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Resumen 

Basándonos en la existencia de varios trabajos a lo largo del siglo XX y XXI sobre la relación, 

de una u otra manera, de los derivados sobre el tipo de cambio, su relación con el activo 

subyacente (tipo de cambio) y los cambios y predictibilidad de este último, la presente 

investigación buscará capturar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio MXN/USD para el 

periodo de la crisis del 2008 y  determinar si la evolución en la serie de futuros sobre el tipo de 

cambio pudiera haber sido una buena forma de predecir la volatilidad del tipo de cambio en 

México, entre los años 2008 y 2009. 
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1. INTRODUCCIÓN 

Existe una amplia literatura sobre si los derivados financieros pueden predecir de manera 

acertada el tipo de cambio (Fama, 1984). De igual forma, hay otros trabajos que tratan de 

encontrar una relación entre el tipo de cambio, algún derivado de este último y la fragilidad 

financiera o realizar un análisis individualizado de cada una de estas variables. La mayoría de 

los trabajos tratan de vincular la introducción de futuros u otros derivados -en especial, 

derivados sobre el tipo de cambio-, con la fragilidad financiera (Jochum y Kodres, 1998). 

También, hay trabajos que tratan de relacionar el tipo de cambio con la fragilidad financiera 

(Eichengreen y Hausmann, 1999). Por otro lado, existen otros que tratan de buscar la mejor 

manera de predecir el tipo de cambio de manera estadística (Mark, 1995). Por último, hay 

investigaciones que tratan de relacionar el impacto de la introducción de futuros sobre el tipo de 

cambio en la volatilidad de este último (Kumar, 2015). Sin embargo, a pesar de la gran literatura 

existente que trata de relacionar de una u otra manera a los derivados sobre el tipo de cambio y 

su activo subyacente (el tipo de cambio), no existen artículos – en la revisión bibliográfica que 

realizamos- que vinculen de manera explícita la relación entre los derivados y la volatilidad de 

su activo subyacente en el periodo de la crisis del 2008. 

Siguiendo el trabajo de Kumar (2015), la presente investigación buscará capturar el 

efecto de la volatilidad del tipo de cambio MXN/USD para el periodo de la crisis del 2008 y 

determinar si la evolución en la serie de futuros sobre el tipo de cambio pudiera haber sido una 

buena forma de predecir la volatilidad del tipo de cambio en México, entre los años 2008 y 

2009. Para concretar esta idea, en primer lugar, se desarrollará un modelo que busque analizar 

la serie de tipo de cambio en cuanto a su volatilidad en el tiempo, para lo cual, se propone la 

utilización de un proceso GARCH (1,1)1. En segundo lugar, se busca encontrar una causalidad 

entre la serie de futuros del tipo de cambio y la serie de tipo de cambio. Para ello, se usarán 

pruebas de Causalidad de Granger. Por último, basados en los resultados obtenidos en las dos 

etapas anteriores, se buscará obtener una interpretación de los resultados de ambos modelos, del 

cómo los futuros podrían estar relacionados con la volatilidad del tipo de cambio y cómo esto 

pudiera servir a manera de predicción de crisis financieras similares a la del 2008. Todo la 

                                                           
1 Que comúnmente se emplean en la modelación de series de tiempo financieras que exhiben volatilidad variable 

en el tiempo. 
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anterior teniendo en consideración que los futuros sobre el tipo de cambio -bajo la revisión de 

literatura que hacemos en este trabajo- no son buenas formas de predicción del tipo de cambio, 

sin embargo, reducen la volatilidad de este último, por lo que, un cambio amplio en un serie de 

futuros del tipo de cambio para el caso de México pudo ser, en su momento, una buena señal de 

aviso para predecir el traslape de la crisis del 2008 y, probablemente, podría ser una buena 

manera de predecir crisis futuras.  

En el siguiente capítulo, marco teórico, se hará una revisión de las principales propuestas 

teóricas que estudian este fenómeno; en la tercera parte se hará una revisión del estado del arte 

en esta materia; en el capítulo cuatro se describe la metodología utilizada; en el capítulo cinco 

se analizan e interpretan los resultados encontrados; por último, se expresan algunas de las 

conclusiones. 
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2. MARCO TEÓRICO 

Los derivados, como su nombre lo indica, son instrumentos cuyo precio depende de o se deriva 

del precio de otro activo o producto.2 Con el gran desarrollo que hubo en el sector financiero de 

los derivados a partir de la segunda mitad del siglo XX, comenzaron a surgir muchos estudios 

sobre el funcionamiento eficiente y mecánico de estos últimos. Uno de los trabajos base en el 

ámbito del funcionamiento de los derivados y la relación que guarda con su activo subyacente 

fue el trabajo de Eugene Fama (1984) “Forward and spot Exchange Rates”.  Ese trabajo parte 

del punto de consenso de los estudios de la época de que los forwards sobre el tipo de cambio 

tienen poco poder predictivo de la tasa futura del tipo de cambio. Utiliza un modelo –de poco 

consenso en la época- formulando el valor de un forward como la esperanza de la tasa futura de 

tipo de cambio más una prima. 

𝐹𝑡 = 𝐸(𝑆𝑡+1) + 𝑃𝑡 . 

Donde 𝐹𝑡 es la tasa forward, 𝐸(𝑆𝑡+1) es la esperanza de la tasa spot del tipo de cambio 

y 𝑃𝑡 es una prima. Bajo el poco consenso que se tenía de si en el valor de un forward, la prima 

variaba a lo largo del tiempo y una  hipótesis de mercados eficientes y agentes racionales3, el 

trabajo encuentra que ambos componentes del lado derecho de la igualdad, antes escrita, varían 

a lo largo del tiempo. Además, se encuentra que la mayor parte de la variación en las tasas 

forward es debido a la prima y, más relevante aún, se encontró que la prima y la esperanza del 

tipo de cambio del siguiente periodo están negativamente correlacionados, lo cual es una 

contradicción a la manera intuitiva en la que se pensaría que funciona el modelo. Para la 

modelación económica de la primas introduce la tasa de interés y la paridad del poder de compra. 

Para su estudio utiliza las monedas de nueve países con respecto al dólar. 

Al final y a modo de conclusión, da tres posibles explicaciones del porqué sus resultados: 

ineficiencia del mercado cambiario, intervención gubernamental en el mercado de tipo de 

                                                           
2 John Hull, Options, futures and other derivatives, (Boston: Prentice Hall, 2012), 791. 
3 Un mercado eficiente es aquel en el que los recursos existentes en el mercado son asignados para todos y cada 

uno de los individuos que estén dispuestos a pagarlo al precio de mercado existente. Un individuo racional es aquel 

que maximiza su utilidad con base en su información disponible. (Véase Varian, Intermediate Microeconomics) 
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cambio, desviaciones estocásticas de la ecuación de poder de paridad de compra y la teoría 

doomsday. 

Siguiendo lo anterior, que menciona el poco o nulo poder que tienen los forwards sobre 

el tipo de cambio en predecir la tasa futura del tipo de cambio, Hansen P. y Hodrick R. (1980) 

en su artículo “Forward exchange rates as optimal predictors of future spot rates: an econometric 

analysis” examinan la hipótesis de que la tasa esperada de retorno a la especulación en el 

mercado externo de tipo de cambio es cero.4 Para ello, examinan la hipótesis de los mercados 

eficientes en una versión simplificada que establecen que si los agentes son neutrales al riesgo5, 

los costos de transacción son cero, la información se usa de manera racional y los mercados son 

competitivos el mercado será eficiente en el sentido que el retorno esperado a la especulación 

en el mercado forward será cero. Con ello estable que el logaritmo de la tasa forward es igual a 

la esperanza condicionada del logaritmo del tipo de cambio futuro. 

𝑓𝑡,𝑘 = 𝐸(
𝑠𝑡+𝑘

𝜗𝑡
) 

Donde 𝑓𝑡,𝑘 es la tasa forward logarítmica, 
𝑠𝑡+𝑘

𝜗𝑡
 es el ajuste a la tasa spot para k periodos 

y 𝐸(
𝑠𝑡+𝑘

𝜗𝑡
) es la esperanza condicionada del logaritmo del tipo de cambio futuro Generan un 

nuevo método econométrico para evaluar restricciones en una ecuación de predicción para k 

periodos adelante. A partir de la ecuación de mercados eficientes genera un modelo de regresión 

para obtener los estimadores de los lags entre ambas variables. 

El trabajo se hace para dos periodos: los 1920’s y los 1970’s. Se usan 5 monedas 

expresadas en dólares para el estudio. Para ambos periodos la ecuación y la hipótesis de 

mercados eficientes es rechazada e incluso para el periodo más moderno se rechazan muchas 

otras relaciones teóricas consideradas existentes para una relación entre el tipo de cambio y su 

forward. 

Otros trabajos buscan la predictibilidad del tipo de cambio por sí mismo, sin necesidad 

de involucrar un derivado. Es su artículo “Exchange rates and fundamentals: evidence on long-

                                                           
4 Esto quiere decir que no existen oportunidades de arbitraje. (Véase Cochrane J., Asset Pricing) 
5 Esto implica que a los agentes sólo les importa el primer momento (la esperanza) de los retornos que puedan 

obtener, no les importa la varianza de estos. 
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horizon predictability”, Nelson Mark (1995) desarrolla regresiones sobre cambios de múltiples 

periodos en el logaritmo del tipo de cambio en su desviación con lo que debería ser su “valor 

fundamental”. Esto proporciona evidencia de que los cambios en el largo plazo de logaritmo de 

tipo de cambio nominal poseen un componente económico que es significativamente predecible. 

En su metodología, para ocuparse de los sesgos por selección de muestra y el tamaño de la 

distorsión en pruebas asintóticas, se usan distribuciones bootstrap.6 Los coeficientes de 

regresión ajustados por sesgo y la R2 incrementan mientras más grande sea el horizonte de 

tiempo que abarca la muestra.  

El trabajo usa cuatro monedas en su relación con el dólar. Se encuentra que mientras los 

cambios en el corto plazo son dominados por ruido, éste es promediado a lo largo del tiempo, 

por lo que revela que estos cambios se deben y se determinan por las principales variables 

económicas. Esto revela que, a pesar de los estudios anteriores, las tasas de tipo de cambio 

podrían sí ser predecibles después de todo. 

Por el lado de si los derivados sobre una cierta moneda nacional pueden ser una buena 

manera de predecir el tipo de cambio, en su trabajo, “Currency Derivatives and Exchange Rate 

Forecastability”, Liu S (2007) se basa en una hipótesis que fue testeada para el periodo de 1982-

1997 cuando se introdujeron derivados financieros sobre el tipo de cambio para tres grandes 

relaciones de tipos de cambio y dos prominentes mercados en el mundo. Esta hipótesis sugiere 

que, a partir de la introducción de derivados financieros sobre el tipo de cambio, las tasas de 

tipo de cambio, dada la añadidura de información, deberían ser menos predecibles que antes y 

los mercados cambiarios del mundo deberían ser más eficientes. El autor, a través de varias 

pruebas estadísticas, que se hicieron por la introducción de contratos de derivados, encuentra 

que los tipos de cambio se hicieron más volátiles y las monedas involucradas tendieron a poseer 

un precio más eficiente, lo cual apoya la hipótesis propuesta anteriormente.  

El autor obtiene 3 contratos de derivados para 9 monedas con el fin de probar la hipótesis 

de eficiencia mediante pruebas de correlación y volatilidad. El resultado de ambas pruebas 

confirma la hipótesis. Esto implica que la introducción de derivados sobre el tipo de cambio ha 

                                                           
6 Es una técnica de re muestreo en la cual las muestras sucesivas se extraen de la muestra y no de la población de 

estudio. (Véase Efron B. y Tibshirani R., An introduction to Bootstrap) 
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provocado que los tipos de cambio sean útiles para cobertura y especulación debido a su carácter 

de no predecibles. 

Existen otros trabajos que analizan que vinculan el tipo de cambio con la fragilidad 

financiera y los movimientos del tipo de cambio. Los autores Eichengreen B. y Hausmann R. 

(1999) en su trabajo “Exchange rates and financial fragility” se centran en relacionar el tipo de 

cambio con la fragilidad financiera de tres maneras distintas. En primer lugar, la hipótesis del 

riesgo moral, la cual dice que los países con tipos de cambio mixto ofrecen seguro frente al 

riesgo, por ello, promueven un desmedido ciclo de prestar-pedir. En segundo lugar, la hipótesis 

del pecado original que menciona la no completitud de los mercados financieros (un mundo 

dolarizado y falta de liquidez) que previene el uso de la moneda nacional de ser usada para 

préstamos en el extranjero o para préstamos internacionales de largo plazo. En tercer lugar, la 

hipótesis del problema de compromiso, que ve las crisis financieras como el resultado de la poca 

capacidad de las instituciones para asegurar el compromiso de ambas partes en un ciclo prestar-

pedir. Al final, después de analizar las hipótesis, se hace mención de las implicaciones para las 

políticas de mercado cambiario en los países en vías de desarrollo.  

El trabajo guía de esta tesina es el de Kumar A. (2016), “Impact of currency futures on 

volatility in exchange rate: a study of Indian currency market” (2016). El trabajo realiza un 

estudio sobre la introducción de los futuros sobre el tipo de cambio entre la rupia india y el euro 

y la volatilidad que esto produce en el mercado de tipo de cambio indio-euro. Se usan valores 

del tipo de cambio rupia india-euro diarios del 1 de enero de 2006 hasta el 30 de septiembre del 

2014. El estudio se divide en dos periodos antes de la introducción de futuros y después de ellos 

(1 de febrero de 2010). Para obtener estimadores de la volatilidad del tipo de cambio se utilizan 

los modelos GARCH (1,1) (heteroscedasticidad condicional autorregresiva generalizada) de 

Bollerslev (1986) y el GARCH asimétrico de Glosten, Jagganathan y Runkle (1993).7 

Los modelos encuentran que la volatilidad es persistente en ambos periodos y que la buenas 

noticias causan más volatilidad que las malas noticias. A través de varias pruebas estadísticas 

para diferenciar la volatilidad entre las tasas de tipo de cambio en los periodos antes y después 

                                                           
7 Para más información de los métodos véase: Greene W., Econometric analysis. 
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de la introducción de los futuros, se encuentra que es significativamente diferente y que la 

volatilidad se redujo después de la introducción de los futuros al mercado cambiario indio-euro. 

Por último, se va a explicar la diferencia entre un futuro y un forward. Un contrato de 

futuros es un contrato negociado en bolsa, es decir, es un contrato para entregar o recibir una 

cantidad específica de un activo en particular en una fecha futura fija, a un precio convenido en 

la negociación.8 La diferencia que tiene con el forward es que como se negocian en bolsa, el 

contrato se vuelve estandarizado – se pone fecha de inicio, final, monto fijado, nombre-.  

Ambos se modelan de la misma manera, pero, por su naturaleza poco formal, los 

forwards tienden a tener más riesgo de incumplimiento. 

  

                                                           
8 Simon Gray y Joanna Place, “Derivados financieros”, Centro de estudios monetarios latinoamericanos,  no. 69, 

(2003): 16. 
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3. DATOS  

En este trabajo se usará la serie diaria de tipo de cambio MXN/USD obtenida del Banco de 

México desde 2001 hasta principios de 2017. A su vez, se usará la serie diaria de futuros sobre 

el tipo de cambio MXN/USD obtenida de la base de datos de Bloomberg (la serie usada para 

este trabajo es la genérica que Bloomberg crea con base en las otras series que se negocian en 

los diversos mercados de derivados, ex. Chicago). 
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4. METODOLOGÍA 

En primer lugar, se desarrolló un modelo GARCH (1,1) sobre la serie de tipo de cambio que se 

tenía en la base de datos. El modelo es capturado por las ecuaciones de la media y varianza 

condicionales que están dadas respectivamente por:  

𝑦𝑡 =  𝛼 + 𝛽𝑦𝑡−1 + ∈𝑡  (A. 1) 

𝜎𝑡
2 = 𝛿 + 𝛾 ∈𝑡−1

2 +  𝜃𝜎𝑡−1
2  (A. 2) 

Donde 𝛼, 𝛿, 𝛽, 𝛾, 𝜃 son parámetros a estimar, 𝑦𝑡, 𝑦𝑡−1 son la media y la media rezagada, 𝜎𝑡
2, 

𝜎𝑡−1
2  son la varianza y la varianza rezagada, ∈𝑡 es el error de la regresión de la media y ∈𝑡−1

2  es 

el error de la ecuación de la varianza condicional. Cabe destacar que a este modelo, el cual es el 

original, se le pueden agregar los regresores que sean necesarios para que la inferencia sea lo 

más precisa. En el caso de esta tesis, se desarrollará una regresión GARCH (1,1,) original y una 

con un regresor dummy para un periodo determinado que se señala posteriormente.  

Este modelo usualmente se usa para evaluar activos financieros por la 

heteroscedasticidad9 que presentan normalmente. Para empezar se hicieron pruebas de no 

estacionalidad gráficas y al denotar que efectivamente la serie no era estacionaria, se le tomó el 

logaritmo y después la primera diferencia a la serie. Antes de la transformación, se hizo un 

correlograma de las series en el que se visualizaba que, posiblemente, un modelo AR(1) era 

necesario dada la correlación parcial en el primer lag. Para la serie transformada se hace un test 

de Dickey-Fuller para comprobar la hipótesis de serie no estacionaria (con raíz unitaria), la cual 

no es rechazada. En una gráfica de ésta última se observaron discontinuidades de saltos en los 

precios, es decir, la volatilidad aumentaba en ciertos periodos específicos, posiblemente por un 

choque – en nuestro caso tomamos ese choque como la crisis del 2008-2009. Al ver la gráfica, 

también vemos que hay un comportamiento asimétrico en las series, lo cual, denota volatilidad. 

Se crea una gráfica en la que se adjuntan la serie original y la serie transformada, en la cual se 

observa que los puntos en los que la serie normal es más alta coinciden con los periodos de 

mayor volatilidad. Primeramente se estima un modelo AR(1) sobre la series transformadas, se 

obtienen los cuadrados de sus errores y su correlograma, para después visualizar la 

                                                           
9  Se refiere al hecho de que la varianza de los errores no es constante a lo largo de la muestra. 
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heteroscedasticidad viendo los niveles de auto correlación para cada lag. Viendo que la 

volatilidad no resulta homoscedastica, el modelo GARCH resulta apropiado ya que puede 

describir el comportamiento de la varianza condicional a lo largo del tiempo. Posteriormente, 

se corre otro modelo GARCH (1,1) incluyendo una variable dummy para las fechas 15 de 

septiembre del 2008 (quiebra de Lehman Bros.) hasta el 31 de diciembre del 2009. Los 

resultados e interpretación de ambos modelos se muestran en la siguiente sección. 

Posteriormente, se realiza una prueba de Causalidad de Granger, que busca encontrar 

una relación causal entre ambas variables, ya sea bidireccional, unidireccional o ninguna. En la 

prueba se usan 2, 4 y 6 lags. La dirección, el monto y si hay dicha causalidad, estará determinado 

por los coeficientes de la variable causal de la regresión correspondiente.  En el caso de esta 

tesina, lo que se busca en encontrar una causalidad entre los futuros del tipo de cambio sobre el 

tipo de cambio (o en todo caso, al revés). Para eso se plantean dos ecuaciones determinativas: 

𝐹(𝑇𝐶)𝑡 =  ∑ ∝𝑖 𝑇𝐶𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑗𝐹(𝑇𝐶)𝑡−𝑗 + 𝑢1𝑡

𝑛

𝑗=1

 (B. 1) 

𝑇𝐶𝑡  =  ∑ 𝛾𝑖𝑇𝐶𝑡−𝑖 +

𝑚

𝑖=1

∑ 𝛿𝑗𝐹(𝑇𝐶)𝑡−𝑗 + 𝑢2𝑡  (B. 2)

𝑚

𝑗=1

 

Donde 𝐹(𝑇𝐶)𝑡 es el futuro sobre el tipo de cambio peso mexicano/dólar, 𝑇𝐶𝑡  es el tipo de 

cambio peso mexicano/dólar,∝𝑖, 𝛽𝑗, 𝛾𝑖, 𝛿𝑗 son los coeficientes de la regresión, 𝑇𝐶𝑡−𝑖 y 𝐹(𝑇𝐶)𝑡−𝑗 

son el tipo de cambio y el futuro sobre el tipo de cambio rezagados para i y j periodos 

respectivamente y las 𝑢 son los errores aleatorios, los cuales podrían estar correlacionados.10 

De aquí se podrían obtener tres resultados.  

1. Causalidad unidireccional: sólo son significativamente diferentes de cero los 

coeficientes de una regresión, por lo cual, sólo hay una dirección de causalidad, o el tipo 

de cambio causa su contrato de futuro, o viceversa. 

2. Causalidad bidireccional: Todos los coeficientes son significativamente distintos de 

cero, por lo tanto, hay retroalimentación entre ecuaciones y variables. 

                                                           
10 Para mayor comprensión del tema véase Greene, Econometric Analysis. 
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3. Independencia: Ninguno de los coeficientes es significativamente distinto de cero, por 

lo tanto, no hay causalidad entre variables. 
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5. RESULTADOS E INTERPRETACIÓN 

Analizando primero los resultados obtenidos en la prueba de Causalidad de Granger, podemos 

observar las siguientes tablas. Además, recordemos que la hipótesis nula de que el Tipo de 

Cambio (TC) no causa el Futuro sobre el Tipo de Cambio (FTC) se evalúa verificando que los 

coeficientes del TC en la ecuación 1 no son significativamente diferentes de cero en conjunto, 

mediante una prueba F. De manera similar, la hipótesis nula de que el Futuro sobre el Tipo de 

Cambio (FTC) no causa el Tipo de Cambio (TC) se evalúa verificando que los coeficientes del 

FTC en la ecuación 2 no sean significativamente diferentes de cero en conjunto, mediante una 

prueba F. Así, si los rezagos de TC en (1) no pueden explicar FTC entonces el Tipo de Cambio 

no causa al Futuro sobre el Tipo de Cambio; mientras que, si los rezagos de FTC en (2) no 

ayudan a explicar TC, entonces el Futuro sobre el Tipo de Cambio no causa al Tipo de Cambio. 

Por lo tanto, si ambas hipótesis no son rechazadas se concluye que hay independencia entre las 

variables, mientras que si ambas hipótesis son rechazadas se concluye que hay una causalidad 

bidireccional, y, si sólo una hipótesis es rechazada, se concluye que hay una causalidad 

unidireccional, en el sentido que corresponda.  Mientras que la probabilidad que aparece es la 

probabilidad de cometer el error tipo 1 asociado al estadístico F. Recordemos que un error tipo 

1 es aquel error que se comete cuando se rechaza la hipótesis nula siendo está verdadera. 

Pruebas de Causalidad de Granger con 2 rezagos (Tabla A.1) 

Hipótesis nula Observaciones Estadístico F Prob. 

El tipo de cambio no 

causa su futuro 

3994 6.38923 0.0017 

El futuro no causa 

su tipo de cambio  

 1486.46 0.0000 

Fuente: elaboración propia. 

Analizando los resultados de esta primer gráfica podemos ver que la hipótesis nula se 

rechaza para ambos casos dado el “estadístico F” y que la probabilidad tan baja de cometer el 

error tipo 111. Dado que ambas hipótesis nulas (de no causalidad) son rechazadas concluimos a 

                                                           
11 Rechazar la hipótesis nula cuando ésta es verdadera. Para más información véase Gujarati, Econometría. 
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favor del resultado dos antes propuesto, es decir, hay causalidad bidireccional entre el Tipo de 

Cambio y su Futuro. 

Pruebas de Causalidad de Granger con 4 rezagos (Tabla A.2) 

Hipótesis nula Observaciones Estadístico F Prob 

El tipo de cambio no 

causa su futuro 

3994 5.12743 0.0004 

El futuro no causa 

su tipo de cambio 

 817.346 0.0000 

Fuente: elaboración propia. 

Para 4 rezagos, las pruebas de Causalidad de Granger siguen mostrando causalidad 

bidireccional. 

Pruebas de Causalidad de Granger con 6 rezagos (Tabla A.3) 

Hipótesis nula Observaciones Estadístico F Prob 

El tipo de cambio no 

causa su futuro 

3994 2.72325 0.0122 

El futuro no causa 

su tipo de cambio 

 562.477 0.0000 

Fuente: elaboración propia 

Cuando se hace la prueba con 6 rezagos, la prueba de Causalidad de Granger continúa 

mostrando causalidad bidireccional. Sin embargo, a partir de los resultados se podría afirmar 

que la dirección de causalidad más factible es que los Futuros sobre el Tipo de Cambio propicien 

los cambios en el Tipo de Cambio y en la dirección opuesta es menos verificable. 

En segundo lugar, hacemos un diagnóstico de la posible heteroscedaticidad en la serie 

de tipo de cambio en el tiempo y, posteriormente, analizaremos los resultados del modelo 

GARCH (1,1) sin incluir la variable dummy – anteriormente mencionada- para el periodo de la 

crisis.  
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La gráfica anterior muestra la evolución del tipo de cambio. Se puede ver, claramente, 

la tendencia al alza y la no estabilidad o tendencia a un estado estacionario de la serie. 

 

 

La tabla pasada obtenida de Eviews muestra el correlograma para la serie de tipo de 

cambio que se tiene en los datos. Se observa, por la auto correlación que desciende muy 

lentamente y la correlación parcial altamente significativa y cercana a uno en el primer lag, que 

la serie podría estar modelada como una caminata o proceso aleatorio, es decir, como un proceso 
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Figura 1 

Fuente: elaboración propia. 
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AR (1) con raíz unitaria. Esto se puede confirmar informalmente mediante la siguiente 

regresión12. 

 

 

Los resultados de la tabla anterior muestran que la dinámica del tipo de cambio es 

consistente con un proceso no estacionario, donde la persistencia en el tiempo del regresor en el 

periodo anterior es total. Debido a esto, a la serie se le va a obtener el logaritmo para estabilizar 

su varianza y después su primera diferencia para estabilizar su media. La gráfica de la primera 

diferencia de la primera diferencia del tipo de cambio se muestra enseguida. 

 

                                                           
12 Proceso Auto regresivo. Para más información véase: Wei, W. “Time series Analysis”. 

Tabla B.1 

Fuente: elaboración propia. 

Gráfica 2 

Fuente: elaboración propia. 
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La última tabla muestra la prueba de raíz unitaria a través del test de Dickey-Fuller. Esta 

última nos muestra que para los 3 valores críticos, el valor de estos en valor absoluto no es 

mayor que el “estadístico t” por lo que la serie transformada es estacionaria. En la siguiente 

gráfica se ve un histograma de la serie transformada en la cual se ve que esta distribución es 

leptocúrtica o que sus valores están muy concentrados alrededor de la media y las colas de la 

distribución son muy angostas.  

 

 

Ahora, para continuar con nuestro análisis, se modelará la serie como el proceso AR(1) 

propuesto inicialmente.  

  

Tabla B.2 

 

Fuente: elaboración propia. 

Figura 2 

Fuente: elaboración propia. 
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El valor para el coeficiente del AR(1) es estadísticamente significativo, mientras que el 

de la constante no lo es, ya que la probabilidad de cometer el error tipo 1 es relativamente alta. 

En la prueba de Durbin Watson, el valor es muy cercano a dos, lo cual nos descarta presencia 

de auto correlación de primer orden en los residuos, lo que podría significar que los residuos se 

comportan como ruido blanco13. Sin embargo, a pesar de que el modelo parece encajar muy bien 

en los datos, debemos constatar si existe o no heteroscedasticidad condicional autorregresiva. 

Realizando un correlograma de residuos al cuadrado del modelo anterior: 

 

 

 

 

                                                           
13 No hay correlación estadística entre periodo y otro y tiene media constante a lo largo del tiempo (se comportan 

de manera estacionaria). 

Tabla B.3 

Fuente: elaboración propia. 

 

Figura 3 

Fuente: elaboración propia. 
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Dado que al menos las primeras tres pruebas parciales son significativas, podemos 

concluir que existe heteroscedasticidad consistente con un patrón autorregresivo. Conviene 

recordar que los residuales que se usan como base para obtener el correlograma anterior son una 

aproximación de la varianza condicional. Esta heteroscedasticidad, normalmente, podría verse 

reflejada por la incertidumbre habitual que existe en el mercado del tipo de cambio. Se puede 

concluir, pues, que la varianza debe ser modelada dado que va a influir en los resultados de 

estimación y a su vez nos va a permitir analizar hasta qué punto ésta es afectada por la crisis 

financiera internacional. Modelando la serie transformada como un ARCH(1) y como un 

GARCH (1,1)  consecutivamente, se obtiene: 

 

 

Modelando la ecuación de la media y varianza, consecutivamente, para el proceso ARCH: 

𝑦𝑡 = 0.000149 + 0.00129𝑦𝑡−1 + 𝜖𝑡 (C. 1) 

𝜎𝑡 = 0.0000297 + 0.332218 ∈𝑡−1
2  (C. 2) 

Modelando la ecuación de la media y varianza, consecutivamente, para el proceso GARCH: 

𝑦𝑡 =  −0.0000235 + 0.070642𝑦𝑡−1 + ∈𝑡  (D. 1) 

𝜎𝑡
2 = 0.000000347 + 0.091787 ∈𝑡−1

2 +  0.904031𝜎𝑡−1
2  (D. 2) 

Tabla B.4 Tabla B.5 

Fuente: elaboración propia. 

 

Fuente: elaboración propia. 
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Podemos observar de la tabla del modelo GARCH que la constante no es estadísticamente 

significativa, mientras que en el modelo ARCH todas la variables son estadísticamente 

significativas. 

A continuación, agregamos al modelo la variable dummy para el periodo 15 septiembre 

del 2008 – quiebra de Lehman Brothers-  al 31 de diciembre del 2009. En la siguiente gráfica, 

se adjunta la serie de tipo de cambio normal y la transformada del modelo realizado 

anteriormente, porque también va a ser utilizada para está regresión, debido a su carácter 

ilustrativo. Se observa que en los periodos en los que hubo picos más pronunciados alza (línea 

roja), hubo mayor volatilidad (línea azul). 

 

 

En la siguiente figura se muestra la normalidad de residuos de la serie transformada. 

  

Gráfico 3 

Fuente: elaboración propia. 
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En la tabla siguiente se muestran los resultados del modelo GARCH(1,1) con una variable 

dummy para el periodo antes mencionado.  

 

 

 

Las ecuaciones del modelo para la media y la varianza sucesivamente son: 

𝑦𝑡 =  −0.0000254 + 0.070717𝑦𝑡−1 + ∈𝑡  (E. 1) 

𝜎𝑡
2 = 0.000000409 + 0.093007 ∈𝑡−1

2 +  0.899057𝜎𝑡−1
2 +  0.00000136𝐷 (E. 2) 
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Figura 4 

Fuente: elaboración propia. 

 

Tabla C.1 

Fuente: elaboración propia. 
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Se puede observar en la última tabla que, aunque el coeficiente asociado a la variable 

dummy es muy pequeño, ésta es estadísticamente significativa. Con esto podemos decir que esta 

variable captura un efecto externo sobre la volatilidad de la serie de tipo de cambio 
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6. CONCLUSIONES 

En este trabajo se encuentra que existe una relación causal bilateral entre el tipo de 

cambio y los futuros sobre el tipo de cambio. Por otro lado, un resultado importante es que para 

la serie de tipo de cambio en las fechas el 15 de septiembre de 2008 hasta finales del 2009 hay 

un incremento en la volatilidad de la serie. Además, hay un cambio en la tendencia, que 

anteriormente tenía tendencia a la media, a la alza. Agregando, a pesar del paso de los años 

posteriores que abarca nuestra muestra del tipo de cambio, la serie abarcada nunca regresa a la 

volatilidad relativamente pequeña que poseía antes de la crisis. Aparte de ello, dados los 

resultados obtenidos, se encuentra una causalidad bilateral entre ambas series, por lo que, los 

futuros sobre el tipo de cambio también capturan la volatilidad del tipo de cambio. Los 

resultados no son suficientes como para extrapolarlos como una medida eficiente de predicción 

de crisis futuras. 
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