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RESUMEN

En este trabajo se realiza un andlisis empirico sobre la cotizacidn del délar durante el
periodo 2000-2016, el objetivo es seleccionar un modelo estadistico que caracterice
con precision los impactos de la variaciéon del precio en la economia mexicana. Se
aplica la metodologia de series de tiempo para estudiar la volatilidad de la divisa y
se comparan los resultados de las estimaciones que arroja el modelo ARCH (Engle,
1982) y GARCH (Bollerslev, 1986. Se concluye que el modelo GARCH representa con
mayor precision los cambios en la volatilidad de la paridad cambiaria y los resultados
validan la hipétesis de alta volatilidad originada por factores ajenos al desempefio de
la economia mexicana. Se identifica como futura linea de investigacion para ampliar
el trabajo de un analisis comparativo entre los modelos GARCH, EGARCH y PARCH.
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ABSTRACT

In this paper an empirical analysis of the exchange rate of the dollar during the
period 2000-2016 is made, the objective is to select a statistical model that accurately
characterizes the impacts of the price variation in the Mexican economy. The time
series methodology is applied to study the volatility of the currency and the results
of the ARCH model (Engle, 1982) and GARCH (Bollerslev, 1986) are compared. It is
concluded that the GARCH model represents more accurately the changes in exchange
rate volatility and the results validate the hypothesis of high volatility caused by factors
beyond the performance of the Mexican economy. A comparative analysis between the
GARCH, EGARCH and PARCH models is identified as a future line of research to extend
the work.

JEL classification: G1, G15, G17
Keywords: random walk, volatility, exchange rate

Introduccion

La dependencia de la economia respecto al tipo de cambio juega un papel
importante en la fijacién de la politica macroeconémica para el pais, di-
versas investigaciones han consolidado una gama de aportes, que van desde
conceptos y perspectivas tedricas hasta modelaciones metodologias y herra-
mientas de analisis que han permitido inferir su comportamiento (Parody,
Charris y Garcia, 2012). En este contexto, la volatilidad constituye un factor
determinante en la cotizacién del délar ya que permite evaluar el riesgo con
el que afecta a la economia y los mercados.

Recientemente han surgido otras investigaciones con planteamientos
mas radicales acerca de las metodologias y modelos empleados, estas uti-
lizan como base el andlisis de graficas, el andlisis técnico o las caminatas
aleatorias, sin embargo, el grado de dependencia que existe entre las varia-
bles econémicas y financieras se puede indagar mediante los modelos mas
convencionales con los cuales es posible identificar la relacién entre ellas, ya
que por sus caracteristicas identifican en su trayectoria patrones estaciona-
les (Capistran, Constandse y Ramos 2009).

Por otro lado, la mayor parte de las variaciones que presentan las se-
ries de tiempo se pueden explicar a través de su tendencia de largo plazo
(Granger, 1966) como modelos que contienen raiz unitaria y su componen-
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te estacional es definido como interanual y sistematico, y aunque no nece-
sariamente tengan un caracter regular es posible modelarlas ya que este
es ocasionado por decisiones derivadas de la produccién o el consumo y su
comportamiento resulta predecible.

Estimar la volatilidad de las series de tiempo, es importante para poder
identificar su trayectoria ya que se obtiene informacidn precisa que contri-
buye a la toma de decisiones; en el caso del precio del délar, la volatilidad re-
presenta una caracteristica inherente a la serie misma y generalmente es no
constante al depender del cuadrado de las perturbaciones pasadas (Engle,
1982), con varianza condicional no constante la caracteriza como un proce-
so totalmente aleatorio o estocastico denominado ARCH (autorregresivo de
heterocedasticidad condicional). Por otro lado, la generalizacién del modelo
ARCH trae consigo varianza condicional que no sélo depende del cuadrado
de las perturbaciones, sino también de las varianzas condicionales de los pe-
riodos anteriores (Bollerslev, 1986), esta propuesta es la especificacion del
modelo GARCH (modelo de heterocedasticidad condicional autorregresiva
generalizada).

Enlasultimas décadas se han publicado un sin nimero de trabajos (Poon
y Granger, 2003), (Hansen y Lunde, 2005), y todos ellos discuten las caracte-
risticas de la volatilidad, proponiendo mecanismos y técnicas de ajuste esta-
distico para poder predecir y controlar sus efectos (Casas y Cepeda, 2008).

El analisis de la economia mexicana pone en evidencia que el délar se ha
fortalecido y durante los ultimos quince afios su valor se ha incrementado
en mas de un 10% frente al peso, cerrando en veinte pesos por délar en la
primera quincena de noviembre de 2016 (OCDE, 2015). El incremento ace-
lerado de la volatilidad se present6 a partir de la denominada crisis subpri-
me ocasionando inestabilidad en los grandes mercados financieros y fuertes
desequilibrios en la economia mundial, con impacto negativo en el empleo y
el poder adquisitivo de paises emergentes.

El objetivo de este trabajo dadas las caracteristicas que ha presentado
el precio del délar, es analizar y describir su comportamiento, mediante los
componentes caracteristicos de las series de tiempo que establecen la me-
todologia econométrica. El trabajo se estructura en cinco apartados a los
que le antecede una introduccion; en el primero se abordan los principales
modelos que caracterizan la heterocedasticidad de una serie de tiempo, el
segundo expone la especificacidn y principales caracteristicas de los mode-
lo ARCH, més adelante en el tercero se describen las propiedades y caracte-
risticas de los modelos de heterocedasticidad condicional; en el cuarto se
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modela la volatilidad que presenta el tipo de cambio del afio 2000 a octubre
de 2016; en el quinto se estima un modelo ARCH Y GARCH para identificar la
volatilidad estocastica que sigue el tipo de cambio; finalmente se presentan
las conclusiones mas significativas para el futuro de la economia mexicana.

1. Modelos de volatilidad estocastica condicional

La literatura econémica reconoce el uso de modelos econométricos para el
estudio y analisis de las series de tiempo sujetas a condiciones o expectativas
originadas en el pasado y generalmente plantean el uso de los modelos
autorregresivos de heterocedasticidad condicional (ARCH) (Engle, 1982).

Después de la propuesta de Engle, se han hecho multiples sofisticacio-
nes ala propuesta original; de las que destacan los modelos GARCH, IGARCH,
EARCH, TARCH, SWARCH, QS-ARCH, APARCH y FACTOR-ARCH entre otros
(Villalba y Flores, 2014). La aplicacién de estos modelos parte del supuesto
que el momento actual responde a una expectativa sobre el valor de cambio
producido en el pasado; es decir, la esperanza condicional dada por la va-
rianza del periodo anterior; el objetivo de aplicar estos modelos se orienta
a determinar el patrén de comportamiento de la varianza en el periodo de
estudio.

El analisis estadistico se realiza a partir de un proceso estocastico de
orden estacionario, con media constante y varianza constante. Si no existe
una tendencia, ya sea determinista o totalmente aleatoria, existen diversos
tratamientos matematicos enfocados a estimar las diferencias de la serie de
tiempo, asi como una diversidad de métodos para determinar la existencia
de raices unitarias como es el caso de las pruebas Dickey Fuller o Phillips
Perron. Aunado a esto hay situaciones que justifican la caracterizacion de
la heterocedasticidad condicional (Engle, 1982), la primera contrasta los
periodos de extensa varianza respecto al error acompafiados de otros que
presentan una varianza mas pequeia; el valor de dispersién del error res-
pecto a su media, cambia en el pasado, por lo que un modelo que contemple
la prediccion de los valores de la varianza precedente sera util para hacer
prondsticos mas precisos sobre la variable de estudio.

La segunda justificaciéon propuesta por Engle (1982), es la validez de
estos modelos en la toma de decisiones los cuales permiten establecer cri-
terios de compra o venta de activos financieros en términos de la informa-
cion proveniente de su valor medio en el mercado y la volatilidad que estos
presenten. La tercera justificacién para la aplicaciéon del modelo ARCH es la
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aproximacién a un sistema mas complejo expresado en términos infinitos
considerando parametros no constantes.

2. Especificacion del modelo ARCH

El modelo ARCH (Engle, 1982) toma en consideraciéon periodos de alta
volatilidad y periodos en los que la serie de tiempo se distribuye con excesiva
calma, por lo que el proceso se escribe como:

Ye = & * 0 1)

donde, &; es un proceso idénticamente distribuido con media ceroy varianza
1, y si presenta un comportamiento gaussiano y; es normal con g? por lo
que se expresa como:

of = k+ XL ayia (2)

y para cumplirse la condicién de estacionariedad la suma de los parametros
k>0,i=1yYya; =0,debe ser menor que 1.

El proceso estocastico estacionario representa la sucesién ordenada de
las variables aleatorias cuya funcion de distribuciéon no presenta variacio-
nes entre valores distantes:

VEIf Otear Ye—1-a> +o» Vewar Ver1+a) = (3)
f Otan-a Yean—1s = Yean Yean+1 = Yednta)

En términos de esta funcién se deben cumplir las tres condiciones si-
guientes:

1) EQ)=p

2) EQ:—w?=o?

3) Sxy = (yt+n;yt+n—j)

Sujetas a un posible proceso de ruido blanco se expresan de la forma

siguiente:

ISSNe 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 version impresa 39



Bstocdsticas Alexander Galicia-Palacios, Ana Lilia Coria-Paez y Miguel Flores-Ortega
FINANZAS Y RIESEO

1) E(g) =0
2) E(g—0)2 =cf
3) Sxy =0

Si existe ruido blanco, la media y la varianza marginales son constantes;
y al mismo tiempo, la media condicional puede ser constante y la varianza
condicional no es fija (De Arce, 1998).

Para un proceso con ruido blanco expresado como:
1
Ve = ek +at ) /2 (4

no hay correlacion con el pasado de & ni la hay con el pasado de Yt que es
estacionario y para los momentos condicionales de t el valor de t — 1 es
no aleatorio (Melo y Becerra, 2006). Sin dejar de lado las consideraciones
siguientes:

1) W es contante en ambos casos, e igual a cero.
2) 02 es constante.

3) a3 depende de los valores tomados por y2_;, que no es fija.

Finalmente, el proceso ARCH debe cumplir las siguientes condiciones:
1) La esperanza marginal y condicional deben ser igual a cero.
2) La varianza condicional depende de los valores tomados por yZ2_;.
3) La varianza marginal debe ser constante.

4) El proceso ARCH no presenta forma.

3. Especificacion de un modelo GARCH

El modelo de heterocedasticidad condicional generalizada (GARCH)
propuesto por Bollerslev (1986) y por Taylor (2008),! en su forma simple
GARCH (1,1) se expresa como:

! Este libro fue publicado por primera vez en 1986.

40 Volumen 8, numero 1, enero -junio 2018, pp. 35-52



Volatilidad estocastica del tipo de cambio, impacto y desequilibrios:... E&t@@é@tﬁ@@g
FINANZAS Y RIESEO

Ye = & * 0 (5)

of =k+ 2?:1 2?:1 iyt a; 3’1&2—131'0}2—]' (6)

donde f5; asume valores iguales a cero.

En el modelo GARCH el valor de & esta idénticamente distribuido con
media cero y varianza uno y para cumplir la condicién de estacionariedad
la suma de los parametros: k > 0, i =1..q,j=1..py B; =0 debe ser
menor que 1 (Tsay, 2010). Su funcién de distribucién marginal no es conoci-
da pero a partir de los primeros momentos se puede determinar el proceso
que sigue mediante su media y varianza. No hay correlacién con el pasado
de &t, ni la hay con el pasado de Yt que es estacionario y para los momentos
condicionales de ¢, el valor de t — 1 es no aleatorio (De Lara, 2011).

Para realizar la prediccién Engle y Bollerslev (1986), proponen la si-
guiente ecuacion que calcula la varianza condicional con la informacién dis-
ponible en t:

Ei(ofis) = : — (7)

a®
(1-a—p)+(a+B)y—1 (D

Mas adelante Baillie y Bollerslev (1992) derivan el error cuadratico
medio:

E(vZs) = (ky — Da? T5zi(a + B2V E (o) (8)

donde:
2 _ 2 2
Vis = 0tys — Ec(0f4s) y,

k, = valor del coeficiente de curtosis

ISSNe 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 version impresa 41



Bstocdsticas Alexander Galicia-Palacios, Ana Lilia Coria-Paez y Miguel Flores-Ortega
FINANZAS Y RIESEO

4. Volatilidad del tipo de cambio

Modelar y analizar la volatilidad de la paridad cambiaria peso-doélar es
importante para determinar el desempefio actual de la economia mexicana.
Paraesto, los trabajos masrecientes como el de Longmorey Robinson (2004),
Sandoval (2006), Bauwens y Sucarrat (2008), Olowe (2009), Mohonot (2011)
y Villalba y Flores (2014), utilizan los modelos de volatilidad estocastica
para estudiar la dinamica del tipo de cambio, todos basados en los trabajos
de Engle (1982), Bollerslev (1986) y Taylor (2008), estos analizan el
comportamiento del délar estadounidense respecto de la libra esterlina, el
yen, el marco aleman y el franco francés.

Para el analisis de la relacion peso-ddlar se considera que la paridad
cambiaria sigue un comportamiento estocastico, el cual corresponde a una
funcién que se expresa en términos de una serie de tiempo y se escribe
como:

Ye = Vi1t Utz + & (9)

donde:
y; — Valor del tipo de cambio en el tiempo.
Y¢—1 — Valor del tipo de cambio menos un cambio impredecible.
o2 — Cambio del valor en la trayectoria del tipo de cambio.
& — Error aleatorio.

La Grafica 1 muestra la trayectoria del tipo de cambio en su cotizaciéon
ala venta de enero del 2000 al cierre de octubre de 2016 que corresponde a
un total de 4 240 observaciones.

Los datos muestran evidencia de que la cotizacién ha sido creciente y
sostenida después de la crisis subprime de 2008, al mismo tiempo se pue-
de observar la estacionalidad marcada del afio 2000 al 2008 como punto
de ruptura que representa un cambio estructural. Un segundo periodo que
inicia en septiembre de 2008 y que evoluciona hasta octubre de 2016 con
movimientos erraticos, representan la inestabilidad financiera a nivel inter-
nacional relacionada con la deuda de un grupo de paises de la zona euro. A
este proceso se suman elementos como el déficit fiscal de Estados Unidos y
la baja calificacion en deuda soberana.
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Grafica 1. Cotizacion pesos por dolar 2000-2016
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La Grafica 2 muestra la tendencia determinista que sigue la paridad
Grafica 2. Tendencia determinista de la paridad cambiaria peso-dolar

cambiaria peso-dolar, donde las desviaciones con respecto a la recta de ten-
dencia, son aleatorias con media no estacionaria, por lo que no contribuyen

a su desarrollo de largo plazo ya que se eliminan aceleradamente.
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Grafica 3. Tendencia estocastica de la paridad cambiaria peso-dolar
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Fuente: elaboracion propia con datos de BANXICO

En cambio para el caso de tendencia estocastica, la Grafica 3 muestra
cémo el componente aleatorio afecta el curso de largo plazo de la serie de

tiempo.

La tasa de depreciacion del peso frente al délar se expresa como:

of = din(=-) (10)

Yt
Yt-1

que representa la razén entre la cotizacién de ese dia y la del dia anterior, que
también puede entenderse como los rendimientos diarios en términos del
peso sobre el dolar o la volatilidad de la divisa. La depreciacién del peso
tiende a ser constante en el largo plazo donde los periodos de variabilidad
resultan extremadamente cortos como lo muestra la Grafica 4, a excepcion
del punto de ruptura marcado por la crisis financiera de 2008.
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Grafica 4. Tasa de depreciacion de la relacion peso-dolar
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Fuente: elaboracion propia con datos de BANXICO

5. Estimacion ARCH y GARCH para medir la volatilidad
del tipo de cambio

Para medir la volatilidad de la paridad cambiaria peso-délar se utiliz
una muestra compuesta por 4 240 observaciones que corresponden a la
cotizacioén diaria de la divisa publicada por el Banco de México y que van de
enero del 2000 a octubre de 2016.

Las caracteristicas de la depreciacién del peso frente al délar se pre-
sentan en la Tabla 1 que muestra un rendimiento promedio constante de 12
pesos por doélar y una variacién porcentual por debajo del 3%, lo que indica
que el comportamiento analizado en dos periodos de estudio, uno que va del
2000 al 2008 y el segundo del 2008 a 2016; es gaussiano, lo que confirma un
comportamiento constante y creciente del valor del délar al ubicarse en un
maximo de 19.8 pesos por délar en el mes de septiembre.

Una vez determinado el comportamiento de la serie, se observa un com-
ponente de irregularidad determinado por la expresiéon 10. En la Grafica 5
se muestran los periodos de mayor incertidumbre, donde los precios caen e
inmediatamente suben de forma desmesurada.

Para llevar a cabo la modelacion de la serie se requiere comprobar si
existen efectos ARCH, por lo que se realiza una regresiéon que comprueba
cualquiera de las dos hipétesis siguientes:
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1) H, — no hay efectos heterocedasticos de primer orden

Alexander Galicia-Palacios, Ana Lilia Coria-Paez y Miguel Flores-Ortega

2) Hy—ay+aet ;donde: @ >1,0<a, <1.

Tabla 1. Estadistica descriptiva de la depreciacion del peso frente al dolar

Estadistica Valor
Media 12.08733852
Error tipico 0.034498764
Mediana 11.423
Moda 9.52
Desviacion estandar 2.246131836

Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria

5.045108224
1.270860997
1.156682674

Rango 10.904
Minimo 8.966
Maximo 19.87

Fuente: elaboracion propia con datos de BANXICO.

Grafica 5. Componente de irregularidad en el precio del dolar
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Fuente: elaboracion propia con datos de BANXICO.
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Tabla 2. Pruebas de hipotesis
Prueba Valor Valor
F estadistico 1024970. 0.0000
R cuadrado 4221.549 0.0000

Fuente: elaboracion propia con valores estimados en Eviews 9.

La Tabla 2 muestra los resultados de la estimacion y estos indican que
las pruebas son significativas y no hay elementos estadisticos para no re-
chazar la hipétesis nula.

Los parametros cumplen las condiciones para determinar la existencia
de efectos heteroceddsticos sobre el valor del tipo de cambio ya que como lo
plantea la hipétesis aceptada, el resultado del coeficiente es inferiora 1y el
valor del parametro es superior a uno, por lo que se confirma la existencia
de efectos ARCH en la serie; estos resultados se presentan en la Tabla 3.

Los resultados de la estimacién que se presentan en la Tabla 4 muestran
que la media es constante con un valor de 3.1 y la varianza igual a 0.30 no
constante, lo que representa la presencia de volatilidad constante del tipo de
cambio peso-doélar.

Los hechos econdmicos a nivel internacional que han impactado al tipo
de cambio peso-doélar, se pueden identificar en la Grafica 6 donde la volati-
lidad determina un punto de ruptura en el comportamiento de la paridad

Tabla 3. Efectos de heterocedasticidad sobre el tipo de cambio

Variable Coeficiente Error estindar | testadistico | Probabilidad
Constante 0.007403 0.010274 0.720497 0.0471
Residuo”2(-1) 1.000375 0.000988 1012.408 0.0000
R-cuadrado 0.995883

R-ajustado 0.995882

F-estadistico 0.000000

Fuente: elaboracion propia con valores estimados en Eviews 9.
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Tabla 4. Heterocedasticidad condicional del tipo de cambio

Variable Coeficiente Error Z estadistico Probabilidad
estandar
Ecuacion de la varianza

Constante 3.15E-05 4.10E-07 76.96119 0.0000

Residuo(-1)"2 0.301937 0.017726 17.03334 0.0000

Fuente: elaboracion propia con valores estimados en Eviews 9.

Grafica 6. Volatilidad del tipo de cambio peso-dolar 2000-2016
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Fuente: elaboracion propia con valores estimados en Eviews 9.

cambiaria lo que da paso a un cambio estructural marcado por la crisis sub-
prime en 2008 y el cambio de gobierno en Estados Unidos.

Un caso mas real de la volatilidad del tipo de cambio la representa el
modelo GARCH que toma en consideracion la varianza del periodo anterior,
los resultados se presentan en la Tabla 5.

La modelacién GARCH muestra que la volatilidad resulta ser mas real ya
que se toma en consideracién la media y varianza no constante en el tiempo,
como se muestra en la Grafica 7 en la que se pueden identificar con mayor
precisién los impactos del tipo de cambio.
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Tabla 5. Resultados del modelo GARCH

Variable Coeficiente Error Z-estadistico Prob.
estandar
Constante -6.44E-06 7.60E-05 -0.084688 0.0093
Ecuacion de la varianza
Constante 4.35E-07 7.74E-08 5.622769 0.0000
Residuo(-1)"2 0.084606 0.005316 15.91580 0.0000
GARCH(-1) 0.907229 0.006208 146.1472 0.0000

Fuente: elaboracion propia con valores estimados en Eviews 9.

Grafica 7. Volatilidad del tipo de cambio con un proceso GARCH
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Conclusiones

Los resultados de la correlaciéon que arrojan los modelos de heterocedasti-
cidad condicional de primer orden y de heterocedasticidad condicional ge-
neralizada, representan adecuadamente los impactos de la volatilidad del
tipo de cambio, y confirman los efectos de la tasa de depreciacién del peso
mexicano.

Se corrobora la hipétesis de que el tipo de cambio presenta un compor-
tamiento creciente e independiente de los factores externos, como es la tasa
de interés y la inflacion, y su tasa creciente deriva de una diversificacion en
la produccién de Estados Unidos a nivel mundial.

Para el caso de México, la crisis econémica de mediados de los afos no-
venta y las reformas estructurales implementadas en ese periodo parecen
tener repercusion en el comportamiento de la tasa de depreciaciéon del peso
frente al d6lar desde el inicio del siglo XXI. Lo que demuestra el poco alcance
que han tenido las reformas fiscal y energética implementadas al inicio del
presente sexenio sobre el crecimiento y la estabilidad macroeconémica del pais.

Por otro lado, la volatilidad cambiaria confirma el fortalecimiento de la
economia de Estados Unidos y un cambio estructural a nivel internacional,
que deja ver en el largo plazo la transicion hacia un nuevo paradigma eco-
némico.

La evidencia presentada en este trabajo sugiere que las acciones del
Banco Central han sido poco eficaces para mantener la estabilidad cambia-
ria; y sus constantes informes mantienen una falsa percepcion generalizada
de que la moneda nacional esta sobrevaluada en funcién de las exageradas
expectativas de crecimiento. De mantenerse firme tal percepcion, se acumu-
laran presiones para dar paso a una depreciacién como factor correctivo al
desajuste cambiario y las consecuencias originadas tendrian repercusiones
severas sobre el mercado interno, el empleo y la pérdida de oportunidades
de desarrollo.
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