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RESUMEN

En contextos de elevada volatilidad cambiaria e incertidumbre econdmica
se requiere mejorar el monitoreo al tipo de cambio de mercado. Este
trabajo analiza y propone catorce indicadores para medir la volatilidad
financiera, aplicados al tipo de cambio nominal en paises de América del
Sur. En el caso particular de Bolivia, estos indicadores financieros serian de
gran utilidad para que la autoridad monetaria pueda minimizar los ataques
especulativos, reducir la volatilidad cambiaria, anclar las expectativas del
publico, en torno a sus anuncios y ser una gufa para futuras intervenciones
en el mercado de divisas.
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ABSTRACT

In contexts of high exchange rate volatility and economic uncertainty, it is
necessary to improve monitoring of the market exchange rate. This paper
analyzes and proposes fourteen indicators to measure financial volatility,
applied to the nominal exchange rate in South American countries. In the
particular case of Bolivia, these financial indicators would be very useful for
the monetary authority to minimize speculative attacks, reduce exchange
rate volatility, anchor public expectations regarding its announcements
and be a guide for future interventions in the foreign exchange market.
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l. Introduccidén

Los mercados financieros y de commodities se han caracterizado por su
alta volatilidad en los ultimos afos. Esta es una caracteristica de naturaleza
compleja propia del mercado financiero, (Bollerslev et al., 2022), (Kwan y
Zhang, 2021), (Cont y Mancini, 2020). Entre las causas fundamentales de
este aumento en la fluctuacién de los precios de activos y bienes reales
estd: 1) la liberalizacion y desregulacién financiera, 2) las innovaciones
tecnoldgicas, 3) el comportamiento psicoldgico de los inversionistas, 4) la
politica monetaria expansionista, 5) el surgimiento de las criptomonedas,
entre otras.

Ahora bien, la volatilidad no es una variable observable, directamente, sino
que se requiere de una medida para estimarla. En términos puramente
estadisticos, la volatilidad puede ser entendida como una medida de
dispersiéon de una cantidad de datos con respecto (o no) a una medida
de posicidon central, que proviene de una determinada distribucidn
frecuentista'.

En macroeconomia y finanzas, su estimacién por lo general, requiere de
una coleccién de datos que reflejen el movimiento de las variables en el
tiempo, lo que se alcanza al construir series de tiempo con intervalos fijos
de, por ejemplo, dias, semanas, meses, etc. Para Poon, (2005) “el arte de
modelar la volatilidad [en finanzas] consiste en explotar las propiedades
de las series temporales y los hechos estilizados de la volatilidad de los
mercados financieros”.

Por simplicidad se suele utilizar la desviacidn estandar para medir la
volatilidad de las variables econémicas. Empero, esta eleccién deja de
lado otras medidas de dispersién que también reflejan la variabilidad
de los datos en el tiempo y que pueden ser mas informativas en
determinados contextos de inestabilidad. La limitacién de utilizar un
solo indicador estadistico se debe a que éste suele ser muy sensible a
valores extremos. De esa manera, la volatilidad aumentard o disminuira
dependiendo de la magnitud relativa con la que los datos cambien
respecto de su promedio.

1 En tal sentido, estd también condicionada a la forma funcional del proceso generador de
datos que la origina.
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En este documento, se construye una bateria de indicadores financieros
que miden la volatilidad histérica, tomando al tipo de cambio nominal
de los paises de la regidn con respecto al ddlar, como variable de analisis.
El objetivo es explotar las propiedades financieras del tipo de cambio
para analizar su volatilidad en el tiempo y sus consecuencias de politica
econdmica.

En el siguiente acapite se comentan, muy brevemente, algunos hechos
estilizados de las finanzas con relacidn a la volatilidad. En la tercera seccion,
se aborda, desde un punto de vista tedrico y metodoldgico, un set de
indicadores financieros para medir la volatilidad histérica, analizando
sus ventajas y desventajas. En la cuarta parte se aplica, esos indicadores,
a los tipos de cambio de los paises de la region utilizando la informacién
disponible en el portal financiero Yahoo Finance. En la cuarta parte, se
presenta algunos criterios para evaluar las propiedades financieras de los
indicadores construidos en base a los hechos estilizados. La quinta y ultima
parte estd reservada para las conclusiones y algunas recomendaciones de
politica.

Il. Hechos estilizados de la volatilidad en finanzas

En términos financieros, un activo es mas volatil que otro si su precio fluctta
de forma mas agresiva, en cualquier direccidn, durante un periodo muy corto
de tiempo. Una mayor volatilidad tiene consecuencias financieras, porque
implica mayor riesgo porque su valor se puede distribuir potencialmente
entre un mayor rango de precios, Hull (2002).

El cdlculo de la volatilidad en finanzas es fundamental para comparar el
rendimiento de una inversién con su riesgo, para calcular la maxima pérdida
posible de un activo (Value at Risk), sirve como un insumo para la fijacién del
precio de un activo, también ayuda a determinar los limites de exposicion
para realizar inversiones (riskrange) y porque es un factor determinante
en la cantidad de activos liquidos requeridos para cubrir pasivos volatiles.

La volatilidad ha sido incluida en el modelaje financiero desde varios
angulos. Uno de los primeros trabajos en abordarla fue la tesis de Bachelier
(1990) titulada “Théorie de la spéculation”en la cual desarrollé una teoria
matematica del movimiento aleatorio de los precios de los activos vy,
en la cual, la volatilidad fue aproximada a través de un “coeficiente de
nerviosismo e inestabilidad”.
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Medio siglo mas tarde, Markowitz (1952) presenté a la comunidad
académica un modelo de selecciéon de cartera que relacionaba el
rendimiento de un activo con su riesgo, este ultimo medido a través de Ia
desviacién estandar. A este interesante trabajo se sucedieron otros como
el modelo de valoracién de activos de capital y andlisis de cartera (CAPM)
de Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) y el modelo de valoracion
de opciones de Black y Scholes (1973), por citar algunos ejemplos. Para
Fama (1970) los mercados actuaban de forma eficiente, razén por la cual
los periodos de volatilidad estaban caracterizados por la llegada de nueva
informacion al mercado.

A estos desarrollos tedricos, también se acompaiid una amplia gama de
trabajos empiricos que han buscado identificar, con el correr de los anos,
algunos rasgos particulares de los mercados financieros vinculados a la
volatilidad (Sherkar y Sen, 2023) que son importantes de ser ilustrados.

I1.1. La volatilidad no es constante

Una primera evidencia empirica es que la volatilidad de las series
financieras no es constante en el tiempo. Debido a que la volatilidad varia
en el tiempo, los modelos clasicos de series de tiempo no son adecuados
para modelarla. Incluso a pesar que las series sean estacionarias y tengan,
por tanto, varianza constante, pueden presentar oscilaciones a corto plazo
que es lo que recoge la varianza condicional.

La media condicional de los rendimientos de las variables financieras
presenta un “escaso componente predecible” que, normalmente, puede
modelizarse mediante procesos autorregresivos y de medias mdviles
como un AR(1) o MA(1). En finanzas, resulta interesante analizar las medias
y las varianzas condicionadas a la informacién pasada (prondsticos a corto
plazo), sin que por ello dejen de ser importantes las estimaciones de
medias y varianzas no condicionadas (prondsticos a largo plazo).

11.2. La volatilidad se manifiesta por agrupamientos
(clusters)

La volatilidad no se distribuye de manera uniforme a lo largo del tiempo,
sino que muestra persistencia. Esta persistencia puede ser facilmente
identificable porque se advierte periodos de alta volatilidad seguidos de
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otros de baja volatilidad y nuevamente otro de alta y asi sucesivamente,
lo que indica la presencia de heterocedasticidad, (Mandelbrot, 1963). Los
clusters de volatilidad se deben al hecho que las series financieras no son
constantes en el tiempo.

11.3.Asimetria en la volatilidad

La amplia literatura que estudia la volatilidad financiera sugiere que
existe una respuesta asimétrica de la volatilidad frente a shocks positivos
y negativos. La volatilidad tiende a incrementarse menos en respuesta a
“buenas noticias” (rendimientos mas altos de lo esperado, ut > 0) que a
“malas noticias” (rendimientos menores de lo esperado, ut < 0).

Existen varias razones para que la volatilidad pueda ser desigual debido a:
1) el impacto de eventos extremos como conflictos politicos, econdémicos
o sociales inesperados o movimientos bruscos del sistema financiero,
2) comportamiento de los inversores vinculado a su actitud para tomar
riesgo, 3) la estructura del mercado que puede limitar las caida extremas,
llevando a rescates anticipados por las autoridades monetarias, 4)
expectativas y sentimiento del mercado que pueden ser propensos a
cambios repentinos, 5) efectos contagio y de liquidez entre diferentes
agentes financieros o diferentes instrumentos.

11.4. Memoria larga

Las series financieras presentan, por lo general, una memoria larga, es
decir, las observaciones pasadas tienen un impacto prolongado en las
observaciones futuras. Por ello, existe una alta correlacidon de la volatilidad
para periodos muy separados de tiempo.

Graficamente, un proceso de memoria larga presenta rendimientos que
persiguen una distribucidn que no es normal, sino que presenta colas
mas anchas y un mayor pico en la media respecto a las que posee una
distribucién normal, es decir, tienen una distribucién leptocurtica o
exceso de curtosis. Esta forma funcional es conocida en el mundo de las
finanzas como distribuciones de colas pesadas?.

2 Un ejemplo de esta es la cola tipo Pareto que presenta un indice de cola que es finito.
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11.5. Efecto de apalancamiento (leverage effect)

El efecto apalancamiento se refiere a la tendencia observada de la
volatilidad de un activo a correlacionarse negativamente con los
rendimientos del activo. Normalmente, el aumento de los precios de
los activos viene acompafnado de una disminucién de la volatilidad, y
viceversa.

I1l. Indicadores de volatilidad financiera

Cuando se habla de volatilidad, no siempre nos estamos refiriendo a la
misma cosa. Si bien la volatilidad puede estar expresada como porcentaje
e interpretada como desviacién estandar de los rendimientos de un activo
financiero (cuanto se mueve un valor durante un periodo determinado),
existen varias nociones de volatilidad que pueden llevar a interpretaciones
distintas. Desde un punto de vista puramente financiero la volatilidad
puede clasificarse de diversas formas. Entre los tipos de volatilidad, se
encuentran la volatilidad realizada, histérica, implicita, relativa, estocastica,
estacional. Hay otros tipos de términos, incluida la volatilidad prevista, la
volatilidad futuray la volatilidad estadistica. En este documento se aborda,
muy en particular, la nocidn de volatilidad histdrica, cuya explicaciéon y
desagregacion es el propdsito de esta seccion.

La volatilidad histdrica es aquella volatilidad observada o realizada, es decir,
es aquella que realmente acontecidé en un periodo previo al momento de
su estimacién. Puede calcularse a partir de los movimientos de precios
subyacentes, pero la forma mas comun de calcularla es a través de la
desviacion estandar de los rendimientos logaritmicos diarios. La Comisién
Europea como el Chicago Mercantile Exchange (CME) definen la volatilidad
histérica como el desvio estandar anualizado de las primeras diferencias
en el logaritmo de los precios mensuales. Esta es la razén por la que la
volatilidad realizada se denomina, también, como volatilidad estadistica.

Para calcular la volatilidad histérica existen varios métodos posibles, pero
la gran mayoria dependen de la eleccion de dos parametros basicos: 1) el
periodo histérico durante el cual se calcula la volatilidad, y 2) el intervalo
de tiempo en el que se miden los cambios del activo. Una caracteristica de
la volatilidad es que es una proporcién de la raiz cuadrada del tiempo. La
eleccion de periodos mas amplios tiende a generar mucha mas volatilidad,
en relacidén a los periodos reducidos.
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Empero, a pesar de ser un concepto intuitivo, bien conocido y de simple
aplicacidén, presenta problemasy en muchos casos podria no ser suficiente.
Si un contrato es volatil de un dia a otro, es muy probable que sea volatil
de una semana a otra, o de un mes a otro. Por otra parte, es importante
mencionar el hecho de que dicha estimacién no indica la direccién del
precio del activo al que se refiere sino cuanto se ha desviado (el precio)
de su media histérica. Ademas, existen diferentes criterios sobre cémo
deberia ser calculada exactamente. A continuacidén, un resumen de estos
indicadores.

111.1. Volatilidad anualizada

Cuando hablamos de volatilidad de un activo financiero (como acciones,
commodities o divisas) se las suele expresar en términos de su rendimiento
(6)) y no de su precio (p,?, (Hull, 2002). De esa manera, su calculo se refiere
a la desviacién tipica de sus retornos medidos como el logaritmo entre
dos precios (Cvitanic y Zapatero, 2004).

Ri =ln( pi )
Pi-1

Adicionalmente, se debe establecer un periodo determinado para el
calculo de la desviacién estandar que, a menudo, suele ser de 20 o 21
dias (ej. n = 21). Una vez realizado dicho calculo, se debe proceder a su
anualizacién para fines comparativos, lo que se logra multiplicando
por la raiz cuadrada del niimero de dias (de negociacion) en un afio. En
este caso, 252 da una raiz cuadrada aproximada de 16. El resultado es
una volatilidad histérica anualizada. La férmula completa de volatilidad
histérica anualizada es:

Elvalor de sigma (o) es la volatilidad histérica de 1dia, que, para el caso del
tipo de cambio, representa una minidepreciacién o miniapreciacién de la
moneda nacional frente al ddlar norteamericano.

3 También conocida como volatilidad cercana al cierre (close to close volatility).
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111.2. Volatilidad de Parkinson

Otro indicador de volatilidad histérica es el propuesto por Parkinson
(1980). La volatilidad de Parkinson es una modificacion de la volatilidad
histérica anualizada, teniendo en cuenta los precios maximos y minimos
de las cotizaciones diarias del tipo de cambio. El calculo exacto viene
explicado por la siguiente féormula:

Este indicador nace de la critica a la volatilidad histdrica tradicional que
sélo toma en cuenta los precios de cierre. La ventaja es que toma en
cuenta el rango de precios (maximo, minimo) del activo financiero que es
mucho mas informativo de la volatilidad diaria que tomar un solo valor.

111.3. Yolatilidad de Garman Klass

El indicador de Garman y Klass (1980) es un estimador de volatilidad que
incorpora los precios de apertura (A), minimo (L), maximo (M) y cierre (P)
de unvalor. Es una extensién de la volatilidad de Parkinson ya que tiene en
cuenta no sélo el precio al principio y al final del intervalo de tiempo sino
también los precios extremos intradia.

_[sg[m(®] - en@ - nxin(E)
06k = N

Su ventaja es que hace un mejor uso de la informacién de precios
comunmente disponibles (incluyendo cierre y apertura), proporcionando
una estimacién mas precisa de la volatilidad. Al igual que el estimador de
Parkinson, reduce el sesgo que podria existir al considerar un solo valor
para estimar la volatilidad. Su uso estd limitado a los activos que tiene
la informacidn desagregada de apertura, cierre, maximo y minimo. Su
principal desventaja es que no captura adecuadamente eventos de cola o
movimientos extremos en el mercado.
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I11.4. Volatilidad de David Landry

La volatilidad de Landry (1998) es otro indicador de volatilidad histérica
desarrollado por David Landry. La desviacidon estandar se expresa como un
indice dividiendo el valor promedio de la desviacién estandar del cambio
durante varios periodos cortos sobre la desviacién estandar a largo plazo.
Posteriormente a ello, se calcula un promedio mdvil exponencial. El
calculo es como sigue:

(] gy a3 Oy

1w _ 1 _ 1 _ 1y _
= [ X607 =/n—22(ei—6)2 =/n—32 ©=07  =[) 6-67
i=1 i=1 i=1 i=1

O_'t = (0'1 +O'2 +O'3)/30'4

Ogma; = Oemar—1 + (0c — Ogmar_1)a
donde:

pi . . . . .
0; = F—ll es el cociente entre el precio del dia respecto del dia anterior
n, es el rango de duracién de la primera volatilidad

n, es el rango de duracién de la segunda volatilidad

n, es el rango de duracién de la tercera volatilidad

n, es el rango de duracién la volatilidad de mas largo plazo

OpmA es la media mévil exponencial del coeficiente de volatilidad

La principal ventaja de este indicador es que suaviza el comportamiento
volatil de los datos. Sin embargo, se debe contraponer el tiempo de
demora en su calculo, que es mucho mas complejo que él calculo de una
volatilidad histérica simple. Landry sugiere que este es un indicador que

de ser tomado como complementario a otros indicadores directos y no
como sustituto.

111.5. Rango Promedio Verdadero (ATR)

El Average True Range (ATR) mide la volatilidad de cualquier activo
financiero. Este indicador fue desarrollado originalmente por Welles

Revista de Analisis, Enero - Junio 2024, Volumen N° 40, pp. 9-52



INDICADORES HISTORICOS DE VOLATILIDAD FINANCIERA. UN ANALISIS DE DESEMPENO
COMPARADO UTILIZANDO TIPOS DE CAMBIO NOMINALES 19

Wilder un famoso trader, desarrollador y analista de materias primas
e introducido en 1978. El ATR explota otras propiedades estadisticas
ademas de la desviacidon estandar a partir de los estadisticos de dispersidn
tomando el rango y de la posicidn central a través de la media movil.

En su calculo incorpora una brecha llamada True Range (TR) que es una
medida ajustada de los valores del rango real de un activo que es suavizada
a través de un promedio movil.

El rango de un activo, en un periodo de tiempo determinado, es,
simplemente, la diferencia de precios intradia, por ejemplo, precio mas
alto (H) menos precio mas bajo (L). Wilder afirmé que el ‘rango real’ de un
activo debe tener en cuenta los precios de cierre anteriores, de modo que
se tengan debidamente en cuenta las diferencias de precios que puedan
haberse producido entre periodos.

Existen tres tipos identificados de diferencias en precios: 1) la diferencia
entre el maximo (H) y el minimo actual (L); 2) la diferencia entre el maximo
actual (H) y el cierre anterior (C1); y 3) la diferencia entre el minimo actual
(L) y el cierre anterior (Cl1). El rango verdadero queda definido como la
distancia maxima entre estos tres rangos de precios:

TR = MAX{H —L,H—-C1,C1 - L}

El siguiente paso es calcular la media de TR, para lo cual existen tres
métodos alternativos: a) la media moévil simple, b) la media mdvil
exponencial:a =2/(n+1),y c) el método de suavizado de Wilder cona =1/n.

Método de media mdévil simple (SMA)

El método de media mdvil simple es el mds simple de los tres. EL ATR se
calcula simplemente como el promedio aritmético del rango real sobre
un cierto nimero de barras japonesas mas recientes. La media movil
simple es matematicamente la media aritmética, es decir, la suma de las
ultimas n barras dividida por n:

1 -1
ATR == E TR;
nddi_
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La media mdvil exponencial (ATR EMA)

Una media mdévil exponencial es un tipo de media mdvil ponderada.
También se conoce como media mdvil exponencial. Su caracteristica
principal es que, mientras que la media mdvil ponderado lineal tiene
una disminucién lineal en los coeficientes del dia mas reciente, la media
movil exponencial ajusta el decaimiento de los coeficientes para que sea
exponencial.

El grado de atenuacién se denomina factor de suavizado (a), que toma
un valor mayor que O y menor que 1. En general, se lo calcula como:
a = 2/(n+ 1). Este factor, otorga mayor peso a las barras mas recientes y
menor peso a las barras mas antiguas*.

ATR, = aTR, + (1 — a)ATR,_,

ATR, = ATR,_, + (TR, — ATR,_})a

Método de suavizado de Wilder

Este eselmétodo utilizado originalmente para el cdlculo delATRinventado
por Wilder (1978). Tiene la misma légica que la media mdvil exponencial
(da mayor peso a las barras mas recientes), de la que sdlo se diferencia en
el calculo exacto del factor de suavizado:a = 1/n

ATR, = aTR, + (1 — )ATR,_;
ATR actual = [(ATR anterior x (n— 1)) + TRactual] / n

No existe un método de calculo “correcto” o “incorrecto” y ninguno de
los métodos es universalmente mas rentable que los demas cuando se
utiliza ATR como parte del proceso de toma de decisiones de inversion.
Cada método conduce a un comportamiento ligeramente diferente del
ATR y pueden tener fortalezas y debilidades, dependiendo del propdsito
particular, el estilo de negociacién y las condiciones del mercado.

Debido a que el ATR mide la volatilidad, puede ser muy util para localizar
movimientos de ruptura (breakouts) que son algunas de las mejores
situaciones para hacer trading con activos financieros. Cuando el precio
se consolida, el ATR imprimira valores bajos para denotar un mercado de

4 Cabe hacer notar que para calcular el primer ATR (cuando no se tiene el ATR de la barra
anterior), se usa el método de promedio mévil simple.
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baja volatilidad. Los periodos de consolidacién de precios siempre van
seguidos de breakouts, que se producen con una alta volatilidad. Después
de un periodo de valores bajos o planos, un aumento del ATR indicara
una mayor volatilidad en el mercado y los traders pueden planificar cémo
operar los breakouts resultante.

Lasaplicacionestipicasde ATRincluyenla gestiénderiesgos, oportunidades
de puntos de ruptura, la determinacion del tamano de la posicion o el
establecimiento de la distancia a un limite de pérdida como un multiplo
de ATR.

A pesar que el ATR es solo una medida de la volatilidad, podria actuar
como linea de senal. Por ejemplo, los traders pueden colocar una media
movil simple de 20 periodos sobre el ATR y estar atentos a los cruces.
Cuando los precios tienen una tendencia alcista, un cruce del ATR por
encima de la linea de senal confirmara una tendencia alcista y los traders
podrian colocarse en posicién larga. Del mismo modo, si los precios estan
a la baja, un cruce de ATR por debajo de la linea de sefal confirmard una
tendencia bajista y los traders podrian colocarse en posicion corta.

EL ATR es util para identificar potenciales movimientos explosivos de
ruptura de las series. Al seguir el grado de volatilidad de un activo, los
indicadores de volatilidad ayudan a los traders a determinar cuando el
precio de un activo subyacente esta a punto de volverse mas esporadico o
menos esporadico. Su versatilidad para utilizarse en cualquier periodo de
tiempo, desde 1 minuto hasta 1 mes, lo que lo hace Util para cualquier tipo
de transaccién lo ha popularizado en el mundo de las finanzas.

El tamano de la posicidn es un factor esencial en la gestién del riesgo
cuando se hace trading con activos financieros. La aplicacién de tamaios
de lote apropiados, en diferentes activos financieros, puede ayudar a los
traders a minimizar la exposicidon al riesgo y optimizar su participacién
en el mercado. Como regla general, los mercados de alta volatilidad
deben negociarse con tamanos de lote mds pequerios, mientras que los
mercados de baja volatilidad pueden negociarse con tamanos de lote mas
altos. Asi, por ejemplo, los activos como el oro y el bitcoin, que tienen
valores de ATR ma3s altos, pueden negociarse con tamanos de lote mas
pequefios, mientras que los activos, como el USDT que imprime valores
de ATR m3s bajos, pueden negociarse con tamanos de lote mas grandes.

Revista de Analisis, Enero - Junio 2024, Volumen N° 40, pp. 9-52



22 OMARRILVER VELASCO PORTILLO

Una de sus principales ventajas es que la interpretacion de los valores del
Indicador ATR es sencilla y directa. Cuando la linea del ATR se inclina hacia
arriba, implica que la volatilidad del activo subyacente estd aumentando;
del mismo modo, cuando la linea del ATR se inclina hacia abajo, implica
que la volatilidad del activo subyacente esta disminuyendo. Los mercados
oscilan entre periodos de alta y baja volatilidad y el ATR ayuda a los traders
a seguir estos cambios. El ATR se utiliza para establecer hasta dénde
puede llegar el precio de un activo en un periodo de tiempo determinado.

La principal desventaja de este método es que es altamente sensible al
periodo de inicio que se considere, ya que el indicador podria mostrar
valores diferentes para un mismo conjunto de datos, dependiendo del
periodo de tiempo que se tome. Otro inconveniente es que el ATR puede
cambiar debido a un cambio brusco en el True Range. Otra desventaja se
encuentra en el hecho que ha sido disefiado para medir exclusivamente
la volatilidad, pero no es un indicador que dé nocién sobre la direccién de
la tendencia o el impulso. Al no ser un indicador de tendencia, es posible
que la volatilidad sea baja o alta durante cualquier tendencia.

111.6. Bandas de Bollinger

Las bandas de Bollinger (2002) es una herramienta que consiste en hallar
una media maévil simple de los precios de unaaccién o indice de los ultimos
n-periodos (por ejemplo, n = 20) a la que se le suma y resta dos o tres
veces (seguin el nivel de confianza deseado) la desviacién tipica del mismo
periodo para obtener unos limites superior e inferior que, suponiendo el
comportamiento de los precios como una distribuciéon normal, marcan el
limite que podria alcanzar la cotizacion.

Iy _
SONCEI%
i=1

A partir de esta desviacion tipica, se calcula las bandas de Bollinger que
actuan como limites de la siguiente forma:

LIl =0-20

LS=60+20
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Las bancas de Bollinger son un buen oscilador para movimientos laterales
y para observar la volatilidad de un valor a partir de la proximidad de las
bandas. Empero, no son capaces de indicar el momento de rebote cuando
hay una tendencia continua a mediano y largo plazo.

111.7. Canales de Donchian

Los canales de Donchian (1974), o Donchian Channels, es un indicador
de volatilidad que, sencillamente, establece un canal alrededor de los
precios basandose en el valor maximo y el valor minimo de un periodo
predeterminado (normalmente de 20 dias). Fue disefiado por Richard
Donchian, pionero en desarrollar sistemas automaticos de seguimiento de
tendencias.

Es un indicador que delimita el impacto del precio respecto a la variaciéon
generada dentro de un periodo determinado. Su aspecto es similar a las
bandas de Bollinger y, como éstas, acota los precios dentro del margen
de amplitud del periodo, lo que permite observar la volatilidad actual, asf
como establecer niveles de soporte y resistencia dinamicos.

Este indicador puede proporcionar informacidn sobre los periodos de alta
y baja volatilidad, asi como ayudar a determinar los puntos de entrada y
salida éptimos. También puede utilizarse como parte de un sistema de
trading mucho mas complejo.

El calculo del indicador consta de tres lineas: 1) un canal superior (CS), que
traza el precio mas alto observado, durante un periodo de tiempo
determinado, y se mantiene en el mismo nivel hasta que se alcanza un
nuevo maximo, 2) un canal inferior (Cl), que funciona de forma similar.
Alcanza el valor minimo a medida que el precio desciende y se mantiene
en el mismo nivel hasta que se alcanza un nuevo minimo, y 3) un canal
medio (CM), que se sitla entre las dos anteriores. Las férmulas de valores
son como sigue:

Canal inferior Canal superior Canal medio
i=n i=n
i=1 i=1
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La utilidad de este indicador es que se lo utiliza para localizar momentos
de ruptura de precios. El sistema Donchian Channel utiliza esta estrategia
de entrada, cuando opera a favor de la direccién de ruptura. Un trader
opera con una posicién larga con la ruptura de la banda superior del canal.
En cambio, entra en posicién corta con la ruptura de la banda inferior del
canal. Las cadenas de Donchian también son Utiles para establecer el
momento de salida cuando los precios alcanzan el stop loss® fijado, o se
produce una sefal contraria y por tanto se cambia la posicién.

Aligual que todos los anteriores, los canales de Donchian no estan libres
de desventajas y limitaciones ya que puede generar numerosas senales
falsas, con cierto retraso. La efectividad de este indicador depende del
periodo de tiempo elegido para su calculo ya que periodos muy cortos
pueden ser mas propensos a reportar sefiales falsas mientras que periodos
muy largos pueden retrasar las senales de entrada o salida.

111.8. El indice de Volatilidad de Gopalakrishnan (GAPO)

Es un indicador oscilador de la volatilidad que estima, de forma
cuantitativa, el cambio del instrumento basdndose en el logaritmo del
rango comercial para un periodo de N dias. Este indice fue desarrollado
por Jayanthi Gopalakrishnan en la edicién de enero de 2001 de la revista
STOCKS & COMMODITIES, en base a los trabajos de Mandelbrot para
medir el cardcter dindmico de los mercados financieros de acciones y
materias primas.

El indicador calcula su valor durante un periodo de tiempo determinado
(por defecto, 14 periodos) utilizando Unicamente el precio de la accién o
activo, (Gopalakrishnan, 2001). EL GAPO se calcula de la siguiente manera:

GAPO — (log(Hn - Ln))

log(n)

donde: H es el valor maximo durante el tiempo establecido (n), L es el nivel
minimo durante el tiempo establecido (n) y n es el tiempo establecido.

Muestra si un mercado es de naturaleza fluida o erratica. Esto facilita que
los inversores tomen decisiones informadas sobre sus inversiones. Si la

5 El stop loss establece un pardmetro de pérdida maxima soportada antes de cancelar la
operacion
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diferencia de precios entre los maximos mas altos y los minimos mas bajos
de un periodo especifico aumenta, entonces este indicador aumentara,
porque al aumentar la diferencia, el valor también aumentara. El valor
calculado también aumenta, es por eso que esta linea indicadora se
elevard para coincidir con el valor calculado.

Si esta linea indicadora es estable, entonces puede encontrar el punto
mas alto y el mas bajo, por lo que en esta situacion puede usar el punto
mas alto como zona de resistencia y el punto mas bajo como zona de
soporte. Para las operaciones intra diarias, puede comprar cerca del punto
mas bajo del precio de la accidén y vender cerca del punto mas alto del
precio de la accién.

El GAPO es util para medir el rango de precios de un periodo especifico
con facilitad. Por ejemplo, cuando los indicadores suben, significa que el
rango de precios estd aumentando. Al contario, este indicador sera minimo
cuando el rango de precios sea bajo en un periodo de tiempo especifico.

El valor del indicador GAPO cambiara cuando el mercado registre un
nuevo maximo o minimo en el periodo especifico. Por lo tanto, cuando
el mercado no supera un maximo o minimo de un periodo especifico, el
valor del indicador se mantendrd estable y el cambio del precio de las
acciones en el mercado no reflejard este indicador.

Sin embargo, este indicador es sensible a los datos histdricos, presenta
una interpretacién relativamente compleja. A diferencia de otros
indicadores de volatilidad, el CAPO no proporciona sefales de compra o
venta. Tampoco resulta util este instrumento en mercados que se mueven
lateralmente, es decir que no tienen una tendencia clara.

111.9. Canal de Keltner

Es un indicador sustituto a las Bandas de Bollinger. Mide los movimientos
de precios en relacién a los minimos y maximos en bandas de medias
moviles. Su nombre se debe a Chester W. Keltner quien lo inventd. Se
utiliza un promedio movil del precio tipico (p), y dos lineas adjuntas
que se derivan del promedio maximo-minimo de los ultimos N dias y el
promedio mdvil basico. Una versidn mas sofisticada incluye una media
movil exponencial y donde las lineas adjuntas son calculadas a partir de
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un ATR. Se calcula a partir de las siguientes férmulas:
p = (Maximo + Minimo + Cierre)/ 3
ATR, = aTR; + (1 — a)ATR,_,4

Limite inferior Limite superior Valor central
LI = p- 1.5ATR LS = p + 1.5ATR Vi=p

En cuanto a su interpretacidn, si el precio cierra por encima de la banda
superior y se mantiene, estaremos en presencia de una tendencia al alza,
en caso contrario, si los precios cierran y se mantienen por debajo de la
banda inferior, entonces tendremos una formacién de la tendencia a la
baja. Su efectividad depende del periodo utilizado ya que, como ocurre
con otros indicadores basados en medias mdviles, las sefales pueden
venir con cierto retraso. También influye el multiplicador del ATR utilizado.

Alguna de sus desventajas es que, en mercados sin una tendencia clara, los
canales de Keltner pueden generar falsas sefales de ruptura, llevando a
los traders a entradas o salidas prematuras.

111.10. indice de Volatilidad Relativa (RVI)

El indice de Volatilidad Relativa (Relative Volatility Index) fue desarrollado
por Donald Dorsey en 1993. Es un indicador de volatilidad de mercado, el
cual compara la magnitud de los cierres positivos y negativos del mismo
activo en cierto periodo.

Se calcula como el promedio simple de dos medias méviles exponenciales.
Cada media mdyvil refleja la volatilidad del activo financiero, ya sea en un
patrén de tendencia positiva (o) 0 en otro de tendencia negativa (g,). Las
férmulas son las siguientes:

- 0 pi > Pi-1
1 _
o =11 ’;Z(pi—P)z Pi>Pi |, 1
i=1 1 ;Zl(l’i - p)? Pi < DPi-1
=

0 Pi < Pi-1
EMA;, = (01,_, + EMAy_y(n—1))/n EMAy, = (03, + EMAy_1(n— 1)) /n
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EMA,,
RVI = |[———
EMA,, + EMA,,

La ventaja principal de este indicador del analisis técnico consiste en que
esta herramienta fue desarrollada en base al Indicador de Fuerza Relativa
(RSI). En efecto, el indicador RVI es un indicador de volatilidad y no asi un
oscilador clasico. Empero, para un uso dptimo de este indicador puede
combinar sus sefales con las de otros osciladores como es el RSIS.

11.11. indice de amortiguacién

El indice de amortiguacién o Damping Index popularizado por McKallip
(1992) es un indicador que analiza las fluctuaciones del rango de precios
intradia. Si el rango de precios aumenta, el valor aumentarg; si se reduce,
el valor caera.

Para su calculo se utiliza la media mévil de la diferencia entre el precio
maximo y minimo tomando un nimero de periodos determinado (5
periodos). Elindicador es el resultado de este cociente para un periodo de
tiempo hacia atrds, dividido por el valor de este mismo indicador de hace 5
periodos atrds para producir el indice de amortiguacidn. Las férmulas son:

_ 1 n
R, =— (H—-L);
ny &i=o
Ri_4
Dli=g= %,
Ziz_l 1

El Damping Index es util para medir la estabilidad del mercado (volatilidad
y consistencia) porque permite identificar cambios en la volatilidad sujeto
a movimientos bruscos de precios y ajustar las estrategias de trading.

Una de sus desventajas es la complejidad de su calculo y su interpretacién
en estrategias de mercado que pueden resultar mas complejas. Al igual
que otros indicadores, en mercados sin tendencia clara, este indicador

6 Asi, por ejemplo, si el indicador RSI supera el nivel del 70% (zona de sobrecompra), y el
indicador RVI también supera el mismo valor (70%), esto serad una fuerte sefnal de que el
crecimiento del precio finalizard pronto y comenzard el proceso de caida. Asimismo, si los
valores de los indicadores RSI'y RVI descienden debajo del 30%, es decir se ubican a la zona
de sobreventa, hay que estar preparados a una pronta subida del precio. Partiendo de ello,
la combinacién de estos indicadores serd una herramienta mas efectiva que por separados.
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puede generar sefales falsas y a diferencia de otros, no genera senales
claras de compra o venta.

111.12. indice de Volatilidad de Chaikin

La volatilidad de Chaikin (1983) mide, principalmente, la volatilidad de los
precios. Este indice se obtiene comparando la diferencia entre una serie
de precios altos y bajos de los valores del activo que se esté analizando.
Se llama volatilidad de Chaikin porque fue desarrollada por Marc Chaikin.

La volatilidad de Chaikin es la tasa de cambio entre el promedio movil
exponencial de la diferencia entre los precios maximo y minimo de N dias
y el de hace M dias. Este indicador mide la diferencia entre dos medias
moviles. Se diferencia del ATR porque no tiene en cuenta los gaps de
precios.

Para su calculo, se computa, primero, un promedio mévil exponencial EMA
(R) de la diferencia entre los precios maximos (H) y minimos (L) diarios’.
Después, se calcula el porcentaje que este promedio mévil ha cambiado
durante un periodo de tiempo especifico. Se lo calcula de la siguiente
manera:

Ry=H-L
Ry =Ry_1 + (Ry —Ry_1a

7, = (szﬁ Ry_m)
N-M

El indicador suele fluctuar en torno a cero, y los valores altos indican
que los precios estan cambiando bruscamente en comparacién con el
pasado reciente. Los valores bajos de este indicador denotan que los
precios son estables y estdn mas o menos estancados. Una desventaja de
este indicador es que no indica la direccién del mercado, por lo que se
recomienda utilizarlo en combinacidn con otros indicadores

111.13. Indicador de volatilidad Tman

La fluctuabilidad del mercado también se puede visualizar calculando
la relacién entre la desviacién estandar del precio alto sobre el precio

7  Chaikin recomienda una media mavil de 10 dias.
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bajo de un activo respecto de la desviacion estandar del precio de cierre
del dia actual sobre el precio de cierre del dia anterior (Tman, 2009). El
valor aumenta a medida que aumenta el rango de precios intradia lo que
implica mayor volatilidad. La férmula de este indicador es la siguiente:

o= 13(),- )

01
tMAN = —
)

111.14. Filtro Horizontal Vertical

El Oscilador VHF (Vertical Horizontal Filter) es un indicador financiero
utilizado en el analisis bursatil para medir la tendencia y la volatilidad de
un mercado financiero. Fue desarrollado por Adam White en la década de
1990. El Oscilador VHF se basa en la relacién entre la amplitud vertical y
horizontal de los precios. Su objetivo principal es determinar si el mercado
estd en una fase de tendencia o en una fase de consolidacion.

El calculo del indicador VHF abarca varios pasos: 1) se calcula la diferencia
absoluta entre el precio mas alto y el precio mas bajo en un periodo
determinado (generalmente se utiliza un periodo de 12 y 28 dias); 2) se
calcula la suma de las diferencias absolutas en los ultimos n periodos; 3)
se calcula la diferencia absoluta entre el precio de cierre actual y el precio
de cierre n periodos atras; 4) se divide la suma de las diferencias absolutas
por la diferencia absoluta entre el precio de cierre actual y el precio de
cierre n periodos atras; finalmente, 5) se multiplica por 100 para obtener
su resultado.

uu

ax H

i=1.n

LL = min L
i=1.n

Abs(UU — LL
VHF = Z"l.zn ( ) % 100
Yizo|pi — pi-1l

El Oscilador VHF oscila entre 0 y 100. Un valor por encima de 50 indica
que el mercado estd en una fase de tendencia, mientras que un valor por
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debajo de 50 indica que el mercado estd en una fase de consolidacién.
La principal desventaja de este indicador es la complejidad de su
calculo.

IV. Datos y estimaciones

El analisis financiero requiere, por lo general, de una gran cantidad de
informacion en unidades de tiempo reducido. A fin de testear las férmulas
antes expuestas, se utiliza la informacidén financiera, provista por el portal
financiero Yahoo Finance, sobre tipos de cambio nominal de las monedas
domésticas de los paises del cono sur: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Pert, Paraguay y Uruguay? respecto del délar estadounidense.

Los datos recogidos corresponden a las cotizaciones de apertura, cierre,
maximoy minimo proveniente de las transacciones efectuadas por internet
y que son registradas por Yahoo Finance. A fin de validar la informacion
financiera de este portal, también se construyd series histdricas similares
con los tipos de cambio de venta oficial provistos por las autoridades
monetarias de cada pais (Apéndice A). En todos los casos encuentra una
elevada concordancia entre ambas series, casi perfecta, lo que valida el uso
de la informacién utilizada en este estudio. Cabe sefialar que este mismo
analisis financiero no podria ser replicado con la informacidn exclusiva
otorgada por los bancos centrales de cada pais que no proporcionan la
misma desagregacion requerida de precios intradia.

Las series comienzan en noviembre de 2010. La seleccidon de esta fecha
fue intencional ya que considera un ano antes desde que la economia
boliviana adoptara una paridad fija con el ddlar estadounidense a partir
del 2 de noviembre de 2011°. La eleccién de este periodo tiene como fin
realizar un analisis del desempeno cambiario boliviano comparado con el
resto de economias vecinas.

A partir de la informacién recolectada se construyeron las series de
volatilidades cambiarias en base a los indicadores anteriormente
anunciados. Las series de tiempo y sus graficos permiten ilustrar los

8 Venezuela no forma parte de la lista por la informacién reducida y los diferentes tipos
de cambio que ha tenido en los Ultimos afos. También se excluye a Ecuador porque su
economia estd dolarizada.

9 La eleccién de un ano previo al cambio de régimen ad-hoc se debe a que varios de los
indicadores financieros requieren un periodo base.

Revista de Analisis, Enero - Junio 2024, Volumen N° 40, pp. 9-52



INDICADORES HISTORICOS DE VOLATILIDAD FINANCIERA. UN ANALISIS DE DESEMPENO
COMPARADO UTILIZANDO TIPOS DE CAMBIO NOMINALES 3]

periodos de mayor volatilidad cambiaria en los paises de la regién,
incluyendo Bolivia.

Los periodos identificados tienen en comun que estan relacionados
a situaciones de corrida de depdsitos u otro tipo de inestabilidad
en el sistema financiero, crisis politicas o sociales, inestabilidad
macroecondmica, en general, proveniente de fuentes externas, e incluso a
causa de la propia pandemia del COVID-19. En el Apéndice B se presenta
los graficos pertinentes.

Los paises que presentan menor volatilidad histérica son Bolivia, seguida
de Paraguay y Uruguay. Destacan estos dos ultimos paises a pesar de
tener regimenes cambiarios flotantes. Los paises con mayor volatilidad
cambiaria son Peru, Colombia, Chile, Brasil y Argentina. Este indicador
permite advertir periodos de excesiva volatilidad cambiaria en periodos
especificos como en Colombia, en septiembre de 2014, Chile, en diciembre
de 2016, Uruguay, en junio de 2020 y, mas recientemente, en Argentina, en
diciembre de 2023.

El indicador de Garman y Klass identifica otros periodos de volatilidad
cambiaria excesiva en los mercados como los ocurridos en Colombia, en
junio de 2012, Uruguay, desde diciembre de 2016, Argentina, en septiembre
de 2018 y 2019, en Bolivia, en enero de 2018, Peru, en octubre de 2013.

Segun el indicador de Parkinson, la volatilidad cambiaria se habria
incrementado en la ultima década en Argentina, Chile, Colombia, Uruguay,
aunque se advierte una leve reduccidén en los ultimos afos.

Segln el Indicador de Laudry, todos los paises han sufrido clusters
de volatilidad cambiaria bastante marcados. El indice Gapo confirma
aumentos en la volatilidad cambiaria en Argentina y Chile, y una reduccién,
en los ultimos afos, en Brasil y Paraguay. El resto de paises, incluyendo
Bolivia, muestran una relativa estabilidad cambiaria respecto a sus valores
histdricos.

El indice de ATR, por su parte, provee informacidon sobre periodos de
extrema volatilidad cambiaria en la region. Por ejemplo, diciembre 2023,
en Argentina, noviembre 2017, en Bolivia, marzo 2020, en Brasil y Uruguay,
diciembre 2019, en Chile, diciembre 2019, en Colombia, entre los mas
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relevantes. El indice de volatilidad relativa guarda gran similitud con los
sucesos de inestabilidad cambiaria en Argentina, Brasil, Chile y Uruguay.

El indice de volatilidad de Chaikin advierte que los mercados cambiarios
sujetos a eventos extremos puntuales fueron Peru y Paraguay. Les sigue
Bolivia que, a pesar de mantener un tipo de cambio oficial estable durante
la década anterior, no estuvo exenta de un periodo de estrés cambiario
entre finales de 2012 y principios de 2013. Este indicador también revela
que, en relacion a la década anterior, varios paises han logrado gestionar
de mejor manera su volatilidad cambiaria.

Bajo el indicador de Tman también se identifica tensiones cambiarias en
algunos periodos especificos como en mayo 2011, en Uruguay, diciembre
2010, en Perd, en noviembre 2021, en Paraguay, en enero 2008, en Colombia,
en abril 2017, en Chile, en noviembre 2012, en Brasil, en febrero 2023,
en Bolivia y en septiembre 2020, en Argentina. Empero, este indicador
contrasta con los periodos de mayor estrés cambiario identificado con el
indicador VHF cuyos periodos sélo coinciden con el de Tman para Brasil,
en octubre de 2013, Pert, en diciembre de 2010 y Uruguay, en enero de
2019.

En cuanto a los indicadores que miden la volatilidad, a partir de bandas y
canales, tenemos elindicador de bandas de Bollinger, canales de Donchian
y canales de Keltner que también identifican sus propios periodos de
mayor fluctuabilidad cambiaria. Estos tres indicadores resultan ser
parecidos para el caso de Argentina, en diciembre 2023 y octubre 2013, en
el Peru. Existen similitudes para Bolivia, para el periodo de junio 2022, en
Brasil, y septiembre-noviembre 2022 en Colombia, marzo-abril 2020 en
Uruguay utilizando las ultimas dos metodologias.

El resumen de los indicadores y sus anos de mayor volatilidad son
presentados en el Cuadro 1.
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Cuadro 1: PERIODOS DE MAYOR TURBULENCIA CAMBIARIA SEGUN LOS
INDICADORES FINANCIEROS

Indicadores | Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia | Paraguay | Perd | Uruguay
Vltiidag | MOV06 | di20m | octaus mar20M | feb202 | feb204 | jul20m2
1 anualizada ago- 2019 may-2012 jun-2017 | dic-2016 jul-2014 jun-2012 | jun-2018 | jul-2013
dic- 2023 dic-2015 may-2020 ago-2015 mar-2013 | abr-2020 | abr-2020
- nov-2011 .
Volatilidadde | abr-2018 dic-2010 sep-2011
2 Parkinson sep-2009 m_ar-zms ene-2011 | nov-2010 U201 abr-2016 nov-2010 | oct-2019
dic-2015
s | Voatidadde | sep2om | o ?:t?zzung g | o | agoan | o | eneoow
Garman Klass |  sep-2019 jun207 sep-2022 | jul-2016 abr-2017 mar-2020
Volatilidad de ) feb-2012 | dic-2016 jul-2014 ene-2011 | feb-2014 | jun-2012
Y| Daidlangry | TCNB | 20028\ ooty | ooz | ago2s | dic200 | mara020 | ene20z3
Volatidadde | a3 | sepaon | maraos | sepaoy | POVEUB | oy | FOZOR
5 |Gopalastnan | dC2023 | gno s | maran | dic2on | maranzo | TV N gy | OGS
(GAPO) ene-2021 mar-2020
Rango Prome- dic-2016 may-2012 ene-2017
6 | dovertaders | dicazs | oM | PR | diang | MO dians | s | ackanm
(ATR) jul-2022 ene-2021 mar-2020
oct-2013 sep-2013 oct-2013 | oct-2013
7 B;J‘lﬂﬁsgf dic2023 | sep2on 33,?2231197 :g"gg]]g sep20l4 | ago207 | nov20 | jun-2018
v may20i9 | ! Y may203 | may2019 | may-2019
" . jul-2014 gy
g | Camlesde | yoopy | GO om | oo | TR o | PO g
Donchian nov-2022 sep-2022 nov-2013
nov-2022
g | Canalde G203 feb-2008 | jun-2020 | dic-2019 | abr-2020 feb-212 | oct-2013 | ene-2017
Keltner nov-2022 0ct-2022 | jun-2022 | nov-2022 abr-2021 | oct-2022 | abr-2020
indice de ene-2017 abr2017 | feb-2014
10| Volatiidad | dic2023 | may2o | jun20ig | dic-201 '“:I’ZZODZZQO may2021 | ju-2018 'rzg‘r’zzggg
Relativa (RVI) ju20z2 | ! ene-2023 | abr-2020
- oct-2011 sep-2011
1 am':ﬂ:”i:;én ?1?322[?213 dic-201 | may2015 | oct-20 ffjtl’gﬂ”]': sep201 | mar-201 ;2:223;]2
v w203 | abr2022 !
Incice de may-2018 feb2012 sep-201 | ene201 | dic-20m abr20s | eneon | ENE20T
12 | Voltildadde | oog | US| oy | ootonn | sepaod | abrons | maramn | "VZOP
Chaikin v abr-2023 r abr-2023
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hdicadorde | ago2015 | mar2015 ﬂ:;zzuﬂ'; abr-2017 jul2015 “‘JVZE?;]
13 | volatilidad sep-2020 mar-2019 may-2019 |  ene-2018 jun-2018 | dic-2010 !
Tman nov2izl | feb203 | B | novanns 02021 ene 2019
may-2017 dic-2022
. . nov-2012 mar-2012 ene-2019
" F""‘\’,Er':i"':g‘ima' may-2014 g‘aorgg}g o203 | mar20M | ene2022 | ene20ll mgg}g ene-2022
v 002023 jun-2024 fob-2024
Fuente: Elaboraciéon propia
V. Criterios de evaluacién
A fin de evaluar las propiedades financieras de los indicadores de

volatilidad cambiaria antes sefalados, se realizd un andlisis individual
para cada uno de los indicadores, tomando en cuenta cinco propiedades
financieras: 1) captura del cluster de volatilidad, 2) respuesta asimétrica, 3)
memoria larga, 4) tendencia deterministica y 5) efecto de apalancamiento.
El resultado de la evaluacién se presenta en el cuadro N°2.

Cuadro 2: EVALUACION DE LOS INDICADORES DE VOLATILIDAD FINANCIERA

PARA ELTIPO DE CAMBIO
Captura Respuesta . .
Indicadores Cluster de asimétrica Mlean:oarla de.{::vi?:l'csltai:as Leverage Effect
volatilidad en la volatilidad 8

A N R B B R
\F{?ﬁ:is%id de no no si si2_/ no3_/4_/5_/
\G/Zlfrgggﬁa(is si si si no4_/5_/8_/ no4_/6_/
s i " oo e
Volatilidad de
Gopalakrishnan si si si si2_/6_/7_/ no 7_/
(GAPO)
Rango Promedio . )
Verdadero (ATR) ! o ne no ne
Lnrgifreti;?acién si si no no no2_/6_/
gg?l?:gse?e no no si si2_/ sil_/
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Bzr;ilﬁisage no no si si2_/ sil_/
Canal de Keltner no no si si2_/ sil_/7_/
indice de
Volatilidad si si si no si
Relativa (RVI)
indice de
Volatilidad de si si Si no no2_/
Chaikin
!/rl)cli;ﬁiciic;rdd'?man si i si no sil_/2_/5_/
\F/!tri?c}a-ilorizontal . si i no no2_/5_/7_/

Fuente: Elaboracién propia
1_/ Excepto Argentina
2_/ Excepto Bolivia
3_/ Excepto Brasil
4_/ Excepto Chile
5_/ Excepto Colombia
6_/ Excepto Peru
7_/ Excepto Paraguay
8_/ Excepto Uruguay

La mayoria de estos indicadores son Utiles para capturar periodos de
agrupamiento de la volatilidad. También proveen informacién sobre
respuesta asimétricas entre apreciaciones y depreciaciones. La mayoria de
los indicadores proseen memoria larga de los datos. Por otro lado, casi
ninguno de ellos presenta tendencia deterministica. También se advierte
que, en los contextos de inestabilidad cambiaria, el efecto apalancamiento
puede ser contrario porque los retornos especulativos estan directamente
correlacionados con el tipo de cambio.

VI. Consideraciones de politica econémica

Bolivia estd atravesando una escasez aguda de divisas que ha derivadoenla
conformaciéon de un mercado paralelo donde la divisa norteamericana se
cotiza por encima del tipo de cambio oficial. Este mercado estd altamente
influenciado por factores especulativos que han hecho que el precio del
dolar fluctie de manera elevada. Tal es asi que, a finales del mes de julio
y principios del mes de agosto de 2024, el tipo de cambio paralelo llegd a
superar el cien por ciento de su valor en el mercado oficial. Posterior a ello,

Revista de Analisis, Enero - Junio 2024, Volumen N° 40, pp. 9-52



36 OMAR RILVER VELASCO PORTILLO

sobrevino un retroceso del tipo de cambio especulativo presentdndose
un overshooting (Velasco, 2024).

Frente a este contexto de inestabilidad cambiaria que vive la economia
boliviana, es necesario reforzar el monitoreo del tipo de cambio en
los mercados paralelos identificando posibles ataques especulativos
y cambios de tendencia en el mercado informal y financiero paralelo.
Asimismo, es importante comenzar a repensar el régimen cambiario en
Bolivia de manera que el Banco Central de Bolivia recupere ciertos grados
de libertad en la definicion del tipo de cambio, al menos parcialmente.
Finalmente, es fundamental trabajar en instrumentos de cobertura
de riesgo cambiario que amortiglien los impactos negativos de las
oscilaciones del tipo de cambio sobre las carteras de inversién y ahorro de
los ciudadanos bolivianos. A todos estos propdsitos, el andlisis financiero
presentado en este documento podria ser altamente util.

En el contexto reciente, la economia boliviana se ve afectada por ataques
especulativos que se podrianir intensificando a medida que nos acercamos
mas a las elecciones generales de octubre de 2025. La formacion de un
mercado paralelo para el ddlar obliga a la autoridad monetaria hacer un
seguimiento mas estricto al comportamiento del tipo de cambio en el
mercado financiero e informal. El analisis financiero se constituye en un
buen complemento al analisis econométrico para tener una visidén mas
completa de la volatilidad financiera sobre el tipo de cambio.

Cuando la volatilidad de un activo se estd incrementando, o es mas alta
de lo normal, ello podria implicar que los precios estan moviéndose al
alza o a la baja mas rapido de lo normal, lo cual podria ser un indicio
de “cambio de expectativas” con respecto al activo, en este caso sobre la
divisa. Esta informacién podria ser recogida por los hacedores de politica
para medir la temperatura del mercado cambiario y sus tendencias de
muy corto plazo.

Asimismo, el hecho que en Bolivia se haya levantado la restriccién en
el uso de criptomonedas, obliga a las autoridades nacionales a reforzar
su seguimiento al comportamiento del mercado de divisas y, muy
particularmente, de aquellas criptomonedas que estan relacionadas con
divisas tradicionales. Tal es asi que, una extensidn natural de este trabajo,
podria ser el calculo de la volatilidad implicita de los bolivianos al délar a
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partir del dinero virtual estable como es el caso de los stablecoins como el
ddlar virtual de Tether (USDT) que podria ser un factor clave para capturar
-de manera indirecta- las expectativas del mercado cambiario en Bolivia.

La menor proporcion de liquidez en divisas en relaciéon al total de reservas
internacionales también hace necesario para que la autoridad monetaria
tenga un manejo mas eficiente de los saldos en efectivo, y es alli donde el
analisis de volatilidad cambiaria cobra nuevamente importancia.

Los indicadores de volatilidad cambiaria son una herramienta practica no
solo para traders que buscan gestionar el riesgo y proteger posiciones en
mercados volatiles, sino que puede ser utilizado por el propio hacedor de
politica cambiaria para monitorear la volatilidad y decidir los momentos
de intervencién en el mercado cambiario.

Ante una eventual transicidén de régimen cambiario en Bolivia, el nuevo
régimen permitiria mayor fluctuacién del délar que lleve a la autoridad
monetaria a realizar intervenciones en el mercado cambiario, en
aras de estabilizar la moneda nacional. Estos indicadores financieros
propuestos podrian ser de mucha utilidad para determinar el momento
oportuno de las intervenciones, establecer el tamano de las ofertas de
divisas, dimensionar la pérdida maxima de divisas en un dia, dotarle de
informacidn valiosa a las autoridades econdmicas sobre las sefales del
mercado frente a cambios en las expectativas y anuncios de politica
econdmica.

Asi, por ejemplo, si el Banco Central de Bolivia determinara optar por
un régimen de flotacidn libre o sucia con intervenciones no anunciadas,
el monitoreo a estos indicadores de volatilidad cambiaria le permitiria
mejorar el momento oportuno de sus intervenciones en el mercado
cambiario y establecer niveles maximos (minimos) de pérdidas
(ganancias) de reservas contribuyendo a la fijaciéon de un tipo de cambio
mas estable.

Por ejemplo, las Bandas de Bollinger, los canales de Donchian o los canales
de Keltnersonindicadores utiles que podrian delimitar zonas de resistencia
(punto mas alto) y zona de soporte (punto mas bajo) para determinar el
rango de las intervenciones cambiarias y que no necesariamente estén
asociadas a un régimen de bandas fluctuantes.
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Los procesos de inestabilidad cambiaria también suelen estar asociados a
clustersde volatilidad. ELFiltro Horizontal Vertical, indice de Laudry y GAPO
son utiles para identificar si un mercado cambiario estd experimentando
presiones alcistas o bajistas del tipo de cambio o se encuentra en un
proceso de estabilidad cambiaria.

EL ATR es ventajoso para identificar potenciales movimientos explosivos
que pueden derivar en ataques especulativos. En sesiones de adjudicacion
de divisas, este indicador -asi como otros que se derivan de éste como los
indices de RVIy Volatilidad de Chaikin- podrian ser altamente informativos
sobre el rango de dispersién de la cotizacién del tipo de cambio. Estas
herramientas ayudarian a detectar estrategias de trading y especulacién.
Las posturas de oferta de divisas por parte de la autoridad monetaria
podrian estar determinadas en funcidn al valor del ATR para minimizar el
drenaje de divisas por motivos especulativos.

Si bien, en el analisis tradicional de la politica cambiaria, se tiende a
monitorear los desalineamientos del tipo de cambio real respecto a sus
fundamentos de largo plazo, se deja de lado la importancia de hacer
seguimiento a la volatilidad cambiaria. La capacidad para pronosticar la
volatilidad es esencial para el éxito de la estabilidad cambiaria. Esallidonde
el analisis financiero de la volatilidad debe ser ademas complementado
con otros indicadores financieros como la fuerza de tendencia, indicadores
de oscilacidn, indice de fuerza relativa, entre otros.

La creacién de un mercado de opciones de liquidacidn de ddélares a futuro
podria ser un paso para mejorar las coberturas de riesgo cambiario que
actualmente existen en el pais y un medio para reducir las exposiciones
cortas y un mecanismo para proteger la bolivianizacion.

En un contexto de incertidumbre cambiaria, la estimacién de estos
indicadores de volatilidad financiera sera de alta utilidad para determinar
el precio de estos instrumentos de cobertura de riesgo cambiario en el
mercado de las opciones.

VII. Conclusiones

Los indicadores de volatilidad financiera ayudan a medir con mayor
propiedad la volatilidad cambiaria, al permitir capturar de mejor forma la
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volatilidad intra diaria, en comparacién con los tradicionales indicadores
que se construyen a partir de los precios de cierre. En un contexto de
volatilidad cambiaria reciente, el uso de herramientas financieras que
capturan la volatilidad del tipo de cambio es necesario para entender el
comportamiento del mercado.

El calculo de estos indicadores estd limitado a activos que tienen la
informacién desagregada de apertura, cierre, maximo y minimo para su
cdlculo. Empero, la existencia de un mercado paralelo y de dinero virtual
hace posible su calculo por la autoridad monetaria.

Este documento presenta 14 indicadores de volatilidad financiera para
monitorear el tipo de cambio en la economia boliviana a fin de identificar.
Este paperidentifica aquellos momentos de mayor inestabilidad cambiaria
en la regidn a partir de diferentes indicadores financieros.

Un aspecto relevante es que, con independencia del régimen cambiario
ad hoc de los paises de la region, todos han presentado situaciones de
estrés cambiario asociadas a factores econdmicos, politicos y sociales
claramente identificados. A excepcidn del inicio de la pandemia o la crisis
financiera global de 2008, no se ha encontrado patrones homogéneos
nitidos entre los procesos de volatilidad cambiaria en un pais respecto de
otro, lo que quiere decir que la fluctuabilidad cambiaria estad determinada
principalmente por factores intrinsecos a cada economia doméstica.

Cémo ya se menciond, los episodios de panico o crisis estdn acompafnados
de excesiva volatilidad macrofinanciera. Las variables econdmicas son
altamente sensibles a eventos politicos, econdmicos, sociales que elevan
la incertidumbre, afectando directamente a los niveles de volatilidad.

Sin embargo, el uso de los indicadores financieros no es una panacea
ya que existen, en algunos casos, similitudes y, en otros, divergencia
entre indicadores. A la luz de estos resultados, se concluye que el uso
de indicadores financieros para el monitoreo del mercado de divisas
es importante, pero estos indicadores deben ser tomados, no de forma
excluyente, sino complementaria a otras estrategias de analisis monetario
y cambiario.

Mientras algunos indicadores se concentraron en identificar los periodos
de maxima volatilidad cambiaria, otros advierten periodos de extrema

Revista de Analisis, Enero - Junio 2024, Volumen N° 40, pp. 9-52



40 OMARRILVER VELASCO PORTILLO

volatilidad cambiaria, u otros donde la volatilidad se agrupa segmentando
la serie entre periodos de estabilidad y otros de inestabilidad cambiaria.

Todos los indicadores mostraron tener propiedades estadisticas
financieras deseables para un mejor monitoreo de la volatilidad del tipo
de cambio que debe ser evaluada por la autoridad monetaria ante una
eventual modificacién de la politica cambiaria en Bolivia.
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APENDICES

Apéndice A

DATOS COMPARATIVOS ENTRE EL PORTAL DE
YAHOO FINANCE Y BANCOS CENTRALES
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Apéndice B
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