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EXTRACTO 

Coa el ltnru.ftO de 101. acuerdol de 8Rllon-Woods y eladvenimienlo de}os lipoI de 
CMtbio Ilcxibks, se FftC"Ó una JPiUl demanda por prcdáa;ionQ de lipas de cambio 
htlaal'O. eo.u.u.korayec:oftOll'liau han lratadodc .... iJCacerdidUI demandl Ulilizando 
...... divao& Y1(1(........ modelos. Aun así numC'l1Jl105 caudios ta'elan cpu: el 
~"'Iigue liado el mejor modelo de predicción dilponible. En CIIeaníeulo 
le CDnlpal'Il el poder prcdiclivo de ICes modelos diferentes de prcdicrióft de tipos de 
cambio, enlre los que se incluye cllflltdaft .... utilizando dalOlo Irimesl:raJes.para et 
periodo 1974--1987. Le» raulladl» no IOn COItduyenlcs. pero lienden 8 señalar que 
nKIIddosquc kIpan c:d1'Wf la información innuida en el premio por riesgo pcnnilen 
obIaer mejores prediccic:mes de los tipos de aambio a fucuro que aquellas deriYadu 
del .......... cuando le lrabaja con dalos lrin..:sualc5. 

ABSTRACT 

Wilh lhe brakc clown oC Bn::I1on Woods and che bcg:inning oC ¡he en oC nCZlbk 
ardwtgc rucs.. peal dcrtIuId rOl' al':twtac rate rorecasl_gcnen.lcd. COl\IUking 
(jflftl and Econornill have lried lO UllWy IUch dcmand by usin¡ a gresl variety oí 
lGpIUIIicalcd modclL However many Kadcmic 5ludies reveallhalthc random ...1k 
modcl.i11 pruvidcI che baf rort:CUI. oC rulure Clchanac rale\- Thi5 paper compara 
lhe prediaivc power oC caree difTcrcnl modcls oC Clch8"8(' rate rorccasling. oí whidl 
the randoftI ..... ia OIV 01 them., \luna quancrly dida for lhe period 1974--1987. n.e 
raulll en: rKJiII COftduiYe cnough bul lhe)' Icnd 10 yY Itw modcls (hal suo:cW"ully 
Cllrad lhe inronnalioft indudcd in the risk prcmium. haYe betlcr prcdiaive r-m' or 
rllblreCIChanF ....Clttwl therMdomwalk modcL "'benwe...-ortr. wiltl ..anerlydItJI. 
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UNA COMPARACION DE MODELOS DE PROYECCION
 
DE TIPOS DE CAMBIOS: 1974. 1987·
 

José Ka_ V.....I. V. 

l. IN'J"ROOU(:CION 

La proyección de tipo", de cambio ha probado ser lan dificiJ o induso más 
dificil que la proyecx:ión de precios de activos financieros. Aun así. exislen 
numerosos modelos que implícita o explícitamente entregan predia:iones a 
(lerC3 del valor futuro de las paridade.scambiarias. La teoría de la paridad del 
poder de compra (PPP) ylos modelos de paridades de tasas de interés son del 
tipo de modelos que siendo básicamente relaciones de arbitrajes. 
implicitamentc entregan valores futuros eJe los tipos de cambio. Modelos 
explícitos de predia:i6n de paridades cambiarias han sido desarrollados por 
Fama (1984). Bibon (1981). l.e\-ich (1979). Wolff (1987. 198Th). Hodrick y 
Srivastava (1986) Ymuchos otros autores. Aun cuandovariosdeeslos modelos 
son muy sofisticados. la evidencia muestra que njnguno de eUos provee una 
predia=,ión de tipos de cambio futuro para datos mensuales mejor a la obtenida 
al usar un simple modelo random waJk. 

Desde el rompimiento de Jos acuerdos de Drenon Woods en 1912, los 
modelos basados en la PPP han sido práetialmeote abandonados, debido a la 
aeenciJ. generalizada de que los tipos de cambio se comportan en forma más 
similar a los precios de los activos financieros que a los precios de los bienes. 
la formalización de los mercados a futuro de monedasen 1973 motivó que la 
mayor parte de los analistas se concentraran en tratar de predecir los tlpes de 
cambio spot a futuro. basados en la información entregada por la tasa fonwud. 
Con el correr del tiempo ha quedado claro que la exislencia de un premio por 
riesgo. en el mercado internacional de divisas. enturbia la relación entre la tasa 
fonwud y la tasa spor futura. Fama y Famer (\919) sugirieron la existencia de 
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un componente de premio por riesgo en el tipo de cambio farward usando un 
modelo de valoración de activos. En años recientes se han desplegado grandes 
esfuerzos tratando de observar el componente de premio por riesgo en la tasa 
forwarri, ejemplos de este trabajo lo constituyeron los artículos de Frenkel 
(1982). Hsieh (1982). Hansen y Hodrick (1983). Wolff ( 1987) YFama (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 
hipótesls de que el mercado de capitales es eficiente. es el modelo de Fama 
(1984). Fama, utilizando este modelo. encontró que los dos componentes de 
la tasa forward, premio por riesgo y tasas de cambio spot a futuro, varían en el 
tiempo. 

El objetivo de este artículo es comparar la capacidad predíctiva de los 
tipos decambio 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 período 
enero de 1984-marzode 1987. Los tesl se realizan para cuatro de las paridades 
camblarias más representativas, éstas son: lihra esterlina, marco alemán, dólar 
canadiense y francos suizos. todas medidas en unidades de la respectiva 
moneda por dólar norteamericano. 

En una etapa previa se reestimó el modelo de Fama, usando los datos 
mencionados en el párrafo anterior. Luego, se calculó un indicador que 
midiera la precisión de la proyección del tipo de cambio spol en trimestres 
futuros para cada uno de los modelos. El estadígrafo utilizado se conoce como 
la "raíz cuadrada del promedio de los errores de predicción al cuadrado". Los 
resultados obtenidos indican que el modelo de Fama tiene un mejor poder 
predictivo que el random waJk y que la tasa forward, para predicciones 
trimestrales del tipo de cambio. Este resultado puede interpretarse como 
prueba de que los tipos de camhio no siguen un perfecto random walk en 
períodos 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 más largo plazo son mejores 
predietores de las futuras tasas de interésque la lasa de interésforward de corto 
plazo. 

2. CONDICIONES DE .4.RBrnlAJE Y PREMIO POR RII::SGO 

El alto volumen de transacciones. realizados por individuos altamenle 
informados en un ambiente de competencia, sugiere que el mercado inter
nacional de monedas calza con la definición de Fama (1970) de un mercado 
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efaciente; ·un mercado donde los precios reflejan completamente toda la 
información disponible". Un aná.lisis de la eficiencia de los mercadosfOlWCVd 
de monedas requiere del supuesto de que la información de mercado es 
revelada por las relaciones entre las diferencias de tasas de interés y los lipos 
de cambio. Estas relaciones se conocen como COllered Interest Parity (C1P) y 
Uncow:"'¡ /IJ/el'" PariIy (UIP). 

la CIP relaciona el premio ftJf'WOrd (F-S) con el diferencial de tasas de 
interés. de la forma en que se muestra en la ecuación (1 l. 

i(t)-i(t)' = (F(t) - S(I))"T	 ( I ) 

donde 

•	 Logarilmo de uno, más la lasa de interés en dólares del mercado in" 
ternacional o lasa de eurodólares. 

i" =	 Logaritmo de uno, má.s la tasa de inlerés en otras monedas distinlas 
al dólar en el mercado internacional o tasa del euromercado. 

F "'"	 Logaritmo dellipo de camhio fof"l'olal'd (moneda local por unidad de 
dólar norteamericano). 

s ""	 Logaritmodeltipodecamhiospot(moneda local por unidad de dólar 
norteamericano). 

T = Factor de anualtzación (12 dividido por el número de meses del con
trato forwanl). 

El lado derecho de la ecuación (1). que corresponde al premio forward 
anuaHzado. mide la tasa de retomo en moneda local de una posición cubierta 
en una moneda determinada. Esto es la compra en el mercado spoI de una 
moneda determinada contrarreslada por una venta forward de' mismo monto. 
la igualdad entre el diferencial de la lasa 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, hahría una posibilidad para 
obtener un retorno sobre la tasa de inlerés de mercado sin incurrir en mayor 
riesgo. 

Debido a que la lasaforward es el precio actual en dólares de un contrato 
para la Yenla de moneda extranjera en el futuro, el supuesto de mercados 
eficientes y sin premio por riesgo implica una !egunda forma de paridad de 
mteresesllamada la (UIP). Esla paridad!eobtiene de la condición de arbitraje. 
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que iguala la suma del cambio esperado en la tasaslJOI más el premio por riesgo 
con el premio forwarri. Esta relación se muestra en la ecuación (2). 

E(S('H»-S(l) + P(.) a f(l)-S(l) (2) 

donde: 

E(S(t +k» ::: La expectativa de la tasa slJOlen el período t +k., basada en 
la información del periodo l. 

P (t) = Premio por riesgo. 

Bajo la hipótesis de que no existe premio por riesgo: 

P(l) • O (J) 

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

i (1). i (1)" = [E(S(I+ k») -S (l»)"T (4) 

Se observa que la UIPdepende de la hipótesis de no existencia de premio 
por riesgo; solamente si se sostiene la ecuación (J) elcambio esperado en la lasa 
spoI anuaJizada va a ser iguaJ al diferencial de tasas de interés. Si comparamos 
la ecuación (-4) con la ecuación (J) tenemos que la UIP implica que la tasa 
forwarri, F(t), iguala al tipo de cambio SIJOI futuro esperado en e! momento t. 
Esta igualdad se conoce como paridad forward. De ella se obtiene e! primer 
modelo de predicción. de tipos de cambio futuro. descrito en la ecuación (5). 

E(S(I+k)) = f(l) (5) 

Suponiendo expectativas racionales o mercados eftcientes se puede 
eacnbir la ecuación (5) como: 

S(l+k) = f(l) + v(l+k) (6) 

donde: 

S(I + k)= valor uposl de! tipo dI:: cambio spoI en el período 1+ k 

v(1 +k)· Errores de predicción, los cuales tienen media cero y no esLén 
correlacionados. 
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En olras palabras, la paridad..fontGrd muestra que la tasaforward es un 
prediclor insesgado del tipo de cambio.rpol futuro. 

3. EL RANDOM WALK 

La idea de tomar los tipos de cambio como procesos aleatorias nació de 
la noción de que éstos secomponan como los precios de los activos financieros. 
En un mercado efICiente. los precios de los instrumentos financieros en el 
periodo 1, debieran incorporar toda la información disponible en el mercado 
al momento t. Esto implica que no hay otras variables contemporáneas que 
contengan información adicionaJ que pueda utilizarse para predecir precios 
futuros. En otras palabras, el mejor predietor de 105 precios futuros son los 
precios actuales. En súnbolos, esto se puede expresar como: 

E(S(I+k)/') = S(l) (7) 

En un mercado enciente la ecuación (7) puede ser reescrita en valores 
upostcomo: 

S(I+k) = SIl) + e(.+k) (8) 

donde: 

e(1 + k) = término de error asociado a la nueva información que se está 
introduciendo al mercado entre los períodos t y I + k. Eslos 
errores no están correlacionados y tienen media cero. 

La ecuación (7) nos entrega el segundo modelo de predicción. El mejor 
predietor de la tasa .rpot para el período t +k es simplemente la tasa .rpot en el 
período 1. Nótese que el período 1+ k puede ser mañana. el próximo mes o el 
próximo año. En lodos estos casos, la tasa .rpot es el mejor predictor disponible 
del tipo de cambio futuro. si se sigue la regla de proyección sugerida por el 
rrurdom wa/k. 

El ffUII10m walk. es una descripción aproximada de lo acontecido en los 
últimos 20 años con las monedas de los países industriales más importanles. 
Cuando se trata con monedas de países con alta inflación, el ffUII10m walJc es 
obYiamente menos apropiado. dada la existencia de tendencias altamente 
predecibles en los cambios en estas monedas. 

El rondom walk. ha demostrado ser un mejor predietor del tipo de cambio 
futuro que la tasa forward usando datos mensuales.· 

I VéMc Mea, R.cwJff(l9B3), F..... (11l84) , WoIfT (198S). 
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4. TASAS J'OIlWAJlD. TASAS SPOT nmJlIAS \" PREMIOS POR RIESGO 

El premio por riesgo, P( t), incurrido en la compra de monedas en un 
merca4klforward está implícitamente definido en (2). Es decir,los individuO) 
que no quieren soportar la incertidumbre de mantener una posición abierta en 
alguna moneda, realizan una transacción ftNMJrd para eliminar dicho riesgo, 
como se mUC5tra en ei lado izquierdo de la ecuación (2). El precio que se paga 
por la transacción ftNMJrd incluye el premio por riesgo. el cual según Fama y 
Farber corresponde a la diferencia en el riesgo de mercado que presentan los 
bonos de distintm países. 

La ecuación (9) define el premio por riesgo como la diferencla entre la 
tasaforward y el tipo de cambio spot a futuro esperado. 

P(t) • F(I)- E(S(I+k)) (9) 

En efecto, si el premio por riesgo es positivo,los espealladores venden la 
moneda extranjera en el mercado forward a F(t), esperando poder comprar 
didla moneda en el mercadospot en el período I+k por E(S(t + k». obteniendo 
ulilidades de esta transacción a una tasa P(t). Nólese que, si el premio por 
riesgo no es cero, se puede esperar una depreciación del dólar aun cuando el 
diferencial de tasas de interés y el premio forward están indicando una 
apreciación del dólar. Sustrayendo S(I) de la ecuación (9), y reagrupando 
lénninos. se obtiene: 

F(t)- 5(.). P(.) + E(5(I+k») ( 10) 

La ecuación (10) nos muestra que el premioforwardpuedeserdivididoen 
dos componen1es. el premio por riesgo y el cambiO esperado en la tasa spot. 
Partiendo de la ecuación (10) Ysuponiendo mercados eficientes. Fama (1984) 
desarrolla un test directo para la existencia de un premio por riesgo variable. 

En su estudio. Fama considera dos regresiones usando el premíoforwarrJ 
como variable lndependiente y los dos componentes de éste: el error de 
predicción de la tasa ftNMJrd y el cambio en la tasa spot, como varariables 
dependiente¡. 

F(I)- 5(t+k). a + bl" (F(I) -S(I) + el(l+k) ( 1I ) 

5(t+k)- 5(t) • a + b2" (F((t) -5(1») + e2(I+k) ( 12) 

En la ecuación (12), b2 mide la precisión del premio ftNMJrd como 
predK.-tordel cambioefectivo en la tasaspot. Por su parte,bl en la ecuación (11) 
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revela el componente de premio incluido en la tasa forwarrJ. 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 Yb2) deben 
sumar uno y la suma de los residuos de ambas ecuaciones para cada uno de los 
periodos considerados es cero. Es importante notar que cuando bl -= l. toda 
la variación en F(t) - S(t) es producto de la variación en el premio por riesgo. 
En estecaso espec:ial.la proyecx:ión de la tasasfXJt futura. al usar tanto el modelo 
de Fama como el randtJm waJJc deberían otorgar el mismo resultado. 

Por otro lado si b2 = l. proyecciones de tasas futuras con el modelo de 
Fama debieran proveer el mismo resultado que utilizando la tuaforward como 
predictor del tipo de cambio sfXJt a futuro. Valores intermedios para los 
parámetros asociados al premio forward debieran Devar a mejores resultados 
que el random walk o que la tasa forward, dado que la regresión aislar:1 la 
fracción de la variación del premio forwarrJ que se debe a variaciones en el tipo 
de cambio spot a futuro esperado, de aqueDas, producto de variaciones en el 
premio por riesgo. 

Reestimaciones de las ecuaciones (4) y (12) constituyen nuestro tercer 
modelo de predicción. 

5. IMolOS Y METODOLOGIA 

Dado que el premio por riesgo y los cambios en la tasa SfXJl 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 SptJl. La diferencia entre 
ellos, sin embargo, nos proporciona alguna información. 

Para nuestro propósito (comparar el poder de predicción de los tipos de 
cambio futuro) se puede implementar un test muchísimo m:1s sencillo. Si se cal· 
cularan las tasaufXJt ron tres meses de anticipación para cada uno de los mode
los al interior de una muestra, se podrfa comparar el poder de predicción deca· 
da uno de los modelos mediante el uso de un simple tesl estadístico, este es: la 
raíz cuadrada del promedio de loserrores de predicción al cuadrado (RCPEC). 

El RCPEC es una medida simple de la precisión de las proyecx:iones. cuya 
fórmula es la siguiente: 

RCPEC = [l/k (SUM {Proyección (t) - Actual (1)) )"21'.5 

Donde k es el número de observaciones. Mientras menor sea RCPEC 
mejor será el desempeño de un modelo determinado. 
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Las predicciones se harán usando dalos lrimestrales para el periodo 
comprendido entre el primer trimestre de 1974 y el primer trimestre de 1987. 
El mismo test será aplicado a cuatro paridades distintas: la libra esterlina. el 
dólar canadiense, el marco alemán y el franco suizo. todas medidas como 
moneda extranjera por unidad de dólar esladounidense.2 

Como pal1e del proceso previo a la comparación de los tres mooelos 
mencionados se va a proceder a reestimar el mooelo de Fama usando dos 
muestrasdiferenles. Primero se utilizará la muestra complela.lo quepermilirá 
obtener una proyección al inlerior de la muestra para las lasas de cambios Spol 
a futuro. Luego se ulilizará una muestra más pequeña. con datos del primer 
trimestre de 1974 al cu.al1o lrimestre de 1983. Las últimas trece observaciones 
se dejarán para confeccionar un lest fuera de la muestra. 

6. RESULTADOS 

6.1. Rees.!.ecl6a dol _lo do F.... 

El cuadro 1 muestra los parámetros estimados para la ecuación (12) 

usando las dos muesLras de observaciones desl:ritos anteriormente. Además. 
se muestran también las eslimaciones originales de Fama. los resultados 
obviamente no 50n comparables dado que fueron obtenidos utilizando diferen
tes datos. 

Al comparar las estimaciones de la ecuación (12) usando las diferentes 
muestras, podemos observar que el parámetro b2 cambia signifteativamente 
para algunas de las estimaciones. Esto podría estar indicando que dicho 
parámetro 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 premiofOl'MoWdse divide 
en proporciones variab'es entre sus dos componentes: el premio por riesgo y 
el cambio en la lasa spol 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 más alejadas en el tiempo. y que reestimaciones periódicas del mooelo 
debieran ayudar a mejorar su poder de predia::ión. 

l	 l.Ila(~ IIhllUdl rllt oblCftIdI * LI allia *1 fMl dllpJrlible ell LI F.Mw.1I * NeJlx- * 11 LIl" 
wnillMl« Cbic:aco
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CUADRO. 

IlEESJIMACION DlL MODlLO 1M: fAMA 1M: 1"

S(I + 1). S(I) •• i' b· (f(C) . S(IJ) i' c(1i'l)
 

fama 19&1 MUelilra 1" Mucsclil ? 

c...dO ",25 "1f1 ",00 ",73 ",00 ")7 

Su" O~I 

(0,61) 
-1.14 0,02 

(O.llZ) 
.~.. O,Oi 

(0,88) 
·l,67 

Reino Unido "S7 
(0,92)

".90 .0,01 
(0,88) 
-1.42 ",00 

(0,94) 

"Al 
(0,66) (0.81) (0.84) 

Akmania Federal 0.36 -1)2 0.01 ,1,45 ",00 0,45 

(t,15) ( 1..57) (1,63) 

.................. 
"Dc:.Ic '74.1 a-&a 87,1 
"DeIdt '74.1 a-&a &1,4. 

6.2. Comparación de los _los de proyettión de tipo de "'''llbio 

Los resultados obtenidos al aplicar los RCPEC para los tres modelos de 
proyección de tipos de cambio se muestran en el cuadro 2. Al igual que en 
estudios anteriores el random wtÚÁ supera la tasaforward como prediclor de la 
tasa de cambio fulura. En lodos los casos, el random waJk genera menores 
RCPEC que la tasaforward, Esto confirma los resultados oblenidos por Wolff 
( 1987) que concluyen que el fUlltÚJm wtÚÁ es un mejor predietor de las lasas5p01 
a fuluro que la tasa forward. 

Sin embargo, el modelo de Fama muestra un mejor poder predietivo que 
el random waJk. Para lodos los países de la muestra. los RCPEC son menares 
para el modelo de Fama que para el del rruvJom waJk. Los resultados indican 
que el modelo de Fama extrae pane de la información que contiene la tasa 
forward acerca de las l.a.sa.s 1pot a futuro y del premio por riesgo. 

En el cuadro 3 se muesl:ran los RCPEC que se obtienen al usar el modelo 
de Fama estimado a panir de la segunda muestra. Esto proporciona una 
proyecc:ión fuera de la muestra para el modelo de Fama. Los resultados son 
confusos. Para Canad,j y Suiza el modelo de Fama aun es superior al del 
random waJk; sin embargo. para Inglaterra y Alemania Federal Jos resultados 
cambian. La confLabilidad de estos resultados es menor debido al menor 
tamañodemuestra utilizado en lareestimación del modeJode Fama,y al menor 
n6mero de dalO. utilizados para calcular los RCPEC, 
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ltAlZ CUADRADA D[L PROM[DIO DI: 

LOS [IUlORES D[ PREDlCCION AL CUADRA1KJ8 

Random walk" F...... 

O."
 
3.17 
tOO 
t62 

O." O." 
3.06 2,8S 
t30 2.21 

z.s¡,2.60 

"TodoI klI tiJ:u de cambio CIÚIl en lDOftCd.I del ... por dó6IIr de EE.uu. el klprillDOL 
~ 'aCP'EC" MI'Oft m..I'........ par nclllO. 

CUAQROJ 

ltAlZ CUADRADA. m:L PROMEDIO DI: 
LOS [DORES D[ PREDlCCION AL CUADRAno-

Pol> F.......t' Random WaIk"
 

c:...dO \,02 O," O.... 
Su;'" 3,07 3,10 t7:l 
Reano Un)do t7:l t48 2.'"
Ak:m/Inu. fedenW t .. 3.01 3." 
• TodoI klIlrpx de cambio CIÚIl c>:pi tdO' cn MOftCd.I del ... por dó6IIr de E.E.C\;. en klpnl_ 
t a..a. "RCPEC" flolel'Oft D1~ por nelllo. 

7. CONCWSIONES 

Se ha moslrado que proyecciones de liposde cambio basados en elrtll1áDm 
waJJc pueden ser superados. cuando se trata de proyectar ellipo de cambio 
trimestral En partK:uJar. una reestimación del modelo de Fama de 1984 
entrega mejores proyea:iones trimestrales que el rtlI1áDm waJk. Yque la tasa 
/OIWtIIfl, Aun asl las pequeñas diferencias mostradas por los RCPEC no 
penniten obtener resultados concluyentes. Adicionalmente. ninguno de los 
modelos presentados parece mostrar un signifICativo poder de predicción. Fl 
principal apone del ank:ulo provienedel uso de datos lrimeslraiesen e1análisis 
de los madeJos de predicción de tipos de cambio.ya que normalmente este tipo 
de esEudios se había realizado con datos mensuales., en los cuales el rtlI1áDm 
waJk. ha demostrado ser con creces el mejor predK:lor de los tipos de cambio 
futuros. 
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