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1. Introduccion

Hasta el comienzo de la Crisis Financiera Global en el verano de 2007, la paridad de tasas
de interés cubierta (CIP, por sus siglas en inglés) fue una de las relaciones més confiables en
las finanzas internacionales. Acontecimientos que se desarrollaron posteriormente parecen
haber tenido efectos duraderos sobre dicha relacion. Desviaciones significativas medidas con
respecto a la CIP en los mercados de divisas para las monedas de “reserva” respecto al dolar
estadounidense (USD) han sido la norma, mas que la excepcion. La CIP es una piedra angular
de las finanzas internacionales, un indicador de la eficiencia del mercado, y se utiliza, por
ejemplo, para fijar el precio de los contratos forward, informando asi sobre las condiciones
de liquidez que prevalecen en el mercado de divisas. Tal como lo sefiala Levich (2017), las
desviaciones con respecto a la CIP han motivado una literatura creciente que busca responder
a preguntas como: (i) ;/Qué pasé con la CIP? (ii) ;Qué hay detras de la mayor disparidad en
la CIP? (iii) ;Qué significa para el precio de los activos que dependen del cumplimiento de
la CIP?

Levich (2017) también planted la siguiente pregunta, tal vez mas sutil: “; Las desviaciones
de la CIP que vemos hoy en dia son s6lo ’desviaciones moderadas’ limitadas dentro de una
banda neutral que captura todos los costos y riesgos del arbitraje?” Este documento pretende
responder a esta pregunta mediante la estimacion del tamafio de la banda neutral, complemen-
tando asi la literatura existente en la resolucion de las preguntas (i) a (iii). Se ha reconocido
desde hace tiempo que las desviaciones con respecto a la CIP pueden estar presentes y sa-
tisfacer la ausencia de oportunidades de arbitraje, siempre y cuando estén contenidas dentro
de la banda neutral. El ancho de dicha banda estd, a su vez, determinado por una serie de
factores, tales como los costos de transaccion, la aversion al riesgo y la incertidumbre. Este
documento estima el ancho de la banda neutral para tres mercados de divisas con un alto
volumen de transacciones de acuerdo al BIS (2016): Dos mercados que relacionan divisas de
“reserva”, la Libra Esterlina (GBP-USD) y el Euro (EUR-USD), y un mercado de una eco-
nomia emergente, el Peso Mexicano (MXN-USD). Estos mercados de divisas han mostrado
desviaciones persistentes con respecto a la CIP en el periodo 2008-2017.

La literatura sobre la estimacion de la banda alrededor de las desviaciones de la CIP se
ha centrado en diferentes periodos del siglo XX. Sin embargo, aparentemente ausente en
esta literatura, estd una medida del ancho de la banda neutral correspondiente al periodo
posterior a la Crisis Financiera Global. Estos estudios se han centrado en la estimacién de
la banda alrededor de las desviaciones de la CIP utilizando cualquiera de los siguientes dos
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de la banda neutral como los niveles de las desviaciones, tal que el 95 % de las desviaciones
medidas estén contenidas. El segundo enfoque se basa en estimaciones econométricas de los
valores a los que se determina un cambio de régimen dentro o fuera de la banda neutral.
Este documento sintetiza los dos enfoques al estimar la banda neutral como el prondstico de
densidad “un paso adelante” al 95 % de las desviaciones con respecto a la CIP.

La principal diferencia entre este trabajo y los trabajos anteriores que estiman la banda
neutral, mas notablemente Peel y Taylor (2002), es la siguiente. En lugar de probar si las
desviaciones con respecto a la CIP estdn dentro de las estimaciones fijas de los limites su-
perior e inferior de la banda neutral, la atencion se centra en determinar si la mayoria de las
desviaciones observadas con respecto a la CIP son replicables por un modelo sin arbitraje. Es
decir, si las desviaciones con respecto a la CIP son un proceso de Martingale.

Todos los trabajos encontrados que se centran en el periodo posterior a la Crisis Financiera
Global pueden estar motivados por las preguntas (i)-(iii) enumeradas anteriormente. Ninguno,
sin embargo, se embarca en estimar si las desviaciones con respecto a la CIP estan limitadas
dentro de la banda neutral que capta todos los costos y riesgos del arbitraje. La principal
contribucion de este documento es la estimacion de la banda neutral para los pares USD-
GBP, USD-EUR y USD-MXN durante el periodo 2003-2017. La estimacion se realiza con
las tasas de interés de la deuda interbancaria para cada par de divisas.

El mejor modelo para estimar la banda neutral, para cada par de divisas, se obtiene de
la comparacion entre el modelo base autorregresivo de umbral y (i) un modelo a nivel local
con una media variable en el tiempo (estimado a través de médxima verosimilitud y de Monte
Carlo usando Cadenas de Markov); y (ii)) un modelo de volatilidad estocastica (donde la
volatilidad es estimada mediante un “filtrado hacia delante-suavizamiento hacia atrds”, y un
filtrado auxiliar de particulas). El enfoque de variacion en el tiempo de estimacion tiene como
objetivo modelar que no todas las desviaciones con respecto a la CIP son causadas por los
mismos factores reconocidos por Levich (2017). La bondad del ajuste de cada modelo se
evaluia a través del log-score y la transformacion integral de la probabilidad del prondstico de
densidad “un paso adelante”, estimado en una muestra de ventana expandida.

La estimacion de la banda neutral como prondstico de densidad “un paso adelante” sin-
tetiza tanto los enfoques de “conteo” como el econométrico mencionados previamente. El
primero se incorpora tomando el prondstico de densidad al 95 %, mientras que el segundo se
incorpora en los métodos econométricos aplicados para obtener el prondstico de densidad.
El riesgo, la demanda por cobertura y los cambios en el marco institucional pueden refle-
jarse en un aumento de la incertidumbre que, a su vez, es un determinante del ancho de la

banda neutral. Por lo tanto, modelando explicitamente los procesos de media y de volatilidad
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subyacentes a la CIP, se obtiene una estimacion confiable de la banda neutral.

Esta estrategia de estimacion tiene varias ventajas y caracteristicas deseables. En primer
lugar, tanto el modelo de volatilidad a nivel local como el modelo de volatilidad estocéstica
son representaciones de un proceso de Martingale (Shephard 2013). A su vez, se ha estable-
cido desde hace tiempo que la ausencia de arbitraje es equivalente a la fijacion de precios
de Martingale (Duffie 2010). Por lo tanto, si los modelos se ajustan a los datos observados,
no deberia existir arbitraje y la CIP deberia cumplirse. En segundo lugar, al identificar aque-
llas observaciones que violan la propiedad de Martingale, se puede realizar un énfasis mas
limitado sobre la explicacion de las desviaciones de la CIP en trabajos futuros. La literatura
existente tiene como objetivo explicar estas desviaciones (posiblemente un proceso discreto)
con variables omitidas continuas. En tercer lugar, la estimacion y el prondstico con una ven-
tana expandida, replican la forma en que los participantes del mercado evaldan los costos de
transaccion y el riesgo que varian en el tiempo y que cambian permanentemente. Finalmente,
los modelos son adecuados para tratar con datos financieros de alta frecuencia.

Los resultados muestran que los modelos de volatilidad estocéstica se ajustan mejor a los
datos, tanto dentro como fuera de la muestra. Por lo tanto, estos modelos producen las mejores
estimaciones de la banda neutral de acuerdo con el estadistico de log-score y la transforma-
cion integral de la probabilidad calculada a partir de las funciones de probabilidad predictiva.
A diferencia de los modelos autorregresivos de nivel local y de umbral, las estimaciones de
la banda neutral aumentan en periodos de estrés financiero doméstico o global. Ademais, el
modelo de volatilidad estocdstica es capaz de replicar que las oportunidades de arbitraje son
de corta duracion ya que las desviaciones con respecto a la CIP fuera de la estimacion de la
banda neutral se dispersan a través de la muestra. Por el contrario, los modelos autorregre-
sivos de nivel local y de umbral producen una banda neutral que implica oportunidades de
arbitraje de larga duracion (agrupadas). La banda neutral derivada por estos modelos es inve-
rosimilmente grande, ya que los niveles estimados, durante y posterior a la Crisis Financiera
Global, son notablemente similares.

El documento estd organizado de la siguiente manera. El resto de esta seccién contiene
una breve revision de la literatura. En la Seccion 2 se revisan brevemente los fundamentos
tedricos de la CIP y también se discute como se presenta la banda neutral alrededor de las
desviaciones con respecto a la CIP tratadas en este documento, junto con los datos. El andlisis
econométrico se encuentra en la Seccion 3, donde se proporciona una explicacion detallada de
los métodos utilizados para estimar la banda neutral, junto con los resultados de la estimacién
y se proporciona tanto la evaluacién del log-score como la evaluacién de la transformacion

integral de la probabilidad del pronéstico de densidad. En la Seccidn 4 se presentan algunas



consideraciones finales.

Las siguientes convenciones de notacion se utilizan ampliamente en el resto del documen-
to: © = {x,}}"; es una secuencia de variables aleatorias con n elementos; un elemento de las
secuencias estd siempre indexado por el tiempo como x;. Una estimacion de z; condicionada

a la informacion disponible en el periodo ¢ — 1, F;_y, se escribe como ;.

Revision de la literatura

Una revision integral de la literatura sobre la CIP y la estimacion de la banda neutral merece
una gran cantidad de detalle y espacio, por lo tanto, estd fuera del alcance de este documento.
Tal revision puede ser encontrada en Levich (2017) y Claessens y Kose (2018). Sin embar-
go, trabajos estrechamente relacionados con este documento se examinan brevemente. Peel
y Taylor (2002) y Levich (2017) encuentran los primeros esfuerzos para estimar la banda neu-
tral en Keynes (1923). La teoria sobre la existencia de la banda neutral puede ser encontrada
en Einzig (1967), Branson (1969), Frenkel (1973) quienes acufaron el término, asi como
en Deardorff (1979). Las estimaciones para la paridad GBP-USD basadas en el enfoque de
“conteo” descrito anteriormente fueron llevadas a cabo por Frenkel y Levich (1975, 1977);
Taylor (1987); y Clinton (1988).

Frenkel y Levich (1975, 1977) analizan la paridad GBP-USD durante el periodo 1962-
1975 encontrando una banda neutral dentro de un rango de 0.126 - 1.03 por ciento anual.
Ellos estiman los costos de transaccion asociados a la explotacién de las desviaciones con
respecto a la CIP. En particular, miden los costos de arbitraje como la suma de los costos
en el tipo de cambio y los costos en el mercado de valores. Los primeros se miden a través
de la banda neutral estableciendo los limites superior e inferior como aquellos en los que se
contiene el 95 % de las desviaciones del arbitraje triangular. Los segundos se miden por el
diferencial de compra-venta y la comision por intermediacion. Concluyen que los datos son
consistentes con la CIP, incluso cuando el andlisis se hace a través de regimenes cambiarios.
De hecho, también concluyen que podria ser preferible clasificar los periodos en funcién de la
turbulencia financiera, en lugar del régimen cambiario. Para obtener los costos de transaccion
del arbitraje triangular, una suposicion subyacente es que la estructura de costos se mantiene
constante en cada régimen. En el presente documento, este supuesto se relaja.

Taylor (1987) analiza los pares USD-GBP, USD-Marco Aleman y GBP-Marco Alemén
en datos diarios recolectados del 11 al 13 de noviembre de 1985. Taylor utiliza una frecuencia
alta, muestreada contempordaneamente, de cotizaciones de tasas de interés y tipos de cambio,

tanto spot como forward. Luego recurre a una regla de “conteo” para determinar si existen



oportunidades de arbitraje en la muestra. Los resultados apuntan a la existencia de oportu-
nidades rentables en el 0-8 por ciento de las observaciones, dependiendo del tipo de cambio
y del vencimiento del instrumento utilizado. Este enfoque para estimar la banda neutral se
sintetiza dentro del enfoque econométrico en este documento.

Clinton (1988) analiza los tipos de cambio relativos USD-GBP, USD-Délar Canadiense,
USD-Marco Alemén, USD-Franco Francés y USD-Yen Japonés en el periodo comprendido
entre noviembre de 1985 y mayo de 1986. Clinton se propone analizar los costos de los
swaps de divisas, no considerados en trabajos anteriores. Clinton argumenta que estos son
los unicos costos relevantes, ya que los swaps de tipo de cambio son determinantes clave
en la fijacion de precios de los contratos forward. Sus estimaciones se basan en el minimo
de dos limites posibles. El primero, es el arbitraje unidireccional promovido por Deardorff
(1979), mientras que el segundo viene dado por el arbitraje cubierto bidireccional. El estima
los limites percentiles de la banda neutral de la misma manera que lo hicieron Frankel y
Levich, encontrando que la mayoria de las desviaciones con respecto a la CIP estdn dentro
del rango de 0.02-0.15 por ciento anual. El presente trabajo incluye indirectamente el papel
de los swaps de divisas, ya que las oportunidades de arbitraje son en realidad desviaciones
entre un swap sintético y el diferencial de la tasa de interés.

La primera estimacion encontrada de la banda neutral basada en técnicas econométricas
es Branson (1969) para los pares de divisas USD-GBP y USD-Dd6lar Canadiense durante el
periodo 1954-1964. En ambos casos, la banda neutral estimada es de 0.18 por ciento anual.
Utilizando minimos cuadrados ordinarios, Branson estima las desviaciones promedio con
respecto a la CIP. Luego etiqueta dicha estimacion como el costo promedio de la transaccion
en la que incurre un agente buscando oportunidades de arbitraje al ingresar las transacciones
necesarias para aprovechar una ocasion de arbitraje. Una diferencia clave con respecto al pre-
sente documento es el uso de métodos econométricos de variacion en el tiempo para obtener
estimaciones de la banda neutral.

Peel y Taylor (2002) estiman la banda neutral comprobando econométricamente la vali-
dez de la Conjetura de Keynes-Einzig, que puede enunciarse como una proposiciéon en dos
partes: 1) Las desviaciones con respecto a la CIP en el mercado USD-GBP entre 1922 y 1925
desencadenaran arbitraje, solo si la ganancia realizada esperada es superior al 1/2 por cien-
to anual. (i) Las desviaciones con respecto a la CIP se disipardn solo gradualmente puesto
que la oferta de fondos no es perfectamente eldstica. El analisis empirico se lleva a cabo a
través de una estimacion de una sola ecuacion de la banda neutral obtenida con un modelo
autorregresivo de umbral (TAR, por sus siglas en inglés). Este modelo permite estimar tres

regimenes para las desviaciones con respecto a la CIP. Los regimenes superior e inferior sa-



tisfacen la proposicion puesto que la estimacion sugiere que el proceso es de reversion de la
media fuera de un umbral de 1/2 por ciento anual. El régimen medio satisface la condicion de
no-arbitraje ya que su comportamiento se asemeja al de un proceso de Martingale. Un TAR
multivariado con cointegracion confirma estos hallazgos. A diferencia del anélisis presentado
en este documento, el TAR estima una banda neutral que es fija en el tiempo.

Juhl, Miles y Weidenmier (2006) utilizan un TAR para analizar el par USD-GBP para el
periodo del Patrén Oro durante 1880-1914, siguiendo el espiritu de Peel y Taylor (2002), para
estimar los costos de transaccion que impidieron que se produjera arbitraje. Ellos encuentran
evidencia de un umbral para los periodos 1880-1914 y 1897-1914 en el rango de 0.748 —
0.803 por ciento anual, mientras que no se encuentra ningtin umbral en el periodo 1880-1896.

Como se ha visto anteriormente, y a diferencia de este documento, la literatura que analiza
la CIP después de la Crisis Financiera Global se ha centrado en explicar el comportamiento
reciente de la CIP y en encontrar las posibles causas de las aparentemente grandes desviacio-
nes observadas con respecto a la paridad. Es decir, se trata de encontrar una variable omitida.
En el contexto de las monedas de “reserva”, las principales explicaciones candidatas son el
aumento del riesgo de contrapartida (Baba y Packer 2009; Ivashina, Scharfstein y Stein 2015;
Liao 2016); las restricciones de liquidez (Mancini-Griffoli y Ranaldo 2011; Levich 2012;
Avdjiev y col. 2017); los cambios en las actitudes hacia el riesgo reflejados en los cambios
en la demanda por activos de cobertura (Borio y col. 2016; Sushko y col. 2016; Cenedese,
Della-Corte y Wang 2017); y los cambios en la regulacion (Du, Tepper y Verdelhan 2018).

Con respecto a las desviaciones de la CIP observadas en los mercados emergentes, Méxi-
co en particular, por un lado Carstens (1985) y Khor y Rojas-Suarez (1991) estudian las
desviaciones entre las condiciones de equilibrio de largo plazo y el tipo de cambio observado
en un régimen de tipo de cambio fijo. Por otro lado, el andlisis del periodo posterior a la
Crisis Financiera Global en Hernandez (2014) y Bush (2019) sugiere que las restricciones de
liquidez y el riesgo son algunas de las causas de las desviaciones observadas con respecto
a la CIP. Sin embargo, estos documentos no proporcionan estimaciones de la banda neutral

para México.

2. Paridad de Tasas de Interés Cubierta

Esta seccion introduce formalmente la CIP y describe las transacciones necesarias para ar-
bitrar cualquier desviacion de la misma. En particular, se definen dos formas de arbitraje, el

arbitraje bidireccional, tal como lo defini6é Levich (2017) y se describe tipicamente en la lite-



ratura financiera internacional, y el arbitraje unidireccional, de acuerdo a Deardorff (1979).
A continuacién se presentan las definiciones y notaciones que permiten modelar la banda
neutral alrededor de las desviaciones con respecto a la CIP. La seccidén concluye con una

descripcion de los datos utilizados en el andlisis empirico.

2.1. Arbitraje sin Riesgo

Supdéngase momentineamente que los costos de transaccidn son cero, que no hay riesgo y
que la oferta de fondos para los participantes del mercado es perfectamente eldstica. Sea S;
el tipo de cambio spot y F;_,; sea el tipo de cambio forward acordado en el periodo ¢ con
vencimiento de k afios. Asimismo, sea ;1 Y %;_,, la tasa de interés de un bono (cup6n cero)
con vencimiento a k afios denominado en USD y en moneda extranjera, respectivamente.
A lo largo del documento, tanto S; como F;_,; se miden como USD por 1 unidad de la
moneda extranjera. Suponiendo que los individuos siempre pueden pedir prestado en USD
para invertir en bonos extranjeros, y la ausencia de fricciones y costos financieros, la CIP

predice
F t—k 1+ Z-t—>l<:
S, I+ir,
Hay al menos dos grupos de participantes en el mercado que pueden explotar las desvia-

(2.1)

ciones en (2.1), (i) los que buscan una ganancia, participando asi en un arbitraje bidireccional,
y (ii) los que tienen compromisos futuros denominados en moneda extranjera, y quienes pre-
tenden minimizar los costos de la conversion de la moneda, participando asi en un arbitraje
unidireccional. N6tese que los participantes en el arbitraje unidireccional entraran en las tran-
sacciones relacionadas con el mercado de divisas spot o de futuros con certidumbre, mientras
que las transacciones para explotar las oportunidades de arbitraje bidireccional sélo se reali-
zan si las ganancias son lo suficientemente grandes como para compensar cualquier costo o

riesgo de la transaccion. Los detalles de cada forma de arbitraje se detallan a continuacion.

Arbitraje Bidireccional

En el arbitraje bidireccional, un participante del mercado mantiene la misma moneda antes
y después de una secuencia de transacciones. Por ejemplo, supongamos que S; y Fi i se

miden en USD por 1 GBP. Asimase ademds que
Et—>k:

St
Un inversionista que toma prestado B USD por £ afios a una tasa i; .x, puede comprar

(1437 ,5) > 1+ it (2.2)



B/S; GBP. Luego, B/S; GBP se prestan a una tasa de interés ¢} ,,. Simultdneamente, el
inversor firma un contrato forward comprometiéndose a entregar (1 + i;_,, ) B/S; GBP des-
pués de k afios a cambio de F;_,; B(1+i;_,)/S: USD. Como resultado, el inversor mantiene
Fi . B(1+41;,,)/S; USD y ha prometido pagar de vuelta B(1+i;_,;). Dado que (2.2) se man-
tiene, el inversor habra obtenido una ganancia (sin riesgo): B (Fi,(1 44} ;) /St — (1 +dt1))
usD.!

Arbitraje Unidireccional

En el arbitraje unidireccional, un participante del mercado necesitara una cantidad conocida
de moneda extranjera en una fecha futura, por lo tanto, tendrd una moneda antes de entrar en
las transacciones de arbitraje y una segunda después. A continuacion se presenta un ejemplo.
Un inversor mantiene USD sabiendo que tendra que entregar C* GBP en k£ afos; su objeti-
vo es minimizar la cantidad C' de USD invertida para obtener C*. Entonces, el inversor se

enfrenta a dos alternativas representadas por

Cy

E(lJrif_m) = "y (2.3)
C. , .

FtQk(HZH'“) = ", (2.4)
_>

es decir, el inversor estd considerando una decisién de minimizacién de costos C' = min {C', Cs }.
Como alternativa en (2.3), el inversor compra C/S; GBP en el mercado spot e invierte las
ganancias en un instrumento en GBP, que al vencimiento dard un rendimiento de C** GBP. En
la alternativa (2.4), el inversor compra un instrumento denominado en USD y participa en un
contrato futuro en el que recibird C* a cambio de Cy(1+14;,;) USD en k afios. Nétese que, si
(2.1) se mantiene, entonces C; = (5. Sin embargo, si (2.2) se mantiene, entonces Cy < (7,

y el inversor elige (2.4).

Desviaciones de la CIP y de la Banda Neutral

Si se mantienen los supuestos de cero costos de transaccion, ausencia de riesgos y perfecta

elasticidad de la oferta de fondos, la teoria predice que, en caso de que se presente una situa-

'Suponiendo que se invierta el signo de desigualdad en (2.2), un inversor que tome prestado B GBP por
k afios a una tasa iy _, ., puede comprar S, B USD. Entonces, S;B USD se prestan a una tasa de interés ¢;_, .
Simultdneamente, el inversor firma un contrato forward prometiendo entregar B(1 + ;% )S: USD después de
k afios a cambio de B(1 + 4;—x)S;/Fi— GBP. Como resultado, el inversor mantiene B(1 + ;% )St/Fi—k
GBP y promete pagar de vuelta B(1 + i} ., ). Puesto que la desigualdad se invierte en (2.2), el inversionista
habrd obtenido una ganancia (sin riesgo) igual a: B((1 + ¢;—%)St/Fr—r — (1 +4}_,,)) GBP.



cién como en (2.2), por ejemplo, entonces (2.1) se restablecerd por medio del arbitraje. De
hecho, como argumenta Deardorff (1979), cualquiera de las dos formas de arbitraje funciona
para prevenir desviaciones permanentes, o incluso explosivas, con respecto a la CIP. En par-
ticular, el arbitraje unidireccional implica que no hay agrupacién de desviaciones de la CIP
fuera de una banda neutral vélida.

El arbitraje bidereccional implica que la banda neutral no es constante o incluso persis-
tente, ya que solo se activa si las desviaciones son lo suficientemente grandes como para
compensar los costos y el riesgo en que incurren los participantes del mercado. En realidad,
(2.1) rara vez se cumple exactamente, en gran parte porque no se satisfacen los supuestos
mencionados. Keynes (1923) reconoci6 dos advertencias relacionadas con la propuesta de la
CIP. En primer lugar, los participantes en busca de oportunidades de arbitraje exigirian una
ganancia minima que compense los costos y riesgos inherentes a la transaccion. La segunda
advertencia afirma que las desviaciones con respecto a la CIP no se corregirian completa e
instantdneamente por medio de las transacciones en el mercado de futuros de divisas, ya que
el suministro de fondos para los participantes del mercado no es perfectamente eldstico.

Para disciplinar el andlisis, se introduce una notacion similar a la de Peel y Taylor (2002).

Considérese la siguiente aproximacion a la expresion (2.1)

P F t—k St . -k
k s = U—k — Yi_p
t
donde P ajusta a términos anuales la prima forward (anualizada). Ademads, sea d; . las

desviaciones con respecto ala CIP, y &, = Pk%jst la prima forward, por lo tanto:

dt—)k = (I)t—ﬂc — Gk i:—)k}' (25)
Si los costos y riesgos de las transacciones estdn presentes, y la oferta de fondos para
los participantes del mercado no es perfectamente eldstica, d;_,, = 0 puede no cumplirse
exactamente. La literatura de las finanzas internacionales ha reconocido desde hace mucho
tiempo esto ultimo. De hecho, trabajos previos revisados anteriormente declaran que la CIP
se cumple siempre y cuando d;_,; se encuentre dentro de una banda neutral, w;_,j. Si la des-
viacion observada con respecto a la CIP se encuentra dentro de la banda neutral (es decir, las
ganancias son menores que el minimo requerido), los participantes en busca de oportunidades
de arbitraje bidireccional no entrarian en la secuencia de transacciones con certidumbre. Si
la desviacion observada con respecto a la CIP es mayor que la ganancia minima requerida,
entonces la desviacion de la CIP estéd fuera de la banda neutral y los participantes en busca
de arbitraje aprovechan la oportunidad.
La magnitud de wy, a su vez, estd determinada por los costos y riesgos inherentes a las

transacciones de arbitraje, y la disponibilidad de fondos para dichas transacciones. Formal-
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mente, sea by, y by, los limites superior e inferior, respectivamente, de d;_,;, de modo que
Wik = but—k — bri—k, en el periodo t. En periodos de estrés financiero, Levich (2017)
reconocio que w; aumenta. Una consecuencia inmediata de esto ultimo es que sus valores
estan condicionados a la informacién disponible diariamente. Sin embargo, w; sélo puede
estimarse a partir de los datos observados, una tarea que se lleva a cabo a continuacion.

La literatura financiera internacional ha estimado by y by, con (i) una regla empirica,
por la cual estos valores son tales que el 95 % de las desviaciones financieras observadas
estdn contenidas; o (ii) técnicas econométricas no lineales que estiman los umbrales, de los
cuales d;_,; no satisface la propiedad de Martingale. Ambas técnicas pueden considerarse
como retrospectivas en el sentido de que la estimacion de la banda neutral se determina una
vez que se observa una secuencia de d;_,. Ademads, la banda neutral y las oportunidades de
arbitraje se modelan de forma que se produzcan simultdneamente. Por lo tanto, este enfoque
omite el momento de las decisiones tomadas por los participantes del mercado.

Considérese la siguiente secuencia de eventos, que se asemeja mds a lo que sucede den-
tro de un banco que pretende aprovechar las oportunidades de arbitraje. Antes de entrar en
cualquier actividad de arbitraje, el participante del mercado conoce by ; y by, ;, posiblemente
estimados por un departamento de gestion de riesgos. Es decir, la gestion de riesgos deberia
estimar by, y by + antes de que cualquier transaccién de arbitraje tenga lugar en el periodo
t. Este ultimo hace que la ultima desviacion observada con respecto a la CIP sea el mejor
punto de partida para producir un prondstico, en lugar del valor cero tedrico. Ademds, nétese
que el enfoque de “conteo” para la estimacion de w; discutido anteriormente se asemeja a la
metodologia del Valor en Riesgo.

Formalmente, denotamos como {F;};_, al filtrado que contiene cualquier informacién
disponible hasta el momento ¢. Notese que JF; contiene tanto informacion observable en los
datos, como cualquier informacion no observable que sea inherente al banco o a la industria.
Astimase ademds que {d;_,; },_, se adapta a { F;};_,. Condicionado tanto al marco temporal

descrito como al enfoque de “conteo”, es inmediato que by, y by, ; satisfacen

p(disk > bugsi|Fio1) = p(disr < brysi|Fio1) = 0,025, (2.6)
donde p (:|F;_1) es una distribucién predictiva para d; ., condicionada a la informacién
disponible en t — 1, F;_;. Notese que esto equivale a afirmar que by, y bz, son valores
particulares de un prondstico de densidad. Por lo tanto, una condicién necesaria para estimar

w; es tener una estimacién del prondstico de densidad, p (-|F;—1). Esta es la tarea que se

realiza en la siguiente seccion, después de describir los datos utilizados en el documento.
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2.2. Datos

Los datos utilizados en el andlisis empirico se colectan con una frecuencia semanal, como
en estudios recientes (Du, Tepper y Verdelhan 2018). En particular, la sincronia en los da-
tos obtenidos para medir las desviaciones con respecto a la CIP es muy importante. Si un
inversionista calculara dichas desviaciones con datos no coincidentes, estaria tomando las
decisiones descritas en la Seccion 2.1 basdndose ya sea en una prima forward que ya no esta
disponible para aprovechar el diferencial de la tasa de interés, o viceversa.?

Para abordar el requisito de sincronia, se usan los datos de final de dia observados el
martes. Ademads, esto reduce el nimero de observaciones que coinciden con los dias festivos,
que tienen lugar, en su mayoria, los lunes o los viernes, lo que limitaria, a su vez, el uso de
los datos diarios. También se evitan algunos sesgos observados en los mercados financieros,
como los “miércoles de liquidacién” (Piazzesi 2010).° Los datos se obtienen de Bloomberg,
a menos que se indique lo contrario.

El tipo de cambio spot y forward de 3 meses de las paridades GBP-USD, EUR-USD y
MXN-USD se utilizan para calcular la prima forward ®,. Los diferenciales de las tasas de
interés se calculan utilizando las tasas de interés a tres meses de los préstamos interbanca-
rios, que es el plazo de vencimiento mds cominmente utilizado en la literatura (Ivashina,
Scharfstein y Stein 2015; Cenedese, Della-Corte y Wang 2017; Avdjiev y col. 2017; Sushko
y col. 2016), Du, Tepper y Verdelhan (2018).* Este es el punto de partida natural, ya que en-
carna los costos que los bancos deben afrontar para financiarse a si mismos. En particular, se
utiliza la LIBOR en GBP, la Euribor y la Tasa Interbancaria de Equilibrio Mexicana (obtenida
del Banco de México) frente a la LIBOR en USD.’

La muestra abarca desde el 7 de enero de 2003 hasta el 26 de diciembre de 2017, con

un total de 782 observaciones. En todos los casos, las desviaciones con respecto a la CIP se

2Taylor (1987) discute los posibles sesgos en la medicién de las desviaciones con respecto a la CIP en
diferentes momentos o fechas.

3 Ademds, la realizacién de la prueba del “efecto del dia de la semana” siguiendo a Solnik y Bousquet (1990),
Dubois y Louvet (1996), Berument y Kiymaz (2001) y Gregoriou, Kontonikas y Tsitsianis (2004) sugiere que
s6lo los datos recopilados en martes estan libres de sesgo para todas las relaciones consideradas en este docu-
mento.

Al utilizar datos de muestra semanal, el porcentaje de datos perdidos por no registrarse en un martes deter-
minado es de 1.8, 1.5 y 4.6 para la GBP, el EUR y MXN, respectivamente. Para los datos diarios, a su vez, el
porcentaje de datos perdidos es de 3.1, 3.3y 8.87.

SPara el andlisis realizado con las tasas soberanas en el Apéndice, se utilizan los bonos soberanos con
vencimiento a 3 meses en moneda doméstica. En particular, los rendimientos de la curva de rendimientos de los
Gilts, del bono soberano aleman (obtenido tanto de Bloomberg como del Banco de Inglaterra) y de los CETES
mexicanos (obtenidos del Banco de México), frente a los rendimientos de la curva de rendimientos del Gobierno
de Estados Unidos.
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calculan utilizando (2.5). Dado que todos los datos utilizados a lo largo del documento tienen
un vencimiento de 3 meses (es decir, £ = 1/4, por lo que P, = 100 - 4), en lo subsecuente se
omite el indice “— k”. El vencimiento a 3 meses es el utilizado en la mayoria de los estudios
previos que estiman w; (Frenkel y Levich 1975, 1977; Peel y Taylor 2002). Para facilitar la
exposicion, la siguiente discusion esta dividida en tres periodos: antes, durante y posterior a

la Crisis Financiera Global (GFC, por sus siglas en ingl€és).

Paridad Doélar Estadounidense-Libra Esterlina

Las desviaciones con respecto a la CIP en el mercado de divisas GBP-USD se muestran en la
Figura 1, donde se puede observar que, antes del periodo de la GFC, la CIP se comport6 de
acuerdo con la teoria descrita anteriormente. Durante la GFC, que comenz6 en julio de 2007
y terminé en 2010, el marcado comportamiento distintivo de d estd directamente relaciona-
do con eventos de estrés financiero como: las condiciones de poca liquidez en Europa para
los activos respaldados por hipotecas en julio de 2007; la compra de Bear Sterns en marzo
de 2008; la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008; y el rescate de AIG poco
después.

La Figura refleja como d retorné solo gradualmente a los niveles anteriores a la GFC
durante 2009, gracias, en gran parte, a una provision de liquidez sin precedentes por parte de
los principales bancos centrales a través de diferentes mecanismos. En el periodo posterior
a la GFC, a partir de 2010, la crisis de la deuda soberana en Europa se hace evidente en
la Figura. Este evento fue una fuente latente de estrés financiero hasta mediados de 2012.
Después de esta fecha, d se aproxima a cero durante un periodo breve entre 2013 y 2015. Los
valores para d; observados cerca de la fecha de la votacién del “Brexit” en junio de 2016 son

los mas altos después de la GFC. Nétese finalmente que, en dicho periodo, d no es negativo.

Paridad Délar Estadounidense-Euro

Las desviaciones con respecto a la CIP en el caso del EUR-USD que se muestran en la
Figura 2 son marcadamente diferentes de las de la GBP-USD durante y después de la GFC,
independientemente de que ambas monedas tengan un estatus de “moneda de reserva”. De
hecho, en el periodo anterior a la GFC, d se comport de acuerdo con la teoria descrita
anteriormente. Las interrupciones en la CIP solo son perceptibles después del verano de 2007.
De hecho, después de esta fecha, las desviaciones de valor cero son extrafias. Esto se asocia
a la crisis de la deuda soberana en Europa.

La politica monetaria no convencional seguida por el Banco Central Europeo (BCE) en el
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periodo 2010-2017 se refleja en el comportamiento de d. Cabe mencionar que, ademads de los
mecanismos de provision de liquidez, el BCE pasé a imponer tasas de interés negativas en
sus cuentas de depdsito con los bancos comerciales. Esto, a su vez, puede estar provocando
una tendencia al alza a partir de 2014 y alcanzando su punto maximo alrededor del momento
de la votacion del “Brexit”. Al igual que en el caso de la paridad GBP-USD, la mayoria de

los valores de d después de 2007 no son negativos.

Paridad Doélar Estadounidense-Peso Mexicano

A diferencia de la GBP o el EUR, el MXN no se considera una “moneda de reserva”. Sin
embargo, es la segunda moneda mas comercializada de los mercados emergentes segtin los
datos del BIS (2016) y ocup¢ el primer lugar en la evaluacion anterior en 2013. La Figura 3
muestra que, al igual que la GBP y el EUR, el comportamiento de d para el MXN solo se vio
alterado en julio de 2007. Las mayores desviaciones con respecto a la CIP, en valor absoluto,
se registran durante la GFC, pero el programa de swaps de divisas implementado por la
Reserva Federal contribuy6 a estabilizar d durante 2009. Las desviaciones se mantuvieron
positivas durante y después de 2010 con picos locales sobre la crisis de la deuda griega
mencionada anteriormente.

El MXN ha experimentado varios choques durante y después de la GFC. Entre ellos
se encuentran el “Taper-tantrum” a mediados de 2013, la caida de los precios del petréleo
en la segunda mitad de 2014, y la incertidumbre en torno a las condiciones comerciales
prevalecientes con Estados Unidos y Canada, siendo esta ultima derivada de la campafia para
las elecciones presidenciales de Estados Unidos. Es notable que haya vuelto a los niveles
tedricos desde 2016, con un segundo pico local a finales de 2016. El retorno a los niveles
predichos por la teoria es notable cuando se compara con los casos de la GBP y el EUR,

donde d parece estar divergiendo de cero.

3. Analisis Econométrico

Esta seccion describe el enfoque econométrico que se utiliza para estimar w;. Primero, se
provee una motivacion para tratar las desviaciones con respecto a la CIP dentro de la banda
neutral como un proceso de Martingale. De hecho, esto dltimo deberia servir como punto
de referencia para la validez de la estimacion. A continuacidn, se introducen los modelos
dindmicos para estimar w,. Una discusion sobre los resultados de la estimacion y la evalua-

cién del modelo concluye la seccion.
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3.1. Dinamica dentro de la Banda Neutral

Como se discutié en la Seccion 2.1, el arbitraje es la actividad subyacente que corrige las
desviaciones con respecto a la CIP. Sin embargo, los datos rara vez satisfacen exactamen-
te (2.1), como se muestra en las Figuras 1-3. Por lo tanto, el enfoque aqui es estimar by y
by, (es decir, w) definidos en la Seccién 2. Para disciplinar la dindmica del proceso de las
desviaciones con respecto a la CIP, d, ndtese que el arbitraje unidireccional prevalecera in-
dependientemente del nivel de la desviacion, mientras que el arbitraje bidireccional solo se
activard en el periodo ¢ si d; > byye—1 0 dy < by 4,1 a partir de (2.6). Por lo tanto, como
argumenta Deardorff (1979), la dindmica de d dentro de w estd determinada principalmente
por el arbitraje unidireccional.

Desde la teoria de precios de activos, a su vez, si d es un proceso de Martingale (es decir,
el valor esperado de d; condicionado a la informacién disponible en el periodo s, con s < ¢,
es ds) entonces existe una medida de Martingale y, por lo tanto, el mercado para d esté libre
de arbitraje. En caso de que este tltimo se satisfaga, los datos no objetarian la validez de la
estimacién de w. Aqui radica la principal diferencia entre este trabajo y el de Peel y Taylor
(2002). En lugar de probar si byy—1 < d; < bp,;—1, para valores dados (y fijos) de by ¢—1
Y brsi—1, la atencion aqui se centra en determinar si la mayoria de las observaciones son

replicables con un modelo de un proceso de Martingale.

3.2. Los Modelos

Para determinar si d puede ser replicado por un modelo de un proceso de Martingale, la bon-
dad del ajuste se evalda estimando la distribucion predictiva posterior de los datos. Entonces,
w viene dada por by y br, los cuales, a su vez, se estiman como los cuantiles ¢ = 0,025 y
1 — g, respectivamente, del pronéstico de densidad “un paso adelante” para d, p (di|F;_1).
Ademads, by y by, son variables en el tiempo, lo que permite racionalizar que las restricciones
sobre el arbitraje se actualicen con frecuencia en respuesta a la evolucién de los mercados
financieros, presumiblemente en cada periodo .

Dos modelos populares utilizados para parametrizar un proceso de Martingale, son el
modelo de nivel local (LLM) y el modelo de volatilidad estocdstica (SV) que, a su vez, son

aproximaciones discretas de Euler a los procesos representados por las ecuaciones diferen-

En particular, si el mercado estd libre de arbitraje, entonces existe una medida de Martingale con probabili-
dades positivas del Teorema 6.2 en Cvitani¢ y Zapatero (2004), pidgina 193. Por un argumento contra-positivo,
si el proceso no es una Martingale, entonces no existe una medida de Martingale relevante, por lo tanto, el
mercado no esta libre de arbitraje. La definicién de medida de Martingale se encuentra en la pdgina 189 de la
misma referencia.
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ciales estocasticas. El LLM tiene la atractiva caracteristica de basarse en un nimero muy
pequefio de parametros, mientras que el SV es capaz de representar una gran clase de pro-
cesos de Martingale, como se discute en Shephard (2013). Estos modelos son medios para
obtener p(d;|F;—1). El LLM se describe en detalle en West y Harrison (2006) y se indica

como
Y = My + oy, (3.1)

my = My_1+ Oulk, (3.2)

donde (3.1) es la ecuacion de observacion, y (3.2) es la ecuacion de estado, y donde y; es la
primera diferencia de d, (uy, z/t)' es un vector 2 x 1 de variables aleatorias gaussianas estandar
iid. Los objetos a estimar son el vector del pardmetro ¢» = (o, ,)’, y el proceso latente para

la media variable en el tiempo m.
El SV, descrito en detalle en Kim, Shephard y Chib (1998), viene dado por
v = exp(h/2)ey, (3.3)
he = p+¢(hier — p) + oy, (3.4)
donde (3.3) es la ecuacién de observacidn, (3.4) es la ecuacion de estado, h es la (log) va-
rianza condicional variable en el tiempo, y (g, 7;)" es un vector 2 x 1 de variables aleatorias
gaussianas estandar iid. Dentro del SV el proceso de varianza condicional se modela como un
proceso autorregresivo de primer orden con media p. La reversion a la media de la varianza
es un hecho establecido en las variables financieras. Ademads, se supone que este proceso es
estacionario, es decir, 0 < ¢ < 1. Los objetos a estimar en el modelo SV son el vector 3 x 1
de parametros 6 = (p, ¢, 0'77)/, y el proceso latente para la (log) varianza condicional variable
en el tiempo, h. Nétese que los supuestos implican una simetria de la banda neutral, pero esta
puede ser relajada.
El modelo utilizado para estimar w en la literatura es el modelo autorregresivo de umbral
(TAR) de Tong (1990) y Granger y Terdsvirta (1993), por lo tanto, el candidato natural para
un modelo de referencia. El TAR puede ser indicado como,

O + pmdi_1 + 06, Stk < di_1 < Ky,
dy = § oy + pudi— + o, sidi_y > Ky, (3.5)
ap + pidi—1 + o€y sidi—1 < Ky,
donde xy y k1 son los niveles estimados del umbral superior e inferior, ¢; es una variable
aleatoria normal estdndar, y (a;, p;j,0.)" es un vector de pardmetros para los regimenes me-

dio, superior e inferior en (3.5). Notese que el proceso de Martingale surge como un caso

particular cuando (., ppm, 0c) = (0,1,0.)".
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La funcién del prondstico de densidad asociada a LLM, SV y TAR es Gaussiana. Por lo

tanto, se necesitan estimaciones de la media y la varianza del prondstico. Estos objetos se

definen por
p(de|Ficr) = N (dip—r, Vip—1) s (3.6)
di—1 = E (Y| Fio1) + dia, (3.7)
Viger = Var (g Fi-1) - (3.8)

Dado que el resultado del TAR depende de las estimaciones de € {ky, £} y se estima

en niveles, los momentos de la funcién del prondstico de densidad son indexados por dyj;—1

y ‘/t|t—1,fi'

3.3. Estimaciones

La estimacion se realiza utilizando una muestra de ventana expandida para tener en cuenta
la caracteristica de tiempo real de by y by. La muestra de prueba va desde el 7 de enero
de 2003 hasta el 30 de noviembre de 2004, 100 observaciones en total. Cabe destacar que
no se registré ningln evento que causara estrés financiero durante este periodo. Dado que
la inferencia se realiza mediante el prondstico de densidad definido en (3.6), se requieren
estimaciones de 1, m, 8 y h. A su vez, nétese que los simuladores posteriores que se deta-
llan a continuacién producen secuencias ergédicas {4, m¥) }j\il {69), hU) };‘il para cada
muestra de la ventana expandida. A continuacidn se presenta un andlisis de cada modelo y

los algoritmos de estimacion.

LLM-MLE

Las estimaciones de Maxima Verosimilitud para el LLM (LLM-MLE) descritas en las ex-
presiones (3.1)-(3.2) son un punto de partida natural para estimar un proceso variable en el
tiempo como w. Es sencillo, en términos de demandas de calculos, y la naturaleza recursiva
del Filtro de Kalman permite incluir actualizaciones de informacion y errores de prondstico
en pronosticos subsecuentes. Dado que el resultado es una estimacion puntual de los pardme-
tros y del proceso implicito, por lo tanto, trivialmente ergddico, los resultados obtenidos no

reflejan completamente la incertidumbre en torno a la estimacién.” Los pasos para obtener la

Las pruebas de especificacién para los modelos LLM-MLE estén restringidas al estadistico Ljung-Box Q,
ya que la correlacion serial es la tnica violacidn relevante de los supuestos para la inferencia. Esto dltimo, en
vista del nimero relativamente grande de observaciones con respecto al niimero de pardmetros estimados. La
prueba sugiere que los residuos asociados con la relacion MXN-USD son la tinica correlacién serial que se
muestra.
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estimacién de w y la probabilidad son los siguientes:
1. Definir la muestra de pruebat =1,...,t, = 100.

2. Obtener las estimaciones puntuales MLE de ¢ y m usando el paquete d/m de R pro-
porcionado por Petris (2010).

3. Aplicar el filtro Kalman usando el paquete dim, con ¢ del paso anterior. Guardar el

valor predicho dy;_; y su varianza Vj,_, definida en (3.7) y (3.8).

4. Estimar p (d;|F;_1) mediante la obtencion de sorteos, dgft)_l, a partir de N/ (dt|t_1, Vt|t_1),
j=1,...,M,con M = 10%

5. Calcular la probabilidad log de la siguiente observacion contenida en la distribucién
del pronéstico como LPL, = 1/M Zj\il Inp (dt|d§|j2_1, Vije-1, ]—"t_l>.

6. Definir by 1, br,.—1 como los cuantiles 0,975 y 0,025 de (3.6), respectivamente, y

Wi|t—1 = bU,t|t—1 - bL,t|t—1-
7. Afadir una observacion a ty y volver a 2.

Repetir los pasos hastaque t =n — 1.

LLM-Bayesiano

Las estimaciones bayesianas para el LLM (LLM-Bayesiano) descritas en las expresiones
(3.1)-(3.2) se obtienen a través de Gibbs-Sampling. Al igual que en el caso del LLM-MLE,
esta estimacion posee las ventajas de ser relativamente parsimoniosa y aquellas inherentes a
las recursiones del filtro de Kalman. Sin embargo, a diferencia del MLE, este algoritmo es
capaz de considerar la incertidumbre en torno a las estimaciones de ¥ y m, ya que el resulta-
do es su distribucién posterior. El costo incurrido viene en forma de demandas de calculo. La
distribucién previa (difusa) para los elementos de i) es Gamma-Inversa con hiperpardmetros
2 y 0.0001, denotado como ) ~ ZG(2,0,0001).® Cabe sefialar que el tamafio de la muestra
garantiza que la funcion de probabilidad (o distribucion de la muestra) dominara los resulta-
dos, a diferencia de las estimaciones en las que las distribuciones previas son muy relevantes
en vista de una muestra pequeia. Los pasos para obtener la estimacion de w y la probabilidad

son los siguientes:

8La inspeccién grafica de la distribucién posterior de cada elemento de 1) muestra que las cadenas se mezclan
relativamente bien, la correlacién serial es no significativa mas alla del 5to sorteo y las distribuciones son uni-
modales.
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1. Definir la muestra de pruebat =1,...,t, = 100.

2. Obtener la distribucién posterior de ¢ y m utilizando el paquete dim de R propor-
cionado por Petris (2010) y el Forward-Filter-Backward-Sampling (FFBS) de Carter
y Kohn (1994) y detallado en Shumway y Stoffer (2017). Nétese que esto esta dado
por {¢@ }JAil con M = 10* y una muestra de desgaste de 10%. Una muestra de desgas-
te relativamente pequefia puede ser suficiente para evitar los efectos de las condiciones
iniciales siempre y cuando las distribuciones involucradas en la estimacidon no sean

multimodales, como lo sugieren Gelman y col. (2013).

3. Aplicar el filtro Kalman usando el paquete dim, con cada 1)) del paso anterior. Guardar
() definida en (3.7) y (3.8).

[i_1 Y su varianza 7%

el valor predicho d tli—1

4. Estimar p (d;|F;_1) obteniendo un sorteo de N/ (dg‘jt)_l, V;|(£1

> para cada j.

5. Calcular la probabilidad log de la siguiente observacion contenida en la distribucion
del pronéstico como LPL, = 1/M E]Ai1 lnﬁ<dt|d(j) A .7-},1).

tlt—10 Vtjt—1>

6. Definir by 4¢—1, by ¢1—1 como los cuantiles 0,975 y 0,025 de (3.6), respectivamente, y

Wijt—1 = bU,t|t71 - bL,t|t71~
7. Anadir una observacion a t, y regresar a 2.

Repetir los pasos hasta que t =n — 1.

SV-FFBS

El SV-FFBS es el SV descrito en las expresiones (3.3)-(3.4) y se estima a través de los méto-
dos Monte Carlo usando Cadenas de Markov (MCMC) propuestos por Kim, Shephard y Chib
(1998), utilizando las mismas distribuciones previas difusas y los mismos hiperparametros.
En particular, las distribuciones previas estan dadas por ag ~ 1G(5,0,05); ¢ ~ B(20,1,5)
(la distribucién Beta); y 1 ~ N(0, 10).° Las distribuciones previas y los hiperpardmetros se
eligen para garantizar que o, > 0y ¢ € (—1,1)." Para obtener la densidad del prondstico

se utilizan series suavizadas para la volatilidad estimada a través de FFBS. Una ventaja de

9Cada elemento de § muestra que las cadenas se mezclan bien. Ademds, la correlacidn serial no es signifi-
cativa y las distribuciones posteriores son unimodales.

10E] espacio de pardmetros para ¢ est4 limitado para garantizar que el proceso de volatilidad sea estacionario,
como sugiere la teoria. Esto es andlogo a los supuestos de las estimaciones de los pardmetros requeridos para la
estacionariedad en los modelos de GARCH(1,1) en este sentido.
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modelar la volatilidad como un proceso (estocdstico) que varia en el tiempo es la capacidad
del modelo de identificar periodos de alta incertidumbre. Una advertencia de este método
para producir prondsticos es que cada vez que se recoge una nueva observacion, se debe im-
plementar el MCMC para obtener la distribucion posterior de h. Los pasos para obtener la

estimacion de w y la probabilidad son los siguientes:
1. Definir la muestra de pruebat =1,... ¢, = 100.

2. Obtener estimaciones para las distribuciones posteriores de ¢ y h, utilizando el pa-

quete stochvol de R proporcionado por Kastner (2016). Nétese que esto estd dado por
, M
{9(3)};{1 y {h?)} con M = 10%, una muestra de desgaste de 103,y t = 1,..., t,.
- -1

3. Estimar p (d;|F;_1) obteniendo un sorteo de (dg‘]t L V;Ti ) 1) para cada j:

a) Calcular hgljt L = pY) + ¢ <h§i)1 — u(j)> + o7, donde 1, es un sorteo de
N(0,1).

b) Calcular dt|t 1= yt|t | T di—1, donde yt|t 1= ‘/},\(215& ‘/;\(21 = €exp (hz(tf;‘/)fl)

y &; es un sorteo de N (0, 1), definido en (3.7) y (3.8).

4. Calcular la probabilidad log de la siguiente observacion contenida en la distribucién
del pronéstico como LPL, = 1/M Z Inp (dt|d v ]-}_1).

tlt—10 Vi[t—11
5. Definir by yj¢—1, br4¢—1 como los cuantiles 0,975 y 0,025 de (3.6), respectivamente, y
Wi|t—1 = bU,t|t—1 - bL,t|t—1-

6. Afiadir una observacion a ¢, y regresar a 2.

Repetir los pasos hastaque t =n — 1.

SV-APF

El SV-APF también se describe en las expresiones (3.3)-(3.4) y se estima a través de los
métodos MCMC como en el caso del SV-FFBS usando las mismas distribuciones previas
e hiperparametros. La distribucién posterior de i se obtiene utilizando el Filtro Auxiliar de
Particulas (APF) propuesto por Pitt y Shephard (1999). Esta metodologia también posee las
ventajas inherentes a la modelizacion de la volatilidad como proceso variable en el tiempo. A
diferencia del SV-FFBS, el SV-APF es capaz de acomodar més eficientemente la incorpora-

cioén de nueva informacion ya que sélo se basa en la ultima estimacion de la volatilidad. Esto
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se debe a las recursiones hacia adelante del APF. Los pasos para obtener la estimacién de w

y la probabilidad son los siguientes:

1.

2.

7.

. Estimar p (d;|F;_1) obteniendo un sorteo de (d(]

Definir la muestra de pruebat =1,...,%y = 100.

Obtener estimaciones para la distribucidon posterior de # usando el paquete stochvol
de R proporcionado por Kastner (2016). Notese que esto estd dado por {Q(j) }j\il con
M = 10%, una muestra de desgaste de 103,y t = 1,. .., ;. Calcular la media posterior

de cada pardmetro, obteniendo 6.

_ Y M
. Fijar los pardmetros en 6, aplicar el APF y obtener {hiﬂ )} con M = 104 yt =
j=1

1,.... t.

fit—1> Vthf) 1) para cada j:

tlt—1

N (0,1).
b) CalClllar dt|t 1 yt|t 1 + dt 1> donde yt't 1 = ‘/t‘(t) 1

y &; es un sorteo de A (0, 1) definido en (3.7) y (3.8).

a) Calcular h¥) = ;) + ) (hi@l - p(j)> + o7, donde 1, es un sorteo de

£t V(j)

tlt—1

= exp (hgfgfl)

. Calcular la probabilidad log de la siguiente observacion Contenida en la distribucion

del pronéstico como LPL; = 1/MZ Inp (dt|dt|t iy t‘t 1,.7-} 1)

Definir by i1, br¢.—1 como los cuantiles 0,975 y 0,025 de (3.6), respectivamente, y

Wjt—1 = bU,t|t—1 - bL,t|t—1-

Afadir una observacion a t, y regresar a 2.

Repetir los pasos hasta que t =n — 1.

TAR

El TAR se estima por minimos cuadrados no lineales (NLLS), como se explica en Peel y Tay-

lor (2002). Como se ha mencionado anteriormente, este es el modelo que se ha utilizado para

obtener una estimacion econométrica de w. Por lo tanto, es un punto de referencia natural

para evaluar los resultados del conjunto de modelos descritos anteriormente. Notese que es-

te modelo se estima en niveles con un componente autorregresivo de orden 1 para replicar
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los resultados anteriores en la literatura.!'Los pasos para obtener la estimacién de w y la

probabilidad son los siguientes:
1. Definir la muestra de pruebat =1,...,¢, = 100.

2. Obtener las estimaciones puntuales NLLS de («, p;, 0., <) usando el paquete tsDyn
de R proporcionado por Di Narzo, Aznarte y Stigler (2012). Aqui i € {m, u,(} como
en (3.5).

3. Obtener el prondstico “un paso adelante” d;;_1 .. y su varianza V;j;_ ., definida en (3.7)
y (3.8).

4. Estimar p (d;|F;_1) obteniendo sorteos, dEfB_l .» a partir de A/ (dt|t_17m V;|t_1ﬁ), j =
1,...,M,con M = 10%

5. Calcular la probabilidad log de la siguiente observacion contenida en la distribucion
del pronéstico como LP Ly, = 1/M Zj\il 1nﬁ(dt\d§|jt)_m, V=1, ]-"t,l).

6. Definir by 4¢—1, by ¢+—1 como los cuantiles 0,975 y 0,025 de (3.6), respectivamente, y

Wijg—1 = bU,t|t—1 - bL,t|t—1~
7. Anadir una observacion a ¢, y regresar a 2

Repetir los pasos hasta que t =n — 1.

3.4. Resultados

Las caracteristicas generales de cada tipo de modelo son inmediatamente aparentes en las
estimaciones de w de manera generalizada. En particular, las estimaciones obtenidas de los
modelos LLM y TAR son altamente persistentes. Como se discute mas adelante para ca-
da relacidn, esto es dificil de reconciliar tanto con la teoria como con los eventos de estrés
financiero observados en la muestra, ya sean globales o idiosincrasicos. A su vez, las esti-
maciones de los modelos SV pueden reflejar el aumento de los costos de transaccion y los
riesgos asociados a los eventos de estrés financiero. Ademads, estas estimaciones apuntan a
oportunidades de arbitraje que se dispersan a lo largo del tiempo, lo que implica la presencia

de un arbitraje tanto unidireccional como bidireccional. La agrupacién de las oportunidades

""En lo que respecta a las pruebas de especificacion, el estadistico ) de Ljung-Box para toda la muestra
sugiere que sélo la relacion GBP-USD no satisface el supuesto de no correlacién serial. Sin embargo, esta
combinacién de modelo es la tinica que se encuentra en la literatura.
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de arbitraje sugeridas por los modelos LLLM y TAR son inverosimiles de acuerdo con la teoria
de arbitraje unidireccional y los supuestos razonables sobre los trabajos de los mercados de
divisas. Finalmente, la persistencia y la amplitud de las estimaciones de w de los modelos

LLM y TAR se deben a sus inherentes estimaciones de varianza estatica.'?

Paridad Doélar Estadounidense-Libra Esterlina

Los resultados muestran que las estimaciones de w para la paridad GBP-USD obtenidas de
los LLM y el TAR son notablemente amplias. Estos se muestran en la columna izquierda de la
Figura 4, junto con d."? De hecho, los valores observados de d; en el periodo ¢ fuera de wy;_;
(marcados con una linea vertical) se agrupan alrededor de la GFC (filas 1, 2 y 5). Esto estd en
discordancia con la literatura estudiada, que ha documentado aumentos en la incertidumbre y
en los costos de transaccion en la tltima parte de la muestra. Ademas, la paridad GBP-USD
experimenté episodios de estrés financiero considerables durante el referéndum del “Brexit”
a mediados de 2016. Estos modelos no reconocen este tltimo como un periodo en el que w
aumente.

Los valores observados de d; fuera de wy;_; obtenidos a partir de los modelos SV, a su
vez, parecen efimeros ya que estdn mas dispersos en el tiempo. La magnitud de la estimacion
de w también refleja el estrés financiero originado en Europa a finales de 2010 y los eventos
del “Brexit” en junio de 2016, ademéas de la GFC. La serie de tiempo estimada para w se
muestra en la columna derecha de la Figura 4, y un resumen se presenta en la Tabla 1. Como
en la seccion 2.2, para facilitar la exposicion, la Tabla presenta el rango de valores para w en
los periodos antes, durante y después de la GFC.

En particular, los resultados relacionados con el periodo anterior a la GFC, de diciembre
de 2004 a junio de 2007, apuntan a estimaciones mds elevadas relativamente similares para
w, alrededor de 12 puntos base, con la excepcion del SV-FFBS. Las estimaciones méas bajas
son similares s6lo dentro de las clases de modelos. Las estimaciones de los LLM y el TAR
son de alrededor de 10 puntos base, mientras que las de los SV son de alrededor de 5 puntos
base. Durante la GFC en el periodo de junio de 2007 a diciembre de 2009, el valor mas
bajo estimado de w es muy similar entre los modelos, alrededor de nueve puntos base. El
valor més alto, sin embargo, es nuevamente similar s6lo dentro de las clases de modelos. Las
estimaciones de los LLM y el TAR son de alrededor de 56 puntos base, mientras que las de

los SV estan por encima de 350 puntos base, por lo que tienen un rango mas amplio.

12Los resultados no cambian si d se calcula utilizando bonos soberanos. Estos se incluyen en el Apéndice.
13Las Figuras 10-12 muestran la submuestra 2014-2017.
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Las estimaciones para el periodo posterior a la GFC también muestran que, dentro de las
clases de modelos, los resultados son similares. Es interesante que las estimaciones maximas
de los LLM y el TAR son muy similares a las obtenidas para el periodo durante la GFC en
un rango de 35-54 puntos base. Esto ultimo sugeriria que la incertidumbre y los costos de
transaccion son similares a los que prevalecian en el punto algido de la crisis. A su vez, los
modelos SV estiman un rango de 2-58 puntos base, mds alto que antes de la GFC, pero nada
cercano a los picos alcanzados entonces.

Las estimaciones previas de la banda neutral para la paridad GBP-USD se describieron
en la seccion anterior de la revision de la literatura. Los resultados obtenidos para el periodo
antes de la GFC son similares. En particular, los modelos SV, que estiman un ancho de banda
neutral de un minimo de 5 y un méximo de 22 puntos base, son similares a Taylor (1987)
y Clinton (1988) y mas pequefios que Frenkel y Levich (1975, 1977). Las w estimadas en
estos trabajos, y en el presente trabajo, estin muy por debajo de las estimaciones iniciales de
Keynes y Enzig, en linea con el desarrollo de los mercados relevantes y la tecnologia de la

comunicacion.

Antes GFC Durante GFC  Posterior GFC
Modelo/Periodo  (Dic04-Ene07) (Jun07-Dic09) (Enel0-Dicl7)

LLM-MLE 10-12 10-57 37-53
LLM-Bayesiano 11-14 11-58 38-54
SV-FFBS 5-22 8-356 2-52
SV-APF 6-16 9-558 2-69
TAR 9-11 9-54 35-51

Tabla 1: Rango estimado para w en puntos base en el mercado de divisas GBP-USD en cada
periodo. Fuente: Estimaciones propias.

Paridad Doélar Estadounidense-Euro

Las estimaciones de w para la paridad EUR-USD se muestran en la columna izquierda de la
Figura 5 junto con la medicién de d. Aligual que en las estimaciones de la paridad GBP-USD,
los LLM y el TAR arrojan estimaciones considerablemente mas amplias que las obtenidas de
los SV. Notablemente, todos los modelos reconocen la crisis de la deuda soberana experimen-
tada en Europa durante 2010 y que alcanzé su punto maximo en el ultimo trimestre de 2012.
Sin embargo, los LLM y el TAR solo sugieren oportunidades de arbitraje durante episodios
de considerable estrés financiero.

A diferencia de los resultados de los SV, existe una agrupacion de las medidas d fuera de w

por los LLM y el TAR. Esto sugiere que las oportunidades de arbitraje son de larga duracion,
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una caracteristica que es dificil de reconciliar con la realidad. Las magnitudes estimadas de
w se muestran en la Figura 5, columna derecha. Las estimaciones de los LLM y el TAR son
bastante persistentes, a diferencia de las obtenidas de los SV. Esto, a su vez, revela que, al
igual que en el andlisis de la paridad GBP-USD, los LLM y el TAR no tienen en cuenta
plenamente los cambios en los costos de transaccion o la incertidumbre. Las estimaciones
de w producidas por los SV parecen seguir de cerca los episodios de mayor tension en los
mercados financieros. Esto tltimo se confirma por el rango de estimaciones presentadas en
la Tabla 2.

Los resultados sugieren que las estimaciones mds altas de los LLM y el TAR durante
y posterior a la GFC son notablemente similares, alrededor de 60 puntos base. Pero esto
sugiere que, entre 2010 y 2017, el mercado de divisas para EUR-USD estuvo sujeto a un
estrés financiero similar a la del pico de la GFC. Esto ultimo estd en discordancia con los
resultados de la literatura estudiada y los niveles extraordinariamente bajos de las tasas de
interés en las economias avanzadas.

Por el contrario, las estimaciones de w mas altas producidas por los SV se reducen de 363
a 104 puntos base, lo que sigue reflejando un alto grado de estrés financiero relacionado con
la crisis de la deuda soberana, pero considerablemente menor que el experimentado durante
la GFC. Desafortunadamente, no hay estimaciones de la banda neutral para la paridad EUR-

USD, por lo que no es posible comparar directamente estos resultados.

Antes GFC Durante GFC  Posterior GFC
Modelo/Periodo  (Dic04-Jun07) (Jun07-Dic09) (Enel0-Dicl7)

LLM-MLE 7-8 7-60 42-56
LLM-Bayesiano 10-11 10-62 42-58
SV-FFBS 5-14 7-363 5-121
SV-APF 7-12 8-253 5-107
TAR 8-9 8-56 40-53

Tabla 2: Rango estimado para w en puntos base en el mercado de divisas EUR-USD en cada
periodo. Fuente: Estimaciones propias.

Paridad Délar Estadounidense - Peso Mexicano

En la columna izquierda de la Figura 6 es aparente que las observaciones de d fuera de w para
la paridad MXN-USD, reflejan dos choques financieros globales durante los periodos 2007-
2009 y el ultimo trimestre de 2010. Ademas, todos los modelos sugieren oportunidades de
arbitraje alrededor de finales de noviembre de 2016, posiblemente asociadas con la campafia

de la eleccion presidencial en Estados Unidos.
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Ademais de estos episodios, los modelos SV identifican oportunidades de arbitraje durante
el referéndum del Brexit a mediados de 2016, y el “tapper tantrum” a mediados de 2013. Al
igual que en las estimaciones de la GBP-USD y el EUR-USD, los LLM y el TAR estiman
persistentemente grandes w con oportunidades de arbitraje aparentes agrupadas, mientras que
los SV son capaces de dar cabida a episodios de incertidumbre y sugerir oportunidades de
arbitraje dispersas. Ademads, los modelos SV replican tanto el estrés financiero asociado a la
depreciacion real del MXN después de la caida de los precios del petrdleo en 2014, como
la incertidumbre sobre el resultado del renovado acuerdo comercial con Estados Unidos y
Canada a mediados de 2017.

En la Figura 6, columna derecha, se muestran las magnitudes de w y en la Tabla 3 el
rango de valores para los tres sub-periodos, como en las paridades GBP- y EUR-USD. Las
estimaciones méaximas de los SV de w durante la GFC son por lo menos 300 puntos base
mas grandes que las del periodo 2010-2017, de 846 a 324 puntos base. Los rangos para los
LLM y el TAR son notablemente similares en los periodos posteriores a la GFC, como en
los casos anteriores. Desafortunadamente, como en el caso de la paridad EUR-USD, no hay

estimaciones previas de la banda neutral para la comparacion.

Antes GFC Durante GFC  Posterior GFC
Modelo/Periodo  (Dic04-Jun07) (Jun07-Dic09) (Enel0-Dicl7)

LLM-MLE 71-96 68-148 108-141
LLM-Bayesiano 71-97 68-151 109-143
SV-FFBS 17-125 22-846 30-331

SV-APF 28-96 28-711 36-370
TAR 63-83 60-145 103-137

Tabla 3: Rango estimado para w en puntos base en el mercado de divisas MXN-USD en cada
periodo. Fuente: Estimaciones propias.

3.5. Evaluacion del Modelo

Se demostro que, en general, los modelos de media variable en el tiempo y varianza constante
sugieren una banda neutral que es aparentemente amplia en toda la muestra. El lado positivo
en términos de manejo del riesgo de estas estimaciones es que pueden proporcionar una w
mas conservadora. Sin embargo, esto conlleva un gran costo de oportunidad en términos de
oportunidades perdidas de arbitraje. Ademas, esto ultimo se obtiene a costa de no reconocer

los periodos de estrés financiero, lo que deberia reflejarse en incrementos de w.!* Por el

4En linea con las pobres propiedades de prediccién documentadas de los modelos TAR, por ejemplo, en
Dacco y Satchell (1999).
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contrario, los modelos de varianza que varian en el tiempo son capaces de dar cuenta de los
cambios en la incertidumbre y proporcionan una w mads estrecha y menos persistente. Como

ya se habia discutido, esto es consistente con las oportunidades de arbitraje de corta duracion.

Probabilidad Predictiva Log Acumulada

Para lograr un equilibrio entre tener una w conservadora, sin sacrificar la precision en cuanto
a la identificacion de los periodos de estrés financiero, se realiza una evaluacién en la muestra
y una evaluacion del pronéstico de densidad con los métodos sugeridos por Geweke y Ami-
sano (2010). Ambas evaluaciones se basan en el cdlculo de la probabilidad predictiva log

acumulada. Recuérdese L P L, de la Seccién 3.3, y defina

t
CLPL, =Y LPL;, t=ty,...,n.
J=to
Los resultados de la evaluacion en la muestra se encuentran en la Tabla 4, que muestra el
CLPL, paracada combinacién de modelo-moneda.'® Las caracteristicas notables inmediatas
son, en primer lugar, que en todas las paridades el mejor modelo es el SV-APFE. En segundo
lugar, el siguiente mejor modelo es el LLM-Bayesiano para las paridades GBP-USD y EUR-
USD, mientras que el SV-FFBS es el segundo mejor modelo para la paridad MXN-USD.
En tercer lugar, el TAR utilizado anteriormente en la literatura es considerablemente inferior
en términos de ajuste de los datos. Finalmente, los resultados sugieren que la consideracién
de la incertidumbre en torno a los parametros estimados y el proceso latente juega un papel
importante en el ajuste de los datos, como se refleja en el hecho de que predominan los

modelos estimados por los métodos MCMC.

GBP-USD EUR-USD MXN-USD

LLM-MLE 56.70556  -256.0021 -491.635

LLM-Bayesiano 306.6930+ 251.1586+ -418.3470
SV-FFBS 223.1345 19.93174  -271.9914+
SV-APF 529.8467* 413.4730*% -174.0033*
TAR -2810.025  -4409.585  -3766.946

Tabla4: CLPL,. * Se refiere a la combinacién con mayor probabilidad. + Es la segunda mas
alta. Fuente: Estimaciones propias.

Log-Score

La evaluacién del prondstico de densidad se realiza a través de un estadistico log-score, L.S;.

Como se detalla en Geweke y Amisano (2010), la comparacion del prondstico de densidad es

15La Tabla 7 del Apéndice muestra los resultados para el caso de las tasas soberanas.
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factible independientemente del procedimiento de inferencia, siempre y cuando se recupere
una serie temporal para el CLPL,;. Dado que la comparacion es por pares, se realiza una

evaluacion de dos pasos para cada mercado de divisas siguiendo estos autores. Definase
LSM =cLPLM — CLPLTE, (3.9)
LS =cLrLY —cLpPL?. (3.10)
donde M € {LLM-MLE, LLM-Bayesiano, SV-FFBS, SV-APF} y CLPL{" es el log-score

predictivo acumulado correspondiente al modelo con el i-ésimo C'L P L,, mas alto. En el pri-
mer paso, se realiza una comparacién basada en el CLPL,, y {LStM}?:tO calculado en
(3.9). En el segundo paso, se comparan los dos modelos con el C'LPL,, mas alto utilizando
{LS; }{_,, calculado con (3.10).

Los resultados para la paridad GBP-USD como se muestra en las filas 1 y 2 en la Figura
7 corresponden al primer paso. Estos sugieren que ambas parametrizaciones de Martingale
superan al modelo TAR en términos de prondsticos de densidad en toda la muestra, ya que
LSM es positivo para todas las ¢ y tiene una pendiente positiva. En particular, el pico en
{LS{V‘ }:L: " alrededor de la GFC, sugiere que tanto los LLM como los SV son mds capaces
de explicar las tensiones financieras en la paridad GBP-USD. La ultima fila de la Figura 7
muestra la comparacion entre el LLM-Bayesiano y el SV-APFE. Este ultimo arroja mejores
prondsticos de densidad, por lo tanto, mejores estimaciones de w en la muestra, excepto por
una observacion a mediados de 2005, una a mediados de 2007 y una en el dltimo trimestre
de 2008. Esta ultima esta posiblemente relacionada con la GFC, en particular con el fracaso
de Lehman Brothers.'®

Aligual que en el caso de la paridad GBP-USD, los resultados para el mercado de divisas
EUR-USD cruzan todos los parametros de Martingale y superan al TAR, como se muestra en
las filas 1 y 2 de la Figura 8. A pesar de que el modelo TAR es superado consistentemente,
como implica la pendiente positiva de las gréficas, es interesante notar que dos fechas parecen
explicar el abrumador resultado. En primer lugar, el mencionado fracaso de Lehman durante
la GFC y, en segundo lugar, el pico de la crisis de la deuda soberana en Europa en 2012. En
la dltima fila de la Figura 8 se muestra la comparacién entre el LLM-Bayesiano y el SV-APF.
En particular, se muestra que w es la mejor estimacion del SV-APF para la muestra 2009-
2017. Es decir, para cualquier evento de estrés financiero distinto de la GFC, el SV-APF es
inequivocamente el mejor candidato para estimar w. Para la muestra 2005-2007 el LLM-

Bayesiano hace un mejor trabajo, posiblemente debido al hecho de que las oscilaciones en d

16Como se muestra en la Figura 22 del Apéndice, la estimacién de w para el soberano d es, sin excepcién,
mejor ajustada por el SV-APE.
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fueron mas frecuentes durante este periodo (véase la Figura 5). También cabe destacar que el
LLM-Bayesiano se ajusta mejor a w en fechas que mostraron un estrés financiero mas agudo
como el verano de 2007 y finales de 2008, ambos relacionados con la GFC."

La Figura 9 muestra que, como en paridades anteriores, todas las parametrizaciones de
Martingale producen mejores prondsticos de densidad y, por lo tanto, mejores estimaciones
de w que el TAR para la paridad MXN-USD. Curiosamente, es sélo después de la GFC que
el TAR es claramente superado por los LLM y los SV. Al igual que en el caso de EUR-USD,
la mayor parte de la diferencia de estos modelos con respecto al TAR se explica por el fallo
de Lehman en el ultimo trimestre de 2008, durante la GFC. Curiosamente, en lugar de fechas
concretas, todo el periodo relacionado con la crisis de la deuda soberana de Europa en 2011-
2012 parece explicar una gran parte del bajo rendimiento del TAR. Esto puede deberse a
las grandes estimaciones para w durante ese periodo. La ultima fila de la Figura 9 muestra
la comparacién entre el SV-APF y el SV-FFBS. Esta tltima arroja mejores estimaciones de
w en toda la muestra, pero la diferencia en desempefio es notablemente pequena. Entre los
principales episodios que explican dicha diferencia se encuentra una aparente oportunidad
de arbitraje que surgio a finales de 2005 (véase la Figura 6), cuando las tasas de interés en
los mercados interbancarios mexicanos comenzaron a descender fuertemente en respuesta al

relajamiento de la politica monetaria.'®

Transformacion Integral de la Probabilidad

Estos resultados estdn sujetos a las deficiencias de la utilizacién del estadistico LS} para
evaluar el desempefio de los prondsticos. En particular, como sefialan Geweke y Amisano
(2010), dicho estadistico es una medida local de desempefio y es solo una medida relativa,
por lo tanto, condicionada a la eleccion de un modelo de referencia. Para resolver estas de-
ficiencias, se incluyen los resultados de la transformacion integral de la probabilidad (PIT).
La evaluacién del modelo basada en la PIT no es local. Se requieren calculos adicionales,
ya que esta medida se basa en la funcién de distribucién acumulada (CDF) (empirica) de los
pronosticos (para mas detalles, véase la discusion sobre la expresion (15) en la referencia

de Geweke y Amisano). En particular, sea I () una funcién de indicacién, entonces la CDF

7Bl SV-FFBS se ajusta mejor al soberano w, como se muestra en la Figura 23 del Apéndice.
181_os resultados varian considerablemente durante la GFC en el soberano w produciendo el LLM-Bayesiano
como el mejor modelo para el periodo, como se muestra en la Figura 24 en el Apéndice.

28



(empirica) viene dada por
M
F(d)=1/M> 1 (di{ﬁ_l € (—oo,dt)) .
j=1

Ademds, que ®(z) sea N (0, 1) calculado en . Nétese que una condicién necesaria para

que el estadistico de la prueba funcione es la ergodicidad de las secuencias {M”, mb) }Jj\il

y {Q(j ), hU) }jﬂil, de lo contrario la CDF deberia estar condicionada a la incertidumbre inhe-
rente a los pardmetros estimados y a los procesos latentes. La evaluacion del modelo se basa
entonces en la prueba de si f(d;) = ®~! (ﬁ(dﬁ) es iid N (0,1).

La Tabla 5 muestra el valor-p de tres pruebas de normalidad cominmente utilizadas: la
prueba de Kolmogorov-Smirnov y la prueba de Shapiro-Wilk.!” Vale la pena notar que, a
pesar de los (muy) bajos valores-p, estos deberian ser indicativos de cudn lejos esté la distri-
bucién empirica F (d;) de la distribucion bajo la hipétesis nula. Para facilitar la comparacion,
el valor-p mas alto de cada paridad y cada prueba se incluyen en la Tabla.

La PIT confirma el desempefio superior del prondstico de los SV para todas las paridades
y todas las pruebas. En particular, la PIT sugiere que el SV-FFBS es superior al SV-AFP,
con la excepcion de la paridad GBP-USD probado con el test de Kolmogorov-Smirnov. Este
resultado estd en linea con la naturaleza descrita tanto del estadistico LS* como de la PIT.
En particular, el SV-APF es mads eficiente en la actualizacién del conjunto de informacién
para producir un prondstico, por lo tanto, utiliza informacién nueva en un sentido “local”.
Sin embargo, el SV-FFBS utiliza toda la informacion contenida en la muestra cada vez que
llega una nueva observacion, por lo que utiliza la informacién en un sentido “global”. En ge-
neral, los resultados de la evaluacién del modelo sugieren que el SV-APF es el mas adecuado
para obtener prondsticos que asignan un peso relativamente mayor a la informacion reciente.
En cambio, el SV-FFBS es més adecuado para incluir toda la informacién contenida en la

muestra.

4. Consideraciones Finales

En este documento se realiza la estimacion de la banda neutral alrededor de las desviaciones
con respecto a la CIP. Se han observado desviaciones aparentemente grandes en el periodo
posterior a la Crisis Financiera Global en los mercados de divisas GBP-USD, EUR-USD

19Los resultados de la prueba Chi-cuadrada de bondad de ajuste no se muestran. Estos sugieren que la nula
siempre debe rechazarse con un valor-p inferior a 2,22 x 1079, Por lo tanto, no fue itil para clasificar el
desempefio de los prondsticos. En la Tabla 8 del Apéndice se muestran los resultados analogos para el caso de
las tasas soberanas.
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y MXN-USD. Para evaluar si estas desviaciones son, de hecho, oportunidades de arbitraje,
como sugiere la teorfa, se necesita una estimacion de la banda neutral. El enfoque difiere
de los trabajos anteriores en que, si las oportunidades de arbitraje estdn realmente ausentes,
entonces una parametrizacion de un proceso de Martingale deberia ser capaz de replicar las
desviaciones con respecto a la CIP.

Los resultados de la evaluacion del modelo sugieren que, para todas las paridades y casos,
los modelos de volatilidad estocdstica, una parametrizacion particular del proceso de Martin-
gale, producen estimaciones superiores de la banda neutral. Varias caracteristicas sugieren
que estas estimaciones tienen mejores propiedades que las alternativas. En primer lugar, tie-
nen un desempefio superior dentro y fuera de la muestra. En segundo lugar, son capaces de dar
cuenta de una banda neutral mds amplia en periodos de estrés financiero. En tercer lugar, la
banda neutral es mds amplia durante la Crisis Financiera Global que en el resto de la muestra,
mientras que los modelos alternativos estiman valores similares para el periodo 2007-2017.
Por dltimo, la estimacién de la banda neutral implica oportunidades de arbitraje dispersas en
el tiempo, por lo tanto, de corta duracion. Por el contrario, los modelos alternativos implican
oportunidades de arbitraje agrupadas y, por tanto, de larga duracion.

Algunas advertencias en la interpretacion de los resultados estdn en orden. En primer
lugar, las estimaciones de la banda neutral se basan en el prondstico de densidad “un paso
adelante” de un proceso latente. Por lo tanto, no es posible evaluar estas estimaciones con
respecto a los datos observados. Puede ser necesario ampliar el nimero de modelos y técnicas
econométricas para evaluar si el enfoque propuesto aqui para estimar la banda neutral puede
ser mejorado. En segundo lugar, los resultados para el MXN pueden requerir un refinamiento
en el sentido de que, a diferencia de la GBP y el EUR, no se considera una moneda de
“reserva’.

El modelaje de los distintos mercados de divisas puede requerir mas experimentos con
herramientas econométricas, como un modelo multivariante que varie en el tiempo, ya que la
literatura se ha dirigido a modelar las desviaciones con respecto a la CIP con un modelo de
una sola variable. Trabajos futuros deberian tener como objetivo considerar una serie de mo-
delos empiricos y conjuntos de datos alternativos que, a su vez, pueden permitir condicionar

las caracteristicas idiosincrasicas de cada moneda.
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GBP-USD EUR-USD MXN-USD
Kolmogorov-Smirnov

LLM-MLE 0 0 422 x 10~
LLM-Bayesiano 0 0 0
SV-FFBS 0,111% 0,413 0,884
SV-APF 0,024 0,312 0,7167
TAR 0 0 0
Shapiro-Wilk

LLM-MLE 0 0 0
LLM-Bayesiano 0 0 0
SV-FFBS 426 x 107°% 5,35 x 1073 0,453
SV-APF 2,65 x 1072 2,03 x 107 0,117
TAR 0 0 0

Tabla 5: PIT. * Se refiere al modelo con el valor-p mas alto para cada paridad y cada prueba.
La hipétesis nula es la normalidad. Las entradas con “0” corresponden a un valor-p< 2,22 X
10~'6. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 1: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales GBP-USD. Calculado con las
tasas interbancarias a 3 meses. Muestra: 7 de enero de 2003 al 26 de diciembre de 2017. Célculos
propios con datos semanales. Fuente: Banco de Inglaterra y Bloomberg.
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Figura 2: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales EUR-USD. Calculado con las
tasas interbancarias a 3 meses. Muestra: 7 de enero de 2003 al 26 de diciembre de 2017. Célculos
propios con datos semanales. Fuente: Bloomberg.
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Figura 3: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales MXN-USD. Calculado con las
tasas interbancarias a 3 meses. Muestra: 7 de enero de 2003 al 26 de diciembre de 2017. Célculos
propios con datos semanales. Fuente: Banco de México y Bloomberg.
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Figura 4: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales y estimaciones de la banda
neutral GBP-USD (columna izquierda) y estimacién de w en puntos porcentuales (columna derecha).
Las lineas verticales son observaciones fuera de w. La etiqueta contiene el porcentaje de observaciones
dentro de w. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 5: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales y estimaciones de la banda
neutral EUR-USD (columna izquierda) y estimacién de w en puntos porcentuales (columna derecha).
Las lineas verticales son observaciones fuera de w. La etiqueta contiene el porcentaje de observaciones
dentro de w. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 6: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales y estimaciones de la banda
neutral MXN-USD (columna izquierda) y estimacién de w en puntos porcentuales (columna derecha).
Las lineas verticales son observaciones fuera de w. La etiqueta contiene el porcentaje de observaciones
dentro de w. Fuente: Estimaciones propias.
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A. Resultados de los Diferenciales de las Tasas Soberanas

A.1. Datos
o _WMVM"M
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Figura 13: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales GBP-USD. Calculado con las
tasas soberanas a 3 meses (Bonos del Tesoro-Gilt). Muestra: 7 de enero de 2003 al 26 de diciembre de
2017. Célculos propios con datos semanales. Fuente: Banco de Inglaterra y Bloomberg.
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Figura 14: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales EUR-USD. Calculado con
las tasas soberanas a 3 meses (Bonos del Tesoro alemanes). Muestra: 7 de enero de 2003 al 26 de
diciembre de 2017. Cdlculos propios con datos semanales. Fuente: Bloomberg.
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Figura 15: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales MXN-USD. Calculada con las
tasas soberanas a 3 meses (Bonos del Tesoro-CETES). Muestra: 7 de enero de 2003 al 26 de diciembre
de 2017. Calculos propios con datos semanales. Fuente: Banco de México y Bloomberg.

A.2. Estimaciones de la Anchura
Modelo/Periodo  Dic04-Ene07 Jun07-Dic09 EnelO-Dicl7

GBP
LLM-MLE 18-21 20-78 52-73
LLM-Bayesiano 19-23 22-79 52-74
SV-FFBS 14-41 13-388 7-55
SV-APF 17-29 14-404 8-99
TAR 15-20 20-77 49-71
EUR
LLM-MLE 16-28 28-94 64-88
LLM-Bayesiano 17-29 29-95 64-89
SV-FFBS 16-91 12-472 6-145
SV-APF 16-43 15-346 8-162
TAR 15-26 26-90 60-83
MXN
LLM-MLE 90-122 88-168 122-160
LLM-Bayesiano 89-122 88-171 121-161
SV-FFBS 30-191 38-899 26-336
SV-APF 39-187 50-712 35-266
TAR 82-113 82-157 112-150

Tabla 6: Rango estimado para w en puntos base utilizando los diferenciales de las tasas de
interés soberanas. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 16: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales y estimaciones de la banda
neutral GBP-USD calculadas con tasas soberanas (columna izquierda). Estimacién de w en puntos
porcentuales (columna derecha). Las lineas verticales son observaciones fuera de w. La etiqueta con-
tiene el porcentaje de observaciones dentro de w. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 17: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales y estimaciones de la banda
neutral EUR-USD calculadas con tasas soberanas (columna izquierda). Estimacion de w en puntos
porcentuales (columna derecha). Las lineas verticales son observaciones fuera de w. La etiqueta con-
tiene el porcentaje de observaciones dentro de w. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 18: Desviaciones con respecto a la CIP en puntos porcentuales y estimaciones de la banda
neutral MXN-USD calculadas con tasas soberanas (columna izquierda). Estimacién de w en pun-
tos porcentuales (columna derecha). Las lineas verticales son observaciones fuera de w. La etiqueta
contiene el porcentaje de observaciones dentro de w. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 19: Desviaciones con respecto a la CIP calculadas con tasas soberanas (columna izquierda)
y w estimadas en puntos porcentuales (columna derecha), 180 observaciones finales, GBP-USD. Las
lineas verticales son observaciones fuera de w. La etiqueta contiene el porcentaje de observaciones
dentro de w para toda la muestra. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 20: Desviaciones con respecto a la CIP calculadas con tasas soberanas (columna izquierda)
y w estimadas en puntos porcentuales (columna derecha), 180 observaciones finales, EUR-USD. Las
lineas verticales son observaciones fuera de w. La etiqueta contiene el porcentaje de observaciones
dentro de w para toda la muestra. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 21: Desviaciones con respecto a la CIP calculadas con tasas soberanas (columna izquierda) y
w estimadas en puntos porcentuales (columna derecha), 180 observaciones finales, MXN-USD. Las
lineas verticales son observaciones fuera de w. La etiqueta contiene el porcentaje de observaciones
dentro de w para toda la muestra. Fuente: Estimaciones propias.
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A.3. Evaluacion del Modelo

GBP-USD EUR-USD MXN-USD

Soberanos
LLM-MLE -104.6278  -281.2509 -542.4628
LLM-Bayesiano  48.6477 -117.5548  -480.2678+
SV-FFBS 164.3163+ -14.71815+ -554.4423
SV-APF 289.9309*  85.2192*%  -326.1555%
TAR -4484.403 -2647.52 -2795.97

Tabla 7: CLPL,. * Se refiere a la combinacién con mayor probabilidad. + Es la segunda mas
alta. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 22: LSM y LS, GBP-USD. Calculado con tasas soberanas. Fuente: Estimaciones propias
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Figura 23: LSM y LS}, EUR-USD. Calculado con tasas soberanas. Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 24: LSM y LS}, MXN-USD. Calculado con tasas soberanas. Fuente: Estimaciones propias.
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GBP-USD EUR-USD MXN-USD
Kolmogorov-Smirnov

LLM-MLE 0 0 4,44 x 10°16
LLM-Bayesiano 0 0 0
SV-FFBS 0,549 0,951 0,562
SV-APF 0,573 0,892 0,337
TAR 0 1,01 x 10713 274 x 10714
Shapiro-Wilk

LLM-MLE 0 0 0
LLM-Bayesiano 0 0 0
SV-FFBS 447 x 107%°% 5,35 x 1073 0,083x
SV-APF 2,46 x 1078 3,12x 1077 2,73 x 1074
TAR 0 0 0

Tabla 8: PIT calculado con tasas soberanas. * Se refiere al modelo con el valor-p més alto
para cada paridad y cada prueba. La hipétesis nula es normalidad. Las entradas con “0”
corresponden a un valor-p< 2,22 x 10716, Fuente: Estimaciones propias.
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