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=  RESUMEN: En este documento se analiza la evolucion de la volatilidad
cambiarfa en Bolivia para el periodo 1990:01 a 2015:07: se presenta
evidencia de tendencia a la disminucién en el tiempo. Ademas, se analiza
la relacién entre la volatilidad cambiaria y la tasa de depreciacion: los
hallazgos indican que existe una relacién positiva entre la volatilidad del
tipo de cambio nominal y tasa de depreciacion, corroborado por un
modelo con cambio de régimen. Asimismo, para poder analizar la
caracterizaciéon de la volatilidad cambiaria se emplean modelos de
heterocedasticidad ~ condicional (ARCH, GARCH, TGARCH,
EGARCH, y PARCH), asi como modelos markovianos: Switching Markov
Regression. En los resultados se demuestra la predominacién de periodos
de baja volatilidad en toda la muestra, asi por ejemplo, la probabilidad de
que una baja volatilidad esté seguida por otra de baja volatilidad en el
siguiente mes es de 0.815. Otro hallazgo importante es la persistencia
baja en la volatilidad del tipo de cambio nominal, este resultado
explicarfa en gran medida el proceso de bolivianizacion de la economia
boliviana en los ultimos afos.
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* ABSTRACT: This paper analyzes the evolution of exchange rate volatility
in Bolivia from 1990 to 2015 and it presents evidence that its trend to
decrease over time. We also discuss the relationship between exchange
rate volatility and depreciation, our findings indicate that there is a
positive relationship between the volatility of the nominal exchange rate
and depreciation and the model with regime change also corroborates
the same. At the same time, there is analyzed these effects by models of
conditional heteroskedasticity (ARCH, GARCH, TGARCH, EGARCH
and PARCH) and by markov models: Markov Switching Regression.
The results demonstrate that predominates over periods of low volatility
in the entire sample, and for example, the probability of low volatility is
followed by another low volatility in the next month is 0.815. Another
important finding is the low persistence in the volatility of nominal
exchange rate.
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INTRODUCCION

Las variaciones del tipo de cambio y una elevada volatilidad cambiarfa son
considerados como un mecanismo de contagio de crisis internacionales hacia
la economia nacional y ello se agudiza mas para un pais nacional si cumple
tres rasgos caracteristicos: primero, si el pais domestico tiene una fuerte
apertura comercial, segundo si tiene un elevado traspaso del tipo de cambio
hacia los precios domésticos y por dltimo si tienen deudas

predominantemente dolarizadas.

En consecuencia, una elevada volatilidad cambiarfa termina por ir en
desmedro de la poblacién consumidora de bienes importados, de empresas
que utilizan en su proceso productivo gran porcentaje de insumos externos.
Asimismo, con frecuencia el tipo de cambio es utilizado por los corredores
de bolsa e inversionistas financieros para cuantificar riesgos y ahi su

relevancia.



5

3 ECONOMIA COYUNTURAL ’OL. 1, N* 2, ABRIL-JUNIO, 2016

De la misma manera, se puede afirmar que Bolivia mantiene por mas
de 25 afios un régimen de tipo de cambio deslizante (crawling peg), régimen
que fue utilizado como estrategia de las medidas de estabilizaciéon adoptadas

para detener la crisis de la hiperinflacion de 1985.

Luego de esta estabilizacién de la economia, Bolivia experimentd un
deterioro constante en su balanza en cuenta corriente que tuvo en efecto
pernicioso en su balanza de pagos. La inestabilidad externa, de mediados de
los afios 90 propicié una tendencia descendente de los precios de los
commodities internacionales, se generaliz6 a nivel mundial afectando las
exportaciones bolivianas a razén de las bajas cotizaciones de los productos
en el mercado internacional. A ello se anade el efecto tequila de 1994 en
México, la devaluacién de la moneda brasilefia (el efecto samba de 1999), y la
crisis Argentina (2002) que derivaron en una situaciéon econémica fragil no

solamente de Bolivia, sino de todos los paises de la region latinoamericana.

Ante esta situacion, se adiciona la crisis de las empresas punto com en
Estados Unidos de finales de los afios 90 y la crisis financiera sub prime de
Estados Unidos de septiembre del 2008. Pese a esta situaciéon econdémica
fragil a nivel latinoamericano, a partir del 2006, la economia boliviana
registro cambios importantes en cuanto a su fortaleza macroeconémica que
se tradujo en la mejora de los términos de intercambio, estabilidad del tipo

de cambio nominal y un superavit de la balanza comercial.

En este contexto el objetivo de este documento de investigacion,
consiste en analizar y estimar una medida de volatilidad cambiaria para

Bolivia en el periodo 1990m01- 2015m07' con datos mensuales. Toda vez

1 Se trabaja con el tipo de cambio nominal boliviano respecto al ddlar, por ser el délar la moneda de
referencia para Bolivia y muchos paises latinoamericanos. Ademis el periodo de estudio (1990m01-
2015m07) es interesante por dos razones: la primera debido a que se juntan dos periodos de politica
econémica distinto: que va desde 1990 hasta el 2005, en la misma la economia boliviana transita bajo
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que la volatilidad cambiaria sigue constituyéndose como importante para
cualquier actividad econémica que implique intercambios internacionales,

sean de activos fisicos o financieros.

Asimismo, el periodo de estudio es relevante, ya que involucra
periodos de depreciaciéon del tipo de cambio nominal que ocurrié desde
1990 hasta el 2005 y periodos de apreciacion cambiaria que se evidenciaron
después del 2005. Todo lo anterior a partir de un analisis del

comportamiento mensual del tipo de cambio nominal.

1. BREVE REVISION DE LA LITERATURA SOBRE LA
VOLATILIDAD CAMBIARIA

En la actualidad se dispone de diferentes metodologias para la estimacion de
la volatilidad, la mas sencilla y ampliamente utilizada es la medida a través de
la desviacién estindar de los datos, conocida como volatilidad histérica o
clasica; a la vez, existen modelos que se basan en los precios intradia
(maximos y minimos), y otros modelos no lineales, como los procesos
ARCH, GARCH, TGARCH, EGARCH, PARCH, que son medidas mas
formales para estimar la volatilidad y por ultimo los modelos de volatilidad
estocastica con cambio de régimen Switching Regression Model. En el presente
trabajo de investigaciéon se utilizaran las dos ultimas metodologias

econométricas.

la 16gica del mercado, donde el tipo de cambio nominal de manera general presenta una tendencia
hacia la depreciacién. Segundo, a partir de fines del 2005 hasta la fecha se aplica el nuevo modelo
econémico del actual gobierno, que se caracteriza: a) por una participacién activa del estado en la
economia, b) por la recuperacién, control y administraciéon por parte del estado de sectores
estratégicos para la economia de Bolivia a través de las distintas nacionalizaciones, todo lo anterior
orientado hacia un proceso de mayor bolivianizacién de la economia. Cabe recordar que en el periodo
del actual gobierno se produce una tendencia hacia la apreciaciéon de la moneda boliviana respecto al
délar.
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ENLOS ESTUDIOS A NIVEL INTERNACIONAL

Resaltan estudios de la utilizacion de los modelos de las familias ARCH para
estimar la volatilidad estocastica de una determinada variable, en especial del
tipo de cambio son varios, tenemos como ejemplo los empleados por el
Nobel de economia 2003 Robert Engle (1982) que realiza una estimacion de
la volatilidad de la inflaciéon para el Reino Unido utilizando para el mismo
modelos de heterocedasticidad condicional ARCH; asimismo Sengupta y
Sfeir (1996) estudian la volatilidad cambiaria del doélar estadounidense
respecto de la libra esterlina, el yen, el marco aleman y el franco francés
utilizando como herramientas modelos GARCH; Tse (1998) estudia la
volatilidad del tipo de cambio yen-ddlar utilizando modelos GARCH;
Domowitz y Hakkio (1985), aplican un modelo GARCH-M para detectar
primas de riesgo en monedas europeas, no encontrando evidencia a favor de

las mismas;

Asimismo, Sandoval (2006) analiza y estima la volatilidad cambiaria
de Brasil, Colombia, Corea del Sur, Chile, México, Tailandia e India que son
paises considerados emergentes y por ultimo tenemos el estudio de Sanchez
y Reyes (20006) para el caso mexicano cuyo trabajo enfatiza el papel que han
jugado las regularidades empiricas en el desarrollo de modelos de volatilidad
y argumentan que los modelos GARCH han sido exitosos porque permiten

capturar regularidades empiricas en las series econémico-financieras.
EN 1L.OS ESTUDIOS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO A NIVVEL NACIONAL

Resalta inicialmente el trabajo de Ramirez (1991) que analiza la evolucién del
tipo de cambio en el periodo 1970-1990. Luego se encuentra Ferrufino
(1992) que emplea informacién trimestral desde 1986-1990 y concluye que

para el periodo analizado existe una sobrevaluacion del tipo de cambio real.
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Un comin denominador en los dos trabajos mencionados, es la
credibilidad o fiabilidad de los datos que utilizaron ambos autores, ello
debido porque su muestra comprende periodos anteriores a la década de los
90s, en los cuales la credibilidad de los datos macroeconémicos tuvo ciertas
carencias y a ello se suma el hecho de que no toman en cuenta en su
modelizaciéon econométrica el quiebre estructural de la crisis econémica de
Bolivia de 1985 que de alguna forma impone restricciones en su analisis

estadistico y en la robustez de sus resultados.

Posteriormente, surgen estudios que amplian el periodo de
estimacién y mediante el uso de técnicas econométricas de series de tiempo
les permite obtener resultados mas confiables. En este rubro se encuentran
los trabajos de Aguilar (2003), Humérez (2005), Mendieta (2007) y, Cerruti y
Mancilla (2008).

Ahora, retomando como base la evidencia empirica de los modelos
de las familias GARCH aplicados al estudio del tipo de cambio en
economias emergentes, desarrolladas y en Bolivia. Segin Engle ez 2/ (1986) 1a
clave de estos modelos estd en considerar la informaciéon pasada de la
variable y su volatilidad observada como factor altamente explicativo de su

comportamiento presente y, por extension logica, de su futuro predecible.

Estadisticamente, esta conclusion se refleja en tener en cuenta la
esperanza condicional (conocida y fija la informaciéon hasta el momento
inmediatamente anterior) del cuadrado de una variable (la expresion de su

varianza si su media es nula).

En sintesis, los modelos de las familias GARCH no solamente
permite un analisis y estimacién de la volatilidad cambiaria, sino que también

permite realizar prondsticos de la volatilidad para el periodo siguiente y por
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esa razon que se utiliza de manera inicial en el trabajo de investigacion esta
metodologia econométrica, para luego complementar el analisis de la
volatilidad cambiaria con los modelos estocasticos de cambio de régimen
(Switching Regression Model)®, propuesto inicialmente por James Hamilton

(1989).

En esa linea la ventaja que tiene los modelos con cambio de régimen
se debe a que en un entorno de volatilidad es imprescindible no sélo
conformarse con estimaciones de la volatilidad y su respectivo prondstico,
sino que es de gran preponderancia para los agentes econdmicos e
inversores financieros contar con informacion respecto a las probabilidades
que tienen de observar baja o alta volatilidad cambiaria, la persistencia de las
mismas, la probable duracién de cada uno de los estados, es decir, cuanto se
espera que dure un periodo de alta (baja) volatilidad y cual es la probabilidad
de que se pase a un estado de alta volatilidad cuando el tipo de cambio se

encuentra en el estado de baja volatilidad o viceversa.

Sin embargo, las probabilidades de estar en un régimen de baja o alta
volatilidad cambiaria asi como su persistencia no son directamente
observables y, por lo mismo, deben inferirse a partir de la informacion
disponible para los agentes econémicos. Es por ese motivo que inicialmente
se hace hincapié en los modelos con cambio de régimen ya que este
considera los cambios de estado de la volatilidad cambiaria y ademas nos

permite dar respuesta a lo enunciado en lineas anteriores.

Por tanto, en este trabajo nos planteamos como objeto de estudio el analisis

y estimacion de una medida de volatilidad del tipo de cambio nominal para

2 Todas las metodologfas aplicadas es con la finalidad de analizar, estimar y evaluar la volatilidad
cambiaria y evaluar si la misma tiende a aumentar o disminuir con el paso del tiempo.
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Bolivia, utilizando inicialmente la metodologia de las familias GARCH vy
posteriormente los modelos con cambio de régimen (Switching Regression
Model) y se trata de responder las siguientes preguntas: ¢Cual es la
probabilidad para el tipo de cambio nominal en Bolivia de presentar un
cambio de régimen en su volatilidad (baja o alta)?; scual es la caracterizacion
de la politica cambiaria en Bolivia frente a un aumento o disminucién en su

volatilidad?.

El articulo esta estructurado en cuatro apartados: en el primero, se
realiza una descripciéon breve del tema; en el segundo, se describe la
metodologia econométrica; en el tercer apartado se describen los resultados
de las estimaciones y evaluaciéon respectiva de pronodsticos; en el dltimo

apartado se muestran las conclusiones finales de nuestros resultados.
2. METODOLOGIA ECONOMETRICA

La hipotesis de varianza constante en las series econdémicas y financieras de
alta frecuencia se ajusta poco a la realidad. La familia de modelos ARCH y
GARCH pretende resolver este problema, y constituyen un intento de
conseguir predictores de esa volatilidad utilizando informaciéon condicional,
en este caso informacién, sobre la estructura del término de error, que
permita llevar a cabo una estimaciéon de la volatilidad de la variable en

estudio durante periodos mas cortos.
2.1 MODELOS DE LAS FAMILIAS GARCH

En este apartado, se brinda cobertura a una explicaciéon breve sobre los
modelos de las familias GARH que se emplea en la investigaciéon. Asimismo,
respecto a la utilidad y empleo de los modelos ARCH, existen, por lo menos,
dos recopilaciones muy significativas sobre ello; Bollerslev y otros

colaboradores en 1992 y 1994. En ellas se citan mas de cuatrocientas
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aplicaciones diferentes que se han producido en los primeros diez-doce afios

de existencia de este tipo de modelos.

Con frecuencia, las aplicaciones se han centrado en el campo de la
economfia financiera y, mas concretamente, en la aplicacion de teorfas tipo de
valoracién de riesgos en la construccion de carteras de inversion a partir de
una conveniente modelizaciéon de la volatilidad o varianza de una

determinada variable.

Con respecto al modelo 1 del cxadro 1 el premio Nobel de economia
Robert Engle (1982) realiza una estimacion de la volatilidad de la inflacion
para el Reino Unido utilizando para los mismos modelos de
heterocedasticidad condicional ARCH, con relacion a los modelos GARCH
(modelo 2, ¢uadro T) son capaces de recoger los agrupamientos de volatilidad
que se observan en las series de rendimientos financieros, pero no es util
para captar comportamientos asimétricos ante innovaciones de caracter

positivo o negativo.

Respecto a los modelos TGARCH (modelo 3, wadro 1), se afirma
una desventaja en la especificacion GARCH con la imposiciéon de simetria

en los shocks de depreciacion cambiaria. El coeficiente del termino ARCH (
@) del Modelo GARCH (1,1) del modelo 2, recoge los efectos de los shocks
sin distinguir entre el signo de los mismos. Si la varianza condicional de los
errores responde de manera distinta a shocks negativos y positivos, se estaria

incurriendo en un error de especificacion en la especificacion GARCH (1,1).

Las espeficiaciones EGARCH (modelo 4, cxadro 1) y EGARCH-M
(1,1) que se utiliza en el presente trabajo de investigacion, presentan diversas
ventajas sobre los modelos ARCH y GARCH tradicionales. Primero,

permite asimetrias en la respuesta de la volatilidad cambiaria a los shocks de
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depreciacion. Segundo, a diferencia de los modelos GARCH, el modelo
EGARCH, especificado en logaritmo, no impone restricciones de no
negatividad sobre los parametros. Finalmente, modelizar la volatilidad
cambiaria en logaritmo disminuye el efecto de outlier (observaciones

anormales o aberrantes) sobre los resultados de la estimacion.

CUADRO 1
MODELOS ECONOMETRICOS DE LLAS FAMILIAS GARCH

Modelo Ao Aportacié Especificacion del Modelo
Autor n
Principal

Modelo Primera —
= O,
(oY) Robert especificac ft ¢ é:l
ARCH Engle i6ny ol=a,‘tos’ +...+a sl
desarrollo.

Modelo Método
2) generalizad e =>pe .
GARCH o sin ! = P
(1,1) Bollersle | restriccion & ~ (O, Jtz)
vy es para la R 5 5
Taylor estimacién O, =, +txEe | Yo,
de los
parametros
ARCH
con
infinitos
retardos.

Modelo Caracter 2 m ) m ) s )
3) Glosten, | asimétrico o, =a,+ .2:1: aé, + ; 7 8t—idt-i + ;ﬁ O
TGARCH | Jagannat dela 1 0
(1,1) hany respuesta a &, <
Runkle shocks Donde In =
positivos o
negativos.

0¢,>0

Modelo Modelos
@ ARCH e =>pe, +e&
EGARCH para i
procesos g, =~ (0, O'lz)
no

& &
nor@ales Inc? =4 +pInc’, +y, =2 + ¢ ‘ [
Nelson | (funciones ' o’ ‘ z
de
densidad ‘ﬁl‘ <1

exponenci
ales).

t-1 t-1
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Caracter
asimétrico
dela
respuesta a
shocks
positivos o
negativos.

Modelo Se
5) propone
PARCH modelizar ; g ; P 5
unvalor th :a)+zﬂﬂj0éj +Zl{a| |8t7j | _yigt—j}
potencial a "
Ding et de la
al desviacion
tipica que
atienda al
maximo de
la funcién
de
autocorrela
cion del
valor
absoluto
del

proceso

Elaboracion propia de los antores

Por ultimo los modelos PARCH (modelo 5, cuadroT) modeliza las potencias
de la desviacion tipica. Originalmente fue propuesto por Taylor (1986) y
Schwert (1989) para modelizar las desviaciones tipicas y posteriormente fue

generalizado por Ding et al. (1993).
2.2 MODELOS SWITCHING REGRESSION

El modelo de cambio de régimen fue desarrollado por Hamilton (1989), con
probabilidad de transiciéon constante, es uno de los mas populares para tratar
con modelos no lineales de series de tiempo. Sin embargo, diferentes
consideraciones economicas sugieren el deseo de permitir que las
probabilidades de transicion sean variables. Diebold e a/ (1993) proponen

una clase de modelos de cambio de Markov en los cuales la probabilidad de
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.., , - , 3 . . .
transiciéon de régimen son endégenas’, variables en el tiempo, es decir donde
puedan variar con los fundamentos econémicos y/o otras variables

exogenas.
2.2.1 SUPUESTOS EN EL ANALISIS

Existen tres supuestos en la aplicaciéon del modelo de cambio de régimen de
Markov utilizados en este trabajo. El primer supuesto es que existen dos
estados: periodo de alta volatilidad y perfiodo de baja volatilidad cambiaria.
Dado que los estados son no observables directamente, éstos son

representados por una variable binaria (§)) la cual estd latente.

El segundo supuesto implica que existen variables directamente
observables cuyos cambios de comportamiento esta influido por el valor de
la variable S, El comportamiento del tipo de cambio nominal es diferente
durante perfodos de presiones especulativas que durante periodos de relativa
calma. En particular en teorfa se espera, una mayor volatilidad del tipo de

cambio y una mayor tasa de depreciacion durante ataques especulativos.

Finalmente, se asume que dado el estado actual de la variable S, — alta
y baja volatilidad — existe una probabilidad cierta de permanecer en el mismo
estado, o de moverse hacia el otro estado. En el modelo tedrico, la
probabilidad de moverse de un estado de baja volatilidad hacia uno de alta
volatilidad o viceversa depende del estado de ciertos fundamentos

econdmicos.
2.2.2 EL MODELO

La variable latente en el modelo sigue una cadena de Markor de 2 estados de

primer orden, donde §,=7 un estado volatilidad baja y §, =2 denota un

3 El primer trabajo en esta area es de Lee (1991).
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estado volatilidad alta. Cuando el proceso esta en el régimen 1, la variable

observada y, — es la primera diferencia logaritmica del tipo cambio nominal
. . . ., 2
de venta — mismo que se puede representar por una distribucion N( L , O,
). Si el proceso esta en el régimen 2, y, se representa por una distribuciéon N(
2 . . .
M, , O, ). Por lo tanto, el comportamiento de la variable dependiente y, es

dependiente de S, de forma que:

%z N (z4,07)

t

La densidad de y,, condicional a S, es:

- (yt _/’ls( )2

fy/s)= %@G eXF{TJ paras,

St

12

La variable latente del cambio de régimen S, se caracteriza de acuerdo a la

siguiente matriz de probabilidad P;

Momento t
Estado 1 Estado 2
Estado 1 1= F(X, t—1— F(X
Momento t - 1 [ pltl (Xt—lﬂ_:L) pltz '(Xt—lﬂl )}
Estado 2 P, =1—FX._105) ps, = F(X,_,f,)

En donde p; es la probabilidad de pasar del estado i en periodo t-1 al
estado j en el periodo t, y F es una funciéon de distribuciéon acumulativa
normal. Los elementos del vector (kx1) x,; son las variables que afectan la
probabilidad de transicién [ son parametros estado dependientes y que

deberan ser estimados.

Para completar el modelo es necesario el valor inicial de la
probabilidad incondicional de estar en el estado 1 en el momentol P(S,=7).

El procedimiento de estimacion utilizado es maxima verosimilitud, donde la
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funcién de verosimilitud se calcula utilizando la iteracién descrita en

Hamilton (1994, pags. 692-3).

El régimen no observable {S,} se presume que ha sido generado por

alguna distribucién de probabilidad, para la cual la probabilidad

incondicional que S, tome el valor j se denota por 7
P{s, = j;0}=x, paraj=12,.,N
Las probabilidades Ty, ...., Ty son incluidas también en 0; esto
significa que 0 viene dado por:
0= (,ui,...,,uN O e OB Ty Ty )

La funcién de densidad conjunta de y, y S,
P(Y..8::0) = f(% = j:e)-P{st = :6}

. T — WY — 4
p(yt.st=1,9)=ﬂgdjexp{ [ %f}

La distribucién incondicional de y puede obtenerse al sumar la
ecuacion anterior sobre todos los valores de j:

F(y:0) = p(yos = i:0)

i=1

Dado que el régimen § es no observable, la expresion anterior es la
densidad relevante que describe el dato observado actual y. Si la variable
régimen S, se distribuye 1.i.d. en diferentes momentos t, el logaritmo de la
verosimilitud para los datos observados puede ser calculado de Ia

distribucién incondicional como,

©0) =X log f (y,:0).



15 | ECONOMLA COYUNTURAL Vo1 1, N° 2, ABRIL-JUNIO, 2016

La estimacién de maxima verosimilitud de 0 se obtiene maximizando
la ecuacién anterior sujeta a las restricciones de que Ty +...+nmn=1y

que Ty = 0 paraj=1,2,..,N.

Una vez obtenida estimaciones de 0, es posible realizar una
inferencia sobre que régimen es mas probable que sea el responsable de

producir la observacion t de y,.

De la definicién de probabilidad condicional se sigue que:

. ) P(Y:,S:;0) iF (Y /s =15,0)
Pl =i/ yt’e}:W:{” %(yt;e)}

Este namero representa la probabilidad, dado los datos observados,

que el régimen no observable de la observacion t sea el régimen j.

Dado que las ecuaciones son no lineales, no es posible resolver
analiticamente la estimaciéon de 0 como funcién de {yi, ya, ..., yr}. Sin
embargo, esas ecuaciones sugieren recurrir a un algoritmo iterativo para
encontrar el estimador maximo verosimil. Empezando por un valor inicial
arbitrario de busqueda de 6, se comienza iterando hasta que el cambio entre

dos estimaciones es menor que algun criterio de convergencia especificado.
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3. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

3.1 APLICACION EMPIRICA AL CASO BOLIVIANO, ENFOQUE

GARH

En el trabajo de investigacién se combinaran las metodologias SARIMA
(Autoregressive Integrated Moving Average) v GARCH® (General Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) tomando como proxy de la tasa de depreciacion
cambiarfa, la doble variacién mensual del tipo de cambio nominal boliviano-

délar con informacién mensual, para el periodo 1990:m01-2015:m07°.

De este modo se puede estimar tanto la media condicional, como la
varianza condicional, a través de métodos de mixima verosimilitud. La
modelaciéon de la serie de tasa de depreciacion cambiaria inicialmente a
través de un proceso SARIMA permite predecir la tasa de depreciacion en
cada periodo, basandose en la informacién contenida en la serie en los
periodos anteriores, es decir, en los rezagos de la serie y capturando la

estacionalidad de la misma.

Asi, se obtienen los errores de prediccién para cada periodo. La
utilizaciéon de los modelos de las familias ARCH, por su parte, permite
obtener una serie temporal de la varianza de los errores que sirve como

aproximacion de la volatilidad del tipo de cambio nominal.

4 Los modelos ARIMA son parte de la metodologfa habitual de series de tiempo y permiten estudiar el
comportamiento de una variable aleatoria a través del tiempo, utilizando sélo la informacién contenida
en la serie histérica de la propia variable. La forma genérica de un modelo ARIMA para una variable X
se escribe en la terminologfa habitual de Box y Jenkins.

5 Es de esperar que el tipo de cambio nominal boliviano-délar tenga dos raices unitarias, debido a que
la teorfa sefiala que aquellas variables econémico-financieras cuyo comportamiento grafico es suave,
con pocas variaciones y sin ningun comportamiento estacional sean variables I1(2), Diebold y Kilian

(1999) y Hamilton (1994).
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Comprobado el comportamiento estacionario de la doble variacion
mensual del tipo de cambio nominal boliviano-délar® (ver las pruebas de raiz
unitaria a la serie de tiempo), que resulta ser una proxy de la tasa de

depreciacion, se estima el modelo SARIMA para esa variable.

Utilizando el paquete estadistico TRAMO-SEATS se identificé un
modelo ARIMA (0,2,1) (1,0,0), con lo cual el modelo identifica dos
diferenciaciones y un parametro de media movil en la parte regular, asi como

un parametro autorregresivo en la parte estacional.

También el modelo identifica una serie de (outliers) de diferente
indole (impulso o escalén), a partir de ello se realiz6 una calibracion del
mismo con la finalidad de mejorar el modelo’ inicial. Los mejores resultados
se obtuvieron para un modelo con dos diferenciaciones® en la parte regular,
un componente ar(1l), ma(l), ma(4), una dummy estacional para el cuarto
mes en la parte regular y dos componentes Sma en la parte estacional y un

componente Sar estacional respectivamente.

La estimacién del modelo se presenta en el euadro 2, entre otras cosas

se puede advertir en el modelo final una alta significancia de las variables,

¢ La estacionariedad es importante para la estimacién de un modelo Sarima: la aplicacién de un
modelo Sarima sobre variables no estacionarias, puede resultar en la estimacién de parametros falsos
en el modelo. La verificacién de la estacionariedad también puede ser un factor importante para
pronosticar: puede decirnos la clase de procesos que tendremos que construir en nuestros modelos,
para realizar predicciones precisas, Diebold y Kilian (1999).

7 En modelos de series de tiempo es ideal que los mismos cumplan fundamentalmente con los
supuestos de no autocorrelacion y estabilidad (en caso de modelos ARIMA) ello con la finalidad de
obtener estimaciones eficientes. Asi mismo, cuando existen dos 0 mas modelos que compiten en caso
de modelos ARIMA, se elige aquel modelo que tenga los mejores criterios estadisticos no
paramétricos (Akaike, Scwarz, Hannan-Quinn, etc.).

8 Ello se debe a que la variable tipo de cambio nominal de venta boliviano-délar americano es una
variable I(2) y la metodologfa SARIMA-GARCH, requiere que la variable dependiente sea estacionaria
ya sea en niveles o mediante alguna transformacion.
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ausencia de correlacién en los residuos, estabilidad del modelo SARIMA” y
no normalidad en los residuos. Sin embargo, se requiere verificar si la
varianza residual de la tasa de depreciacion es constante en el tiempo, para lo
cual se incluye en el cuadro 2 el estadistico para la prueba de efectos

10 , . . .
ARCH ", que evalta si la varianza de los residuos, €, es constante.

La prueba indica que se rechace la hip6tesis nula de existencia de un
proceso con varianza constante, que la misma se puede advertir en el cuadro
2, en vista de lo cual se puede modelar el proceso de varianza condicional
para los residuos por medio de los modelos autoregresivos de

heterocedasticidad condicional ARCH.

° Es importante acotar que en los modelos autorregresivos (SARIMA) los valores del R2 y R? ajustado
no se deben interpretar en su sentido tradicional y pierden relevancia, dado que en estos modelos lo
que se tiene es un aprovechamiento de las correlaciones de las observaciones histéricas de la misma
variable para explicar su valor en el momento t (Vease David A. Pierce, “R? Measures for Time
Series”, Journal of the American Statistical Association, December 1979, Volumen 74, Number 368). Al
mismo tiempo, los R? tampoco deben ser interpretados a la ligera en los modelos de las familias
ARCH, debido a que se trata de modelos no lineales, en su lugar mas bien se compara los criterios
estadisticos no paramétricos (Akaike, Hann-Quin, Schwarz) y el log likelihood.

10 La prueba Arch LM test (Efectos Arch) del cuadro 2 se realiza para doce rezagos debido a que se
trabaja con informacién mensual y en la misma se rechaza la hipétesis nula de varianza constante a un
nivel de significancia del 0.01% o 99% de confianza.
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PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA A LA SERIE TIPO DE CAMBIO NOMINAL

BOLIVIANO DOLAR DE FRECUENCIA MENSUAL
Pruebas ADF KPS PHILLI URcon JARQUE JARQU

S PS quiebre E
Raiz . BERA
endogen
PERRO BERA
Unitaria o en Estadisti
N 2008
co p-value
M10
y 1994
M12
Tipo de Valor -2.13 7.23 -2.24 -1.03 31.39 0.00000
cambio Critico
nominal  Calculad
en o
niveles
Valor -3.21%  1.52% -4.41%* -3.25%%* Sesgo Curtosis
Tablas al
5% -0.84 2.89
Tipo de Valor -8.63 0.34 -14.71 -8.82 502.62 0.00000
cambio Critico
nominal Calculad
en o
segunda " " . .
diferenc Valor - 0.92 -3.27 -4.28 Sesgo Curtosis
ia Tablas al  3.43%
5% % 1.40 9.17

- Pruebas validas al 95% de significaciéon. ADF, con tendencia, intercepto y dummies estacionales;
Phillips-Perron, con tendencia e intercepto; KPSS, con intercepto; UR con tendencia, intercepto y
dummies estacionales. Phillips-Perron y KPSS pruebas estimadas por el método Bartlett-Kernel-
Spectral.

*Con tres rezagos; ** con cuatro rezagos.

- Los rezagos 6ptimos fueron seleccionados siguiendo el enfoque de reduccién progresiva hasta
obtener el mejor resultado observando la R? ajustada, criterios de Akaike (AIC) y Schwarz (SBIC),
prueba F, correlacion serial y HAC.

- Para las pruebas ADF y Phillips-Perron los valores criticos son los de MacKinnon; prueba UR con
un quiebre endégeno son los de Lanne et al.; prueba KPSS son los de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin.

- En todas las pruebas de rafz unitaria se acepta que la variable tipo de cambio nominal peso délar
tiene un orden de integracién uno I(1) y que la misma no cumple con el supuesto de normalidad.
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PRUEBA UR CON UN QUIEBRE ENDOGENO EN 2008 — M04, PARA EL TIPO DE
CAMBIO EN NIVELES
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Elaboracion propia de los antores

PRUEBA UR CON UN QUIEBRE ENDOGENO EN 2008 — M05, PARA EL TIPO DE

CAMBIO NOMINAL EN SEGUNDAS DIFERENCIAS
UR Test with structural kreak: Tonwv_Bolivio_d1_d1 {exponsntial shift)
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CUADRO 2
MODELO SARIMA PARA LA TASA DE DEPRECIACION CAMBIARIA EN BOLIVIA

DD(ltenv)= 0.01- 0.0014@ Seas (4) — 0.39 Ar (1) + 0.49Sar(22) — 0.79Ma(1) + 0.18Ma(4) + 0.37Sma(19) — 0.34Sma(22) + ¢

t
Estadistico- t (-382) (-6.24) (4.95) (-1652)  (4.18) (6.90) (-3.42)
R’ 0.707137 Breusch-Godfrey Correlation LM Test (p-value):
Log likelihood: 1111.72 0.8752
Schwarz criterion: -7.724 Akaike info criterion: -7.827
Jarque-Bera Test (p-value): 0.0000 Hannan-Quinn criterion: -7.786
Numero de observaciones: 282 ajustados Durbin-Watson: 2.0753

Arch LM Test,, (p-value): 0.0000

Elaboracién propia de los antores

Cabe recalcar que las pruebas de diagndstico del modelo SARIMA y las pruebas de raiz nnitaria aplicadas a la serie tipo de cambio nominal boliviano - délar de frecuencia mensual, dichas
pruebas de raiz unitaria son con y sin quiebre estructural y tales pruebas confirman que el tipo de cambio nominal boliviano — ddlar signe un proceso integrado de orden (2).
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FIGURA 2

VALOR ACTUAL Y PRONOSTICADO DEL MODELO SARIMA
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En la figura 1 se presenta la evolucion grafica del tipo de cambio
nominal boliviano ddélar en Bolivia desde 1990 hasta 2015, en la misma se
puede advertir que en 2001-2003 el tipo de cambio tiene un salto muy
significativo, debido talvez a la crisis econémica y politica que acaeci6
Bolivia esos afios y también debido al efecto contagio del efecto samba de
brasil 1999, siendo también significativo el salto del tipo de cambio a un
nuevo nivel entre los afios 2005 y 2006, dicho evento podria verse como
resultado de la estabilidad cambiaria propiciado por las buenas politicas
ejecutados por el Banco Central de Bolivia y sumado a ello por la

consecucion de la estabilidad politica del actual gobierno.

Por otro lado, en la figura 2 se muestra el valor actual y pronosticado
del modelo Sarima estimado del cradro 1. Con respecto a la figura 3 este
calcula y presenta el espectro de la variable residuos del modelo SARIMA.
Sin la opcion (batlett) se ofrece el periodograma muestral: con dicha opcion.
Se utiliza una ventana de retardos de Batrlett de longitud 2(T) 70.5 (donde T
es el tamafio muestral para estimar el espectro. Ahora cuando se presenta el
periodograma muestral, también se proporciona una contraste 7 sobre
integraciéon fraccional de la serie “residuos del sarima” (memoria larga),

donde la hipétesis nula es que el orden de integracion es cero.
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FIGURA 3

PERIODOGRAMA DE LOS RESIDUALES DEL MODELO SARIMA (ARRIBA) Y
VENTANA DE ESPECTROS DE BARTLETT (ABAJO)

Espectro de RESIDUOS_SARIMA (Escala logaritmica)
meses
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frecuencia escalada

Contraste GPH de integracion fraccional (m = 20)
Otden de integracién estimado = 0.0704462 (0.136396)
Estadistico de contraste: t(24) = 0.516483, con valor p 0.6102

Estimador local de Whittle (m = 20)
Otrden de integracion estimado = 0.0502254 (0.0980581)
Estadistico de contraste: z = 0.512201, con valor p 0.6085

Espectro de RESIDUOS_SARIMA (Wentana de Bartlett, anchura 32) (Escala logaritrmica)
meses
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Elaboracion propia de los antores
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En el modelo sarima estimado para la tasa de depreciaciéon en
Bolivia, se advierte la existencia de un buen ajuste entre el valor actual (linea
plomo claro) y el valor pronosticado del modelo (linea plomo oscuro) (figura
2). Asimismo, tambien se muestra en la figura 4 los correlogramas. Por otro
lado, la figura 5 se muestran las funciones impulso-respuesta para un modelo
ARMA, correctamente especificado, tedricamente se espera que la respuesta
ante una innovacion desaparezca en forma asintotica, es decir que tienda a
cero en un horizonte de corto plazo', esto es un indicador de que el modelo
es estacionario. En tanto el impulso-respuesta acumulado debera tender al
valor de largo plazo de la variable que se esta modelando, también en un

horizonte de corto plazo.

FIGURA 4

CORRELOGRAMA DEL MODELO SARIMA Y FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA
ACUMULADO Y SIN ACUMULAR
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Elaboracion propia de los antores

e recomienda evaluar 24 meses, que precisamente es el valor que el soffware evaldan “por default”.
11 Se recomiend: luar 24 recisament 1 valor 1 softw al “por default”
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Elaboracion propia de los antores

De igual forma, se adiverte la respuesta acumulada y sin acumular de
la tasa de depreciacion (DD(ILTCNYV), debido al impulso de un shock
equivalente al valor de una unidad de desviacién estandar de la innovacion,
es positivo, estadisticamente significativo y ademds desaparece en forma

asintotica en un lapso no mas de 3 periodos en promedio.

Sin embargo, hay que recordar que el estadistico para la prueba de
efectos ARCH, mismo que evalda si la varianza de los residuos, e, del
modelo Sarima del cadro 1, es constante. La prueba indica que debe
rechazarse la hipotesis nula, en vista de lo cual se puede modelar el proceso
de wvarianza condicional para los residuos por medio de modelos

autorregresivos con heterocedasticidad condicional (ARCH).
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4. RESULTADOS DE LA ESTIMACION ENFOQUE GARCH

CUADRO 3
MODELOS ESTIMADOS PARA LA ECUACION DE LA VARIANZA

Modelo Ecuacién®™
Modelo 2 2 2 2

1) o, = 000041+ 063z, , + 0.04ls, , + 0.08s, 5 - 136E — 08tend
Arch (3)

(6.76) (7.31)  (0.77) (1.91) (-6.73)
2 2 2

Modelo o. = 000078+ 0.81¢. . + 0170, . —2.57E — 08tend

(2) t t-1 t-1

Garch
() (454) (3.22) (2.35) (-4.53)

Modelo 2 2 2 2

) o = 000019+ 0032z, , +0.24s_,d, , +0.29, , +648E - 08tend
TGarch

RED (152) (2.29) (3.25) (1.18) (3.56)
Modelo ‘g

2 2 - t1

) Ino. = —296+08lIno. . +027 % 1152 =\ _ 0 .0025tend

EGarch t t-1 2 ‘ 2
O (o2
t-1 t-1
(-5.96)  (19.55) (5.65) (22.25) (-2.83)

Modelo | /¢ 0.46 0.46

(5) op  =0046+0560, , + .16 - 0.24¢ +0.80e, — 2.65E - 07tend

Parch t-1 t-1
(1.06)  (6.58) (2.27) (-2.37) (3.61) (-12.90)

Elaboracion propia de los antores, () estadistico Z.

Los modelos han sido estimados para el periodo muestral mensual que
abarca desde enero de 1990 hasta julio del 2015 que en total suman 307

observaciones. La estimacién se ha realizado utilizando el método de la

12 | a variable explicada en todos los modelos del cuadro 3, se refiere a la volatilidad condicional
del tipo de cambio.
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maxima verosimilitud, suponiendo que wuna distribucién de errores
generalizados, de acuerdo con la propuesta de Nelson (1991) teniendo en
cuenta que no puede admitirse que los datos considerados estén

normalmente distribuidos.

La estimacion del modelo (1) cradro (3) por medio del método del

quasimaximo de verosimilitud proporciona los resultados presentados en el

n

cuadro 3. Se puede ver que los parimetros estimados [oy, — son

significativos, ya que tienen una Z-estadistico mayor a dos en valor absoluto
en la mayoria de los casos, también en el mismo modelo ARCH (3) se puede

advertir que se cumple el supuesto estacionariedad del proceso

A2

> 1gi — 0.751 < 1. Al mismo tiempo, los resultados sefialan que el

W

mejor modelo que se ajusté a la informacién mensual fue un modelo ARCH
(3) ya que éste presentd los valores mas bajos de criterios estadisticos'” no
paramétricos, como el criterio de informacion Akaike (AIC) y el de Schwarz

(SCH) con relacion a otros procesos ARCH de distinto orden.

Por otro lado, los resultados enmarcados en el cnadro 3 (modelo 2)
muestran que el proceso GARCH (1,1) fue significativo para el periodo de
analisis, utilizando un nivel de significancia del Z-estadistico mayor a dos en
valor absoluto. De igual manera podemos apreciar que se cumple la

condicién de estacionariedad débil del proceso GARCH (1,1) (

2051 + 7, <1), y la misma sugiere que la volatilidad cambiaria en

Bolivia, tiende a disminuir con el paso del tiempo cuyo resultado también es

13 Criterios estadisticos no paramétricos: Schwarz criterion, Akaike info criterion, etc. que son criterios
que permiten seleccionar entre dos o mas modelos que compiten y lo que buscan es minimizar el
criterio de informacién y se escoge aquel modelo que presente los criterios estadisticos no
paramétricos mas negativos o mas menores. Akaike (1974), Hannan y Quinn (1979) y Solera (2000, p.
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apoyado por el signo y significancia de la variable tendencia (tend) del

modelo GARCH-M.

Asimismo, en el wadro 3 (modelo 3) muestran que el proceso

TGARCH (1,1) fue significativo para el periodo de analisis para todas las
2

variables, con excepcién para las variables del componente GARCH (O, )

y la constante. Ademas, se puede argumentar que el componente umbral

(Threshold) (g2, x d,;) > 0, lo cual implica la presencia de efecto /lverage o

apalancamiento y si este Threshold (851 x d,,) es distinto de cero sugerirfa la

existencia de efectos asimétricos de la depreciacion cambiarfa sobre la

volatilidad del tipo de cambio.

Por lo mismo, segun lo anterior la volatilidad cambiaria en Bolivia ha
tendido a incrementarse mas cuando la depreciaciéon cambiaria supera las

expectativas que cuando esta es menor a la esperada. Ahora con relacién al
2 . . . . z
componente &, es significativo, y su signo nos confirmarfa que los shocks
positivos tienen un efecto positivo sobre la varianza condicional del tipo de
. . 2 2
cambio y si sumamos los componentes (&,;&,; X d,,) tendremos el efecto

de los shocks negativos.

Asimismo, en el wadro 3 (modelo 4) muestran que el proceso
EGARCH fue significativo para el periodo de analisis en la mayoria de los

casos, utilizando un nivel de significancia del Z-estadistico mayor a dos en

€ita
2
Oit1

valor absoluto. Ahora con relacién al componente como es distinto de

cero, nos afirma que primero, los shocks son asimétricos, luego como es
significativo y con signo positivo, implica que shocks positivos de

depreciaciéon cambiaria tienen un impacto mayor sobre la volatilidad
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cambiaria que shocks negativos de la misma magnitud. De hecho, el efecto

estimado de los shocks positivos en el presente modelo EGARCH tiene el

mismo signo y son significativos al estimado en el modelo TGARCH (1,1),

0.27 vs 0.032, respectivamente. Asimismo el coeficiente asociado a la

tendencia (%end) es negativo y estadisticamente significativo, el signo indicarfa

que la volatilidad cambiarfa ha tenido una tendencia decreciente en el

tiempo, que podria deberse al proceso de bolivianizaciéon de la economia que

caracteriza al actual gobierno, que ademas ha conducido al tipo de cambio

nominal a una senda de apreciacion.

ESTADISTICOS DE DIAGNOSTICO DE L.LOS MODELOS ESTIMADOS

Modelo Akaike

Arch (3)  -8.626
Garch -8.581
TGarch  -8.119
EGarch  -8.921
Parch -8.732

CUADRO 4
Schwarz Hannan-

Quinn

-8.445 -8.554
-8.413 -8.513
-7.938 -8.047
-8.741 -8.858
-8.538 -8.654

Elaboracién propia de los autores

R2

0.529
0.588
0.548
0.446
0.318

Arch-
Pvalue

0.923
0.951
0.658
0.225
0.272

Theil

0.0179
0.0120
0.0184
0.0125
0.0192

Tal y como se observa en el wadro 4, segun los criterios estadisticos no

paramétricos Akaike, Hannan-Quinn y Schwarz, los modelos con mejor

ajuste dentro de la muestra son los modelos asimétricos, en especial del

modelo EGarch (exponencial) seguido del modelo Parch (potencial).
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FIGURA 5
VOLATILIDAD ESTOCASTICA DEL TIPO DE CAMBIO (IZQUIERDA) Y TASA DE
DEPRECIACION NOMINAL DEL TIPO DE CAMBIO BOLIVIANO- DOLAR
AMERICANO (DERECHA)
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Elaboracion propia de los antores

En la figura 5 se puede advertir los distintos sucesos econémicos y
sociales que han provocado un alza o baja en la volatilidad cambiarfa de
Bolivia. Asi, por ejemplo, tenemos el caso de la crisis del tequila en México
que de una u otra forma afecto a la economia de Bolivia y por lo mismo a
economias latinoamericanas, que debido a los hechos politicos, sociales y
econémicos asociados a 1994, dieron lugar a una triple crisis en México, es

decir, a una crisis financiera, cambiarfa y bancaria para fines de 1994.

Por lo mismo para diciembre de 1994 se vino la devaluacion del peso
mexicano y ello aunado a los bajos niveles de reservas internacionales y la
creciente movilidad de los flujos internacionales de capital que sucedia
alrededor de 1994, termino afectando en distinto grado a las economias

latinoamericanas.
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Asimismo tenemos otros periodos de volatilidad para la dltima
década del siglo XX, por ejemplo, el de los afios 1997, 1998 y 1999, que las
mismas pueden atribuirse a la crisis de los tigres asiaticos sucedido a
mediados de 1997, a la crisis de la deuda rusa en 1998 y el efecto samba

(crisis del real brasilefio) en 1999.

Por otro lado, los periodos de alta volatilidad de principios del siglo
XXI afios 2001 y 2003, pueden deberse en gran medida, a la desaceleracion
de la economia americana (recesién) a través del denominado crisis de las
empresas punto com y también a la crisis politica de Bolivia del afio 2003.
También, se puede advertir que los afios 2006 y 2007 son periodos de

volatilidad controlada.

Nuevamente para mediados del 2008, 2009 y 2010 se observan
agrupamientos de una volatilidad cambiaria, la génesis de la misma es la
crisis de las hipotecas subprime que se inici6 en Estados Unidos y que
contagio a una buena parte de paises a nivel mundial. Aunado la crisis griega
del 2010 termina provocando un aumento en la volatilidad. Por dltimo, la
agudizacién de los problemas financieros en la Zona Euro y el deterioro de
las expectativas de crecimiento para la economfa mundial generaron un
efecto en distinto grado en las economias latinoamericanas. Aunque hay que
reconocer que a partir del 2005 para adelante para el caso boliviano existe
estabilidad cambiaria debida en buena parte, a la buena ejecucion,

desempefio y labor del Banco Central de Bolivia.
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4.2 APLICACION EMPIRICA AL CASO BOLIVIANO, ENFOQUE
SWITCHING REGRESSION

421 MODELOS CON PROBABILIDAD DE TRANSICION
VARIABLE

El objetivo de esta seccion es identificar los perfodos de alta probabilidad o
baja probabilidad de la volatilidad cambiaria en Bolivia en el perfodo 1990 —
2015 con datos mensuales, ademais de observar la influencia de variables de

economia politica en el cambio de regimenes cambiarios.

Se utilizan datos mensuales para la economia boliviana desde enero
de 1990 y hasta julio 2015. La variable dependiente (177) en el modelo es la
volatilidad del tipo de cambio nominal boliviano-délar americano (Modelo

EGARCH).

Por lo tanto para determinar la seleccion optima del rezago se aplicd
una estrategia de general a lo particular, empezando desde una especificaciéon
de r=0 retardos y se detecté que el modelo con el menor criterio de akaike

es un modelo MSARX (5) —e(1).

CUADRO 5
CRITERIOS DE SELECCION DE RETARDOS DE ESTADISTICOS NO
PARAMETRICOS PARA EL MODELO MSARX (Q)
Rezago Akaike Schwarz Hannan-Quinn  Akaike/T

5 -9.857 -9.634 -9.768 -0.03558
4 -9.834 -9.625 -9.750 -0.03538
3 -9.821 -9.625 -9.724 -0.03519
2 -9.785 -9.603 -9.712 -0.03495
1 -9.838 -9.671 -9.771 -0.03501

Elaboracion propia de los antores, Donde T es el Nro. de observaciones
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Ahora con relacion al supuesto de normalidad de las innovaciones
del modelo Sarima del cxadro 2, de los modelos de las familias ARCH del
cnadro 3y los modelos MSARX (5) del cuadro 6, el estadistico de la prueba
Jarque-Bera rechaza la hipétesis nula de normalidad de los errores del cxadro

2y 6.

El problema fundamental de la no normalidad proviene del exceso
de curtosis que presentan los residuales. Este resultado no debe sorprender
segin algunos autores econémicos, debido a que la variable tipo de cambio
nominal es una variable econémica-financiera que para el caso boliviano se
caracteriza por ciertas fluctuaciones que presenta en ciertas ocasiones la serie
del tipo de cambio nominal en Bolivia, por lo tanto, a pesar del buen ajuste
que caracteriza al modelo Sarima del ezadro 2 y modelo MSARX (5) éste no
puede pronosticar totalmente las grandes fluctuaciones de la variable
explicada, por lo que en algunos periodos de tiempo el residual presenta
valores extremos (2004, 2006 y 2008 de la figura 2) que causan el problema
de no normalidad, véase: Esquivel y Razo (2003, p. 206) y Sanchez y Reyes
(2006)"*

14 Otros trabajos de investigacion también han rechazado normalidad de los residuos en su
modelacién econométrica. Véase, por ejemplo, Garcés (1999); Esquivel y Razo (2003, p. 206) y
Sanchez y Reyes (2000).
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CUADRO 6
ESTIMACIONES DEL MODELO MSARX (5) Y PRUEBAS DE DIAGNOSTICO DEL
MODELO
Variable Coeficiente Probabilidad
Régimen 1 (Baja volatilidad)
C 0.002766 0.0000
Tasa de depreciacion 0.036801 0.0000
Tendencia -5.62E-06 0.0000
LOG(SIGMA) -7.621770 0.0000
Régimen 2 (Alta volatilidad)
C 0.003510 0.0002
Tasa de depreciacion 0.075755 0.2787
Tendencia -7.66E-06 0.1519
LOG(SIGMA) -4.004895 0.0000
Factores comunes
DUMMY2008-M05 0.066055 0.0000
DUMMY2006-M11 0.115158 0.0000
AR(1) 0.366665 0.0000
AR(2) -0.018960 0.0151
AR(3) 0.019767 0.0002
AR(4) 0.010300 0.0562
AR(5) 0.005482 0.2345
Matriz de parametros de transicion

P11-C 1.480379 0.0000
P21-C 0.737308 0.0193

Logaritmo de verosimilitud: -463.5647
Numero de observaciones: 281
Criterio de Akaike: -9.857
Criterio de Hannan-Quinn: -9.767
Criterio de Hannan-Quinn: -9.635
Prueba de Autocorrelacién de Portmanteau (p-value): 0.1914
Prueba Arch LM (p-value): 0.987
Elaboracion propia de los antores

En la estimacién con maxima verosimilitud de este modelo del cxadro
6 se puede advertir que mediante un proceso de transformacién que el sigma
del régimen 1 (baja volatilidad) es 0.0004897, mientras que el sigma del
régimen 2 (alta volatilidad) es 0.0182362, por lo tanto el tipo de cambio
nominal de venta de Bolivia es mas volatil en periodos de alta volatilidad que
en periodos de baja volatilidad. También, se puede advertir que las pruebas

de efectos Arch y autocorrelaciéon aplicados a los residuos del modelo
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MSARX (5) no se rechazan, es decir que se cumplen los supuestos de no

autorrelacion y varianza constante de los residuos.

Al mismo tiempo dentro de los factores comunes, se puede advertir
que tanto las dummys de intervenciéon para los afos 2008-MO05 (Crisis
Subprime EE.UU.) y 2006-M11 (Periodo en donde la moneda boliviana se
empieza a apreciar respecto al délar americano, proceso de bolivianizacion
de la economia) son significativos al 1% de significancia al igual que los

retardos uno al cuatro.

Por otro lado, como s explicé en un principio la varianza de los
residuos que cambia entre estados de expansién y contraccion resulta
significativa al 1 por ciento lo que es sinénimo de un cambio de régimen
significativo y al mismo tiempo avalarfa también la ejecucién de un modelo
con cambio de régimen (Switching Regresion Model). Por dltimo, la tasa de
depreciacion y la dummy de tendencia resultan significativos en el periodo de
baja volatilidad, este dltimo nos afirmarfa que la volatilidad cambiaria

disminuye de manera significativa en el periodo de baja volatilidad.

Asimismo, en el modelo MSARX (5) estimado para la volatilidad
cambiaria en Bolivia, podemos advertir que existe un buen ajuste entre el
valor actual y el valor pronosticado por nuestro modelo (fignra 7), ello

implica un buen siguimiento del proceso generador de datos.
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FIGURA 7
VALOR ACTUAL Y PRONOSTICADO DEL MODELO SWITCHING MSARX (5)
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CUADRO 7
MATRIZ DE PROBABILIDADES DE TRANSICION
T
Gﬁa(p(x O aita
O Baga 0.814630 0.185370
-1 O wito 0.676407 0.323593

Elaboracion propia de los autores

FIGURA 8

GRAFICA DE LA MATRIZ DE PROBABILIDADES DE TRANSICION MSAR (5)
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Elaboracion propia de los autores



CUADRO 8
DURACION PROMEDIO DE CADA ESTADO (MESES)
Estado Duracion Promedio
(Baja 5 4.869
Volatilidad)
Estado 1
(Alta 2 0.841
Volatilidad)
Estado 2

Elaboracion propia de los antores

FIGURA 8

[ OLATILIDAD CAMBIARIA ESTOCASTICA

GRAFICA DE LAS EXPECTATIVAS DE DURACION EN MESES, ESTADO 1, BAJA
VOLATILIDAD (IZQUIERDA) Y ESTADO 2, ALTA VOLATILIDAD (DERECHA)
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Lo que indica en los cuadros 7 y 8 respectivamente es que los periodos

de baja volatilidad en Bolivia, en el periodo considerado, fueron altamente

persistentes. La probabilidad de que una baja volatilidad esté seguida por

otra de baja volatilidad en el siguiente mes es de: 0.815 por lo que estos

periodos persistirian en promedio durante cinco meses (aproximadamente

un semestre) y con una desviacion estandar de 4.869.

La probabilidad de que a una fase de alta volatilidad le siga otra fase

de alta volatilidad en el siguiente mes es 0.324, por lo que estos episodios
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persistirfan un mes y medio (casi dos meses) y con una desviacion estandar

de 0.841.

Asimismo, la probabilidad de pasar de un periodo de baja volatilidad
a una de alta volatilidad es aproximadamente de 0.68 y este resultado es
mayor que la probabilidad de pasar de un periodo de alta volatilidad a una de
baja volatilidad 0.18. Por lo tanto, al observar la matriz de probabilidades de
transiciéon que se muestra en el cuadro, se puede afirmar que una vez que la
volatilidad del tipo de cambio boliviano-ddlar se encuentra en un estado o
régimen bajo, es relativamente alta la probabilidad de que pase al otro
estado. Especialmente, se observa que cuando se encuentra en el estado de

baja volatilidad es medianamente probable que pase al estado de alta

volatilidad".

Por dltimo, se puede advertir que la persistencia estimada de la
volatilidad cambiaria boliviano ddélar es del orden 0.1382 ello implica una
persistencia baja en volatilidad implica que los choques en ella se disipan
rapidamente y por lo mismo haciendo menos riesgosa en términos del ddlar
la posicién de un inversionista que mantiene en moneda boliviana. Este
resultado explicarfa en gran medida el proceso de bolivianizacion de la
economia boliviana en los dltimos afios, haciendo mads atractivo y menos
riesgoso de invertitr en moneda nacional, asi como la posibilidad de
mantener los ahorros de las economias domésticas en moneda boliviana,
todo ello debido a la estabilidad cambiaria ejecutado y propiciado por el

buen desenvolvimiento del Banco Central de Bolivia.

15 Decimos relativamente alta la probabilidad de pasar de un periodo de baja volatilidad a una de alta
volatilidad, debido a que su probabilidad es del orden de 0.68, que no es un valor muy cercano a la

unidad.
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FIGURA 9
PROBABILIDAD DE ESTADO EN BAJA VOLATILIDAD CAMBIARIA MSARX (5)
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FIGURA 10
PROBABILIDAD DE ESTADO EN ALTA VOLATILIDAD CAMBIARIA MSARX (5)
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De las figuras 9 y 10 de una primera lectura de la misma podemos ver
diferentes momentos en que la probabilidad crece y en algunos casos alcanza

valores proximos a uno para los estados 1 y 2 respectivamente. Estos
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CUADRO 8
PERIODOS DE ALTA Y BAJA VOLATILIDAD CAMBIARIA

Régimen de baja volatilidad cambiaria Régimen de alta volatilidad cambiaria
(Probabilidad cercano a uno) (Probabilidad cercano a uno)
periodo 2002m08 — 2003m06 periodo 2008m05 — 2009m01
periodo 2003m09 — 2004m08 periodo 2004m09 — 2005m02

petiodo 2005m03 — 2006m09
petiodo 2009m02 — 2009m11
petiodo 2010m05 — 2015m07
Elaboracién propia de los antores

Se advierte que en todos los momentos mencionados existen
periodos de baja y alta volatilidad, pero predominan mas los periodos de
baja volatilidad cambiaria en términos de duracién'®, en especial en el
petiodo 2010m05-2015m07 seguido del periodo 2005m03-2006m09 que
podria deberse al buen momento econémico en términos de precios de
materias primas internacionales, acumulaciéon significativa de reservas
internacionales por parte de las autoridades monetarias y el proceso de
bolivianizacion de la economia. Mientras que los periodos de alta volatilidad
cambiaria el mas significativo resulté ser para el perfodo 2008m05 —
2009m01 que claramente podria deberse al efecto derrame de la crisis

subprime de USA.

16 Hs resultado es coherente con los resultados encontrados del cuadro 8.
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CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo fue evaluar y cuantificar la volatilidad
cambiaria tomando en cuenta el papel de las asimetrias a partir de distintos
modelos de la familia GARCH. Se ha elegido el délar como referencia, por
ser la moneda americana la referente para la economia de Bolivia y para
muchas economias latinoamericanas. Los resultados dentro del periodo
muestral estudiado, indican que los modelos asimétricos analizados mejoran

el ajuste realizado por el proceso GARCH (1,1).

Asimismo, los resultados de este estudio muestran cierta evidencia de
una disminuciéon de la volatilidad cambiarfa a medida que va pasando el
tiempo, que la misma es corroborado por el signo y significancia del
coeficiente de la dummy de tendencia (tend) en los modelos ARCH, GARCH,
EGARCH y PARCH de la ecuacién de la varianza del cuadro 3, asi como
port la suma de los coeficientes ARCH y GARCH del modelo GARCH (1,1).

Esta tendencia de una baja de la volatilidad cambiaria se debe en
parte al proceso de apreciacion de la moneda boliviana que se deberia, 1) al
auge de la demanda mundial de productos latinoamericanos, que la misma
habria impulsado los precios y los volumenes de exportaciones, 2) un
crecimiento econémico estable para la economia de Bolivia y 3) el
incremento significativo de las reservas internacionales que le permite a

Bolivia blindarse de forma mas segura de crisis externas.

Asimismo, se confirma que la volatilidad cambiaria en Bolivia ha
tendido a incrementarse mas cuando la depreciacién cambiaria supera las
expectativas cuando esta es menor a la esperada (mediante estimaciones

TGARH y EGARCH), este resultado expresaria la relacién directa que existe
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entre volatilidad del tipo de cambio y tasa de depreciaciéon que la misma es

corroborado por un modelo con cambio de régimen.

De igual forma, el modelo con cambio de régimen (switching regresion
model) confirma la predominancia de periodos de baja volatilidad en toda la
muestra, asi por ejemplo, la probabilidad de que una baja volatilidad esté
seguida por otra de baja volatilidad en el siguiente mes es de: 0.815, lo cual
puede deberse a que el régimen cambiario de subasta que se adopté a finales
de los afios 80 como parte del plan de estabilizaciéon de la economia
boliviana y posteriormente se transformé en un sistema de crawling peg, a
partir de 1992 hasta la fecha actual, brindandose lugar a un tipo de cambio
nominal con una volatilidad apreciablemente baja y estable. Esta situacion le
permitié al tipo de cambio cumplir a cabalidad con su papel de ancla
nominal de las expectativas y al mismo tiempo fue un factor preponderante
para mantener y consolidar la competitividad cambiaria para que esta siga al
comportamiento de sus fundamentos. Asimismo, la apreciacion real que se
observé recientemente irfa en direccion de los fundamentos del tipo de

cambio real.

Por otro lado, la probabilidad de una fase de alta volatilidad, seguida
por otra fase de alta volatilidad en el siguiente mes es de 0.324, como puede
advertirse es una probabilidad que se encuentra relativamente lejano a la
unidad, aunque a través del modelo de cambio de régimen, se detecté dos
periodos significativos de elevada volatilidad cambiaria: 2008m05 — 2009m01

y 2004m09 — 2005m02.

El primer periodo de alta volatilidad (2008m05 — 2009m01) podria
deberse a la crisis financiera de Estados Unidos, que se inicié con la quiebra
de Lebman-Brothers en septiembre de 2008. Esta crisis provoco una sobre

reaccion de las politicas cambiarias en pafses de Sudamérica de las cuales
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Bolivia no estuvo exento y gran parte de los paises de la region tendieron a

depreciar sus monedas.

El segundo periodo de alta volatilidad (2004m09 — 2005m02) podria
deberse a que en esos anos Bolivia se caracteriz6 por un proceso de
transiciéon de mandato de gobierno, la cual implico un cambio de timén en el
manejo no solo de la politica econémica, sino también de la misma ideologfa
politica. Frente a lo anterior, se suma también la presencia de mandatos

cortos para el periodo 2004-2005.
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