inclusién de una variable con retraso, los CETES(-1), se hace con base a lo
expuesto en el capitulo 1, en México no se contaba con informacion internacional de
manera oportuna, luego, si se desea realizar un analisis de manera fiel y equitativa, se
deberia tomar esta variable con un periodo de retraso para hacer equivalente el uso de
la tasa PRIME de Estados Unidos. Con respecto a los datos INFLAC e INPC, estos son
los correspondientes a la quincena anterior tal y como lo aclara el INEGI! en su pagina
de Internet.

Siendo asi, las estimaciones de los coeficientes de este modelo son obtenidas

con la metodologia econométrica expuesta en Greene (1993) y Johnston (1987). Para
simplificar los calculos, se decidid utilizar el paquete estadistico y econométrico
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Econometric Views (en su version 3.1) tal y como lo sugiere Johnston. Los resuitados

son expuestos en el siguiente cuadro:

Dependent Variable: LOG(VOLAT)
Method: Least Squares
Date: 03/03/02 Time: 23:53
Sample(adjusted): 2 24
Included observations: 23 after adjusting endpoints
LOG(VOLAT)=C(1)+C(2)*"PRIME+C(3)*CETES(-1)+C(5)*INPC+C(6)
“INFLAC
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 7.987963 0.215898 36.99877 0.0000
Cc(2) -0.011481 0.008987 -1.277623 0.2176
C(3) -1.337058 0.526668 -2.538714 0.0206,
C(5) 0.002210 0.000580 3.808018 0.0013
C(6) -0.529875 0.037228 -14.23317 0.0000
R-squared 0.962371 Mean dependent var 4.908753
Adjusted R-squared 0.954009 S.D. dependent var 0.111660
S.E. of regression 0.023846  Akaike info criterion -4.436354
Sum squared resid 0.010322  Schwarz criterion -4.189508
Log likelihood £56.01807  F-statistic 115.0882
Durbin-Watson stat 1.854378 Prob(F-statistic) 0.000000

Puede verificarse que el valor de R? es 0.962371 (muy cercano a 1), lo cual es un
indicativo de que se obtuvo un buen ajuste de las variables. Un valor de R2 de 1 indica
un ajuste perfecto, en este caso, se puede decir que las variables exégenas explican en
un 96% a la variable dependiente. Sin embargo, seglin la teoria econométrica, no es el
unico parametro que se debe verificar para decir que la ecuacién obtenida es una
buena “explicacion® de ia volatilidad. Cabe mencionar que el valor de R? ajustada es un
mejor parametro porque toma en cuenta el nimero de variables explicativas
“castigando” el nivel de explicacién a un mayor nimero de las mismas, pero adn asi,

este nivel es muy alto, del 85%.
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4.5.1. Pruebas de Eficiencia.

4.5.1.1. Variables Redundantes y Omitidas.

La teoria econométrica sugie're probar la posible existencia de redundancia en
las variables, es decir, encontrar variables en la regresion que no explican a la variable
dependiente o que tal vez su efecto esta implicito ya en aiguna otra. Para esto, se
decide igualmente por simplicidad utilizar el paquete econométrico Eviews. Se
presentan a continuacidn las pruebas para cada una de las variables, el cuadro que se
muestra par cada variable es resumido, Unicamente se muestra la parte que es
relevante para el analisis. La hipétesis a contrastar es para cada caso:

Ho: La variable es reduntante (su coeficiente es cero en la regresién)
Hy: La variable no es redundante

Cabe mencionar que cada una de las pruebas es hecha a un nivel de
significancia del 5% (95% de confianza), y por lo tanto, ia hipotesis nula sera rechazada
cuando el “p-value” sea menor a 0.05.

Redundant Variables: PRIME

F-statistic 1.632320 Probability 0.217615
Log likelihood ratio 1.996525 Probability 0.157660

[Redundant Variables: CETES(-1)

F-statistic 6.445069 Probability 0.020579
Log likelihood ratio 7.038305 Probability 0.007974

80



Redundant Variables: INPC -

F-statistic 14.50100 Probability 0.001288
Log likelihood ratio 13.59068 . Probability 0.000227

' [Redundant Variables: INFLAC

F-statistic 202.5831 Probability 0.000000
Log likelihood ratio §7.63577 Probability 0.000000

Se puede verificar que el “p-value” para todas las variables, excepto para la
variable PRIME, es menor a 0.05. Esto se pudo constatar desde que se obtuvo la
regresién, los “p-value” son los mismos. Esta prueba sélo se incluyé a manera de
ilustracién. Hubiese sido util si se hubiera deseado probar que los coeficientes de dos
variables son cero en conjunto, esto es, que si el coeficiente de una es cero, el de la
otra también.

4.5.1.2. Normalidad de los Residuales.

Un supuesto que se hace para obtener los coeficientes de la regresién es que los
residuales se distribuyen normalmente. Para verificar que realmente se cumple el
supuesto se realiza una prueba de normalidad. Con ella, se obtiene un estadistico
llamado “Jarque-Bera”, el “p-value” que se obtiene es decisivo para contrastar las

siguientes hipotesis:

Ho: Los residuales se distribuyen normalmente.
Hy: Los residuales no se distribuyen normalmente.
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Los resultados que se obtienen en Eviews son los siguientes:

8
Series: Residuals
Sample 2 24
& Observations 23
Mean -1.78E-15
Median -0.001396
4 Maximum 0.029854
7 Minimum -0.052986
Std. Dev. 0.021660
Skewness -0.559683
2 Kurtosis 3.014735
Jarque-Bera 1.200980
Probability 0.548543
0 o 23
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02

El “p-value” obtenido es p=0.548543, por consiguiente no se puede rechazar la
hipotesis nula, es decir, se acepta que los residuales siguen una distribucién Normal y
con esto, se cumple el supuesto.

Es conveniente incluir un grafico de los residuales en el tiempo:

0.04
000 . /\
002"
004
. 2.4 6 3 10 12 14 16 18 20 22 2a
T = {GG(VOLAT) Resiauals 1
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Las lineas punteadas en el grafico funcionan como un parametro de explicacion,
si la grafica “sale” de la banda construida por las dos lineas, indica que una parte de la
variable dependiente no es explicada por el modelo, sin embargo, aqui el problema no
es grave, se sale pero siempre regresa y nunca sale demasiado.

4.5.1.3. Punto de Ruptura.

Para comprobar si un punto en el tiempo es de ruptura, es decir, se presenta un
cambio estructural, las variables cambian drasticamente de un periodo a otro, se realiza
la llamada prueba de Chow o Chow Breakpoint Test. En ella, la prueba de hipdtesis es
la siguiente:

Hp: No hay cambio estructural
Hq: Hay cambio estructural

Nuevamente recurriendo a Eviews, se obtiene el siguiente cuadro, donde las
hipétesis se contrastan a un nivel de significancia del §%.

Chow Breakpoint Test: 24

F-statistic 14.60354 Probability 0.000000
Log likelihood ratio 43.02427  Probability 0.000000

Es imprescindible aclarar aqui que esta prueba se realizé con los datos de 1994
y 1995, claramente la hipdtesis nula es rechazada a cualquier nivel, con toda seguridad
se afirma que hay cambio estructural en el periodo 24, es decir, al final de afio de 1994,
Esta es la razén principal por la que se decidio realizar la regresion a partir de 1995, el
. andlisis con los datos de 1994 incluidos es irrelevante porque en este Ultimo afo se
presentd un volatilidad casi nula.
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4.5.1.4. Autocorrelacion.

De acuerdo a la teoria econométrica, se debe verificar que no exista
autocorrelacion en los residuales del modelo, para hacer esto, se procede de la
siguiente manera. Primero se obtiene el estadistico Durbin-Watson que en este caso es
d=1.854378 segun el cuadro de resultados obtenido con la regresidon. Luego, se debe
verificar el siguiente esquema:

0 dl du 2 a-du 4-di 4

En donde los numeros 1,2,3,4,5 corresponden a zonas de rechazo o indecision a
saber:

Se rechaza Hy, hay autocorrelacion positiva.
No se puede concluir.

No se rechaza Ho.

No se puede concluir.

Se rechaza Hp hay autocorrelacion negativa.

RN~

con la prueba de hipétesis siguiente:

Ho: No hay autocorrelacién
Hq: Hay autocorrelacion

Los valores d! y du son obtenidos con una metodologia en cierta forma compleja
a pesar de que solamente dependen del tamafio de las observaciones y del nimero de
regresores. Sin embargo, en Johnston (1995) se incluyen tablas de los valores ya
calculados. Se escogid un nivel de significancia del 5%, entonces, con 24
observaciones y 4 regresores, se obtiene que:

di=1.013, du=1.775
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En este caso d=17.854378, por lo tanto se incurre en el caso 3 y no se puede
rechazar Hp, 10 que quiere decir que es aceptada con un 95% de confianza, esto es, no
existe autocorreiacion en los residuales.

Es importante aclarar que aunque el modelo incluye una variable rezagada, ésta
variable no es dependiente, es independiente, por lo que el estadistico Durbin-Watson
sigue siendo valido para mostrar que no existe autocorrelacion. Se menciona esto
porque la teoria dice que al existir una variable rezagada dependiente, el estadistico se
vuelve inutilizable, claramente este no es el caso.

Para corroborar que realmente no existe autocorrelacién en los residuales del
modelo, se ha decidido incluir una prueba mas, la llamada “LM Test” o “Lagrange
Multiplier Test ". Esta prueba también puede ser obtenida mediante Eviews y no sdlo
sirve para probar autocorrelacién de primer orden, sino también para probar
autocorrelaciéon de segundo orden, esto es, cuando existe un rezago en las variable
dependiente o cuando existen dos rezagos respectivamente. Es importante mencionar
que esta prueba, a diferencia de la se realiza con el estadistico Durbin-Watson, permite
incluir rezagos de la variable dependiente sin ningun problema, por ello es una prueba
mas potente. No obstante, para este trabajo solamente se utiliza para reafirmar la no-
existencia de autocorrelacién porque la regresidon no incluye variables dependientes
rezagadas que tratan de explicar a la variable dependiente (la volatilidad).

La prueba se realizd con un rezago solamente, es decir, se prueba
autocorrelacion de primer orden al igual que lo hecho con el estadistico Durbin-Watson.
La prueba de hipétesis correspondiente es la siguiente:

Ho: No hay autocorrelacién
Hy: Hay autocorrelacion

A continuacion se presenta el cuadro de resultados que muestra Eviews después
de realizar la prueba con un 95% de confianza y una significancia del 5%.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.124680 Probability 0.728343
Obs*R-squared 0.167469 Probability 0.682371

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 03/17/02 Time: 20:17

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc 0.039343 0.247807 0.158764 0.8757

PRIME 0.002586 0.011769 0.219705 0.8287
CETES(-1) 0.069445 0.574659 0.120846 0.9052

INPC -0.000112 0.000674 -0.166043 0.8701

INFLAC -0.006658 0.042572 -0.156404 0.8776
RESID(-1) 0.118221 0.334796 0.353114 0.7283
R-squared 0.007281 Mean dependent var -1.72E-15
Adjusted R-squared -0.284695 S.D. dependent var 0.021660
S.E. of regression 0.024551  Akaike info criterion -4.356706
Sum squared resid 0.010246  Schwarz criterion -4.060490
Log likelihood 56.10212 F-statistic 0.024938
Durbin-Watson stat 1.947843  Prob(F-statistic) 0.999662

Se puede verificar en el cuadro que el “p-value” correspondiente es p=0.352015,
y como la prueba se realizd con un nivel de significancia del 5%, la hipdtesis nula no
puede ser rechazada y, por consiguiente, es aceptada. No existe autocorrelacién de
primer orden, tal y como lo decia la prueba realizada con el estadistico Durbin-Watson.
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4.5.1.5. Heterocedasticidad.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.948567 Probability 0.036966
Obs*R-squared 14.43356  Probability 0.071142
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 03/04/02 Time: 01:22
Sample: 2 24
Included observations: 23
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.153091 0.206578 -0.741081 0.4709
PRIME 0.000128 0.000769 0.168273 0.8688
PRIME"2 -5.48E-05 0.000115 -0.476348 0.6412
CETES(-1) 0.035305 0.050268 0.702341 0.4940
CETES(-1)*2 -0.224289 1.128970 -0.198667 0.8454
INPC -0.000169 7.65E-05 -2.214478 0.0439
INPCA2 1.82E-06 6.73E-07 2.710280 0.0169
INFLAC 0.053246 0.070198 0.758516 0.4607
INFLACA2 -0.004518 0.005950 -0.759332 0.4602
R-squared 0.627546 Mean dependent var 0.000449
Adjusted R-squared 0.414715 S.D. dependent var 0.000651
S.E. of regression 0.000498 Akaike info criterion -12.08470
Sum squared resid 3.48E-06 Schwarz criterion -11.64037
Log likelihood 147.9740 F-statistic 2.948567
Durbin-Watson stat 2.764444  Prob(F-statistic) 0.036966

Falta ahora verificar que no exista heterocedasticidad en los residuales, para ello,
se usara la prueba de White descrita en Johnston (1997) y Greene (1993). La existencia
de heterocedasticidad indica que el comportamiento de las variables en el tiempo no es
consistente con el modelo. De nueva cuenta, para simplificar los calculos, se llevara a

cabo esta prueba de White en el programa Eviews. Una vez hecho esto, se obtiene el
siguiente cuadro de resultados:
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Aqui, la prueba de hipétesis es la siguiente:

Ho: No hay heterocedasticidad
Hq: Hay heterocedasticidad

Siguiendo la metodologia descrita en Johnston y Greene, el estadistico de
prueba es nR2 en este caso igual a (24)*0.627546) = 15.061704. La hipétesis nula
sera rechazada si nR? > 32,5(8), donde el lado derecho de la desiguaidad representa el
valor de una distribucién ji-cuadrada con 8 grados de libertad y 5% de significancia. Los
8 grados de libertad son iguales al niimero de variables en la regresion auxiliar que
aparecen en el cuadro. Ahora, buscando en las tablas para una distribucion ji-cuadrada
incluidas en Johnston, se obtiene que 3?0s(8) = 75.507, por lo que hipétesis nula no
puede ser rechazada, es decir, se acepta que no existe heterocedasticidad con una
confianza del 95%.

De la misma manera que en el caso de existencia de autocorrelaciéon, se usara
una segunda prueba para demostrar lo no-existencia de heterocedasticidad. Esta
prueba es conocida como “ARCH LM Test", y los resultados son obtenidos con Eviews
también. Asi, el contraste de hipétesis es el siguiente:

Ho: No hay heterocedasticidad
Hq: Hay heterocedasticidad

La hipdtesis nula sera rechazada con una confianza del 95% y una significancia
del 5%. Al igual que la prueba de White, el estadistico de prueba es: nR? la diferencia
es que aqui el criterio de rechazo es el siguiente: nR? > x205(1), donde el nimero 1 que
se encuentra entre paréntesis representa el grado de heterocedasticidad en los
residuales, en este caso es uno porque no hay variables dependientes rezagas. El

cuadro de resultados es el siguiente:
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(ARCH Test:

F-statistic 0.082177 Probability 0.777318
Obs*R-squared 0.090024 Probability 0.764146

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 03/17/02 Time: 20:13

Sample(adjusted): 3 24

Included observations: 22 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000491 0.000179 2.750286 0.0123
RESID*2(-1) -0.064262 0.224170 -0.286665 0.7773
R-squared 0.004092 Mean dependent var 0.000461
Adjusted R-squared -0.045703 S.D. dependent var 0.000664
S.E. of regression 0.000679 Akaike info criterion -11.66585
Sum squared resid 9.22E-06 Schwarz criterion -11.56666
Log likelihood 130.3243  F-statistic 0.082177
Durbin-Watson stat 1.962076 Prob(F-statistic) 0.777318

Se obtiene aqui que nNR?=(24)*(0.004092)=0.098208 y, buscando en las tablas
para una distribucién ji-cuadrada incluidas en Johnston, se obtiene que x20s5(7) = 3.841,
por lo que hipodtesis nula no puede ser rechazada aqui tampoco, es decir, se acepta que
no existe heterocedasticidad con una confianza del 85%.

De acuerdo a las pruebas realizadas, se puede afirmar que el modelo es fiel y no
presentara errores en la forma de explicar a la volatilidad. La ecuacidn final es:

LOG(VOLAT) = 7.988 - 0.012*PRIME - 1.337*CETES(-1) + 0.002*INPC - 0.530"INFLAC
Aqui, se puede verificar que la tasa PRIME de Estados Unidos mantiene una

relacién negativa con la volatilidad, al igual que la tasa CETES del periodo anterior y la
INFLACION, a diferencia del INPC mantiene una relacién positiva con la volatilidad.
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Cabe aclarar que al obtener esta ecuacién y el cuadro principal, se estan al
mismo tiempo probando hipétesis sobre los coeficientes de las variables de la forma:

Ho: C(i) =0
Hy: C(i) =0

El valor que determina si la hipétesis nula es rechazada o no, es el llamado “p-
value” que aparece en el primer cuadro de resultados obtenidos en Eviews. Si este
valor es menor a 0.05 (el nivel significancia), la hipétesis nula es rechazada con un 95%
de confianza, en caso contrario, la hipétesis es aceptada.

Revisando los resultados, el unico coeficiente con el que no se puede rechazar la
hipétesis nula es C(2), el correspondiente a la tasa PRIME, lo cual quiere decir que la
variable no es significativa en este analisis, intuitivamente, se acepta que C(2) = 0, y
esto implicaria que cambios en la tasa PRIME no afectarian a la volatilidad dado que su
coeficiente es cero.

Los demas coeficientes no presentan esta caracteristica, por el contrario, la
hipétesis nula es rechazada, y se podria decir que a incrementos en la tasa de CETES
del periodo anterior y en la INFLACION, se tendrian disminuciones en la volatilidad
porque los coeficientes de estas dos variables presentan signos negativos. Por el
contrario, incrementos en el INPC provocarian aumentos en la volatiiidad del tipo de
cambio.
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Conclusiones.

Los objetivos primordiales fueron alcanzados. Primero, se logré estimar la
volatilidad con la metodologia RiskMetrics y, segundo, una vez obtenida esa
estimacion, la volatilidad pudo ser explicada por otras variables.

La estimacion de la volatilidad con RiskMetrics resultd exitosa porque reflejo lo
que realmente sucedid después de que estalld la crisis en diciembre de 1994, el tipo de
cambio se volvié extremadamente volatil, se puede apreciar claramente en el grafico
obtenido en el tltimo capitulo. Se habria mostrado aqui entonces que {a metodologia es
confiable a pesar de que los prondsticos de RiskMetrics estan basados en datos de
precio histérico. Resulta razonable concluir esto dltimo porque, como ya se menciond,
desde un punto de vista practico, los prondsticos implicitos introducen muchos
problemas. Ademas, RiskMetrics utiliza promedios maviles exponenciales para estimar
y pronosticar, este hecho representa una mejora sobre el método tradicional de
estimacién y prondstico de volatilidad con promedios méviles con pesos fijos.

Asi, se puede concluir que una buena forma de capturar las caracteristicas
dindmicas de la volatilidad es usar promedios méviles exponenciales de observaciones
historicas donde las dltimas observaciones llevan el mayor peso en la estimacion de la
volatilidad, y como se vio, esta aproximacion tiene dos ventajas importantes sobre e!
modelo de pesos iguales, la volatilidad reacciona mas rapido a alteraciones en el
mercado si los datos mas recientes tienen mayor peso que los pasados y ademas la
volatilidad disminuye exponencialmente conforme el peso de las observaciones
alteradas cae, esto resultd extremadamente Util para la eleccion del tipo de regresiéon
utilizada para explicar la volatilidad.

Con esta estimacion, fue posible obtener la regresion mencionada y asi explicar
la volatilidad con la influencia de otras variables macroecondmicas importantes para la

economia mexicana.
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La ecuacién obtenida con la regresidn mostré que todas las variables tienen
influencia significativa con una probabilidad del 95% sobre ia volatilidad excepto una, la
tasa de interés de Estados Unidos, no obstante, este resultado puede ser engafioso.
Debido a que se registraron importantes alzas en esta tasa de interés, el lector podria
pensar que esto provocaria un alza en la volatilidad, hecho que no es necesariamente
cierto porque, es verdad que un alza de este tipo podria provocar muy probablemente
un alza en el tipo de cambio, sin embargo, y a pesar de esto, pudiera suceder que esta
consecuente alza en el tipo de cambio fuera sostenida y no provocara por supuesto un
incremento en la volatilidad. Por lo tanto, se pensaria que un alza en la tasa de interés
de Estados Unidos no afecté a la economia mexicana, pero es falso, no afectd a la
volatilidad Udnicamente, seguramente porque, como lo dije antes, sdlo provoca
incrementos sostenidos en el tipo de cambio.

Asimismo, se pudo constatar que el indice Nacional de Precios al Consumidor
tuvo una influencia positiva sobre la volatilidad, esto se traduce en que, a un incremento
en este indice, existia una tendencia a registrar incrementos en la volatilidad del tipo de

_cambio y, que a un descenso en el mismo, el tipo de cambio deberia volverse menos
volatif.

Lo contrario sucedid con la inflacion registrada y con la tasa CETES que influian
negativamente en la volatilidad, esto es, cuando se registraran alzas en estas variables,
deberian existir disminuciones en la volatilidad registrada. Esto es hasta cierto punto
légico porque, como en el caso de la tasa de interés de Estados Unidos, se podria
incurrir en un error de interpretacién. Tal vez un incremento en la tasa CETES por
ejemplo, haria incrementar o disminuir el valor del tipo de cambio de manera sostenida
y no se registraria un nivel elevado de volatilidad.

A manera de ejemplo, cuando hay un alza en las tasas de interés, a un

inversionista por ejemplo le interesaria invertir mas en algun instrumento que le pague
esta tasa, para ello, si dispone de una cantidad considerable de délares, deberia
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venderlos para poder invertir en ta! instrumento, luego, se tendria un crecimiento en la
oferta de dolares, esto provocaria una disminucién del tipo de cambio pero no
necesariamente incertidumbre como para ocasionar volatilidad o inestabilidad en el tipo
de cambio porque simplemente y sencillamente el alza en el tipo de cambio se debe a
un solo hecho (el incremento en la tasa de interés), hecho que es contrario a lo que
pasa con el INPC.

Por otro lado, esta ecuacidn diria que una disminucion en cualquiera de estos
dos indicadores, estimularia crecimientos en la volatilidad. Regresando al ejemplo de
los CETES, se tendria una disminucidn ahora en la tasa de interés, por lo que el
inversionista no estaria tan interesado en seguir invirtiendo en el instrumento que le
paga la tasa, tal vez decidiria retirar su inversién e invertir en algun otro bien nacional o
en el extranjero, pero esto Ultimo implica compra de délares, sin embargo, no existe la
certeza de que los compre porque tiene otras opciones, esto claramente crea
incertidumbre. En este caso existiria una mayor probabilidad de registrar un alza en la
volatilidad.

Para finalizar, es importante decir que después de un largo periodo de ajustes, la

economia mexicana logré estabilizarse hasta tener la situacion de hoy en dia, donde la
volatilidad del tipo de cambio es casi nula debido a que la paridad ha sido muy estable.
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