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EXTRACTO

Con &l término de los acuerdos de Bretion-Woods y el advenimiento de bos ipos de
cambio [ixibies, se generd una gran demanda por predionionss de Lipas de cambio
futuro. Consuitoresy economisias han ralado de satisfiacer dicha demanda utilizando
los mis diveros y sofisticados modelos. Aun asi numerosos cstudios cevelan que el
randors walk sigue siendo €l mejor modelo de prediccion disponibie. En esteanticulo
s¢ compara €l poder predicivo de Lres modelos diferentes de prediccida de 1ipas de
cambio, enire los que se induye el aasndom walk, utilizando dalos (rimest rales para et
periodo 1974-1987. Los resullados no son concluycntes, pero tienden o sefialar que
moxielos que logran extraet la informacidn influida en el premio por ricsgo permilen
obtener mejores predicciones de los tipos de cambio a future que aquellas derivadas
del randorm walk, cuando s trabaja con datos irimestrales.

ABSTRACT

With the brake down of Bretion Waoads and the beginning of the era of flexibie
exchange raiecs, 3 greal demand for exchange rate lorecast was generated. Consulting
firms and Economist have tried 10 saiisfy such demand by using a great varnety of
sophisticated modcls. However many academic studies reveal that the random walk
maoxdcl stitl provides the best forecast of future exchange rates. This paper compares
the prextictive power ol three difTerent models of exchange rate forecasting, of which
the random walk & one of them, using quarnerly data for the period 1974-1987. The
resufts are not conclusive enough but they tend 10 say tha: models that successfully
extract the information included in the risk premivm, have betier predicive power of
future exchange raicsihan the random walk model. when we work with quarterly data.
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UNA COMPARACION DE MODELOS DE PROYECCION
DE TIPOS DE CAMBIOS: 1974 - 1987

José Ramén Valente V.

. INTRODUCCION

La proyeccién de tipos de cambio ha probado ser tan difici 0 incluso més
dificil que la proyeccién de precios de activos financieros. Aun asi existen
numerosos modelos que implicita o explicitamente entregan predicciones a
cerca del valor futuro de las paridzdes cambiarias. La teoria de la paridad del
poder de compra (PPP) y los modelos de paridades de {asas de interés son del
tipo de modelos que siendo b4dsicamente relaciones de arbitrajes.
implicitamente entregan valores futucos de los tipos de cambio. Modelos
explicitos de prediccion de paridades cambiarias han sido desarrollados por
Fama (1984), Bilson (1981), Levich (1979), Wolff (1987, 1987b), Hodrick y
Srivastava (1986) y muchos otros autores. Aun cuando varios de esios modelos
son muy sofisticados, la evidencia muestra que ninguno de ellos provee una
prediccién de Lipos de cambio futuro para datos mensuales mejor a la abtenida
al usar un simple modelo mndorn walk

Desde el rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods en 1972, los
modelos basados en la PPP han sido précticamente abandonados, debido a la
creencia generalizada de que los lipos de cambio se comportan en forma mds
similar a los precios de los activos financieros que a los precios de los bienes.
La formalizacion de los mercados a futuro de monedas en 1973 motivé que la
mayor parte de los analistas se concentraran en tratar de predecir los tipos de
cambio spor a futuro, basados en la informacién entregada por la tasa forward.
Con el correr del tiempo ha quedado claro que Ja existencia de un premio por
riesgo, en el mercado internacional de divisas, enturbia la relacin entre la tasa
forward y la lasa spot futura. Famay Farber (1979) sugirieron la existencia de
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un componente de premio por riesgo en el tipo de cambio forward usando un
modelo de valoracidén de activos. En afios recientes se han desplegado grandes
esfuerzos tratando de observar el componente de premio por riesgo en la tasa
forward, ejemplos de este trabajo lo constituyeron los articulos de Frenkel
(1982), Hsieh (1982}, Hansen y Hodrick (1983), Wolff (1987) y Fama (1984).

Uno de los pocos modelos que producen una prueba directa de la
existencia de un premio por riesgo en el mercado forward, condicionado a la
hipétesis de que el mercado de capitales es eficiente, es el modelo de Fama
(1984). Fama, utilizando este modelo, encontré que los dos componentes de
la tasa forward, premio por riesgoy tasas de cambio spot a futuro, varianen el
tiempo.

El objetivo de este articulo es comparar la capacidad predictiva de los
tipos de cambio a futuro de tres modelos alternativos; el modelo de Fama de
1984, el random walk y la tasa forward como predictor de la tasa de cambio
futura. Para ello se ocupan datos trimestrales correspondientes al periodo
enerode 1984-marzode 1987. Los test se realizan para cuatro de las paridades
cambiarias mds representativas, éstas son: libra esterlina, marco alemén, délar
canadiense y francos suizos, todas medidas en unidades de la respectiva
moneda por délar norteamericano.

En una etapa previa se reestimé el modelo de Fama, usando los datos
mencionados en el pdrrafo anterior. Luego, se calculé un indicador que
midiera la precision de la proyeccin del tipo de cambio spot en trimestres
futuros para cada uno de los modelos. El estadigrafo utilizado se conoce como
la "raiz cuadrada del promedio de los errores de prediccién al cuadrado™. Los
resultados obtenidos indican que el modelo de Fama tiene un mejor poder
predictivo que el random walk y que la tasa forward, para predicciones
trimestrales del tipo de cambio. Este resultado puede interpretarse como
prueba de que los tipos de cambio no siguen un perfecto random walk en
periodos trimestrales, como parece ser el caso para datos mensuales.

Finalmente, los resultados de este trabajo son consistentes con la cre-
ciente evidencia de que tasas de interés forward de mas largo plazo son mejores
predictores de las futuras tasas de interés que la tasa de interés forward de corto
plazo.

2. CONDICIONES DE ARBITRAJE Y PREMIO POR RIESGO

El alto volumen de transacciones, realizados por individuos altamente
informados en un ambiente de competencia, sugiere que el mercado inter-
nacional de monedas calza con la definicion de Fama (1970) de un mercado
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eficiente: “un mercado donde los precios reflejan completamente toda la
informacién disponible®. Un anilisis de la eficiencia de los mercados forward
de monedas requiere del supuesto de que la informacién de mercado es
revelada por las relaciones entre las diferencias de tasas de interés y los tipos
de cambio. Estas relaciones se conocen como Covered Interest Parity (C1P) y
Uncovered Interest Parity (UIP).

La CIP relactona el premio forward (F-S) con el diferencial de tasas de
interés, de la forma en que se muestra en la ecuacién (1).

i(1)-i(1)* = (F(1) - S(e)*T (1)
donde

i = Logaritmo de uno, mis la tasa de interés en délares del mercado in-
temacional o tasa de euroddlares.

i* = Logaritmode uno, ms la tasa de interés en otras monedas distintas
al délar en el mercado internacional o tasa del euromercado.

F = Logaritmo del tipo de cambio forward (moneda local por unidad de
délar norteamericano).

S = Logaritmodeltipode cambiospof { moneda local por unidad de délar
norteamericano).

T = Factor de anualizacién (12 dividido por el nimero de meses del con-
trato forward).

El lado derecho de la ecuacién (1), que corresponde al premio forward
anualizado, mide la tasa de retorno en moneda local de una posicién cubierta
en una moneda determinada. Esto es la compra en el mercado spor de una
moneda determinada contrarrestada por una venta forward del mismo monto.
La igualdad entre el diferencial de la tasa de interés doméstica y la tasa de
interés extranjera se deriva del arbitraje. Dado que el riesgo de no pago. en el
euromercado, tiende a cero, si la CIP no se diera, habria una posibilidad para
obtener un retorno sobre la tasa de interés de mercado sin incurrir en mayor
riesgo.

Debido a que la tasa forward es el precio actual en délares de un contrato
para la venta de moneda extranjera en el futuro, el supuesto de mercados
eficientes y sin premio por riesgo implica una segunda forma de paridad de
interesesllamada la (UIP). Esta paridad se obtiene de la condicién de arbitraje,
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que iguala la suma del cambio esperado en la tasa spor mas el premio por riesgo
con el premio forwand. Esta relacidn se muestra en la ecuacién (2).

E(S{t+k)}- S(t) + P(1) = F(1)- S(1) - (2
donde:

E(S(t+k)) = Lzexpectativade latasasporenel periodot+k, basada en
la informaci6n del periodo t.

P () = Premio por riesgo.
Bajo la hipdtesis de que no existe premio por riesgo:
P(1) =0 1)

Entonces podemos obtener de (2) la segunda forma de paridad de
intereses, UIP.

(1) -i{1)" = [ES(t+k))-S()]"T (4)

Se observa que la UIP depende de la hipétesis de no existencia de premio
por riesgo; solamente si se sostiene la ecuacion (3) elcambio esperado enla tasa
spot anualizada va a ser igual al diferencial de 1asas de interés. Si comparamos
la ecuacitn (4} con la ecuaci6n (]) tenemos que la UIP implica que la tasa
forward, F(1), iguala al tipo de cambio spof futuro esperado en el momento L.

Esta igualdad se conoce como paridad forward . De ella se abtiene el primer
modelo de prediceién. de tipos de cambio futuro, descrito en la ecuacién (5).

E(S(¢+k)) = F(1) (5)

Suponiendo expectativas racionales o mercados eficientes se puede
escribir la ecuacion (5) como,

S(t+k) = F(1) + v(1+k) (6)
donde:
S{t+k)= valor expast del tipo de cambio spot en el periodo 14k

v(t+k)= Errores de prediccidn, los cuales tienen media cero y no estdn
correlacionados.
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En otras palabras, la paridad forward muestra que la tasa forward es un
predictor insesgado del tipo de cambio spof futuro.

3. EL RANDOM WALK

La idea de tomar los tipos de cambio como procesos aleatorias nacié de
la nocidn de que éstos se comportan como los precios de los activos financieros.
En un mercado eficiente, los precios de los instrumentos financieros en el
periodo t, debieran incorporar toda la informacién disponible en €] mercado
al momento t. Esto implica que no hay otras variables contempordneas que
contengan informacién adicional que pueda utilizarse para predecir precios
futuros. En otras palabras, el mejor predictor de los precios futuros son los
precios actuales. En sfmbolos, esto se puede expresar como:

E(S(t+k)/t) = (1) M

En un mercado eficiente la ecuacién (7) puede ser reescrita en valores

expost como:
S(1+k) = S(t) + e(t+k) (8)
donde:

e(t+k) = término de error asociado a la nueva informacion que se esta
introduciendo al mercado entre los periodos t y t + k. Eslos
errores no estin correlacionados y tienen media cero.

La ecuacién (7) nos entrega ¢) segundo modelo de predicciédn. El mejor
predictor de la tasa spor para el periodo t +k es simplemente la tasa spor en el
periodo t. Nétese que el periodo t +k puede ser maiana, el préximo mes o el
préximo ano. En todos estos casos, la tasa spot es el mejor predictor disponible
del tipo de cambio futuro, si se sigue la regla de proyeccién sugerida por el
random walk.

El random walk es una descripcién aproximada de lo acontecido en los
0ltimos 20 afios con las monedas de los paises industriales mds importantes.
Cuando se trata con monedas de paises con alta inflacién, el random walk es
obviamente menos apropiado, dada la existencia de tendencias altamente
predecibles en los cambios en estas monedas.

El random walk ha demostrado ser un mejor predictor del tipo de cambio
futuro que la tasa forward usando datos mensuales.'

| Véase Miexs y Rogoff (1983), Fama (1984) y WollT (1985).
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4. TASAS FORWARD, TASAS SPOT FUTURAS Y PREMIOS POR RIESGO

El premio por riesgo, P(t), incurrido en la compra de monedas en un
mercado forward estd implicitamente definido en (2). Es decir, los individuos
que no quieren soportar la incertidumbre de mantener una posicion abierta en
alguna moneda, realizan una transaccién forward para eliminar dicho riesgo,
como se muestra en el lado izquierdo de la ecuacion (2). El precio que se paga
por la transaccién forward incluye el premio por riesgo, el cual segn Fama y
Farber corresponde a la diferencia en el riesgo de mercado que presentan los
bonos de distintos paises.

La ecuacion (9) define el premio por riesgo como la diferencia entre la
tasa forward y el tipo de cambio spof a futuro esperado.,

P(t) = F(t)- E(S(t+k)) )

En efecto, si el premio por riesgo es positivo, los especuladores venden la
moneda extranjera en el mercado forward a F(t), esperando poder comprar
dicha moneda en el mercadospors en el periodo t + k por E(S(t + k)), obteniendo
utilidades de esta transaccion a una tasa P(1). Notese que, si el premio por
Fiesgo no es cero, se puede esperar una depreciacién del délar aun cuando el
diferencial de tasas de interés y el premio forward estdn indicando una
apreciacién del délar. Sustrayenda $(t) de la ecuacién (9), y reagrupando
términos, se obtiene:

F(1)- S(1) = P(1) + E(S(t+k)) (10)

La ecuacién (10) nos muestra que el premio forward puede ser dividido en
dos componentes, el premio por riesgo y el cambio esperado en ia tasa spot.
Partiendo de la ecuacién (10) y suponiendo mercados eficientes, Fama (1984)
desarrolla un test directo para la existencia de un premio por riesgo variabie.

En su estudio, Fama considera dos regresiones usando el premio forward
como variable independiente y los dos componentes de éste: e} error de
prediccion de la tasa forward y el cambio en la tasa spot, como varariables

dependientes.
F(t)- S(t+k) = a + bl1* (F(t) -S(t)) + el(t+k) (11)
S(t+k)-S(t) = a + b2* (F({t) -S(1)) + e2(t+k) (12)

En la ecuacidn (12), b2 mide la precisién del premio forward como
predictor del cambio efectivo en la 1asa spot. Por su parte, bl enla ecuacién (11)
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revela el componente de premio incluido en la tasa forward. Debido a la
perfecta complementareidad de (11) y (12), la suma de las constantes (a) debe
ser igual a cero, los coeficientes asociados al premio forward (bl y b2) deben
sumar unoy la suma de los residuos de ambas ecuaciones para cada uno de los
perfodos considerados es cero. Es importante notar que cuando bl = 1, toda
la variacién en F(t) - S(t) es producto de la variacién en el premio por riesgo.
Enestecaso especial, l2 proyeccién de la tasa spot futura, al usar tanto el modelo
de Fama como el random walk deberian otorgar el mismo resultado.

Por otro lado si b2 = |, proyecciones de tasas futuras con el modelo de
Fama debieran proveer el mismo resultado que utilizando la tasa forward como
predictor del tipo de cambio spor a futuro. Valores intermedios para los
pardmetros asociados al premio forward debieran lievar a mejores resultados
que el mandom walk 0 que la tasa forward, dado que la regresién aislard la
fraccién de la variacién del premio forward que se debe a variaciones en el tipo
de cambio spot a futuro esperado, de aquellas, producto de variaciones en el
premio por riesgo.

Reestimaciones de las ecvaciones (4) y (12) constituyen nuestro tercer
modeio de prediccién.

5. DATOS Y METODOLOGIA

Dado que el premio por riesgo y los cambios en la tasa spot podrian tener
una covarianza distinta de cero, los coeficientes en (11) y (12) no pueden ser
usados directamente para medir las proporciones de las variaciones debidas a
cambios en el premio por riesgo y cambios en la tasa spot. La diferencia entre
ellos, sin embargo, nos proporciona alguna informacién.

Para nuestro propdsito (comparar el poder de prediccién de los tipos de
cambio futuro) se puede implementar un test muchisimo mds sencillo. Sisecal-
cularan las tasas spof con tres meses de anticipacién para cada uno de los mode-
los al interior de una muestra, se podria comparar el poder de prediccién de ca-
da uno de los modelos mediante el uso de un simple test estadistico, este es: la
raiz cuadrada del promedio de los errores de prediccitn al cuadrado (RCPEC).

El RCPEC es una medida simple de la precisidn de las proyecciones, cuya
férmula es la siguiente:

RCPEC = [1/k (SUM {Proyeccién (t) - Actual (1)} )*2]".5

Donde k es el nimero de observaciones. Mientras menor sea RCPEC
mejor serd el desempefio de un modelo determinado.
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Las predicciones se hardn usando datos trimestrales para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1974 y el primer trimesire de 1987.
El mismo test serd aplicado a cuatro paridades distintas: la libra esterlina, el
délar canadiense, el marco alem4n y el franco suizo, todas medidas como
moneda extranjera por unidad de délar estadounidense.’

Como parte del proceso previo a la comparacién de los tres modelos
mencionados se va a proceder a reestimar el modelo de Fama usando dos
muestrasdiferentes. Primero se utilizard la muestra completa, lo que permitird
obtener una proyeccién al interior de la muestra para las tasas de cambios spot
a futuro. Luego se utilizard una muestra mis pequena, con datos del primer
trimestre de 1974 al cuario trimestre de 1983. Las Gltimas trece observaciones
se dejarén para confeccionar un test fuera de la muestra.

& RESULTADOS

6.1. Reestimacion del modelo de Fama

El cuadro | muestra los pardmetros estimados para la ecuacion {12)
usando las dos muesiras de observaciones descritos anteriormente. Ademas,
se muestran también las estimaciones originales de Fama, los resultados
obviamente no son comparabies dado que fueron obtenidos utilizando diferen-
tes datos.

Al comparar las estimaciones de la ecuacién (12) usando las diferentes
muestras, podemos observar que el pardmetro b2 cambia significativamente
para algunas de las estimaciones. Esto podria estar indkando que dicho
pardmetro no es estacionario. Por ejemplo, la pendiente estimada para
Alemania Federal cambia de negativa a positiva cuando pasamos de la primera
a la segunda muestra. Esto implica que la varianza del premio forward se divide
en proporciones variabies entre sus dos componentes: el premio por riesgo y
el cambio en la 1asa spot a futuro. Esto, a su vez, significa que el poder de las
proyecciones fuera de la muestra debiera disminuir a medida que se proyecten
lasas mdés alejadas en el tiempo, y que reestimaciones periddicas del modelo
debieran ayudar a mejorar su poder de prediccién.

1 La mformacuin utizads fee obiersda de b cin del FME doponible en s Escucla de Negoonas de s U
verukiad de Chicago.
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CUADRO 1

REESTIMACIKON DEL MODELO DE FAMA DE 194"
S(E+1)- () = 3 + b (F(1) - () » olte 1)

Fama 1984 Muesira 1® Muestra X
Pais a2 b : b ) b
Canadé 025 057 0,00 0,73 0,00 037
{051) (0.E2) {0.B8)
Suiza 0,81 -1,14 0,02 -2.06 0,01 -1.47
{0.92) {0.88) {0.34)
Reino Unido 057 0,90 0,01 -1.42 0,00 0,63
(0,65} (0.81) (0.84)
Alemania Federal 0,36 -132 0.01 1,48 0,00 045
(L13) {(1.57) (1,63)
Dwios trimnestrales.
"Desce 74,1 hasta §7,1

Desde 4,1 hasta £ 4.

6.2, Comparacién de los modelos de proyeccitn de tipo de cambio

Los resultados obtenidos al aplicar los RCPEC para los ires modelos de
proyeccion de tipos de cambio se muestran en el cuadro 2. Al igual que en
estudios anteriores el mandom walk supera la tasa forward como predictor de la
tasa de cambio futura. En todos los casos, €l random walk genera menores
RCPEC quela tasa forward. Esto confirma los resultados obtenidos por Wolff
( 1987) que concluyen que el random walk es un mejor predictor de las tasas spot
a futuro que la tasa forward.

Sin embargo, el modelo de Fama muestra un mejor poder predictivo que
el random walk. Para todos los paises de la muestra, los RCPEC son menores
para el modelo de Fama que para el del andom walk. Los resultados indican
que el modelo de Fama extrae parte de la informacién que contiene la tasa
Jorward acerca de las Lasas spot a futuro y del premio por riesgo.

En el cuadro 3 se muestran los RCPEC que se obtienen al usar e} modelo
de Fama estimado a partir de la segunda muestra. Esto proporciona una
proyeccion fuera de la muestra para el modelo de Fama. Los resuitados son
confusos. Para Canad4 y Suiza el modelo de Fama aun es superior al del
random walk; sin embargo, para Inglaterra y Alemania Federal los resultados
cambian. La confiabilidad de estos resultados es menor debido al menor
tamado de muestra utilizado en lareestimacion del modelode Fama, y al menor
némero de datos utilizados para cakeular los RCPEC.
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RAIZ CUADRADA DEL PROMEDIO DE
LOS ERRORES DE PREDICCION AL CUADRADO"®

Pais Forward® Random walk® Fama®
Canadi oM 098 0,
Suiza in 1,06 285
Reino Unido 240 PR ] 221
Alemania Foderal 262 260 1.56

"Todos kos tipos de cambio estdn en moncda del pais por ddlar de EEUU. en logaritmon.
*Los "RCPEC fucron muluphcados por cxcato.

CUADRO 3

RAIZ CUADRADA DEL PROMEDIO DE
LOS ERRORES DE PREDICCION AL CUADRADO®

Pais Forward® Random Walk® Fama®
Canadi 1.02 098 0.9%
Suiza 307 310 73
Rewne Unida 27 243 250
Abemania Federal 296 in 3,08

* Todos kos trpos de cambio esthn txprosadot en Moncds del pais por ddlar de EE UL en loganimos.
* Len "RCPEC (veron multiplicsdos por cicmio.

7. CONCLUSIONES

Se ha mostrado que proyecciones de tipos de cambio basados en el mndom
walk pueden ser superados, cuando se trata de proyectar el tipo de cambio
trimestral En particular, una reestimacion del modelo de Fama de 1984
entrega mejores proyecciones trimestrales que el random walk y que la tasa
forward. Aun asi, las pequeiias diferencias mostradas por los RCPEC no
permiten obtener resultados concluyentes. Adicionalmente, ninguno de los
modelos presentados parece mostrar un significativo poder de prediccion. El
principal aporte deiarticulo proviene del uso de datos trimestralesen el andlisis
de los modelos de prediccion de tipos de cambio, ya que normalmente este tipo
de estudios se habia realizado con datos mensuales, en los cuales el random
walk ha demostrado ser con creces el mejor predictor de los tipos de cambio
futuros.
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