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Movimientos Browmanos aphcados al Calculo de la Volauhdad en
‘ e] Tlpo de Camblo

‘ Victdr Vargaé Villaﬁierte

Resumen

Con el fin de encontrar alternativas al método de tasa fija para el célculo de la volatilidad en el
tipo de cambio se desarrollard un método en donde se supone que la volatilidad se comporta
como un Movimiento Browniano, ademis de exponer otros métodos alternativos ya conocidos.
Aplicando todos estos métodos en informacién mexicana actual para probar su efectividad.

Palabras Clave: Tipo de Cambio, Volatilidad y Métodos de Estimacidn,

Abstract

Inorder to find alternatives to the fixed rate meted for the forecasting of the volatility in the
exchange rate it will be developed a meted where it is supposed that the volatility behaves like a
Brownian Movement, besides of exposing other alternative methods already known. Applying all
this methods to the present Mexican information in order to prove their effectiveness.
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Introduccion

Durante mis estudios en la carrera de Actuaria y especialmente en la prespecialidad de Finanzas
se resalté mucho la importancia del riesgo cambiario, ¢l tipo de cambio y que las fluctuaciones de
su valor son importantes tanto para empresas privadas como para empresas paracstatales que
tengan activos en moneda extranjera, que realicen exportaciones o importaciones, etc.

Debido a lo anterior decidi clegir este tema para titularme enfocindome principalmente
cn lo que a volatilidad se refiere debido a que, en diversas materias sc presentaron situaciones cn
las cuales se consideraba a la volatilidad como constante, siendo que en la realidad eso no es
cierto.

El presente trabajo tiene por objetivo el encontrar una alternativa al método de tasa fija
utilizado para modelar la volatilidad probando otros métodos, especialmente ¢l que utiliza como
hipétesis que la volatilidad se comporta como un movimiento browniano. Para tener una visién
general de la efectividad de los métodos se realizaran comparaciones entre los pronésticos de los
métodos y datos reales.

Primero damos las bases tedricas de los tipos de cambio, de la volatilidad y del
movimiento browniano, posteriormente se¢ plantean los métodos de forma tedrica y los datos que
se utilizardn, después sc presentan los resultados de los distintos modelos y finalmente la
aplicacion de esos datos en la practica. Para esto se dividioé ¢l trabajo en cinco capitulos.

En ¢l primer capitulo se presenta una revisién de las distintas teorias existentes sobre el
tipo de cambio para de esta forma sentar las bases tedricas y entender como es que se obtiene el
tipe de cambio a nivel macroecondmico. Esto porque, aunque el trabajo va mis enfocado a un
punto de vista financiero y estadistico nos sirve para entender las caracteristicas de la informacion
que estamos estudiando.

En el segundo capitulo veremos qué es la volatilidad y diversas teorias que buscan
explicar el porqué de la cxistencia de la volatilidad cn cl tipo de cambio, basindose éstas
principalmente en conocimicntos econdmicos y cn el sentido comiin el cual es util debido a que
nos da un conocimiento cualitativo del tipo de informacion con la que sc trabaja y el porqué de su
comportamiento. Ademdis se ven los procesos estocdsticos y en especial ¢l movimiento
browniano (el cual serd un pilar para ¢l desarrollo del trabajo) asi como su aplicacion al tipo de
cambio. Finalmente se presenta una estimacién empirica de la volatilidad a partir de informacién
histérica.

El tercer capitulo nos muestra los distintos modelos utilizados para ¢l muestreo de la
volatilidad del tipo de cambio, presentando las bases teéricas de cada modelo asi como dando
informacion sobre cémo sc aplicaron de forma practica y los datos que fueron utilizados para
aplicarlos.

El capitulo cuarto nos presenta los resultados arrojados por todos los modelos explicando
a qué se pueden deber ciertos resultados y al final nos ofrece una comparacion entre los modelos.
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Este trabajo tendria poco valor si no existiera una forma de aplicar los resultados al
mundo real y es por ¢so que en el quinto capitulo mostramos una forma de aplicar los distintos
métodos al prondstico del tipo de cambio y algunos de los principales instrumentos en donde
podriamos utilizar los prondsticos de tipo de cambio para tomar decisiones

Finalmente se presentan las conclusiones generales a las que se llegé con este trabajo.
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Capitulo I: Tipo de cambio

El tipo de cambio se¢ puede entender como ¢l precio de una moneda en términos de otra. Hay
distintos m étodos que buscan ¢l camino para calcularlas y pronosticarlas, desde tas teorfas de
flujos o las teorias de “stocks” y ademas hay distintas formas de designar ¢l tipo de cambio,
como son libre flotacién y tipo de cambio fijo. A través de este capitulo revisaremos todo eso,
ademds de dar un ripido vistazo a distintas teorias que explican el porqué se da la volatilidad en
el tipo de cambio.

1.1 Teoria Monetaria de Tipos de Cambio'

Esta teoria nos dice que el nivel de precios entre dos paises estd muy relacionado con el tipo de
cambio entre las moncedas de estos dos paises. Predice que un tipo de cambio va a depreciarse por
el exceso de crecimiento de dinero de un pais sobre cl otro y que el rapido crecimiento del PIB
nos va a causar apreciacién mientras que con altas tasas de interés y de inflacién esperada lo que
nos provocard es depreciacion.

La teoria monctaria de los tipos de cambio vincula dos aspectos para explicar el cilculo
de los tipos de cambio entre dos monedas. Los dos aspectos que toma cn cuenta, son la relacién
existente entre los diferentes niveles de precios entre naciones difcrentes con las ofertas de dinero
de estas naciones y la relacion entre los niveles de precios y los tipos de cambio.

La ecuacidn de la demanda de dinero es utilizada para relacionar los niveles de precios y
las ofertas de dinero.

Ma/Pa = (Qa*a) * ¢A(-3 * ra)
Mb/Pb = (Qb ar) * eA(-3 *rb)

Ma = Demanda de dincro del pais A.
Mb = Demanda de dincro del pais B.
Qa = PIB real del pais A.

Qb = PIB real del pais B.

ra = Tasa nominal de interds del pais A.
rb = Tasa nominal de interés del pais B.
Pa = Nivel de Precios del pais A.

Pb = Nivel de precios del pais B.

a y 3 = TFactores Positivos

¢ = exponencial.

! Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open E y Macr ics” Ed. Mc
Millan. pp 482-481
D. Levi Maurice “International Finance™ 3 Edition pp154-157
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--.Sabiendo que-al dividir una variable nominal entre el nivel de precios nos armroja una
variable real tenemos que el lado izquicrdo de las ecuaciones nos representa la demanda real de
dincro en cada: pnis esto s, la cantidad de dincro que el pais demanda para adquirir bienes y
servicios, T !

. Tcnemos que la cantidad de dinero demandado (para comprar biencs y servicios)
aumenta al aumentar el PIB real (la proporcioén en que aumenta esta dada por ).

Al contrario, el aumento de la tasa de interés nominal de un pais hace que la demanda de
consumo - disminuya (esto se debc a que prefieren invertir su dinero porque el costo de
oportunidad de gastarlo es mayor). En este punto cstamos asumiendo que los productos de
inversién de los dos paises no son substituibles.

La tcoria monetaria asume que la gente ajusta el dinero que tiene hasta que la cantidad
de dinero demandada iguala a la cantidad de dinero ofertada (esto ocurre ya que, si hay exceso de
oferta la gente gasta su dinero en bonos, etc., entonces por ley de oferta y demanda aumenta el
precio de los bonos y por lo tanto baja la tasa de interés y viceversa, al haber exceso de demanda
la gente vende sus bonos lo cual baja el precio de los bonos y aumenta las tasas de interés), Al
alcanzarse el equilibrio se tiene que M = demanda u oferta de dinero de un pais. Lo que nos arroja
a la conclusién de que los niveles de precios varian inversamente al comportamiento del PIB real
y directamente con las tasas nominales de interés.

“El tipo dc cambio entre las monedas de las dos naciones esta relacionada con el nivel de
precios de estas”. (para lo cual se apoya en el principio de paridad del poder adquisitivo (PPP
Power Purchasing Pamy)

S(A/B) = Po/Pb

Al sustituir los niveles de precios queda la siguiente ecuacién, la cual nos resume la
teoria. Ya que, si B ticne un mayor PIB mejora su tipo de cambio y si A tiene un nivel mas alto
de tasa de interés (lo cual implicaria un nivel més alto de precios) esto perjudica su tipo de
cambio. Esto contradice la tcoria de oferta y demanda que nos dice que al existir un ripido
aumento del PIB real esto se traduce en aumento de importaciones, un aumento de oferta de la
moneda y por lo tanto una depreciacion sin embargo, esa teorfa pasa por alto la relacién entre el
PIB y la demanda de dinero (esto cs entre los bienes y los mercados de dincro).

S(A/B) = (Ma/Mb) * [(Qb/Qa)™(a)] * [¢*( B *(ra-rb))]

1.2Aproximacién de Capital al Tipo de Cambio (Asset Aproach to Exchange Rates)®

La aproximacién de capital al tipo de cambio nos seifiala que el tipo de cambio actual depende del
tipo de cambio esperado en el futuro.

* Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open Economy Macrocconomics” Ed. Mc
Millan. pp 473-474 y 477-479
*D.Levi Maurice “International Finance” 3! Edition pp.154-157
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-- Al'igual que-el valor de un activo depende de lo que se espera valga ‘en’el futuro, asf ¢l
tipo de cambio en este momento depende de lo que sc espera que valga en el futuro, por lo tanto
el tipo de cambio de hoy depende de lo que se espera que le pase a todos los factores que afectan
al tipo de cambio cn el futuro.

Se supone que s¢ toma en cuenta toda la informacién Util que esté disponible para
predecir ¢l comportamiento de los factores que afectan al tipo de cambio. Toda esta informacién
conforme va aparcciendo va siendo agregada al tipo de cambio actual, sin embargo, toda la
informaciéon nueva (tanto buena como mala) aparece alcatoriamente, por lo tanto el
comportamiento del tipo de cambio presenta un componente aleatorio, el cual fluctia alrededor
del tipo de cambio esperado. Y es en este hecho en el que nos basamos para considerar que el tipo
de cambio se comporta como un movimiento browniano (de una forma aleatoria).

Esta aproximacion es compatible con las otras teorias ya que toma en cuenta la
informacién que nos arroja la balanza dec pagos, tasas de interés, etc. Lo cual nos lleva a
implicaciones tanto de teoria fiscal como de politica monetaria porque poniendo un ejemplo, si el
gobierno realiza una accidn crea cierta expectativa de comportamiento del mercado en el futuro,
por medio de la aproximacion que estamos utilizando csa expectativa no se reflejaria en el futuro
sino en la actualidad.

1.3 Aproximaci6n de Balance de Portafolio a los Tipos de Cambio.*

En esta teoria se asume que la gente de un pais desea tener monedas, bonos, etc. tanto de su pais
como de un pais extranjero, sin embargo acepta que la gente tenga preferencia por algin pafs, Lo
cual se traduce en que la gente preficre portafolios diversificados para asi reducir su riesgo.
Debido a esto, el cambio en la preferencia entre el bono de un pais u otro o en la demanda de
bonos en un pais u otro afecta a los tipos de cambio.

El modclo de balance de portafolios consiste ¢n ecuacionesde o ferta y demanda para
dinero y bonos en todos los paiscs, asi como ecuaciones igualando las demandas de dinero y de
bonos a la ofcrtas de bonos y dinero. Entonces al agregar ecuaciones de demanda de bonos y
condiciones de equilibrio para que las demandas de bonos igualen la oferta de bonos para cada
pais, las implicaciones de cambiar ofertas y demandas de bonos cambian en relacién a los
resultados obtenidos en la aproximacion monetaria ya que, encontramos efectos de oferta y
demanda de bonos cn las tasas de interés y tipo de cambio.

* Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open Economy Macrocconomics” Ed. Mc
Millan. pp 331, 352, 477-479, 483-486.
D. Levi Maurice “International Finance™ 3" Editian pp. 158-163
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1.3.1 Efecto de las operaciones de Mercado Abierto®

(Grifica 1.1) MMI representa el equilibrio en el mercado de dinero del pais A. La linea se recorre porque
una tasa de interés mas grande en ese pais reduce la demanda de dinero, mientras que un tipo de cambio
mis grande S(A/B) incrementa la demanda de dincro por medio del incremento de la riqueza debido al
incremento del valor de A en bonos y moneda de B. BBI representa el cquilibrio inicial del mercado de
bonos de A. La linca baja debido a que una reduccion en la tasa de interés reduce la demanda por bonos de
A, esto se debe a que rinde mas ahora cn bonos de B porque el tipo de cambio S(A/B) al crecer lo hace mis
productivo. Ahora cuando la oferta de dinero de A €omo cc ia de que el gobierno de A
realiza compra de bonos, la linca MM1 se recorre a ser MM2 y BBI se recorre a ser BB2. Al efectuarse
ambos movimientos se reduce la tasa de interés r. Ahora hay que notar que la reduccion de oferta de bonos
(provocado por la compra de bonos por parte del gobierno A) hace que se reduzca la depreciacion de la
moneda A Esta ultima reduccion de depreciacion es lo que la teoria monetaria no toma en cuenta y, en la
aproximacién por balance de portafolios si se toma en cuenta, por jo que con el prondstico de la teoria
monetaria se estarfa depreciando de mas la moneda A de lo que en realidad se debe. Esto es, la
aproximacion de balance de portafolio predice el efecto dc cambios en la oferta de dincro sobre tipos de
cambio. En resumen el tipo de cambio depende de como son modificadas las ofertas de dinero.

Grafica 1.1

MMI1

MM2

ra

= BBl
— BB2

S(AMB)

1.3.2 Crecimiento del Ingreso Real en la Teoria de Balance de Portafolio.®

(Grafica 1.2) Un ingreso (PIB) mis alto por parte del pais A incrementa la demanda de dinero en
Ay mueve la linea MM1 a MM2, el equilibrio del dinero se puede mantener moviendo el tipo de
cambio en favor de la moneda A (para reducir el bencficio al o btener menos monedas A por
bonos o monedas B) o aumentando la tasa de interés (con lo que se reduce 1a demanda de dinero).
Ahora ¢l aumento del PIB de A provoca un aumento de demanda de bonos de A, esto provoca
que BBI se mueva a BB2 y una tasa mis baja tanto de cambio como de interés reduce la

% D. Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 159-161

Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open Economy Macroeconomics™ Ed. Mc Millan,
pp 462-463

® D. Maurice Levi “International Finance™pp161-163
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demanda por bonos de A y mantiene el equilibrio. El resultado de todo esto arroja una moneda A
mids apreciada a la que tendria si no se tomara en cuenta el ajuste del equilibrio del mercado de
bonos como lo hubiera hecho la teoria monetaria.

Gréfica 1.2

7 MM2
’

MM1

n
L BBl
Tt~ BE2
S(A/B)

1.4  Balanza de Pagos y su relacién con el Cilculo del Tipo dec Cambio.’

Tenemos que el tipo de cambio lo podemos tomar como el precio de la moneda de un pais en
términos de la moneda de otro pais, con eso se ve que los tipos de cambio son el resultado de la
oferta y la demanda entre ambas monedas, a partir de esto podemos construir curvas de oferta y
demanda para las monedas asi como el punto de equilibrio (que en este caso seriael tipode
cambio). Al igual que cualquier otro producto al incrementarse la oferta de una moneda, se
reducira su valor (la depreciard) y viceversa, ademas si se aumenta la demanda de esa moneda su
valor aumentara (se apreciara).

En los paises existe la balanza de pagos que es informacion publicada para reportar el
desempeiio internacional de la nacién en cuanto al comercio con otras naciones se refiere y para
mantencr un registro del volumen de los flujos de capital que entran y salen del pais en un
periodo dado. Esto significa un registro de factores que influyen en la oferta y demanda de la
moneda. La balanza de pagos es registrada con un sistema de “cargos y abonos™ en ¢l cual los
cargos (los movimientos registrados con signo positivo) representan operaciones que provocan un
aumento a la demanda de la moneda) y los movimientos que representen abonos (con signo
negativo) representan un aumento de la oferta de la moneda.

Cuando las exportaciones exceden a las importaciones se dice que se tiene un superdvit y
si las exportaciones son menores que las importaciones se dice que se tienc un déficit. Las

? D. Maurice Levi “International Finance” 3" Edition pp.105-114, 116-117
Ossa Scaglia Fernando “Economia Monctaria Internacional” Ed. Alfaomega pp. 27-45
Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open Economy Macroeconomics™ Ed. Mc Millan,
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importacioncs y exportaciones se encuentran dentro de la cuenta corriente de la balanza de pagos
que es el resultado de la importacién y exportacion de productos, servicios, ingresos y donaciones
(también llamados transferencias unilaterales). Un déficit en la cuenta corriente debe ser
financiado al pedir préstamos del exterior o al dejar de invertir en activos extranjeros, mientras
que un superivit debe darse al prestar al exterior o invertir en activos extranjeros ( lo que influye
la inversion en el extranjero son las tasas de retorno en el pais extranjero y en ¢l pais propio asi
como los niveles de riesgo de las inversiones). Al realizar las acciones anteriores se presenta una
entrada positiva (para el caso de déficit) o una entrada negativa (para el caso de superavit) y con
esto se equilibra la balanza y se mantiene ¢l tipo de cambio.

Las rescrvas nacionales son activos liquidos que tienen los gobicmos. Estas reservas
incluyen oro, monedas cxtranjeras en bancos cxtranjeros y saldos en ¢l Fondo Monetario
Internacional. Las reservas se modifican cuando los tipos de cambio son fijos para mantenerlos de
esa forma y cuando los tipos de cambio son libres las reservas no se modifican.

La balanza de pagos de la cuenta de capital es el resultado neto de todos los préstamos
hechos y recibidos, inversion y retiro de fondos de instituciones no bancarias, bancarias e
individuos.

Ahora tenemos la siguiente ecuacién de 1a balanza de pagos:*

Bc+AR+Bk+e=0

Bc = Balanza de Cuenta Corriente
AR = Cambio en Reservas Nacionales
Bk = Balance de la Cuenta de Capital
¢ = Discrepancia estadistica

En el caso en que los tipos de cambio son flexibles se elimina la AR debido a que no hay
modificacion de las reservas y si suponemos que no hay error (discrepancia estadistica) al
hacer los cdlculos tenemos que Be = -Bk, lo cual nos dice que si se mide bien el déficit de la
cuenta corricnte este es igual al superavit de la cuenta de capital y viceversa, Lo anterior nos
asegura que el déficit de la cuenta corriente sea un resultado de las importaciones de capital y que
un superavit de la cuenta corriente sea resultado de las exportaciones de capital.

Ahora para el caso en que las tasas sean fijas tenemos que °
AR =-(Bc + Bk)

Por lo cual las reservas nacionales deben ser iguales y con signo contrario al resultado
combinado de la cuenta de capitales y la cuenta corriente, asi si hay déficit las rescrvas ticnen que

® Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open Economy Macroeconomics” Ed. Mc
Millan. pp 255-257

D.Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 118-120

? Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open Economy Macroeconomics” Ed. Mc
Millan. pp 454

D.Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 119
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disminuir para mantener el tipo de cambio y si hay superdvit las reservas deberan aumentar para
mantener el tipo de cambio.

~En'ambos casos tanto para ¢l tipo de cambio flexible como para el tipo de cambio fijo se
nota que sélo se pueden aceptar déficits en periodos cortos ya que si se presentan en periodos
largos lo que provoca es el fin de las reservas y posteriormente un endeudamiento extremo.

1.5 Teoria de Flujos de Tipo de Cambio (oferta — demanda)'?

La curva de oferta de una moneda nos muestra la cantidad de esa moneda ofertada y ¢l precio de
la moneda dado por ¢l tipo de cambio, hay que tomar en cuenta que cuando graficamos la oferta
de una moneda no se grafican cantidades sino valores (lo cual es la multiplicacién de cantidades
por precios). La curva de oferta de una moneda se deriva de la demanda de importaciones del
pais, ya que c uando se pagan las i mportaciones en la moneda e xtranjera se o frece la moneda
doméstica para cambiarla por moneda extranjera, de ahi que la cantidad de moneda doméstica
ofertada es igual al valor de las importaciones, por lo tanto sc obticne la curva de la siguiente
forma: Primero buscamos el precio de las importaciones a cada tipo de cambio posible. Segundo
determinamos la cantidad de importaciones al precio de la curva de demanda de importaciones y
calculamos el valor de las importaciones (multiplicando la cantidad por el precio de las
importaciones). Finalmente graficamos ¢l valor de las importaciones contra ¢l tipo de cambio en
cl cual ocurre.

La curva de demanda de una moneda nos enseiia el valor de la moneda que es demandado
a cada posible tipo de cambio. Las exportaciones de un pais son igualesa la demanda de su
moneda, ya que para pagar sus exportaciones los otros paises deben conseguir la moneda
doméstica del pais que exporta, de ahi que la curva de la demanda de la moneda de un pais se
derive de la curva de la oferta de las exportaciones. Por lo tanto la forma de obtener la grafica de
la curva es la siguiente: Primero encontramos el precio de las exportaciones a cada tipo de cambio
posible. Segundo determinamos la cantidad de exportaciones al precio que la curva de oferta de
exportaciones nos indica y calculamos el valor de las exportaciones (al multiplicar el precio de las
exportaciones por la cantidad de las exportaciones). Finalmente graficamos el valor de las
exportaciones contra el tipo de cambio en el que se presenta cada uno.

Ahora podemos graficar esas dos curvas juntas y asi encontrar el tipo d e cambio que
equilibre el valor de las importaciones y las exportaciones o en otras palabras que la cantidad de
moneda demandada iguala a la cantidad de moneda ofertada.

Los diversos factores que afectan el valor de las importaciones y de las exportaciones
provocan que se muevan las curvas de demanda y de oferta, por lo que modifican la tasa de
L
equilibrio.

° p Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 129-131
Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open Economy Macroeconomics™ Ed. Mc Millan.

pp 454 ; k
D.Levi Maurice “International Finance” 3" Edition pp. 133
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Entonces si sc presenta un incremento en ¢l valor de la exportaciones en todos los puntos
debido a un factor externo csto provocard que la curva de demanda de la moneda doméstica sc
recorra a la derecha, lo que se traduce como un aumento del valor de 1a moneda doméstica. Este
aumento se pucde dar por un incremento de la cantidad exportada o por un incremento del precio
de la exportacion. De la misma forma si por algin motivo se llega a presentar un aumento en ¢l
valor de las importaciones (ya sea por aumento de precio o de la cantidad de importaciones) esto
se traducird en la disminucion del valor de la moneda doméstica.

Otro factor que afecta los tipos de cambio es la inflacion ya que ésta afecta la
competitividad de los productos de una nacién en relacion a productos iguales o similares de otras
naciones. Para saber como afecta la inflacion a las exportaciones e importaciones primero
debemos saber como sc obtiene la demanda dc importaciones y la oferta de exportaciones. La
demanda de importaciones se obtiene por la diferencia de la cantidad de producto demandada y la
cantidad ofertada (visto por medio de curvas de oferta y demanda cso seria la diferencia
horizontal cntre las dos curvas) y por el contrario si es mayor la cantidad ofertada que la cantidad
demandada la diferencia entre las dos curvas seria la oferta de exportaciones. ?

La inflacion como sabemos es ¢l aumento de precios y por lo tanto implica un aumento
de precio en las e xportaciones ¢ importaciones, esto sc ve reflejado en lascurvasde ofertay
demanda que se trasladan para arriba (tanto en las de demanda y oferta del producto que sc
exporta como del producto que se importa) y por lo tanto también las curvas de oferta de todas las
exportaciones y d e d emanda todas | as i mportaciones s e trasladan p ara arriba en un porcentaje
igual al que fue el crecimiento de la inflacion. Se da por hecho que en el caso de que existiese
deflacion todos los movimientos serian contrarios,

Abhora, la inflacidén se puede presentar solamente en un pais o en ambos paises. Cuando la
inflacién sc¢ presenta solamente en un pais sc seguirdn vendiendo la misma cantidad de
exportaciones hasta que se haya presentado una depreciacion aproximadamente igual a la tasa de
inflacién que existid cn el pais. La misma cantidad vendida a precios mas altos significa que el
valor de las exportaciones es mis alto por la tasa de inflacién. Esto hace que la curva de demanda
de la moneda se recorra hacia abajo y a la derecha aproximadamente en la misma proporcion que
la inflacién. EI mismo argumento se le aplica a la curva de oferta de la moncda. Entonces el tipo
de cambio del pais que presenta la inflacidn se deprecia aproximadamente la tasa de inflacion y I
cantidad de moneda comercializada aumenta en la misma proporcion que la tasa de inflacién. Sin
embargo para el caso en que la tasa de inflacion ocurre también en el otro pais las mismas
canlidades son importadas y exportadas al mismo tipo de cambio que se tenia antes de que sc
presentaran las tasas de inflacion, micntras esto pasa los valores de las importaciones y las
exportaciones aumentan en un porcentaje igual a la tasa de inflacion (debido a que el precio
aument6 ese porcentaje y la cantidad de producto no varia) Todo esto se ve como un traslado de
las curvas de demanda y oferta a la derecha en proporcién igual al aumento de la inflacién y el
tipo de cambio no se afecta. Todo este analisis nos resume que sin haber cambio en otros factores
el tipo de cambio de una nacion se deprecia aproximadamente en la misma medida en que su tasa
de inflacion excede las tasas de inflacion de los demas paises lo cual es congruente con el
principio de la paridad de poder adquisitivo.

Sabemos que la demandas y ofertas de servicios y productos se comportan de la misma
forma, por lo que podemos agregarlas (lo cual graficamente resultaria en una suma horizontal) y
asi poder calcular el tipo de cambio que incluya todos los productos y servicios de un pais.

"2 1dem 134-144
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Tenemos que la oferta y demanda de moneda resultante de intereses, dividendos, etc. no
tiene relacion con el tipo de cambio, ya que estin determinados por tasa de retomo de inversiones
pasadas, sin embargo también podemos agregar horizontalmente esos flujos de dinero y calcular
el punto de equilibrio. De este punto podemos notar que entrc méds grande sea el ingreso de
exportaciones (incluyendo inversiones hechas por extranjeros en el pais) en relaciéon a las
importaciones (incluyendo inversiones hechas en el extranjero) mas apreciada serd la moneda.'?

Sabemos que el monto de las inversiones que fluyen dentro o fuera de un pais depende de
las tasas de retorno en ese pais en relacion a las tasas de retormo en los demas paises y de los
riesgos que presenta ese pais en relacion a los demds. De ahi que un incremento en las tasas de
interés o en las ganancias esperadas en un pais provocan ¢l incremento en la demanda de la
moneda de ese pais porque invierte gente del extranjero en ese pais y ademas reduce la oferta de
la moneda doméstica al reducir las personas residentes de ese pais su grado de inversion en el
extranjero (porque ahora para ellos es més productivo invertir en su propio pais). Lo anterior nos
dice que el incremento en las tasas de interés o cn las ganancias esperadas provocan que la
moneda se aprecic. Ademads para unas tasas de interés o expectativas de ganancias favorables, se
creard la expectativa de que csa moneda se apreciard, aumentara la atraccion de los inversionistas
para invertir ahi, y a Ia larga se provocara que efectivamente, la moneda se aprecie.™

1.6 Principio de Paridad del Poder Adquisitivo

La conexion a largo plazo entre la inflacion y 1os tipos d e cambio ha sido conocida como el
principio dc paridad del poder adquisitivo. Este principio fue popularizado por Gustav Cassell en
1920."

Para explicar el principio de la paridad del poder adquisitivo primero debemos conocer la
ley de un solo precio, esta ley afirma que en ausencia dc agentes de friccién (como lo son costos
de transportacion, impuestos, tarifas, etc.) ¢l costo de un producto al ser convertido a una moneda
comiin utilizando el tipo de cambio vigente debe ser el mismo en todos los paises. Esto deberia de
cumplirse bajo el supuesto de que si son diferentes los precios en dos paiscs se pucde realizar el
arbitraje, €l cual por medio de fuerza dc demanda y oferta igualaria los precios en ambas
naciones. Es mas, aun con la presencia de tarifas, impuestos y costos de transportacion la Icy de
un solo precio se debe mantener debido al arbitraje. Esta ley se explica con la formula:

Pa=S(A/B) *Pb '
Pa = Precio del producto en cl pafs A

Pb = Precio del producto en el pais B
S(A/B) = Tipo de cambio (nimero de monedas A equivalentes a una moneda B)

Si generalizamos la férmula haciendo ;

3 1dem 140
Y Idem 142
% [dem 239
¥ [dem 241
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Pa = Costo de una canasta de productos y servicios en ¢l pais A~
Pb = Costo de una canasta de produclos y servicios en eI pais B.

Eso nos daria la forma absoluta de la condlclon dc pandad de poder adqmsmvo Podemos
reacomodarla para que nos ofrczca el valor del tipo de. cambno ;

" S(A/B) = Pa/Pb ”

Esto nos deberia dar el tipo de cambio , sin embargo las canastas de precios (el INPC en
Meéxico) varian de un pafs a otro en su composicion de productos y servicios y ¢n el peso que se
le da a cada producto o servicio en relacién con los demis.

‘Supovnie’ndd que la forma general de la condicién de paridad del poder adquisitivo se
cumple, al final de un afio para que se siguicra cumpliendo la férmula seria:

Pa(1+P'a) = S(A/B) [1+ S*(A/B)] * Pb(1+P'b) '®
Donde:
S'(A/B) = ¢l cambio porcentual en el tipo de cambio en un afio
P'a = el cambio porcentual de los niveles de precios en A (inflacién en A)

P'b = el cambio porcentual en los niveles de precios de B (inflacién en B)

Dividiendo esa férmula entre la forma general nos queda:

(14P*a) = [148’(A/B)] * (1+P’b)
Reacomodando obtenemos:
: S‘(A/B) =(P'a—P'b)/(1+P'b)
Lacual es la fomm rclauvn o dmnmlca del principio de paridad de poder adquisitivo.

Una forma aproxlmada de cnlcular la condicidn de paridad de poder adquisitivo es:

" S'(A/B)=P'a-P'b

Esta forma aproximada de la paridad de poder adquisitivo es ttil pero sélo con tasas de
inflacién pequeiias, lo cual nos dice que con tasas de inflacion pequefias los movimientos en el
tipo de cambio son aproxlmadnmenle iguales a la diferencia entre las tasas de inflacién de los dos
paises.

Si suponemos la existencia de impuestos, etc. que provoquen que el precio en un pais sea
mayor que otro en proporcion t, la forma general no se cumpliri:

"7 Ibidem
" [dem 242
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Pn = S(A/B) * Pb(l t)
Si la misma condlcnén mguc un aﬂo dcspucs eslo su,mf Larn

Pa(1+P a) S(A/B) [l+ S (A/B)] * Pb(H-P b) (I-t)

AI leIdlr esta férmula cntrc ]a anlcnor lencmos que; S
(14P'a) = [14" (A/B)] (1+p b)

que es la misma férmula que se habia obtenido antes (forma relativa o dindmica del pnnclpxo de
paridad de poder adqulsmvo) y nos lleva a concluir que la forma relativa se mantendra alin si la
forma absoluta no lo hace.” :

Otra forma de obtener la condicién del principio de paridad de poder adquisitivo es
considerando ¢l comportamiento que tienen Ios especuladores (ya la hemos derivado
considerando que el arbitraje equilibra los precios)*®

Si:

S°(A/B) = cambio porcentual esperado por ¢l mercado en el tipo de cambio.

P°a = Tasa anual de inflacién esperada para un grupo de instrumentos en A. (es el rendimiento
esperado al comprar una canasta de instrumentos en A en términos de la moneda A.

P°b = Tasa anual de inflacién para un grupo de instrumentos en B,

P°b + S°(A/B) = Sera el rendimiento esperado a obtener del grupo de mercancias en términos de
la moneda A, ya que hay dos componentes (el cambio esperado en el precio de los
instrumentos en B y ¢l cambio esperado en ¢l valor de A por B)

Si ignoramos el riesgo que existe y tomando en cuenta que los mercados son eficientes el
rendimiento esperado en la inversion de los instrumentos tendera a la igualdad y hard:

P°a = P°b + S°(A/B)
y al reacomodar tenemos:
S°(A/B) = P°a - P°b
La cual es conocida como la forma de mercados eficientes o forma de esperanzas del

principio de paridad del poder adquisitivo y es la forma relativa de la condicién del pnnclpxo de
paridad del poder adquisitivo. :

' Idem 243
* 1dem 244
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1.6.1 Razones por las cuales no se cumple el Principio de Paridad de Poder
Adquisitivo

Si el principio de paridad se sostuviera en su forma relativa s eriamos capaces de e xplicar los
cambios en los tipos de cambio a corto plazo con los cambios en las tasas de inflacién a corto
plazo y si se mantuvicra la forma de esperanzas se podria explicar lo mismo pero a largo plazo,
sin embargo el principio de paridad no se sostiene debido a varios factores.

Uno de los factores que provocan que el principio de paridad no se sostenga es que los
indices de precios para las tasas de inflacién no son siempre muy precisos y al cubrir varios
articulos no nos indican qué sucede con los precios de esos articulos en particular, ademés como
se ha visto en diversos estudios hasta la ley de un sélo precio es violada en su forma relativa, 2!

Los niveles de precios se llegan a mover rapidamente micntras la correccion de precios
por medio del arbitraje puede llegar a tardar tiempo ain con los productos que son
comercializados interacionalmente y por supuesto en los productos que no se comercializan
intemacionalmente tarda mas. Y tenemos que los indices de precios incluyen productos que no se
comercializan internacionalmente eso-crea discrepancias, ademis otro punto muy importante a
tomar en cuenta es que un producto en algin lado no es tan importante o indispensable como en
otro pafs y por ¢so varia el peso que se le da en el indice de precios de cada pais,

Se ha descubierto que los tipos de cambio se ajustan a las tasas de inflacién pero después
de un periodo relativamente largo.

Como ya vimos los costos de transportacion, tarifas e impuestos afectan al principio s6lo
en su forma absoluta, sin embargo limites en el nimero de productos que se puedan importar
afectan y provocan que se creen desvios de resultados en relacidn al principio de paridad.

Otra posibilidad de que los resultados que en teoria arroja el principio de paridad no se
vean iguales a los que arroja la realidad son los procedimientos estadisticos que se utilizan. La
mayoria de las prucbas que se realizan por el principio de paridad se basan en estimados de una
ecuacion de regresion que pucde ser escrita como:

S'(A/B)= &0 + &1(P’a~-P'b) +m
Donde para que se dé como vilido el principio de paridad:

m = error de regresion debe ser cercano a cero.
&0 = debe ser cercano a 0.0
&1 = debe ser cercano a 1.0

Sin embargo se presentan crrores al medir el diferencial de inflaciones: P’a - P*b lo cual
es una caracteristica de la metodologia de regresién (errores en la medida de las variables
explicativas mandando los coeficientes de regresion hacia cero), lo que en otras palabras dice que
el diferencial es mal medido debido a que se utilizan diferentes canastas en los paises y el
estimado &1 es menor a | aunque en la realidad sea igual a 1. Otro problema cs la determinacion
simultanea de las variables S’ (A/B) (lo cual es otra caracteristica de la metodologia de regresion)

! 1dem 250
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que provocan que el cocficiente &1 se dll’ljﬂ hacia cero debido a qut. ln causahdad dc la mﬂacxén
y los tipos de cambio son bidireccionales. -

Estudios que han tratado de sobreponerse a los crrorcs y problcmns nmes mencmnudos
han encontrado que el principio de paridad se cumple.

1.7 Condicién de Paridad de Interés

La condicién de paridad de interés cubierto es una condicion que afirma que cuando se ha
climinado el riesgo de cambio extranjero, costos de pedir prestado y tasas de retorno en
inversiones financicras éstas seran iguales sin importar en qué moneda fuecron invertidas o
pedidas prestadas. Por lo tanto es una condicion pnralcla a la de paridad del poder adquisitivo
s6lo que esta corre en el sentido de mercados financieros.”

La condicion de paridad de interés cubierto (se le llama cubierto ya que envuelve la
utilizacioén de los mercados de forwards) se expresa matemiticamente de la siguiente forma:

(14ra)*n = [Fn(A/BY/S(A/B)]*(1+b)

donde:

ra = tasa de rendimiento al invertir cn A

rb = tasa de rendimiento al invertiren B

Fn = Tasa de un contrato Forward a tiempo n
S(A/B) = Tipo de cambio

Si se cumple 1a igualdad antes d escrita significa que no e s rentable hacer arbitraje de
interés cubierto, ahora que si no se cumple la ecuacioén anterior provocaria que las personas se
dedicaran a realizar arbitraje lo cual empujaria a que se cumpliera la igualdad.

Hay que hacer notar que los ajustes se Hevan a cabo a través del movimiento de la tasa de
los contratos forward ya que los mercados de cambio spot y de instrumentos de inversién son mas
activos que los mercados de forward y por lo tanto de aqui también se puede afirmar que las
tasas forward sc determinan a partir del diferencial de los intereses entre dos naciones.

Se sabe que la especulacién provoca que la tasa de los forwards sea aproximadamente
igual al tipo de cambio esperado en el futuro, de donde se dice que:

S"n(A/B) = Tipo de cambio esperado entre A y B en n aiios.

2 [dem 250-253

3 Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open Economy Macroeconomics™ Ed. Mc
Millan. pp 56-58

D.Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 264

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




21

S“n(A/B) Fn(A/B)

Y si Ilegan a exlsur desvmcmncs de esta |gua1dad los cspcculadores empujaran de regreso
ala 1gunldad al comprar o vcndcr t‘orwards espcrzmdo obtener beneficios.

Al susululr csla ulumd |Lualdnd en la paridad de interés cubierto tenemos que:

( 1+m)"n = [S"n(A/B)/S(A/B)]*(1+rb)

Lo cual:’cs sélo'unn aproximacion porque se asumi6 la igualdad de los forwards con la
tasa espcrada y ahi se esta dcscchundo un riesgo que existe. Esta formula es conocida como la
paridad de interés descubierto.?

Si notamos que por definicién:

S"n(A/B) = S(A/B)(1 +5°)

Siendo S° el cambio porcentual esperado en el tipo de cambio.

Y si sustituimos en la paridad de interés descubierto tenemos :

-~ (I+ray'n = (14 5% (1+ tby'n
al sacar raizden
I+ra=1+5+rb+S*b

Asumnendo que S° y rb son nimeros pequeilos a compnmclén de I ] producto serd muy
chico, lo cual nos permitira escribir la aproximacion: .

ra-rb=8° %

De donde deducimos que el diferencial de interés debe ser aproximadamente igual al
cambio esperado del tipo de cambio.

1.7.1  Razones por las cuales no se cumple la Condicién de Paridad de Interés

En la realidad la paridad de interés se¢ mantiene muy cercana, sin embargo no s¢ cumple
cxactamente por diversas razones entre las cuales se encuentran los costos de transaccion (al
cambiar una moneda por otra, al invertir, etc.). A pesar de todo el desvio de los datos
pronosticados no pasa de cierto porcentaje, o sea que, en vez de tener una linca de equilibrio lo
que tenemos es una banda de cquilibrio 1a cual no es muy ancha debido a que se puede presentar

* D.Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 268

Rivera Baliz Francisco y Luis *International Finance & Open Economy Macroeconomics™ Ed. Mc Millan,
56-58

'J)D.chi Maurice “International Finance” 3" Edition pp. 269
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arbitrajc por paises terceros para los cuales el costo de transaccion serfa menor que para los que
quisieran hacer arbitraje entre esos dos paises.

Otro factor que hace que la realidad se desvie de lo pronosticado es el riesgo politico, éste
también provoca la creacion de una banda alrededor de la linea de equilibrio, pero a diferencia de
lo que ocurre con los costos de transaccion esta banda no es igual de ancha en ambos lados, esto
se debe a que a los habitantes de un primer pais les puede parecer mas riesgoso invertir en el otro
pais en comparacidn al riesgo que perciben los habitantes del otro pais al invertir en ¢l primer
pais,

Por ultimo, un factor que hay que mencionar son impuestos diferenciados entre los

inversionistas extranjeros y los nacionales, esto por supucsto afecta y desvia los resultados reales
del equilibrio dados por el principio de igualdad de tasas.’

1.7.2 Relacién entre la Paridad de Poder Adquisitivo y la Paridad de Interés
Si tomamos la condicién de paridad de poder adquisitivo en su forma dec esperanzas y la

condicién de paridad de interés descubierto notamos que ambas se igualan a S°, De ahi podemos
igualar a ambas y tenemos que:

ra—rtb = P°% - P°b
al reacomodar queda:

ra—P% =1b-P°%

que es conocida como la condicién abierta de Fisher, esta condicién’ igtialn las tasas
reales de rendimiento (tasa de interés menos cl nivel de inflacién) entre los palses.?

1.8 Métodos de Determinacion de Tipos de Cambio

1.8.1 Sistema Standard de Oro®®

El punto esencial del standard oro es que cada nacién se mantiene lista para convertir su papel
moneda en oro por un precio designado, estos precios son los que designan los tipos de cambio
entre las moncedas.

* Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open Economy Macroeconomics™ Ed. Mc
Millan. pp. 59-68

*? p.Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 281-285

* D Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 171-175

Ossa Scaglia Fernando “Economia Monetaria Internacional”™ Ed. Alfaomega pp. 27-45

Rivera Batiz Francisco y Luis *International Finance & Open Economy Macroeconomics™ Ed. Mc Millan,
pp. 59-68
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.. Como ya hemos visto l os tipos de cambio varian segin ley de oferta y demanda, sin
embargo en éste se tiene fijo el tipo de cambio por lo cual debe haber un ajuste en algin lado ya
que los ajustes no se dan en el tipo de cambio (como se daria si ¢l tipo de cambio fuera libre). El
mecanismo de ajuste del nivel de precios para cl standard oro se conoce como el mecanismo de
ajuste automtico precio - especie.

El mecanismo de ajuste automdtico precio — especie funciona de la siguiente manera: si
un pais le importa mis a un pais de lo que exporta el ajuste se realiza mediante la traslacién de
oro del pais con el déficit al pais con el superivit.

Ahora, se tiene que tener una reserva minima de oro segun la cantidad de dinero que esté
en circulacién (25% es el porcentaje que se utilizo histéricamente), lo anterior provoca que al
aumentar el nivel de reservas de oro de un pais que tiene superavit , éste puede poner més dinero
en circulacién y el pais con el déficit debe sacar dincro de circulacion, todo esto resultard en el
aumento de precios en el pais con superdvit y una disminucién de precios en el pais con el déficit
(asi es como fue explicado por los economistas clasicos y este cfecto de que los precios cambien
en proporcion a la oferta de dinero es conocido como teoria de cantidad de dinero). Todo este
movimiento de precios provocard que las exportaciones del pais que ticne el déficit aumenten y
que las importaciones disminuyan y a la larga desaparecera el déficit de este pais.

El mecanismo de ajuste de precios no funciona sélo por medio de los cambios en los
precios relativos entre las naciones sino que también por medio de cambios en precios relativos
dentro de las naciones, como podrian ser la diferencia de precios entre productos que se
comercian internacionalmente (los cuales cambiarian) y los que no se comercian
intemacionalmente (que permanecerian sin cambiar) lo cual provoca el cambio de consumo en
estos productos por parte de la poblacién (pasan a consumir el tipo de producto mds barato) lo
que hace que aumenten o bajen las exportaciones o importaciones y asi mueven la balanza de
pagos.

Cuando las reservas a causa de déficits continuos durante periodos largos disminuian
bastante provocaban que se tuviera que devaluar (asi se le llama a la depreciacion cuando es
realizada por decreto) la moneda para que al valer menos hiciera que las reservas fueran
suficientes,

Sin embargo en la realidad ¢l sistema no funciond muchas veces por la llamada
esterilizacién o politica de neutralizacion que consiste en no modificar la oferta de dinero segun
los niveles d e reservas, esto ocurria seguido debido a que los paises preferian atender a otras
necesidades mas apremiantes para ellos. Otra razén es porque los precios son mas rigidos para
bajar por lo cual no se podia realizar el ajuste por medio del mecanismo de ajuste de precios.

1.8.2  Bretton Woods?

Este método de determinacion de tipos de cambio permitia el movimiento de los tipos de cambio
entre puntos de soporte. Los puntos de soporte eran los tipos de cambio en los cuales los bancos

* Ossa Scaglia Fernando “Economia Monetaria Internacional” Ed. Alfaomega pp. 269-279
D.Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 176-181, 209-214

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




24

centrales compraban y vendian su moneda por délares para asegurarse que los tipos de cambio no
se movieran mis alld del intervalo entre esos dos puntos, a su vez los Estados Unidos mantenian
los dolares fijos a un precio en relacion al oro, por lo que ofrecian cambiar ddlares por oro a un
precio oficial. Los paises que se mantenian amarrados a los tipos de cambio en relacién a los
délares debian de mantener el tipo de cambio real a menos de 1% del valor de paridad
seleccionada, para que esto fucra posible era necesaria la intervencion del gobierno del pais para
vender 0 comprar moneda local por délares para mantener ese 1% aunque las fuerzas de los
mercados libres las empujaran, lo cual sc traduce en una disminucién o aumento de las reservas.

El ajuste se da de tal forma que si la cantidad de moneda demandada supera la cantidad
de moneda ofertada y hace que ¢l tipo de cambio se mueva ¢n favor de esa moneda por lo que ¢l
banco central debe vender su moneda y comprar délares, esto va a provocar que aumente la oferta
de esa moneda y también que aumenten los precios. Al aumentar los precios se provoca que las
exportaciones de ese pais disminuyan y que aumenten las importaciones lo que regresa al tipo de
cambio al lugar anterior (al regresar la curva de la demanda al mismo lugar), lo mismo ocurre
para el caso contrario (cuando la moneda ofertada es mayor a la moneda demandada) sélo que al
revés, el gobiemo va a vender délares y cambiarlos por moneda doméstica.

La intervencion de un banco central afecta la oferta de dincro, los precios locales, las
importaciones y exportaciones y esto hace que se restablezca el equilibrio entre la oferta privada
y demanda. Sin embargo si existe la esterilizacion del déficit o superdvit de la balanza de pagos y
a la oferta de dinero no se le permite cambiar el mecanismo de ajuste del nivel de precios no va a
funcionar. La esterilizacién resultard en un cambio continuo en las reservas extranjeras y en la
necesidad cventual de revisar el tipo de cambio. Lo anterior hace a la prediccion del tipo de
cambio una actividad muy provechosa ya que la necesidad de revisar el tipo de cambio se vuelve
aparente al revisar los niveles de la reserva del tipo de cambio. Si existe la posibilidad de una
devaluacion debido a bajas reservas lo peor que puede ocurrir para un especulador es que no se
devalie fa moneda (¢s practicamente i mposible que se revalie), por i o tanto especularcon la
posible devaluacién de una moneda es pricticamente una accién con un riesgo nulo. Las acciones
de los especuladores empujan mads la oferta de la moneda a incrementarse y ¢l gobiemo debe
comprar esas monedas lo que se traduce en una disminucion de las reservas en una mayor medida
y finalmente en la devaluacién a menos que consiga un préstamo internacional.

Otro problema es que las naciones que tienen continuos déficits se ven obligadas a
devaluar sumoneda, sin embargo, | as naciones que ticnen continuos superivits nose ven tan
presionadas a revaluarlas por lo que este sistema cac mas pesadamente cn las naciones con
continuos déficits.

1.8.3 Sistema Monectario Europc:o30

Este sistema consistia en que en el caso de que se presentari la llegada de un tipo de cambio a un
limite cso significaba que ambas naciones debijan intervenir cn la correccion de ese problema, y
si no podia un pais tomar las medidas debia explicar a todo el grupo de palses a que se debia que
no tomaba las medidas.

% B, Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 181-184
Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open E y Macroecc jcs” Ed. Mc Millan.
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Actualmentc en Europa se sigue una forma mas avanzada de este sistema donde todas las
naciones utilizan una misma moneda que es como si fuera un portafolio de t odas | as e xtintas
monedas curopeas (peseta, marco alemin, franco, etc.) la: cual ofrece los beneficios de la
diversificacién. :

1.8.4  Flotacién sucia®

Este consiste en que los bancos centrales intervienen en los mercados de tipo de cambio atin
cuando se declara que los tipos de cambio son flexibles, csto se debe a que se busca reducir la
incertidumbre a corto plazo de los tipos de cambio pero dejando que los tipos de cambio reflejen
diferenciales en tasas de interés, de inflacién , etc. a largo plazo.

1.8.5 Banda Ancha®

Este consiste en mantener un rango de fluctuacién mas ancho que el normal, para asi permitir que
tenga mas oportunidad de fluctuar el valor real del tipo de cambio alrededor de un valor sin tener
que estar haciendo los ajustes pertinentes tan seguido.

1.8.6 Crawling Peg®

Es un sistema automético para revisar el valor central entre el que - ¢l tipo de cambio
puede fluctuar, con lo cual periédicamente se van moviendo el tope superior e inferior, por lo
tanto el banco central tiene la responsabilidad de vigilar que no se pase de esos niveles pero estos
niveles son revisados periédicamente.

Normalmente el valor central, que es revisado periédicamente, se revisa con respecto a
un promedio de los tipos de cambio (o niveles de inflacién, de tasas de interés, etc.) de las
ultimas semanas o meses. Lo anterior permite que el tipo de cambio refleje las tendencias a largo
plazo pero reduciendo la incertidumbre a corto plazo.

3 p Levi Maurice “International Finance” 3" Edition pp. 185, 218-220,
*2 [dem pp. 185
 Ibidem
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Capitulo II:  Volatilidad y Movimiento Browniano

2.1 Definicién de Volatilidad

La Volatilidad es una medida de la incertidumbre sobre el comportamiento de cierta variable en
el futuro (rendimiento de una accidn, valor del tipe de cambio en ¢l futuro, etc.)

Una definicién més formal es que la volatilidad es la raiz cuadrada del segundo momento
de la distribucién (E(X - n)*2)(1/2) = ¢ . Y mide el ricsgo como la dispersion de los resultados
alrededor de su valor esperado o promedio.

2.2 Teorias de Volatilidad en ¢l Tipo de Cambio
2.2.1 ‘Teoria “Sticky — Price” de Dornbusch™

Tenemos que ¢l principio de paridad de poder de compra es un pilar para la teoria monetaria y
que este principio incluye el supuesto de que en la férmula se incluyen los niveles de precios que
agrupan todos los bienes y servicios, sin embargo al no darse esto la tcorfa monetaria puede
generar “overshooting” al ir los tipos de cambio més alla del nuevo punto de equilibrio antes de
regresar y quedarse en ¢l

Parte de esto sec debe a que los productos y servicios que no son comercializados
intemacionalmente son “pegajosos” (“sticky™) lo que significa que tardan mucho mas en mover
su precio para alcanzar un nuevo punto de equilibrio una vez que se han presentado cambios.
Ahora, estas circunstancias provocan que, de acuerdo a lo expuesto por la teorfa monetaria, ¢l tipo
de cambio se mueva en proporcion al incremento porcentual en la oferta de dinero de esc pais.
Entonces por el movimiento del tipo de cambio tenemos que ¢l precio de los productos
comercializados internacionalmente se mueve automdticamente (eso se puede ver en la férmula
que resume a la teoria monectaria), sin embargo los productos que no son comercializados
intemacionalmente modificardn su precio en una forma mucho mas lenta que los comercializados
internacionalmente lo que provoca que mientras se alcanza el nucvo nivel de precios que trac
equilibrio al exceso de oferta de dincro se elimine este exceso de oferta por medio del gasto en
bonos, lo cual provoca un precio mds alto en bonos y disminuye las tasas de interés del pais . De
ahi, al ser las tasas de interés mas bajas que las de los demas paises, ¢l capital invertido en ese
pais, emigra hasta que se creen expectativas de que la moneda del pais se aprecie (compensando

* D.Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 163-166.
Rivera Batiz Francisco y Luis “International Finance & Open Economy Macrocconomics™ Ed. Mc Millan,
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asf 1a pérdida al bajar las tasas de interés con el beneficio ganado al ser mis valiosa la moneda).
Para que la moneda tenga la expectativa de ser apreciada debe hacer “overshoot™ al bajar mis aila
del punto de cquilibrio, esto provoca que los precios de los productos comercializados
internacionalmente (los cuales se mucven junto con el tipo de cambio) incrementen mds alla del
incremento de la oferta de dinero con lo cual se mantiene ¢l cquilibrio entre la oferta y demanda
de dinero en ¢l corto plazo.

Ahora, los precios de los productos no comercializados internacionalmente cn el largo
plazo alcanzaran el incremento proporcional al incremento de la oferta de dinero. Lo cual
significara que la moneda s6lo habrd de depreciarse en la misma proporcién en que aumento la
oferta de dincro por lo que el tipo de cambio cambia de tal forma que la moneda sc aprecia y llega
al punto de equilibrio al que debié haber llegado en un principio de haber cambiado todos los
productos y scrvicios (los comercializados internacionalmente asi como los que no son
comercializados intemacionalmente) su precio inmediatamente. Ademds los precios de los
productos comercializados internacionalmente que crecieron en proporcion mas que el
crecimiento de la oferta de dincro reducirdn su precio (alcanzando el incremento igual al
incremento de la oferta dc dinero) y no solo los precios sino que las tasas de interés
eventualmente también regresan a su nivel original.

2.2.2 Elasticidades Variables®

Algo que es importante seflalar y analizar es la elasticidad de la demanda de importaciones.
Cuando la curva de la demanda de importaciones es eldstica (esto es que al caer el precio de las
importaciones la cantidad de importaciones crece en un mayor porcentaje que el que disminuye el
precio de las importaciones) la curva de la oferta de moneda tenga curvatura hacia arriba. Sin
embargo si la curva de la demanda de importaciones es incldstica (con la reduccion del precio de
importaciones ¢l aumento de la cantidad de importaciones serd menor que el porcentaje en que se
redujo el precio y viceversa, o sea, si el precio aumenta el porcentaje en que se reducird la
cantidad de importaciones serd menor que el porcentaje en que aumenté el precio) la curva de la
oferta de la moneda tendrd una curvatura hacia abajo, si hay una depreciacion (que en el caso de
demanda de importaciones inclistica provocaria una reduccion del valor de las importaciones) se
provoca un aumento del valor de las importaciones.

Al incrementar mas el precio de las importaciones que la cantidad de importaciones el
valor de las importaciones aumenta, lo cual provocard que atin con la depreciacion de la moneda
la oferta de dinero en ese pais aumenta, lo que provoca exceso de oferta de dinero y debe haber
una depreciacion para arreglar esto lo cudl provocaria que el ciclo se repitiera indefinidamente,
todo esto debido a quc la clasticidad de la demanda por importaciones es inelastica, sin embargo
al pasar el tiempo las elasticidades de la oferta de exportaciones y de demanda de importaciones
incrementa y eso hace que se llegue a un equilibrio. Pero todo esto provoca “overshooting™ en el
tipo de cambio. La situacion en que las elasticidades varian se puede dar debido al efecto llamado
de la curva J, el cual consiste en Ia creencia de que las elasticidades son mis incldsticas a corto
plazo que a largo plazo (que s el tiempo en que la gente tarda en encontrar los sustitutos a los
productos que compra), cntonces al ser las importaciones y cxportaciones lo suficientemente
ineldsticas en el corto plazo y hace que tengamos ambos tipos de cambio incstables y cl
empeoramicnto(o mejoramiento) temporal de la balanza de comercio (valor de las importaciones

% D.Levi Maurice “International Finance™ 3" Edition pp. 166, 142-147.
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o exportaciones) después de una depreciacion (o apreciacién), pero al cambiar las elasticidades a
largo plazo la estabilidad regresa a los mercados de cambio de moneda extranjera. Otra razdn que
puede provocar esto ¢s que la elasticidad por cicrto periodo sea cero como resultado de contratos
de importacion y exportacion hechos con anterioridad. Un factor que puede reducir el
“avershooting™ es que estos comportamientos sean predichos por especuladores.

Ese circulo vicioso que provocaria que se siguicran depreciando las monedas sin alcanzar
su punto de cquilibrio demostraria que sc cstaria en un mercado incstable (éstos se¢ dan cuando al
haber un disturbio en el punto de equilibrio las fuerzas normales empujan al tipo de cambio en
una direccién que la aleja del punto de equilibrio que es lo contrario a lo que ocurre en un
mercado estable). Un mercado inestable se da cuando la curva de la oferta de la moneda tiene
tendencia hacia abajo y ademas la curva de la demanda de la moneda es mds inclinada que la
curva de la oferta, csto es, que la corte por arriba en vez de por abajo. La estabilidad de un
mercado se puede saber viendo si se cumple la condicion de Marshall — Lerner:

ne = elasticidad de la demanda de exportaciones
ni = clasticidad de la demanda de importaciones

nc+ni>1

Cuando es menor a ! significa que ¢l mercado es inestable y cuando es igual a 1 indicara
que el mercado es metaestable y que se mantendra en donde estd. Aunque una vez mids debemos
recordar que esto puede no cumplirse debido a que los especuladores pueden adivinar el
comportamiento y con sus acciones modificarlo,

2.2.3  Fluctuaciones de Flujos y Ajuste de “Stock™®

Por diversas razones llegan a presentarse cambios de decisiones sobre en que pais invertir, etc. lo
que puede llegar a representar un cambio de direccion del flujo de dinero que se destina a
inversi6én en un pais a otro pais o de todo el dincro que se tiene invertido en ese pais para pasarlo
a otro pais, lo que representaria que la demanda de moneda del pais al cual se va a invertir ahora
y la oferta de la moneda del pais del que se saca el dinero seran mucho mis grandes de lo que son
periédicamente (por ejemplo del pais en ¢l que ahora se va a invertir la demanda periédica sélo
serd ladel flujoy noladel flujo junto con todo el capital que se traslada) lo cual provocard
“gvershooting” del tipo de cambio ya que mis tarde disminuirin la demanda y oferta de moneda
en los dos paises respectivamente.

2.24 Teoria de las Burbujas Especulativas®’

Esta teoria afirma que los administradores de los portafolios de inversién se guian por
predicciones hechas por dos grupos: los que extrapolan tendencias recientes y por los que se
gufan por teorias y conceptos fundamentales (tales como que el principio de paridad de poder

% 1dem pp.166
37 [dem pp. 167
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adquisitivo sc manticne). Los administradores generalmente siguen los prondsticos del grupo mas
acertado Ultimamente hasta que el otro grupo comienza a tener mas certeza en sus predicciones,
sin embargo, a veces al tener grandes diferencias ambos grupos entre sus prondsticos el salto de
seguir las predicciones de uno a otro puede provocar movimientos bruscos y crear
“overshooting™.

2.3 Procesos Estocasticos

Una variable que presenta cambios inciertos en el tiempo sigue un proceso estocéstico.

2.3.1 Tipos de Procesos Estocdsticos
Los procesos se clasifican segiin el tipo de variable o tiempo. **

La clasificacion por tiempo se divide en:

e Proceso estocdstico de tiempo discreto: Es nquel en el cual la vanable puede presentar
cambios sélo en ciertos puntos dcl tlempo R

e Proceso estocdstico de tlcmpo conunuo. La varmble puede prescnwr camblos en cualquier
momento. ; ,
La clasificacién segin el tipo de variable se divide en:

e Proceso estocastico de variable discreta: en este tipo de procesos la variable puede tomar sélo
ciertos valores dentro de un rango.

e Proceso estocdstico de variable continua: En este tipo de procesos la variable puede tomar
cualquier valor dentro de un rango.

2.3.2 Proceso de Markov

Proceso estocdstico donde s6lo el valor presente es relevante para la prediccién del futuro.

3% Hull John C.Options Futurcs & Other Derivatives. 2000 Pag 218
Karlin S. and H.M. Taylor. A first course in stochastic processes, 2™ edition. New York Academic Press
1975. Pags 26-30
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La distribucién de probabilidad del comportamiento del precio en el futuro no depende de
la tendencia seguida en el pasado por un precio. Para esto el valor actual del tipo de cambio, el
precio de una accidn, etc. debe reflejar toda la informacion contenida en los precios o indices
anteriores.

Las expresiones para el futuro deben ser expresadas en forma de probabilidad.

2.4 Movimicnto Browniano (Proceso Weiner)™

0 y varianza de l por afio,

Proceso estocdstico de Markov con media de.

Una variable z que sigue un moviniiéntd r ¢ las’ sngulen(es propledndes

1.~ El cambio Az duramc un pcnodo pequefio de tiempo At es;

donde € ¢s un vn]or nlcatono de'una dlstrlbuclén nonnal alcatona Q>(0 1)

Eslo nos mdlcn que Az tiene. una dlstnbucmn nomml con medla=0 dcsvmclén
standard = (At)~(1/2) y varianza = At .

2.- Los valores Az para dos intervalos de tiempo At di l‘crcntes son mdependxentes. fo cual implica
que sigue un proceso de Markov. :

Si consideramos un incremento en el valor, dé z durante un periodo de tiempo largo T.
Esto es: z(T) — z(0). Esto se puede tomar como la suma de mcremenlos en z durante N intervalos
de tiempo de longitud At .

donde:
N =T/At
De ahi:
N
2T)~20) = Z &i (AY"(1/2)

donde € (i = 1, 2, ..., N) son muestras aleatorias de @©(0,1) y ademis debido a la segunda
propiedad de los procesos de Weiner las €i’s son independientes entre si, Todo esto nos hace ver
que Z(T) - 2(0) se distribuye normalmente con una media = 0, varianza = N At = T y una
desviacién standard = (T)~(1/2).

A partir de esto podemos notar que la incertidumbre dc la variable en cierto punto en el
futuro crece como la raiz cuadrada de qué tan adelante miramos (ya que estd medida porla

* Hull John C.Options Futures & Other Derivatives.2000 Pag 220
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desviacion stnndard) por lo que al hacer At <> 0 esto nos lleva a que (At)*(1/2) sea mucho mayor
que At.

Este proceso tiene un incremento promedio por unidad de tiempo (tasa drift) con valor
cero (lo cual significa que el valor de z en cualquier tiempo futuro es igual al valor presente) y
una tasa de varianza 1.0 ( lo que significa que la varianza en un periodo de cambio T es T).
Tenemos que
dx=adt+bdz*

donde a y b son constantes es una expresion que nos representa un proceso Weiner generalizado.

a dt nos indica que x tiene una tasa de incremento promedio por unidad de tiempo de a. Viendo
la expresion sin el término b dz:

dx=adt
dx/dt =
o también se puede ver como:
X =Xo+at
donde
Xo=xen el tiempo cero.

Todo esto nos representa que X en un pcnodo dc longnud t'se mcrememara en una
cantidad at. ;

b dz es el término que nos indica la variabilidad dc la lmyeclona seguxda por x. Este ruido o
variabilidad es b veces el proceso Weiner.

Si un proceso Weiner ticne una desviacién standard de 1 0 entonces b veces un proceso
Weiner ticne una desviacion de b, )

Y para un intervalo de tiempo At el cambio de x denotado por Ax es expresado por:
Ax =a At+be (AD)™(1/2)
€ ¢s una mucstra de $(0,1)
Por lo anterior, Ax tiene una distribucién normal con media = a At, desviacién

standard = b (A1)*(1/2) y varianza = (b"2) At.

Si asumimos que S es el precio de la accién en t, la tasa drift sc asume que es ps para un
parametro constante [ (que representard el retorno esperado en forma decimal). Lo cual significa

% Hull John C.Options Futures & Other Derivatives.2000 Pag 223
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que para un intervalo corto de tlcmpo Atel mcrcmcnto cSpcrado enSes pSAl Todo esto se debe
aque csperamos cierto retormno sin lmponar el prccxo :

'I‘omando la volauhdnd dcl prccxo ‘como cero el modelo 1mplncara que:

AS pS At
limAt-> 0 .

ds= p‘Sdtk

ds/S=p dt

de ahi tenemos que:
St =80 eMuT)

Se = precio en cero
St = precio en el tiempo T.

Lo anterior nos dice que cuando la varianza es cero el precio aumenta a una tasa
compuesta de pt por unidad de tiempo,

2.5 Movimiento Browninh‘oréggﬁléti‘iéo -

Ahora asumimos quc Ia vnrmbllldnd de Ia tasa de rctomo en un periodo corto de tlempo At esla
misma sin |mportar el ‘precio de’ la accidn lo cual nos sugiere que la desviacién standard de
cambio en un pcnodo corto de uempo ‘At dcbe ser proporcional al precio de la accién, esto nos
arroja el modelo s g

'dS=us‘dt+anz
dS/S=pdi+odz

o : esla volatilidad del precio -
p : es la tasa de retorno esperada

y es conocido como el Movimiento Browniano Geométrico®
la versién discreta de tiempo del Movimiento Browniano Geométrico es:
AS/S = At + o € (A1)*(1/2)

AS=uSAt+oSe (AN (112)

' Hull John C.Options Futures & Other Derivatives.2000 Pag 225
*2 Hull John C.Options Futures & Other Derivatives.2000 Pag 226
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AS : Cambio del precio

At : Intervalo de tiempo

€ : mucstra aleatoria de una distribucion normal standarizada d(0.1)

W : tasa de retorno esperada por unidad de tiempo (constante).

o : volatilidad de precio de una accién (constante).

AS/S : retorno proveido por la accion en el periodo corto de tiempo At

o2 At : varianza del componente estocastico (varianza del retorno total)

AS/S se distribuye normalmente con media pAt, y desviacion standard o (At)~(1/2)
AS/S ~ D (uAt, o(A)(1/2))

2.6 Aplicacién del Movimiento Browniano al Tipo de Cambio

Si queremos aplicar el comportamiento de un Movimiento Browniano Geométrico al tipo de
cambio, lo tomamos como el precio de unn accion, todo esto realizandolo de la siguiente forma:

Primero observamos la snmlhtud entre un activo que paga dividendos a una tasa q por afio
y uno que no paga dividendos, *

Ambos activos deben proveer la misma ganancia total (dividendos mds la ganancia de
capital). L

El pago de un dividendo continuo provoca que la tasa de crecimiento del precio de la
accion sea menor de lo que serfa si no hubieran dividendos por el monto q.

Si pagando dividendos continuos q, el p're'ciko de la accién crece de So (en el tiempo cero)
a SreqT) en cl tiempo T, en ausencia del pago de dividendos creceria de Sne"(-qT) en el tiempo
cero aSvenel tiempo T. .

Esto nos lleva a obtener la misma dlslnbuclon de probabxlldad para el precno de la accién
en el tiempo T en los siguientes dos casos: :

1.- La accién empieza con el precio Sey paga un dividendo continuo a tasa q.
2.- La accién empieza con el precio See(-qT) y no paga dividendo.

Entonces para hacer valuaciones con acciones que paguen dividendos tomamos el precio
de Soe?{(-qT) en vez del precio So y lo valuamos como una accién que no paga dividendos.

Una moneda extranjera es andloga a un activo que provee un dividendo conocido. El
propietario de la moneda extranjcra recibe un “dividendo” igual a la tasa libre de riesgo rf en la
moneda extranjera. Entonces para valuar utilizamos el tipo de cambio hoy (Se) con el precio

Secr(-gqT) ¥

 Idem pp 273
 1dempp 283
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Ahora definimos a § como cl valor del upo de cambio spot (valor de una moneda
extranjera mcdlda en moncdn domesucn) . .

Asumlmos quc S snguc ‘un mowmnenlo browniano Lcomctnco y quc estamos en un
mundo nculml al ncsgo, enlonces el proceso seria:

ds= (r-mSdt+oSdz

. donde:
r : la tasa doméstica libre de ricsgo.

re : la tasa extranjera libre de riesgo.
o : volatilidad de el tipo de cambio.

Por lo que para cualquier cilculo relacionado con tipos de cambio utilizaremos los
modelos para las acciones realizando las sustituciones de valores pertinentes.

Recordamos que dS = p S dt + ¢ S dz lo que significa que el tipo de cambio sigue un
movimiento browniano geométrico :

Sabemos que una variable tiene una distribucién log normal si el logaritmo natural de la
variable se distribuye normalmente y de ahi:

dInS=[pn~((c"2)/2))dt+c dz
lo cual obtenemos a través del lema de Ito:
dx = a(x,t)dt + b(x,t) dz
dz : proceso de Weiner
a”b: funcionesde x ~ t
X : variable con un incremento promedio por unidad de tiempo (tasa drift) a y tasa de varianza
b*2
El Lema de Ito* dice que una funcién G de x ~t sigue ¢l proceso
dG = [ (8G/8x)a + (8G/8t) + (1/2) [(5°2)G)/(5(x"2))] b2 ] dt + (8G/6x) b dz
donde : dz sigue siendo el mismo proceso de Weiner
Al G seguir un proceso de Ito esto indica que tiene una tasa drift
(8G/8x)a + (5G/8t) + (1/2) [(8"2)G)/(5(x"2))] (b"2)

y una tasa de varianza de

- [(8G/BxY2) (b°2)

* Idem pp 229 y Apendix 10A
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Tenemos que dS =p S dt+c S dz (con §'y o constantes) es un modclo de mov1m|cntos
de precio, al aphcnrlc el Lema de. lto cl proccso que sigue Ia funcion Gde S y tes: b

dG = [ (SGISS)pS + (50/51) ¥ (1/2) [((8"2)6)/(5(8"2))] o2 $°2] di + (5G/8S) oS dz *¢

dondc G y S cstén nfcctados por el mismo ongen de incertidumbre dz.

Ahora defi mendo
=S
Ya que o |
(8G/SS) (1/S) ((8"2)0)/(8(8"2)) =-1/5°2 ; (8G/8t)=0
entonccs el proceso segundo por G seré :
' _dG= [p. ((0“2)/2)] di+c dz S

en donde Hyoson constuntes y G sngue (por lo que mdlca la ecuacufm) un proceso de Wemer.

Tienc una 1asa dnﬂ constantc de

y una tasa de vnnanza constant;: de c“2 - ‘
El cnmbno de G entre 0 yun tlempo futuro Tse dlsmbuye nommlmcnte con mcdla
H-(©"2)/2)]T "
y varianza ’
(©"2) T
lo que se expresa de la siguiente forma
In St - In So~ @ ([ - ((0*2)12)] 'f,'a TA1/2)

In (§1/59)~® (1 - (@A T, s TX172))

nSt~®( InSe+ [,; - ((aliz')iz)]'T 'a TAU2) T
: precio de la acci6n en un tiempo futuro T Sc d|stnbuye normalmente y tiene una distribucion
lognormal. ) £

4 Idem pp 230-231

7 1dempp 237y250
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Se : precio de la accion en el tiempo 0,
 (m,s) : distribucién normal
A partir de lo observado anteriormente tenemos que el modelo
dS=pSdt+oSdz
implica que el precio de una acci6n en el tiempo T dado su precio actual se distribuye como log
normal.’ La’ desviacién standard del logaritmo del precio de la accidn es ‘o TA(1/2) y cs
proporcional a que tan adelante estemos observando. .
A partir de:
In(St/So)~D ([ - (@22 T, 5 TY(1/2)

y las propiedades de la dlstnbucxén lognormal se pucdc mostrar quc cl valor cspcrado de
Sr E(Sr) estd dado por . . ) L

E(Sv) Soe"pT o

Lo quc comcldc con ln dcﬁmcudn dc K como la tasa cspcmdn dc retomo La varianza de
St se puede mostrar como ; :

. v;;r(s}) %(S&)Az ['cd(z;;f)j [(e'f(za’—r)) -1'] 4
Si tenemos ’
- Se=SofernTy]
Donde: S ‘
n: tasa compuésla de rétomq pér afio entre los li&nbés O yT k
chticnc klucgo qué: ‘ v
‘ n=(1/T) In(Sv/So) -
> 1~ (- (©"0/2)], o [T1D

la tasa compuesta continuamente de retorno por aiio se distribuye normalmente con media
{1 - ((”2)/2)] y desviacion standard o /[TA(1/2)] ¥

A partir de esto podemos definir la’ volatilidad del precio de una accion como la
desviacion standard del retorno provisto por la accién en un afio cuando ¢! retorno es expresado
utilizando una composicidn continua.

La expresion

4% 1dem pp 239
3 idem pp 240
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In St ~® (In Se+ [u = ((6*2)/2)] T, & TA(1/2))

donde S es el precio de la accién nos muestra que la volatilidad es la desviacién standard del
logaritmo natural del precio de una accién al final del afio.

La version discreta del movimiento browniano gecométrico
AS/S = pAt + o £ (A)A(1/2)
nos muestra que o (At)*(1/2) es aproximadamente igual a la desviacion standard del cambio
proporcional del cambio en el precio de la accién en ¢l tiempo At, por lo tanto, la incertidumbre

sobre el precio futuro de la accién (medida como la desviacion standard) crece
(aproximadamente) con la raiz cuadrada de qué tan Icjos miremos. *°

2.7 Estimacién Empirica de la Volatilidad a partir de Informacién Historica

Si queremos estimar la volatilidad en el precio de una accién empiricamente a partir de
informacién histérica cada cierto intervalo de tiempo (1 dia, 1 semana, 1 afio, etc.) hacemos una
observacion del precio de la accidn
Tenemos que
ui=In{Si/S-) coni=0,1,2,...,n
donde:

ui: esel retomo contmuamente compuesto (no anunhmdo) eneli |-eS|mo intervalo,

n+1 = ntimero de obscrvaclones

Si : Precio de la accion al final dcl 1-ésnmo mlcrvalo
Si=Siie Mui) p

Y dcﬁnimos}

5= [(l/(n-l )) 5 (u. Z u)"2]"(1/2)
s : desviacién stnndard de las ;xn ’s.
u : media de las uf's
de ahi ‘ ’
S = [(U(-1)) T )2 - (Un(ne1)) (2 w)21(172)

5 idem pp 241
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~In (Sw/Si) ~ @ ([}1-((0"2)/2)1‘], U(T)"( 1/2))
nos mdlca quc la desviacién standard de uies cr(T)"(I/Z)
T: Ionguud dcl mtcrvnlo de ucmpo en afios
De ahl g_pued_c yscrresumado kcomg qf i  '

Donde

LiligH —s/(T"(IIZ))
El error stnndard de este csnmado es aproxnmadamcnte o* / [(2n)~(1/2)]

Normalmemc se utlhza unan entre 90 y 180 dias

*' Idem pp 242
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Capitulo III: Modelos

En el capitulo pasado ya hemos visto cémo estimar la volatilidad (on) a través de informacién
histérica, Ahora en este capitulo se presentan los diferentes modelos que utilizaremos para el
prondstico o modelaje de la volatilidad y cémo se va a llevar a cabo en la practica ¢l cdlculo de la
volatilidad. )

Se presentan las bases teéricas que sostienen cstos modelos y también las férmulas que
son aplicadas.

Para poder realizar la aplicacién prictica de los modelos presentados en este trabajo se
obtuvo informacién histérica del tipo de cambio peso - délar del 3 de Mayo de 1999 hasta el 8
de Mayo del 2002, para esto se utilizé la cifra dada por el Banco de México.

Los programas wtilizados para desarrollar los modelos fueron Excel de Microsoft Office
y E-Views 3.1

3.1 Volatilidad Constante
Para estimar la volatilidad de forma constante definimos: .

on : Volatilidad de la variable de mercado en el momento n, esumada enn-1.
on”2 ; Tasa varianza, . -
Si : Valor de Ia variable de mercado en el dia i (tipo dc camblo) .

ui : Retomo compuesto continuamente durante el dia i (entre el fin del dia i-1 y el dia i).
ui = In (SifSi-1)

Un estimado para la tasa varianza por dfa o.*2 utilizando las m observaciones mas recientes
(los 720 datos de los cuales disponemos) de ui es:
ai*2 = [1/(m-1)] = (un - u)*2*
donde:

u=(1/m)Tuni (mediadc las ui's)

2 idem pp 241-242
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3.1.1 Tasa de Rendimiento Geométrica vs. Tasa de Rendimicnto Aritmética.®

Cuando se realiza la medicién del riesgo de mercado la variable que se utiliza es la tasa de
rendimiento de un activo financiero.-Este rendimiento se realiza por periodos tomando para el
rendimiento actual el valor final del periodo anterior t-1 y el valor del final del periodo actual t.

La tasa de »rekndimicn(o aritmética se define de la siguiente forma:
S rt=(Pt - Pt-1)/Pt-1
La tasa dé rendimiento geométrica se define:

rt=In (Pt/Pt-1)

Se utilizara preferentemente Ia tasa de rendimiento geométrica debido a las ventajas que
presenta ) )

Si las tasas se distribuyen normalmente la tasa nunca va a llcvnr'ﬁ un precio negativo , lo
cual se debe a que la cola izquierda de la distribucion ( In (PUPt-1) <> - 0o se obtiene como
(PUPt-1)> 0,0 Pt 0.

Si se distribuye normalmente la tasa de rendimiento aritmética la cola izquierda Rt = (Pt
— Pt-1) / Pt-1 = - 00 sc obtiene como (Pt/Pt-1) —1- < -1, o Pt<0. Econémicamente, esto no es
significativo, Por lo que al imponer una distribucién normal a la tasa de rendimicnto aritmética
permite una conducta aberrante de los precios.

Ahora viéndolo desde el punto de vista de tipos de cambio ¢l rendimiento geométrico es
mas consistente. Sea S(M1/M2) el precio de M2 en M1, la variable aleatoria de interés sera: x =
In(S¥St-1), pero ahora si lo queremos medir desde ¢l punto de vista contrario la variable seria: y =
In[(1/S0)/(1/81-1)] = -In (SvSt-1) = -x. De donde las distribuciones de x y y son mutuamente
consistentes, 1 0 cual no sucederia si se definen los rendimicentos en t érminos d iscretos, por lo
tanto definiremos de esa forma la tasa de rendimicnto geométrica en todos los ejercicios menos
en uno dondec utilizaremos la tasa de rendimiento aritmética con el objetivo de mostrar las
diferencias y/o similitudes que presenta con los resultados de Ia tasa de rendimiento geométrica.

Se utiliza la tasa Aritmética para calcular ¢l valor en riesgo, lo cual se hace realizando las
siguientes modificaciones™:

1.- Definimos ui como el cambio proporcional en la variable de mercado entre el fin del dia i-1 y
cldiai.

ui = (Si — Si-1)/Si-1

2.- Asumimos la media de ui como cero.

53 Jorion, Philippe “Valor en Riesgo™ Ed. Limusa MexDer pp 99-101.
** Hull John C.Options Futures & Other Derivatives.2000 Pag 368-369
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ui=0.
3.- Reemplazamos rh-{ por-m(csto ‘modifica el estimado imparcial —umbiased estimate- y lo
transforma en un estimado de maxima verosimilitud ~maximun estimate likehood- .
*  Estas’ modificaciones rios provocan una diferencia muy pequefia a los estimados de
varianza calculados y la férmula para la tasa varianza sc vuclve:
02 = (1/m) E unit2
ui ={Si— Si1)/Si

Lo cual esta dando un peso igual al estimar o»*2 a todas las ui’s. %

3.2 Modeclo ARCH %6

Hasta ahora hemos dado igual peso awlu_‘infbrmﬂcién reciente y a la informacién vigja, sin
embargo es mds légico tomar en cuenta,con mds.peso.la informacién més reciente que la
informacién mas vieja, por lo que se puede utilizar el siguiente modelo:
Lon2=Eai(unir? o0 > D ai>oj
L Zai=1
donde:
i : monto del peso dado a la observacién de hace i dias.

Otra opcidn es utilizar el modelo ARCH que consiste en suponer la existencia de una
tendencia a largo plazo de volatilidad que debe ser tomada en cuenta. La expresién que representa
al modelo es la sigujente:

on™2 =YV + X ai (un-1)*2

V : Tendencia de volatilidad a largo plazo.
7 : Peso asignado a la tendencia de volatilidad a largo plazo,

7+Zai=1

E!l estimado de la varianza se basa en una varianza promedio a largo plazo y m
observaciones. Entre mds nueva sea una observacidn se le asigna més peso.

55 Ibidem
 1dem 369
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Lo primero que hacemos es obtener los factores del modelo ARCH, éstos los obtenemos
por.medio del programa E-Views sacando la tendencia de volatilidad a largo plazo y el peso
asignado a la volatilidad a largo plazo.

Luego tenemos que definir los pesos para la informacidn sobre volatilidad de los tltimos
20 dias que para cste cjercicio en particular los tomamos como que van decreciendo los pesos de
la informacién con un exponcente cuadrado conforme es mds viejo el dato que tenemos. Algo que
es interesante resaltar es que con esta distribucion de pesos a la informaci6n histérica solamente
los 11 datos mis recientes resultan con un peso significativo, los otros datos tienen un valor en su
peso tan bajo que son redondeados a cero.

3.3 Modelo EWMA (Exponential Weighted Moving Average)®’

Si ahora suponemos que los pesos asignados ai van decreciendo exponencialmente conforme
vamos retrocediendo en el tiempo.

ai+l =Aai A :constanteentre Oy |
Esto nos licva a la férmula
an™2 =4 (On-1)"2 + (1-A) (un-1)"2
donde:
on: estimado de la volatilidad del dia n hccho al final del dia n-l

On-1 : estimado hecho para el dia n<1'en ‘el dian-2,
un-1 ; observacion mis recnente sobre. los cambios en la vanable dcl mcrcado

Si sustituimos an-1 por

cm"Z ( 1-7..) [(un I)"2 + 7». (un-z)"2 + (7.'\2) (un 3)"2] + (A"B) (on-3)"2
continuando esle proccso llegamos ala férmula :
on*2 =(1-4) [Z A%(i-1) (Un-i)"z 1+ (A m) (co)*2

esta férmula nos indica que cuando Ilcgamos'a una m muy grande (un dato muy viejo) el valor de
(A*m) (00)"2 es muy pequeiio para ser tomado cn cuenta, lo cual nos deja que esta ecuacion es:

57 1dem pp 370
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an*2=Eai(un-i)*2. ..
donde:
ai= (1-A) ArG-1)

que es la férmula del esquema de pesos. Aqui las ui’s decrecen a una tasa de 1.conforme
retrocedemos en el tiempo, esto es que cada peso es A veces el peso anterior,

Al utilizar solamente un estimado anterior para el clculo del estimado actual este modelo
nos arroja la gran ventaja de que no necesitamos mucha informacion almacenada para obtener
nuestros pronosticos.

Cuando se presentan movimicntos bruscos en la variable de mercado provocan un
aumento de la u™2 y a su vez nos aumenta la on, lo que se traduce en un aumento en la volatilidad
estimada para el dia siguiente en la variable.

Para controlar que tanto afectan las Gltimas observaciones de las ui®2‘'s en nuestro
estimado de la volatilidad movemos el valor de A segin nuestra conveniencia, tomando en cuenta
que entre mas alto utilicemos el valor de A mis lento va a responder a las observaciones mas
nuevas y entre mas bajo utilicemos el valor de A mas peso se le da a la dltima observacién (esto
provoca que los estimados en los dias sucesivos sean altamente volitiles),

Para llevar a cabo este ejercicio le asignamos a A un valor de 0.985 porque eso nos da los
pronésticos mis acertados en relacion a los resultados historicos utilizados,

3.4 Modelo GARCH®

GARCH (p,q) calcula on”™2 por las (ltimas p observaciones de u*2 y las q mis recientes
estimaciones de la varianza. Ademads toma en cuenta la tasa varianza promedio a largo plazo.

Si ahora ademés de utilizar para el cilculo el prondstico anterior on-142 y la observacién
anterior un-1 tomamos en cuenta la tasa varianza promedio a largo plazo nos queda:

an2 =yV+B (on1)"2 + o (un-1)*2

V : Tasa varianza promedio a largo plazo
v : peso asignado a V.

a : peso asignado a (un-1)"2

B3 : peso asignado a  (on.1)"2

es logico que

y+B+a=1

58 Idem pp 372
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éste seria el | modclo':QARCIjl (1,1).ya que el (1,1) representa que se toma paﬁx el bronéstico la--
observacién mas reciente de u2 y la'mas reciente estimacién para la varianza. Una cosa que se
puede observar: es que el modelo EWMA ‘es un caso particular del modelo. GARCH (1,1) en
donde S . - N

0 .
1-A°
A

DR

Para calcular los panimctrbs ulilbizamo's GARCH (LD én la siguiente forma:’

?l)'% TV,

on'2=0w+p (ont )'~2k’ "+ o (un-1)*2
Ya caléulados o,B a, obtenemos .
' y=1-a-p
V = wly
Sustituyendo queda

On-1A2 = @ + o (un2)*2 + B (on2)™2

Y observamos que los pesos van declinando a una tasa de B y se utiliza para influir en
que tanto se toman en cuenta las observaciones mis vigjas en relacion a las mis nuevas, de la
misma forma en que se utiliza la A para el modelo EWMA, esto es que entre més alto utilizamos
la 3 més lento responde nuestro prondstico a las observaciones mds nuevas y entre mas bajo sea
la 3 mas peso se le da a la Gltima observacién.

Introducimos la serie de datos al programa E-Views 3,1 para que nos arroje los
coeficientes de GARCH (1,1) dando los siguientes resultados:

o = 2.75x10-05

o =0.12329

B =0.868338
y=1-a- = 0008372
V = w/y = 0.00328475872

De ahi tencmos que la volatilidad a largo plazo es: VA(1/2) = 0.057312814

Se sustituyen estos datos en -la férmula’y se hace esto para los 720 datos en una hoja de
Excel y el dato 721 serd el pronéstipo de volatilidad para el dia siguiente.
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3.5 Promedios Méviles™

Es un método burdo pero utilizado ampliamente debido a la sencillez que presenta. El método es
una ventana movil, de longitud fija, para estimar la volatilidad.

Asumiendo que observamos rendimicntos i en M dias, esta estimacién de volatilidad se
construye a partir de un promedio movil,

M
o1"2 = (1/M) X ni*2
i=1

Cada dia, el pronéstico es actualizado al agregar la informacién del dia anterior y
omitiendo la informacion de (M+1) dias previos. Todas las ponderaciones sobre los rendimientos
pasados son i guales y fijados a (1/M). Aunque su implementacién es simple, el modelo tiene
serias desventajas, '

La mis importante cs que ignora la ordenacién dindmica de las observaciones. En
particular, la informacion reciente recibe el mismo peso que la informacién més vieja, aunque los
datos recientes deberian ser més relevantes. Ademas si existiesen rendimientos muy grandes hace
M dias, la omisién de estos a medida que la ventana se desplaza un dia hacia adelante afectard
substancialmente la estimacién de la volatilidad. Como resultado, las mediciones de promedio
mévil de la volatilidad tienden a parecer “mesetas” de Amplitud M cuando se grafican contra el
tiempo.

Para nuestro ejercicio en particular se ha hecho una proyeccion con promedios méviles
con una ventana de 3 datos y otra proyeccion de promedios méviles con una ventana de 20 datos.

3.6 Volatilidad como Movimicnto Browniano
En este ejercicio asumiremos que la volatilidad se comporta de una manera cadtica por lo que no
presenta patrones en el tiempo y su comportamiento es aleatorio.
Para poder simular lo antes mencionado utilizamos la siguiente férmula:
So*er((p-(o"2/2))t + o (t*1/2) z)
dondc:

So:es el valor de la 6”2 mais reciente de todos los que tenegnos.
u: es el valor de la media de las g2

%% Jorion Philippé. “Valor en Riesgo™ Ed. Limusa — Mexder. Pp, 192-193

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




46

6”2 y o; las obtenemos a partir de la varianza dc los 50 dutos mds recicntes cn rclacxon al dato
que sc modela. :

t: es el tiempo expresado como cl nitmero de pcnodo cntre los dms dc un aﬁo (360) Como en
nuestro ejercicio utilizamos 720 dnlos (dos aﬁos) este numcro va dcsde 0 0028 hasta 2

z: nimeros alcatorios generados dc una normal (0 1

El resultado (que es el pronéstlco para préxxmo pcnodo) es el que arrcue la férmuln para
el nimero de penodo 1 : ' Bl
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Capitulo IV: Resultados

Antes de comenzar a lcer los resultados de los cjcreicios realizados ¢s impcrativo tomar en cucnta
la siguiente indicacion: todos los datos sobre volatilidad que sc indican cn los resultados se
encuentran expresados a manera de porcentaje, asi quc si sc lec una volatilidad de 0.05 debe
entenderse como una volatilidad de 0.05% y no como una volatilidad de 5%, csto significa que si
sc¢ dice que hay una volatilidad de 0.05 cuando cl tipo de cambio ¢s de 9.45 pesos la volatilidad
sera de 0.4725 centavos y no de 47.25 centavos.

4.1 Volatilidad Constante

4.1.1 Volatilidad con Tasa de Rendimiento Aritmética

Como se pucde obscrvar cn la grafica 4.1 la volatilidad sc estima en un nivel de 0.05255320910.
Como se toma con este método una modclacion de la volatilidad constante al realizar el

pronéstico del tipo dc cambio a futuro, cuando se aplican la o y la 6”2 a la formula éstas
permancceran sin variar aunque sc trate de periodos diferentes.

® Taw Goom e,
| Tove Artmdbicn

4.1.2 Volatilidad con Tasa de Rendimiento Geométrica

Tomando la tasa dc rendimicnto de una forma geométrica la grafica 4.1 nos muestra que cl
cstimado sc ubica cn 0.052567831.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




48

Al igual que cn ¢l caso de la tasa de rendimicnto aritmética tencmos que como es
constante la volatilidad ésta se mantendra sin cambio alguno al sustituir los valores involucrados
en la férmula para dar ¢l prondstico del tipo de cambio.

4.1.3 Diferencia presentada entre la tasa de rendimiento geométrica y la tasa de
rendimiento aritmética

La diferencia que presentd el prondstico de la volatilidad tomandola como una constante al
utilizar la tasa de rendimiento gecométrica o una tasa de rendimicnto aritmética es realmente muy
pequeiia por lo que la diferencia s insignificante aunque se preficre el uso de la tasa Geométrica
para los demds métodos por razones ya mencionadas en ¢l anterior capitulo.

0.05255320910 - 0.052567831 = -0.0000146219
La diferencia tan pequefia del prondstico utilizando las dos tasas de rendimiento se debe a

que las tasas de rendimicnto gcométrica y aritmética presentan diferencias insignificantes en cada
periodo. :

Volatilided Fija v3. Volatilidad Raal (4.2)

00000

127 53 79 105131 157 183 209 236 261 287 313 330 365 391 417 443 463 495 521 547 573 595 625 651 677 703

Ahora obscrvemos la grafica comparativa entre el prondstico de tasa fija y los datos
reales que sc presentaron (Grafica 4.2), cs realmente muy claro que este prondstico no sirve, sin
embargo sc utiliza mucho debido a lo simple que resulta, normalmente sc realizan revisiones de
los niveles de volatilidad cada cierto periodo de ticmpo para volver a fijar un nivel en ¢l que sera
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prondsticos dcl método ARCH sc anticipan correctamente a todos los movimicntos dc la
volatilidad real aunque ticnc la desventaja de que cstos pronosticos si bien son accrtados en
cuanto a la dircccién que toman (alza o baja de los niveles de volatilidad) exageran en mucho lo
que cn realidad sc va a presentar por lo que al utilizar este método hay que tomar cn cuenta los
prondsticos pero sin esperar cambios tan bruscos como los que pronostica cn las tendencias de la
volatilidad.

Votatildad ARCH vs Volat¥dad Real (4.4}
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4.3 Modelo EWMA

Para ¢ste método los estimados de volatilidad (Grafica 4.5) que nos dan como resultado sc
cncucntran alrededor de 0.€419, ¢l piso del comportamicnto de los pronosticos de la volatilidad se
encuentra cn 0.0025 y el techo en 0.0760.

Algo que sc observa cn la grifica de este método es que tanto el techo como ¢l piso van
cambiando segun diferentes periodos de tiempo, cosa que por cjemplo en ¢l modelo ARCH no se
presento porque de vez en cuando se rompian los techos pero por lo gencral regresaban al mismo
intcrvalo mientras que cn cste método el techo y ¢l piso s mucven simultincamente, csto cs, que
si ¢l techo sube ¢l piso también y si el techo baja cl piso lo hard también en una cantidad mas o
menos igual.

El nimero que nos da como prondstico para ¢l proximo periodo es  0.0643 este dato cs
alto porque viene reflejando altas volatilidades de los periodos anteriores, sin embargo disminuye
en relacion a los anteriores y se espera que siga una tendencia a la baja en corto plazo porque
acaba de alcanzar ¢l techo y como dijimos antes que sc mueve ¢l piso como se mueve ¢l techo
csperamos que los valores de la tendencia que acaba de tomar estaran entre 0.0760 y 0.05
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Prondstico de Volatilidad EWMA (4.5)
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punto mas alto ¢s ¢l 0.0945 del periodo 255, lo cull nos mucstra también que ¢l

periodo de volatilidad alta en csc momento afecta al prondstico a tal grado de hacerlo la parte mas

alta al igual
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quc cn ¢l método ARCH.

Vol EWMA vs Vol Real (4.6)
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Al igual que ¢l método ARCH nos da un pronéstico acertado pero con una exageracion
dc ia magnitud dcl cambio, aunque los cambios que nos presenta no son tan “alocados™ como los
de los prondsticos ARCH por lo que al existir un cambio brusco csperamos que ¢l nivel real de la
volatilidad cambic en menor proporcion hacia esa direccion y que sc mantenga ahi, no como en
ARCH que ¢l pronostico nos da un cambio brusco pero lucgo cac y nos mucstra un cambio
sélo un cambio brusco hacia arriba y no una caida inmediatamente posterior. Lo que presenta
como ventaja EWMA sobre ARCH es tener el techo y piso de los prondsticos mas estrechos que
los del método ARCH. Una cosa que ¢s importante resaltar ¢s que comparado con la tasa real
(Grafica 4.6) cuando hay un cambio brusco de tendencia hacia arriba la tasa real s¢ encucntra mas
o menos al nivel del piso de la tendencia pronosticada por EWMA y cuando hay un cambio
brusco dc tendencia hacia abajo la tasa real de volatilidad s¢ encuentra mas o menos por el nivel
del techo de la tendencia pronosticada por EWMA.

4.4 Modelo GARCH (1,1)

Los prondsticos arrojados por ¢! método GARCH como sc pucde obscrvar (Grifica 4.7) sc
encucntran alrededor 0.0594 y presentan dos techos, uno en 0.0760 y otro en 0.0870, tenicndo
que ¢l primer tccho mencionado s el que s¢ manticne principalmente y s6lo de vez en cuando se
presenta un rompimicnto de ese techo por poco ticmpo que lo envia a ¢l scgundo techo para
regresar ripidamente al primer techo, como era de esperarse cstos techos corresponden a los
periodos de alta volatilidad que también los otros dos métodos han resaltado aunque el método
GARCH (1,1) lo ha hecho de una forma mas mesurada sin dispararlos drasticamente para arriba
como los dos métodos antcriores (ARCH y EWMA).

Prondstico da Volatiikiad GARCH (4.7)
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Ticne también dos pisos, el primero en 0.0397 y cl scgundo en 0.0191. Con los pisos
ocurre una situacion similar a la que ocurre con los techos donde regularmente se mantienc en ¢l
primer piso y cuando llcga a romperse ese primer piso la volatilidad cac cerca del scgundo piso,
pero esto sélo ocurre por periodos muy pequciios y entonces la volatilidad vuclve a subir hasta
colocarsc por cncima del primer piso. Y de nucvo sc¢ ve que los pronosticos los ticne mas
centrados a lo que cs ¢l valor promedio de los pronésticos de la volatilidad dcjando cacr los
valores por cortos periodos sélo cuando hay una caida realmente marcada de la volatilidad y no
como EWMA quc tenia un piso un poco mas bajo pero que las bajas en la volatilidad las
mostraba cambiando ¢l techo y ¢l piso por periodos relativamente largos comparados con
GARCH o como ARCH quc no marcaba rcalmente las caidas rompicndo el piso sino quc ¢l piso
se encontraba mucho mas bajo y solo marcaba los rompimientos hacia amriba.

E! prondstico para cl valor de la volatilidad del periodo siguicnte es 0.0694 lo que nos
indica que el valor va a disminuir cn relacion a lo tltimos pronosticos y graficamente también sc
nota que cn estc método se habia alcanzado el techo.

La grafica quc compara los prondsticos del método GARCH con los de la volatilidad real
(Grafica 4.8) nos cnsciia quc los prondsticos que nos arrojé ¢l método GARCH sc anticipan de
una forma mas precisa en cuanto a que no cxagera tanto los cambios que se¢ dan y que el piso y
techo que mucstran sus prondsticos no cstan tan separados como los del método EWMA o como
los del método ARCH sin embargo notamos que al final se¢ queda un poco atorado cn cierto nivel
sin pronosticar de forma correcta la magnitud con la que sc presenta una caida en los niveles de
volatilidad, csto se debe a que en este método se toma cn cucnta la tendencia de la volatilidad a
largo plazo, cntonces si bicn s¢ presenta un periodo de baja de volatilidad se espera que a
mediano plazo los niveles de volatilidad vuclvan a subir, cosa que sc cmpicza a notar en los
altimos datos y quc se pucde comprobar posteriormente ¢n otras graficas al checar los datos de
volatilidad rcal que se dicron en dias posteriores a estos prondsticos que sc hicicron con GARCH.

Volathidad GARCH v3 Volatildad Real (4.0)
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Dado lo anterior nos damos cuenta de que este prondstico a veces sc¢ pucde quedar un
poco “atorado’™ cn un nivel debido a la tendencia de volatilidad a largo plazo que toma en cuenta
por lo que sus pronésticos s¢ deben tomar en cuenta a mediano plazo y es importante revisar la
tendencia general de volatilidad y los parimetros que sc utilizan cada periodo mediano o largo de
ticmpo.

4.5 Promedios Moviles

4.5.1 Promedios Moéviles con 3 datos histéricos

Los pronésticos sc encuentran cn promedio ¢n ¢l valor 0.0465. Aunque los prondsticos varian
mucho en relacion al promedio y no es tan claro fijar un sélo piso o un sélo techo ya que
constantemente sc van movicndo tanto el techo como cl piso si ¢s claro que existen ambos (techo
y piso) y sc¢ pucde ver la tendencia que siguen, sin embargo cuando cxiste un cambio drastico en
la volatilidad sc nota un gran salto cn ¢l pronéstico rompicndo cl piso o el techo por un margen
grande regresando rapidamente (subiendo si existio una caida grande o bajando si existio un
aumento grande) a un nivel que si bien ticne un nucvo piso y techo en muchas ocasiones nos da
un nivel mas congrucnte con ¢l presentado en gencral por ¢l comportamiento de la volatilidad y
por lo tanto por ¢l comportamicnto de los prondsticos. Ahora que siendo aventurados a dar un
piso general sc da uno con 0.0056 y un techo de 0.0910 para la primer parte y uno que va de
0.1338 2 0.0812 cn la scgunda parte. El punto mas alto que sc dispara fucra de cualquier techo ¢s
dc 0.1878 cn ¢l periodo 260 y sc manticne durante tres periodos lo cual nos muestra claramente la
desventaja de cste método ya que si existe un dato muy alcjado dc los anteriores éste lo alcja
mucho dc la tendencia que siguc rcalmentc ya que no tienc a los demas datos para que
amortigiicn ¢l “golpe™ que cs resultado de un cambio brusco y después al desaparecer ese nimero
cn la ponderacion cambia cstrepitosamente de nuevo por lo que afecta dos veees el dato muy
disparado a menos que los datos consccutivos también presenten el mismo nivel que cl dato en
cuestion y ¢s por ¢sto que, como ya se dijo antes no exista un techo ni un piso que sc mantenga,
por lo tanto para este método hay que seguir las tendencias en general sin hacer mucho caso a los
saltos muy bruscos y cortos.

El pronéstico que nos presentan los promedios moéviles con tres datos cs de 0.0455 lo que
nos dice que ¢l techo al parecer ya sc ha estabilizado aunque es muy probable que tome una
tendencia hacia abajo.

4.5.2 Promedios Maéviles con 20 datos histéricos

Los pronoésticos en promedio son dc una volatilidad de 0.0552, ticncn un techo de 0.0806 y un
piso de 0.0307 los cuales son rotos respectivamente solo una vez, ¢l techo en ¢l periodo de alta
volatilidad ubicado por ¢l nimero 260 y ¢l piso por ¢l numero 670.
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Claramente en la grafica (Grafica 4.9) se puedcn observar las “mesetas* mencionadas en
la parte teérica de este trabajo debido a que un movimiento brusco de la volatilidad afecta a los
siguicntes 20 prondsticos que se realicen aunque el movimiento brusco haya sido aislado por lo
que muchas veces se sobrevalua o sc subestima con este modclo y e¢so sucede entre mayor sea ¢l
numcro de periodos que s¢ tomen en cucnta.

El prondstico que nos arroja para ¢l siguicnte periodo es de 0.0507 que a pesar de estar
afectado por la “mescta” respectiva nos indica una disminucién de la volatilidad.

4.5.3 Diferencia entre prondsticos con Promedios Méviles

Podemos obscrvar ¢l comportamicnto de ambos cjercicios y sus diferencias en la grafica que
compara los prondsticos (Griafica 4.9)

P de con F Mdviles (4.8)
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Ambos cjercicios como, hemos visto, nos presentan ciertas desventajas, cl utilizar un
numero muy reducido de datos historicos nos provoca que se puedan presentar saltos muy
grandes que con cualquicr dato nos hacen salimos muy ripido de la tendencia que esta llevando la
volatilidad al hacer cl prondstico y si utilizamos muchos datos historicos nos pasa lo contrario
pero también afecta, ya que un dato nos manticne muy “cstacionados” en una tendencia que es
muy probable que haya cambiado pero quc no cs evidente sino hasta que sale de la “ventana” de
datos histdricos, ¢l dato ¢n cuestion.

Los pronésticos de promedio movil de 3 siguen la tendencia de la volatilidad real pero no
son practicamente de utilidad ya que varian mucho y no sc pucde cstablecer un pronéstico
preciso, cosa muy diferente pasa con ¢l promedio méovil de 20 datos ¢l cual nos da datos muy
aproximados a la tasa rcal y solo cn dos o tres ocasiones sc nota que ¢l cfecto de las “mesctas”
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afecta hacicndo que ¢l prondstico no sca bueno, dadas cstas observaciones se recomicnda que si
s¢ utiliza ¢l método de promedios méviles se utilice entre 20 y 60 datos para que los datos sean
los suficientes para crear “cstabilidad” cn los pronésticos y tampoco sean muchos datos para
poder cambiar en caso de que sc presente un cambio de tendencia considerable. Su desventaja es
tener que almacenar todos csos datos para realizar el calculo cada vez que se lleva a cabo el
pronostico. Todo lo mencionado antcriormente lo podemos observar facilmente al graficarse
junto con la volatilidad real (Grifica 4.10).

Volatilidad Promedios Moviles vs Volatilidad Real (4.10)

o

AW A T
P ~

0 bty - £
127 53 79 105 131 1537 183 209 235 261 287 313 339 365 301 417 443 463 495 521 647 573 599 625 851 €77 7T0)

4.6 Volatitidad como Movimiento Browniano

En cste método no sc esta presentando un prondstico para cada uno de los periodos anteriores ya
que para ¢so sc tendria que haber hecho ¢l proceso 720 veces, eso es actualizar los 720 datos cada
vez que sc hiciera ¢l calculo, sin embargo tenemos la gran ventaja de que con este proceso
podemos hacer la proyeccion del prondstico hacia ¢l futuro en varios periodos hacia adelante y no
s6lo cn un periodo como cn los otros casos. Ahora los datos que sc ven en la grifica 4.14 como
datos pasados son cn realidad las volatilidades que sc tomaron en cucnta para hacer ¢l prondstico,
en si no son prondsticos realizados por este método. La grafica 4.11 si cs la grafica de pronésticos
hecha por estc método hacia el futuro.

Como vemos ¢l prondstico que nos arroja para la volatilidad del primer periodo siguiente
cs de 0.03981166 y los siguicntes prondsticos s¢ encucntran mas o menos ¢n ¢l mismo nivel de
volatilidad. Es muy claro que conforme avanza cl ticmpo los pronosticos se¢ empiczan a mover
alrededor del mismo nivel pero alcjandose cada vez mas, csto cs 16gico y significa que sc espera
que cl valor rcal de la volatilidad se encuentre entre los valores del techo y ¢l piso los cuales al
cstar cada vez mas separados conforme pasa ¢l tiecmpo dan un mayor intervalo en el que puede
cacr ¢l valor real. Todo csto por sentido comiin se deduce que es mas dificil dar un dato exacto
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sobre cudl scra la volatilidad y entonces solo se puede decir que estard dentro de cierto intervalo
dc valores.

4 de como {4.11)
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La grifica que compara los datos de volatilidad rcales que sc dieron posteriormente y los
datos de volatilidad pronosticados por ¢l método que considera a la volatilidad como un
movimicnto browniano (Grafica 4.12) nos dejan muy claro que los pronédsticos de movimiento
browniano ticnen una precision muy grande pero solamenic c¢n los primeros 5 pronésticos
generalmente, de ahi en adelante la confianza disminuye de una forma muy significativa. Para
cste caso cn particular los pronosticos fueron accrtados hasta ¢l periodo 15 en el futuro, a partir
del periodo 16 se alcja mucho la estimacion del valor real.

coma ve Real (4.12)
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A pesar de que sc picrda confianza después de los primeros 5 periodos pronosticados
aproximadamente sc enticnde que cada periodo (o al menos cada cinco periodos) los datos se han
actualizado y se ha corrido dc nucva cuenta ¢l modelo para realizar un nucvo prondstico, ¢! cual,
con los datos histéricos renovados corregird los pronosticos y dara de nucvo confianza a los
pronodsticos de los siguientes 5 periodos.

Para ver mds claramente lo anteriormente dicho se hace de nuevo un pronostico 20 dias
despuds (Grafica 4.13) donde sc presenta una variacion mucho mayor ¢n los niveles de
volatilidad que hay de un dia a otro y s¢ ve que se ticne un prondstico acertado para 4 dias. Cabe
aclarar que cse periodo de cambios de la volatilidad tan brusca despertd una gran sorpresa entre
cspecialistas en cl pais y por cso sc cligié para ver ¢l comportamicnto de los prondsticos con cste
método antc cambios tan bruscos, de ahi podemos concluir que los pronosticos son acertados ¢n
un menor periodo hacia ¢l futuro que cuando la volatilidad ¢s mas estable pero atn asi los
primeros prondsticos son lo suficicntemente acertados como para ser tomados en cuenta.

Volatilidad como B i ve \ Real (4.13)
{Prondetico hecho 20 dise despues)
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4.7 Compatacion entre los pronésticos de los distintos métodos

En la grafica (Grafica 4.14) tenemos los prondsticos de los distintos métodos en los Gltimos 29
dias y el pronostico hecho para el dia siguiente, todos estos los comparamos con los datos reales
de volatilidad quc tuvimos cn los 30 dias (los 29 que ya sc conocian y cl dia siguicntc).

8IS CON
FALLA DE ORIGEN




59

Como sc pucde ver, los prondsticos que mas s¢ asemcjan al comportamicnto de la tasa
de volatilidad rea! son ¢l método GARCH y ¢l método de promedios moéviles con 20 datos,
sicndo cste ultimo ¢l que mas se accrca a los valores reales.

Qatvporacion de Métodos para modedas ka Violatilidad (4.14)
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Los pronosticos ARCH y de promedios de 3 cstan reconociendo desde antes las
tendencias pero las cxageran. El de ARCH sin embargo cs de destacar que sélo hace las
exageraciones ¢n los aumentos y rapidamente recupera el nivel de pronésticos cercanos a la
realidad, promedios de 3 varia mucho pasindose en los pronésticos y regresando rapido, pero esto
mismo no permite reconocer bien cual cs la tendencia por lo que no nos sirve y por vltimo
tenemos a EWMA que en csta parte aunque s¢ cncuentra regularmente cerca de la tasa real no
pronostica muy bien los comportamicntos que va a tener la tasa real de volatifidad y cn algunos
puntos hace un pronéstico inverso muy marcado, cosa que contrasta un poco con los bucnos
resultados que sc veian cn los otros periodos.

Ahora pasamos a la grafica que solo mucestra los pronosticos de todos los métodos para ¢l
dia siguicnte (Grifica 4.15). Una vez mas miramos que ¢l prondstico dec GARCH sc encucentra
mas alcjado, seguido por EWMA, ARCH , Promedios méviles con 20 datos y las tasas fijas, los
mas cercanos son Promedio Movil con 3 datos y Movimicnto Browniano, sin cmbargo ya
habiamos visto que los pronosticos de promedios méviles con 3 datos y las tasas fijas no son de
mucha utilidad por lo que descartandolas nos quedan como las mds precisas la de Movimiento
Browniano y la de Promedios Moviles de 20.
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Hemos visto que los métodos de Movimicnto Browniano y ¢l método de tasas fijas sirven
para poder hacer pronésticos mas alla dc un dia y hemos comprobado la eficacia def método de
Movimicnto Browniano al utilizarlo hacia adelante cn ¢l ticmpo por lo que si gueremos hacer un
prondstico preciso a cinco dias ¢s mucho mis rccomendable utilizar ¢l de movimientos
brownianos. La gran desventaja al usar ¢l método de movimicntos brownianos es que se necesita
gran cantidad de informacién acumulada y que ¢l método no cs tan sencillo como otros. Otra cosa
que obscrvamos cs que ¢l método de GARCH parccia dar un prondstico acertado a mediano plazo
por lo quc si lo quc necesitamos cs tener una idea aproximada de dénde sc encontrari la
volatilidad a mediano plazo ¢s rccomendable utilizar ¢l método GARCH que si bicn no ticne la
precision de otros métodos nos da la ventaja de que no necesita tantos datos para correrlo aunque
¢l proceso para obtener los factores de GARCH no sca tan sencillo.

Pronésticos de Volatilidad (4.16)
(pora of da sigutente)
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Para sacar promedios para ¢l periodo siguicnte, fos métodos que son mas recomendables
son ¢l dec Promedios moviles de 20 si s¢ quicre mas precision sin tantos saltos aunque sc tenga
que tener guardada mucha informacion y no sc responda tan inmediatamente a los cambios o el
método ARCH, que nccesita menos informacion y que responde mas rapido a los cambios aunque
responda de una forma un poco exagerada y corrija rapidamente o por ultimo, si la prioridad es
sacar ¢l pronéstico la informacion minima posible, la opcion es EWMA que aunque en algunos
lapsos llega a tener un poco de error siguc sicndo confiable ¢n su comportamicnto gencral.

Por dltimo la Grifica 4.16 nos mucstra los pronosticos a lo largo dc los 720 periodos de
todos los métodos.
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Capitulo V: Aplicacién

El conocer el comportamiento futuro de la volatilidad del tipo de cambio sirve principalmente
para el pronéstico del tipo de cambio, el cual es utilizado posteriormente para valuar opciones,
forwards, etc.

5.1 Pronéstico del tipo de Cambio

Para hacer el cdlculo del tipo de cambio a futuro - utilizaremos un método similar al que se utilizé
para la modelacién de la volatilidad como movimiento browniano.,

S =So*e((u-(c"2/2))t + o (1*1/2) 2)
Donde:

So: es el valor del tipo de cambio mis reciente.

p: es el valor de la media de los rendimientos, que en este caso seria la diferencia de la tasa libre
de riesgo doméstica menos la tasa libre de riesgo extranjera.

0”2 y o estas datos los obtencmos de los métodos que hemos utilizado y serian los estimados
para la volatilidad y su cuadrado para el siguiente periodo.

1: es el tiempo expresado como el nimero de periodo entre los dias de un afio (360). Como en
nuestro ejercicio utilizamos 720 datos (dos afios) este niimero va desde 0.0028 hasta 2

z: numeros aleatorios generados de una normal (0,1).

S: Son los prondsticos para el tipo de cambio. El resultado que arroja esta férmula para t=1 sera el
prondstico para ¢l primer periodo y para t=2 cs el prondstico para el segundo periodo, etc.

Esta forma de pronosticar ¢l tipo de cambio utilizando los movimientos brownianos se
utiliza para pronosticar ¢l comportamiento del valor de los precios de acciones, sin embargo
como ya se habia explicado en la parte teérica de este trabajo este modelo es Gtil para los tipos de
cambio al tomarlo como una accién que paga dividendos por lo que la media de rendimiento se
tiene que utilizar como la diferencia entre la tasa de interés libre de riesgo doméstica y la tasa de
interés libre de riesgo extranjera.

Es de esperarse que los prondsticos mas acertados para la volatilidad sean los que arrojen
los prondsticos mas acertados para ¢l tipo de cambio, sin embargo como se modela el tipo de
cambio incluyendo un factor aleatorio esto se nota claramente al ver los prondsticos durante
muchos periodos (un ejercicio que se hizo con la volatilidad), atin asi e¢s interesante analizar los
prondsticos del tipo de cambio para el periodo siguiente, cosa que podemos observar en la grifica
(Gréfica 5.1)

El prondstico mas cercano a la realidad es el que toma los prondsticos de volatilidad

como movimiento browniano el cual tuvo un pronéstico apenas por arriba del valor real. Casia la
misma distancia pero pronosticado por debajo del valor original tenemos el pronéstico hecho con
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la volatilidad calculada con promedios moviles utilizando 3 datos. Después siguen cn orden de
precision las tasas fijas, los promedios de 20, ARCH, EWMA y GARCH. Adn asi ¢l prondstico
de GARCH que en csta ocasion fuc ¢ mas alcjado se encuentra desviado del dato real por
0.00068 pesos lo que es un 0.007205% de crror.

Pronbsticos de Tipo de Cambio (5.1)

{para of dia siguierte)}
9437t
9.437
9436 z
94368 WGARCH
ARCH
g 9 4367 XVol como Mav
s XEWMA
é 94366 @PROM 20
g +PROM 3
X
¢ Iasa Geomeltica
9.4364 §; WTaca Artmetica
*Raeat
24063
9.4362

Ahora tencmos que ver los prondsticos a mas de un periodo lo cual es mas intcresante
porque asi nos damos cuenta de qué tan precisos son los pronosticos con ¢l paso del ticmpo, lo
cual implica una pérdida de precision. Al principio pensariamos que es igual utilizar ¢l pronéstico
realizado tomando la tasa fija de volatilidad debido a que de los 10 pronésticos presentados en la
grafica (Grafica 5.2) la mitad de los hechos con tasa fija son mas acercados que los hechos con la
tasa calculada con movimicnto browniano, aunque esto sc debe a que la tasa fija apenas fuc
calculada con los datos disponibles por lo que esa tasa fija esta hecha optima para estos primeros
pronésticos, sin embargo como ya dijimos la tasa fija presenta sus desventajas rapidamente al
cxistir cambios en la tendencia de la volatilidad, situacion quc ¢s mas factible que suceda al
avanzar cl tiempo.

Para demostrar la pérdida de exactitud de prondsticos al avanzar el tiempo utilizando la
tasa fija hacemos de nucvo ¢l ¢jercicio de pronosticar el tipo de cambio 20 dias después (Grifica
5.3). Ahora ya s¢ comienza a ver la ventaja de utilizar los pronésticos con la tasa de volatilidad
modclada como movimicnto browniano ya quc los prondsticos hechos con tasa dec volatilidad
modelada como movimicnto browniano supcran cn cfectividad (por mas dcl doble) a los
prondésticos hechos con tasa de volatilidad fija. Si esto sucede con un periodo relativamente corto
como 20 dias cn un periodo largo de ticmpo los prondsticos con tasa fija scran mucho menos
cfectivos.
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Comparacion de prondsticos del Tipo de Camblo (5.2)
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Ahora presentaremos algunas herramientas para reducir el riesgo cambiario y cémo se
pucden aplicar los pronésucos que. hcmos visto para tomar dccls:oncs en cuanto al uso de estas
herramientas. : E :

5.2 Contratos Forward

Un contrato Forward es un derivado pricticamente muy sencillo. - Es el acuerdo de comprar o
vender una moneda en cierto tiempo futuro y por cierto precio. El contrato Forward se realiza
“Over The Counter”, normalmente entre dos instituciones financieras o entre una institucién
financiera y uno de sus clientes.

Una de las partes del contrato Forward asume una posicion “larga” y acepta comprar la
moneda en cicrta fecha futura a cierto precio especifico. La otra parte asume una posicién “corta”
y acepta vender la moneda en la misma fecha y al mismo precio. El precio en un contrato
Forward es conocido como “delivery price”. En ¢l momento en que se crea el contrato Forward el
“delivery price” se escoge de tal manera que el valor del Forward para ambos lados es cero, o en
otras palabras que a ninguna de las partes le cuesta entrar en una posici6n corta o larga.

El precio Forward para un contrato forward en particular, en una fecha en particular, es el
“delivery price” que aplicaria si ¢l contrato fuera hecho en ese momento.
Férmula de pagos

En general la férmula de pagos de una posxclén “larga de un contrato forward en una unidad de
moneda es: LR ) ’

Sr-K

ento dé.vencer el contrato. Esto
‘comprar; un, monedafque vale St por K. De
trat' ‘forward por una unidad

Donde K es el “dehvery pncev
es porque el duefio del contrato 514’ obligad
manera similar la fénnula d
de monedaes: -

K-S8r

0mo no cuesta nada entrar a un contrato asf el

Estos pagos pueden ser positivos o negativos est
1 ‘ganancia o pérdida total de haber entrado al

resultado del pago del contrato es: también
contrato.' N

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

! Hull John C.Options Futures & Other Derivatives.2000 Pags 1-2




66

A
Pago
’ K s= >
. T >
. ST
Posicién larga Posicién corta

Podemos utilizar nuestros prondsticos para observar un posible comportamiento al entrar
a contratos Forward, lo cual nos pucde ayudar a tomar decisiones.

Primero tencmos que calcular el valor del contrato Forward para ver el “strike price” que
estian considerando y a partir de eso, seglin nuestro prondstico, saber que decisién tomamos que
nos pueda resultar mds benéfica.

Para calcular el valor del contrato forward utilizamos la siguiente formula:

Fo = So eN(r-m)T)*
donde:

Fo = Es el valor del contrato forward en este momento, cuando se inicia el contrato forward
también es igual al “strike price”

So = Es el tipo de cambio actual.

r = cs la tasa libre de riesgo doméstica,

rr= es la tasa libre de riesgo extranjera.

T =es el tiempo expresado en afios.

Realizaremos ¢l ejercicio para contratos forward a 7 y 4 dias el dia 5 de Junio del 2002,
lo que seria el dia 20 después de nuestra serie de 720 datos utilizada para hacer los pronésticos de
volatilidad (para ese mismo dia ya hicimos nuestros pronésticos de tipo de cambio con el método
de movimiento browniano y serd contra esos datos que se comparardn los resultados que arrojen
nuestros calculos del contrato forward).

Comenzamos con el cjercicio a 7 dias, el resultado que nos arroja es Fo = 9.7155 o lo
que significa que el strike price para el contrato forward es 9.7155 en otras palabras esperan que
cl tipo de cambio para 7 dias después sea 9.7155, mientras que nosotros esperamos después de
realizar nuestro prondstico tomando la volatilidad como un movimiento browniano que el tipo de

¢! Idem pp 68-70
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cambio para ese dia sea de 9.7052. En resumen sentimos que estan valuando de mas el tipo de
cambio para ¢l dia de vencimiento de contrato Forward. -

A partir de esto pensamos que entrar al contrato Forward nos provocaria lo siguiente:

Si entramos al contrato forward en una posicién larga para el ¢jercicio de 7 dias y segiin
el valor de tipo de cambio que nosotros calculamos, 9.7052 — 9.7155 = -0.0103, entonces
tenemos que si entramos a un contrato forward en una posicion larga estariamos perdiendo
0.0103 pesos por cada délar. Y si entramos al contrato forward en una posicién corta para el
ejercicio de 7 dias esperamos que suceda lo siguiente: 9.7155 — 9.7052 = 0.0103, que es lo que
ganariamos en pesos por cada dolar.

Ahora pasamos a analizar qué es lo que pasa con ¢l tipo dc cambio real. Tenemos que
para la posicion larga se presenta 9.705 —- 9.7155 = -0.0105, estariamos perdiendo 0.0105 pesos
por délar y para la posicion corta: 9.7155 — 9.705 = 0.0105 ganariamos csa cantidad por délar.

Si entramos al contrato forward cn una posicion larga para el gjercicio de 4 dias y segin
el valor de tipo de cambio que nosotros calculamos 9.7007 - 9.711 = -0.0103, entonces tenemos
que si entramos a un contrato forward en una posicion larga estariamos perdiendo 0.0103 pesos
por cada délar. Y si entramos al contrato forward en una posicién corta para ¢l ejercicio de 7 dias
esperamos que suceda lo siguiente: 9.711 - 9.7007 = 0.0103 que es lo que ganarfamos en pesos
por cada dolar.

En la realidad el contrato forward nos daria los siguicntes resultados: para la posicién
larga 9.6515 ~ 9.711 = -0.0595, perdiendo esa cantidad por délar y para la posicién corta 9.711 ~
9.6515 = 0.0595, ganando esa cantidad por délar. '

Como se ve, nuestros prondsticos al ser mas acertados (al ver qué tasa se presentard al
vencimiento del forward) que los prondsticos del fonward nos permiten anticipar el resultado que
nos arrojara el forward de una forma correcta.

5.3 Contratos de Futuros

Al igual que en un contrato Forward, un contrato de futuros es un acuerdo en donde dos partes
convienen vender o comprar una moneda en cicrto momento en el futuro a cierto precio. Sin
embargo, a diferencia de los contratos forward, los contratos de futuros se rcalizan en un
mercado, 1o que hace que ¢l mercado especifique ciertos aspectos y estindares del contrato y
como las dos partes del contrato no necesariamente se conocen entre si el mercado provee un
mecanismo que da a las dos partes una garantia de que el contrato seré respetado.

La forma en que se pueden aplicar los prondsticos a estos contratos es como en los
contratos forward.
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5.4 Opciones
Las opciones son contratos en los cuales el comprador de la opcion adquicre un derecho.

Hay dos tipos bdsicos de opcxones. :

e Call Option: Le da al dueiio de ln opclén el dcrecho de comprar una moneda en cierta fecha
por cierto precio.

e Put Opuon. Da al ducﬂo dc la opclén el dcrecho dc vender una moneda en cierta fecha por
“cierto precio.

El precio del contrato es cono ido como e} precno de ejerclclo, la fecha en el cual se lleva
a cabo el derccho se conoce como fechn dc cxplmclén o “maturity"..
Las opciones en general se dividen en dos clases:

» . Opciones Americanas: Las opcxoncs americanas pucden ser ejercidas en cualquner momento
antes de la fecha de expiracién.®

e Opcioncs Europeas: Pueden ser cjercidas tmicamente en la fecha de expiracion,

Posiciones en las Opciones

Existen dos lados en cada contrato de opcién. Uno es el del que toma la posicion larga (el
que compra la opcion) y por el otro lado se encuentra ¢l que tiene la posicidn corta (el que ha
vendido o suscrito la opcion). El que toma la posicién corta recibe dincro pero tiene obligaciones
potenciales en el futuro.

Las ganancias o pérdidas de uno son inversas a las ganancias o pérdidas del otro.

Férmula de pagos
Existen 4 posiciones bdsicas de pagos:
1.- Posicién larga en una call option.

2.- Posicidn corta en una call option.
3.- Posicion larga en una put option.

4.- Posicion corta en una put option.
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Si suponemos que el costo inicial dela opcién_no existe, tenemos que X es el “strike
price” y que ST es’ el tipo de cambio que se da al final, tcndrcmos quc

Funcién de pagos de una posxcton Iarl,n dc una call opuon curopca .

Funcién de pagos de una bbSiqién larg ﬁdéx opcuSn put europeca
; max ()\ Sr, 0)
F unclén de paf,os dc unu poswlén corla dc una opcxén put curopca

- -max (X=57,0 o min (ST—X, 0)

A continuacion podcmos observar Ias 4 formul'ls de pagos dcscrnas anteriormente de forma
grifica,

4r Pago ) ) Jr Pago
0 > 0 >
. St
X
Posicion larga’ . Posicién corta

call option - ; - call option
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‘r Pago A Pago
> oL >
ST

Posicion larga .~ ) Po'sibéiién corta *-
- putoption - St e L ~put option -

En estas graficas podemos observar clnmmcniq que.las ‘posiciones presentan funciones de
pago inversas,. - e A : e

Sin embargo, en estas funciones de pago se estd suponiendo que entrar a un contrato de
opcién no cuesta nada lo cual no se da en la vida real ya que la persona que vende la.opci6n
.(aquel que esta corto) no tendria ia oportunidad de obtener ganacias y es por esto que tomando en
cuenta el costo inicial de la opcion, las funciones de ganancias quedarian de la siguiente forma:

A ' A
Ganancias Ganancias

. -~ Tipo de Cambio - - N_____TC

X : X

Posicién larga : Posicién larga
call option | put option




Kl

4

{‘Gannncias A Ganancias

Tipo de Cambio X. - TC

Posicién corta
put option

~ Posicién conn::
call option -

1opc|oncs mccmos un chrcxcxo
lculo del precno de la opciones

Para’ ver la aplicacién de nuestros pronésucos en l
similar al hecho con los contratos forward comcnzando con el
para monedas.

Las ecuaciones para el cilculo del pre cdas es:®

1= [(In (F/X) + {(@2) T) /211 /o {1°(1/2)}]

62 = [(In (Fo/X)) - {(("2) T)/2)1/ [ (1)1 = di - [ (¢X(112)}]
donde: ‘ Tt 7 '

Fo = es el valor del forward para las mismas monedas y el mismo tiempo

X = Strike price (que en este caso seria le mismo que el del forward y por lo tanto igual a Fo)
T = tiempo expresado en afios

o = volatilidad

Como nuestro ejercicio serd para el mismo periodo (7 y 4 dias) y las mismas monedas
(peso y délar) que los de los ejericios de contratos forward que hicimos antes utilizaremos los
datos de esos cjercicios y para la volatilidad utilizaremos la volatilidad real que se did.

Los precios para las opciones put y call a 7 dias son 0.0001940358926 pesos por ddlar y
para las opciones put y call a 4 dias son 0.0001940640392.

“ 1ull John C.Options Futures & Other Derivatives.2000 pp284
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Sélo veremos los casos en los que enlmmos largos a las opciones y comenzamos con las
de periodo de vencimiento a 7 dias

Call larga a 7 dias 9.7052 — 9.7155 = -0.0103 lo cual es menor que 0 y por lo tanto no
ejercemos nuestro derecho ya que nos es més barato recurrir al mercado normal de cambios y por
lo tanto perdemos lo que pagamos por la opci6n que es 0.0001940358926 pesos por délar,

En la realidad tencmos que 9.705 - 9,7155 = -0.0105 que al ser menor que cero nos hace
que no cjerzamos nuestro derecho y que perdamos 0.0001940358926 pesos por délar.

Put larga a 7 dias 9.7155 - 9.7052 = 0.0103 que al scr mayor a cero nos indica que
ejercemos nuestro derecho y nuestra ganancia serfa 0.0103 — O 0001940358926 = 0.010105964
pesos por délar.

En la realidad tenemos que 9.7155 — 9.705 = 0. 0!05 que al eJercer nuestro derccho nos
deja una ganancia de 0.0105 - 0.0001940358926 = 0. 010305964

Call larga a 4 dias 9.7007 - 9.711 = - 0.0103 lo que no nos hace gjercerla y perdemos los
0.0001940640392 pesos por ddlar, que es el precio de la opcién.

En la realidad tenemos que 9.6515 ~ 9.711 = - 0.0595 y al no ejercer nuestro derecho
perdemos lo que pagamos por la opcién 0.0001940640392 pesos por délar,

Put larga 9.71! - 9.7007 = 0.0103 lo que al ejercer nuestro derecho nos daria una
ganancia de 0.0103 - 0.0001940640392 = 0.010105935 pesos por délar.

En la realidad nos encontramos que 9.71 1-9.6515 = 0.0595 que cjerciendolo nos da una
utilidad de 0.0595 — 0.0001940640392 = 0.059305935 pesos por dolar.

Hemos visto una vez mas que al igual que en los contratos forward, en las opciones
nuestros prondsticos al ser mds acertados nos permiten anticipamos al resultado de la opcién
ayudandonos a clegir un curso de accién a seguir, ya que si por ¢jemplo, vemos que segiin
nuestros cdlculos podemos tener una pérdida muy grande al entrar a un contrato debido a lo
dispar del “strike price” que se estédando y ¢l tipo de cambio que estamos pronosticando e s
mejor buscar alguna forma altemativa de cobertura frente al riesgo.

Otra forma en que nos pueden ser Gtiles nuestros prondsticos es en el cdlculo del precio
de las opciones, ya que como se ve en la férmula para calcular el precio de las opciones se utiliza
la variable de volatilidad, al utilizar muchas veces las volatilidades obtenidas a partir de métodos
como el de tasa fija se puede tener un valor mas correcto de la opcién modelindola como
movimiento browniano por cjemplo y asi saber si entramos a un contrato o no a partir de esa
informacion.

Algo que cs necesario aclarar es que como se ha dicho, los pronésticos son confiables
aproximadamente durante los primeros 5 dias y despues sc pierde mucho la confianza, es por eso
que es muy til hacer estos pronésticos cuando se piensa entrar a un contrato forward o a una
opcién con un corto periodo de duracién, ademas hay que tener presente en todo momento que
estos instrumentos sirven para reducir ¢l riesgo y este tipo de prondsticos que presentamos aqui es
una herramienta para ayudar a tomar decisiones y no p ara seguir cicgamente sus resultados e
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intentar obtener beneficios de forma facil, ya que. al mtcntnr hucer cso s¢ pucdc caer en un grave
pch;,ro de tener pérdidas catastréficas;

5.5 Swaps

Un swap es un acucrdo para comprar y vender moncdas extranjeras a tasas cambiarias
especificadas previamente y en donde la compra y la venta ocurren en puntos separados en el
ticmpo, o solicitar fondos en préstamo de una moneda y prestar fondos en otra.

Un swap tienc dos componentes, generalmente una transaccién al contado y una
transaccion a plazo en la direccidn opuesta, aunque un swap podria involucrar dos transacciones a
plazo o solicitar fondos en préstamo en una moneda y prestarlos en otra. Por ejemplo un swap-in
americano consiste en un convenio para comprar délarcs al contado y venderlos a plazo. Un
swap-out ¢ onsiste en vender d 6lares d e contado y comprarlos a plazo. A hora un ejemplo que
incluya dos transacciones a plazo seria un contrato para comprar dolares en plazo de un mes y
venderlos a un plazo de dos meses lo que ¢s conocido como swap a doble plazo.

Los swaps son muy valiosos para quicnes estan invirtiendo o solicitando fondos en
préstamo en una moneda extranjera. Por cjemplo, una persona que invierte en un certificado de
tesoreria puede usar un swap “al contado-a plazo™ para evitar ¢l riesgo que implican las monedas
extranjeras. El inversionista vende a plazo el valor al vencimicnto cn moneda extranjera del
certificado al mismo tiempo que se compran los cambios extranjeros al contado para liquidar el
certificado. Pucsto que una cantidad conocida de la moneda nacional del inversionista serd
recibida de acuerdo con ¢! componente a plazo del swap, no se enfrentard ninguna incertidumbre
con relacion a los tipos de cambio. De manera similar, aquellos que solicitan fondos en préstamo
en moneda extranjera pueden comprar a plazo la divisa necesaria para el reembolso del préstamo
en moneda extranjera al mismo tiempo que convierten los fondos extranjeros solicitados en
préstamo en ¢l mercado de contado.

Nuestros prondsticos sirven para segin ¢l tipo de cambio que esperamos y las tasas de
interés pactadas para ¢l Swap veamos si nos es conveniente entrar al Swap o no.
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Conclusiones

Hay distintos métodos para estimar la volatilidad y dependiendo del tipo de necesidades que
se tengan cs el modelo que se utiliza para estimar las volatilidades.

El utilizar una tasa fija acarrea diversos inconvenientes en comparacion con los otros métodos
de estimacién por lo que sc aconscja en la medida de lo posible utilizar otras formas de
estimacioén

La hipétesis de que la volatilidad se puede modelar asumiendo que se comporta como un
movimiento browniano resulté acertada y factible para ser utilizada en modelos que
impliquen la utilizacién de niveles de volatilidad del tipo de cambio.

El tener un prondstico mds acertado de la volatilidad futura hace que se tengan prondsticos
mis acertados del tipo de cambio futuro.

Es muy util tener prondsticos acertados del tipo de cambio para tomar decisiones sobre
acciones a seguir cuando se busca cubrir el riesgo cambiario.

Los pronésticos deben de ser utilizados como herramientas para disminuir el riesgo y no
abusar de ellos buscando ganancias ficiles. .

La aportacién que realiza ¢l siguiente trabajo a la carrera de Actuaria es el presentar
alternativas al prondstico de la volatilidad de una forma scncxlln clara y ejemplificada
resaltando las vemtajas y desventajas de esas alternativas.
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