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Resumen

Esta investigacién presenta un estudio comparativo de los rendimientos
cambiarios latinoamericanos, en el que se us6 la metodologia de
cointegracion de Johansen y los modelos asimétricos TGARCH y EGARCH.
Los resultados indican que las volatilidades de los rendimientos de
Argentina, Brasil, Chile y Colombia no presentan efectos asimétricos. En
México y Per( las malas noticias reducen la volatilidad de los rendimientos
cambiarios; ademds, los resultados sugieren que los rendimientos de
Argentina, Brasil, Chile y Perl se describen mediante el modelo AR(1)-
TGARCH(1,1); mientras que los rendimientos de Colombia y México lo
hacen a través del AR(1)-EGARCH(1,1). Finalmente, se usaron
rendimientos diarios para el periodo comprendido entre el 2 de enero de
2002 y el 27 de septiembre de 2011.
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Abstract
We develop a comparative study of the Latin-American exchange-rate

returns using the Johansen cointegration methodology and the asymmetric
TARCH and EGARCH models. The results suggest that volatilities of
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Argentina, Brazil, Chile and Colombia do not show asymmetric effects. In
Mexico and Peru bad news decreases the volatility of exchange-rate returns.
Furthermore, the results suggest that the returns of Argentina, Brazil, Chile
and Peru are described by the AR(1)-TGARCH(1,1) model. The returns of
Colombia and Mexico are described by the AR(1)-EGARCH(1,1) model.
We use daily returns for the period between December 2nd, 2002 and
September 27th, 2011.

Keywords: Exchange-rate returns, Latin-America, TGARCH, EGARCH,
Cointegration.
JEL Classification: F31, G15, C58.

Introduccion

En la econometria financiera, muchos esfuerzos han sido desarrollados para
modelar las dindmicas de los comportamientos de las series cambiarias (tipos
de cambio, rendimientos cambiarios). Estos esfuerzos se justifican porque,
en el corto plazo, las variables macroecondémicas suelen tener escasa
relevancia estadistica para describirlas y pronosticarlas (Sarno y Taylor,
2003); asimismo, se justifican debido a que las series cambiarias suelen
mostrar comportamientos sumamente dificiles de modelar. Se destaca
ademas que las series manifiestan curtosis excesivas, clusters de volatilidad,
volatilidades no constantes, distribuciones no normales y movimientos
conjuntos de la volatilidad.

La escasa capacidad de los modelos tradicionales para describir y pronosticar
las dinamicas de las series suele justificarse en términos de limitaciones en la
modelacién econométrica. Particularmente, se argumenta que las formas
bajo las cuales los agentes anticipan el valor futuro de las monedas y los
impactos que causan las noticias sobre los tipos de cambio, son muy
complejas de modelar (Vitale, 2007). Estas limitaciones son relevantes si se
considera que los mercados tienden a ajustarse de manera inmediata ante
noticias concernientes a los tipos cambiarios. De hecho, uno de los
problemas mas estudiados y discutidos es el que alude a las formas de
modelar los efectos de los “shocks informacionales” (perturbaciones) sobre
las series cambiarias.

Estructuralmente, una de las metodologias que mas se utiliza para modelar
las dinamicas de corto plazo de las series, consiste en suponer que las
perturbaciones impactan directamente a la volatilidad de las mismas. Por
esta razon, una buena cantidad de andlisis econométricos se sustentan en
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modelos no lineales de la familia ARCH.! En este contexto, una de las
controversias de modelacion mas algidas es la que se refiere a la
conveniencia de adoptar supuestos informacionales de simetria o asimetria.
En los modelos simétricos se asume que las buenas noticias tienen un
impacto de la misma magnitud que el de las malas noticias, naturalmente en
sentido contrario. En cambio, en los modelos asimétricos, se asume que la
magnitud de los impactos depende de la naturaleza (buena o mala) de las
noticias.

En este trabajo se desarrolla un anlisis econométrico sobre los rendimientos
de los tipos de cambio latinoamericanos, en el que se aplica la metodologia
de cointegracion de Johansen y los modelos TGARCH y EGARCH que
fueran desarrollados por Zakoian (1994) y Nelson (1991), respectivamente.?
Con estos modelos se describe el comportamiento de las series de
rendimientos cambiarios de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Per(. También se usaron para analizar la conveniencia de utilizar supuestos
informacionales de asimetria sobre la volatilidad de los rendimientos; para lo
cual se analizaron y modelaron los rendimientos cambiarios diarios de estos
seis paises, correspondientes al periodo 2 de enero de 2002 a 27 de
septiembre de 2011.

Esta investigacién fue desarrollada en varias etapas. En la primera, se
muestra cdmo se han usado los modelos de la familia ARCH para describir
los tipos de cambio y rendimientos cambiarios latinoamericanos. En la
segunda, fueron construidas las series de rendimientos. En la tercera, se
analiz6 y compard el comportamiento estadistico de las series. También se
uso la metodologia de cointegracién de Johansen para analizar las relaciones
de largo plazo de los tipos de cambio. Posteriormente, fueron estimados los
parametros de los modelos TARCH y EGARCH para los seis paises
estudiados. Finalmente, en la Gltima etapa, se analizan los modelos
estimados y se evalla su bondad de ajuste con fines comparativos.

Los resultados principales del analisis sugieren que las volatilidades de los
rendimientos cambiarios de Argentina, Brasil, Chile y Colombia no
presentan efectos asimétricos significativos. Mientras que, en México y Per(,
las malas noticias reducen la volatilidad de los rendimientos cambiarios. Por

! Los modelos de la familia ARCH son modelos no lineales de tipo autorregresivo con
heteroscedasticidad condicional (ARCH, por sus siglas en inglés). Una introduccién muy
didactica de los origenes, caracteristicas y usos de estos modelos es la que esta en Engle
(2004).

% Los nombres TGARCH y EGARCH derivan de las principales caracteristicas de los
modelos. Concretamente, TGARCH es acrénimo de Threshold Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity; EGARCH es acrénimo de Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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su parte, los resultados comparativos sugieren que los rendimientos de corto
plazo de Argentina, Brasil, Chile y Per( son mejor descritos por el modelo
AR(1)-TGARCH(1,1); y ademas, sugieren que los rendimientos de
Colombia y México parecen ser mejor descritos por el modelo AR(1)-
EGARCH(1,1). Asimismo, muestran que las medias y las varianzas de los
rendimientos tendieron a aumentar a partir de agosto de 2007.

Esta investigacion complementa la escasa literatura referida a la modelacion
de los rendimientos cambiarios latinoamericanos; particularmente,
complementa los estudios de Domac y Mendoza (2004), Fernandez (2005) y
Maya y Gomez (2008). Tales estudios, a semejanza del que aqui se presenta,
usan modelos ARCH asimétricos para modelar los rendimientos de los tipos
de cambio latinoamericanos. Sin embargo, aqui se han usado grupos de
paises, periodos y modelos econométricos diferentes. Asimismo, este estudio
se complementa con analisis de cointegracion y estimaciones de
significancia “robustas” que son obtenidas mediante estimadores de Cuasi-
Maxima Verosimilitud (Bollerslev y Wooldridge, 1992).

El articulo estd organizado en siete secciones, incluidas esta parte
introductoria y la conclusién. El orden y sus subtemas es como sigue: la
seccion 1 ofrece una revisién de la literatura. La seccién 2 describe la
metodologia y los modelos asimétricos TGARCH y EGARCH. La seccion 3
presenta la base de datos y muestra la estadistica descriptiva de las series de
rendimientos cambiarios. La seccion 4 usa la metodologia de Johansen para
analizar la conveniencia de usar modelos ARCH y para estudiar la dinamica
de largo plazo de las series de los tipos de cambio latinoamericanos. La
seccion 5 concentra los resultados de las estimaciones y desarrolla el analisis
comparativo. La Ultima seccién o conclusion presenta una sintesis de los
resultados y ofrece algunas lineas de investigacion futura.

1. Revision de la literatura

Muchos esfuerzos han sido desarrollados para modelar las dindmicas de las
series cambiarias; tales esfuerzos se justifican porque los modelos
econométricos tradicionales suelen tener escasa relevancia estadistica para
describirlas y pronosticarlas en el corto plazo (Frankel y Rose, 1994; Sarno y
Taylor, 2003; Vitale, 2007). Como se ha mencionado, una de las formas que
mas se usa para modelar las dindmicas de corto plazo de las series, consiste
en suponer que las perturbaciones rezagadas, conocidas como ‘shocks
informacionales”, impactan directamente la volatilidad presente de las
mismas. En este contexto, una de las controversias de modelacion se refiere
a la conveniencia de adoptar 0 no supuestos de simetria o asimetria
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informacional para describir los efectos de los shocks informacionales en las
series cambiarias.

En la modelacion de series cambiarias, la adopcion de supuestos de simetria
0 asimetria envuelve controversias econémicas, financieras y econométricas.
Quienes defienden la simetria informacional sefialan que los argumentos
economicos y financieros, que justifican las asimetrias en los mercados
bursatiles, no son generalizables para los mercados cambiarios® (Wang y
Yang, 2009). En el plano tedrico, varios analisis apoyan esta posicion. Por
ejemplo, en la administracién de riesgos se asume que los rendimientos
cambiarios son simétricos (véase Hull, 2006); ademas, las teorias de las
“condiciones internacionales de paridad” suelen ser usadas para justificar la
existencia de simetrias.” En este contexto, resulta relevante sefialar que estas
teorias sirven para explicar las tendencias y equilibrios de largo plazo de los
tipos de cambio.

Sin embargo, justo es reconocer que los argumentos econdémicos y
financieros de quienes sustentan los supuestos de asimetrias informacionales
suelen ser validos empiricamente. Entre esos argumentos, estan los que
sefialan las dificultades practicas asociadas a los supuestos de las teorias de
las condiciones internacionales de paridad.” Mismos que también sefialan
que las diferencias entre las “rigideces” de los precios de bienes y los tipos
de cambio pueden generar asimetrias.®

Del mismo modo, y en afadidura a lo anterior, seflalan que las
consolidaciones de los estados financieros de las multinacionales, las
intervenciones de bancos centrales y los comportamientos de tipo
“contrario” o de “rebafio” entre inversionistas, también pueden generar
asimetrias (segun, McKenzie, 2002; Wang y Yang, 2009).

® Las explicaciones tradicionales que justifican asimetrias en los mercados bursatiles se
enfocan en las hipotesis de apalancamiento (leverage hypothesis), de la retroalimentacion
de la volatilidad (volatility feedback hypothesis) y de las finanzas behavioristas
(behavioral finance hypothesis). VVéase referencias sobre las mismas en Hibbert, Daigler y
Dupoyet (2008).

* Estas teorfas incluyen a aquellas referidas a las paridades de poder de compra y de tasas
de interés, a la de eficiencia de los mercados y a los efectos doméstico e internacional de
Fischer.

° Entre otros, estos supuestos incluyen la existencia de regimenes cambiarios
completamente flexibles, donde no existen problemas informacionales y donde se cumple
la hipotesis de eficiencia de los mercados.

® Dornbusch (1976) explica las dindmicas cambiarias y los movimientos bruscos en su
volatilidad (overshooting), en términos de las expectativas de los agentes y las diferencias
de los precios de los bienes reales y los tipos de cambio.
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En particular, los autores referidos indican que los bancos centrales causan
asimetrias porque sus intervenciones se centran en posiciones unilaterales de
mercado (ya sea de oferta o de demanda). Pero, desde la perspectiva
econométrica, las controversias de modelacién se centran en el uso de
especificaciones funcionales concretas. Estas controversias son relevantes
porque los modelos de la familia ARCH se definen en términos de como las
especificaciones postulan las dinamicas de la varianza condicional de las
series, las cuales son postuladas en virtud de que la “varianza verdadera” no
es observable. Por esta razon, no estd de mas indicar que un modelo
econométrico “verdadero” no existe. En la practica, el nimero de
especificaciones usadas en la econometria financiera supera el centenar
(Bollerslev, 2010). Por ello, la adopcion de los supuestos de simetria o
asimetria y de especificacion funcional de los modelos es relativamente
subjetiva.

Los modelos ARCH se han usado para describir y pronosticar el
comportamiento y volatilidad de las series cambiarias desde mediados de los
afios ochenta del siglo pasado.” Sin embargo, los estudios en el contexto de
paises latinoamericanos son muy escasos. Entre los estudios que han usado
modelos ARCH simétricos se encuentran los de Vilela y Holland (2004),
Ruiz (2009) y Martinez y Ramirez (2011). En el primero, se analiza el tipo
de cambio Real brasilefio/US délar mediante un modelo GARCH. En el
segundo, se analizan los rendimientos cambiarios de doce paises
latinoamericanos usando modelos ARCH de factor latente multivariado.
Cabe destacar que ambos estudios incluyen analisis de cointegracion. En el
tercer estudio, se analizan los tipos de cambio de Brasil, Chile, Colombia,
México y Perti con modelos multivariados dinamicos.

La mayor critica a estos estudios, de manera no sorprendente, se refiere a la
adopcién del supuesto de simetria. Con frecuencia se sefiala que la
volatilidad de los rendimientos cambiarios experimenta “efectos
apalancamiento” (McKenzie, 2002). Esto es, reacciones asimétricas en
donde las malas noticias tienen un impacto mayor que las buenas noticias.
En ese contexto, el término “noticia” describe las perturbaciones rezagadas
que impactan la volatilidad corriente de las series. Asi, una “mala noticia”
ocurre cuando una perturbacion (por ser negativa) reduce los rendimientos
cambiarios. Analogamente, una “buena noticia” ocurre cuando una
perturbacién aumenta los rendimientos.?

" El libro de Sarno y Taylor (2003) contiene una revisién de los principales estudios que
han usado modelos de la familia ARCH para analizar series cambiarias (véase, en
Earticular, el capitulo 9).

Es importante sefialar que, en esta investigacion, las “noticias” son para quien posee
dolares cuyo precio esta valuado en unidades de moneda local. En este contexto, una
“mala noticia” es un evento que disminuye el valor de su inversion (ddlares), medido en
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Los estudios econométricos que usan modelos ARCH asimétricos en el
contexto latinoamericano también son escasos. Entre estos Ultimos se
encuentran los estudios de Domac y Mendoza (2004), Fernandez (2005) y
Maya y Gémez (2008). En el primero, se usa un modelo EGARCH para
describir los rendimientos del peso mexicano/US délar. En el segundo, se
encuentra que el tipo de cambio peso chileno/US délar puede describirse
adecuadamente mediante tres modelos GARCH asimétricos; dicha
conclusion se obtiene tras comparar las estimaciones obtenidas mediante 12
modelos de la familia ARCH. En el tercer estudio, se usan modelos
HYPARCH (Hyperbolic Asymmetric Power ARCH) para describir los
rendimientos cambiarios de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

Los estudios arriba resefiados también tienen algunas limitaciones
metodoldgicas. En primer lugar, ninguno de ellos incluye andlisis de
cointegracion; por lo tanto, es dificil sustentar que las dinamicas modeladas
pudieran no ser espurias en el largo plazo; ademas, tampoco usan
estimadores robustos para evaluar la significancia de los coeficientes
individuales. Se enfatizan estas caracteristicas, en virtud de que es dificil
dirimir controversias de modelacién con base en estimaciones que pudieran
ser espurias en el largo plazo, cuestionables estadisticamente, o que pudieran
ofrecer evidencia mixta. En este sentido, cabe mencionar que los resultados
de Maya y Gomez (2009) no siempre sustentan la existencia de efectos
apalancamiento ni de asimetrias.

En este trabajo, se sostiene que la resolucion a las anteriores controversias de
modelacién de las series cambiarias latinoamericanas debe dirimirse con
base en estimaciones de modelos asimétricos, en virtud de que estos Gltimos
usualmente tienden a generalizar a los modelos ARCH simétricos. En este
contexto, se considera necesario tratar de resolver las limitaciones
metodoldgicas sefialadas; por esta razén, es conveniente hacer estimaciones
de modelos asimétricos que correspondan a estimaciones estadisticamente
robustas. Asimismo, se asume que dichas estimaciones debieran ser
complementadas con analisis de cointegracion, con la finalidad de sustentar
la generalidad y solidez de las conclusiones obtenidas.

En definitiva, la modelacion de las series cambiarias y el andlisis de los
shocks informacionales son de gran interés en la econometria financiera.’

unidades de moneda local. Analogamente, una “buena noticia” es un evento que aumenta
el valor de su inversion. Esto significa que, para el inversionista, los rendimientos
negativos ocurren cuando la moneda local se aprecia o reval(a; mientras que los
rendimientos positivos ocurren cuando la moneda local se deprecia o devalGa.

® En este contexto, no estd de mas mencionar que existen criticas hacia los modelos
ARCH, asi como a modelos econométricos alternativos para analizar las series cambiarias
y los efectos de los shocks informacionales en las series financieras. Entre los trabajos que
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Por lo general, la modelacion de series financieras se justifica sobre la base
de que la valuacion de opciones y la estimacion de medidas de riesgo de
mercado dependen de las dinamicas de volatilidad. En Latinoamérica, la
modelacién de series cambiarias y el entendimiento de los efectos de las
noticias en los mercados financieros de la regidn resultan también de interés
por razones de politicas econdémicas, financieras y de fomento al
desarrollo.’® De hecho, la motivacién de este estudio se sustenta en ambos
tipos de consideraciones.

2. Metodologia de andlisis

Los datos usados en esta investigacion incluyen los tipos de cambio diarios
de seis paises latinoamericanos. Los tipos de cambio que se utilizan son los
de Argentina, Brasil, Chile Colombia, México y Per(. Por consistencia
analitica, y para todos los paises analizados, los tipos de cambio estan
medidos en unidades de moneda local con respecto al dolar. Asi, se destacan
los precios nominales del délar en cada pais i en el periodo t, como Py, y se
define la tasa de rendimiento cambiario del pais i en el periodo t, 7;,, como la
diferencia diaria de los logaritmos de los tipos de cambio:**

T =In Py — InPy_y 1)

La investigacién se sustenta en los andlisis de estadistica descriptiva, de
estacionariedad y de cointegracién, asi como en el uso de modelos de la
familia ARCH. En particular, se utiliza el analisis de estadistica descriptiva
para caracterizar las series de rendimientos cambiarios latinoamericanos. La
metodologia de Johansen se usa para justificar la existencia de movimientos

critican el uso de modelos ARCH esté el de Bonilla, Romero-Meza e Hinich (2007). Este
estudio es particularmente relevante en el contexto de nuestra investigacion porque en él
se analizan los mercados cambiarios latinoamericanos. Entre los modelos econométricos
alternativos, destaca el modelo RMSRMES (Markov regime-switching regression model
with endogenous switching) desarrollado por Kim, Piger y Startz (2008). La existencia de
estas criticas y de los modelos alternativos confirma que existe un gran interés por mejorar
las técnicas disponibles en la econometria financiera.

10 Krugman (2009) hace una resefia de las causas y efectos de las principales crisis
econdmicas y financieras en Latinoamérica y en Asia. En lo que se refiere a la region
latinoamericana, las crisis fueron antecedidas por noticias diversas que tuvieron impactos
sobre los mercados financieros de la region. De hecho, Argentina, México y Brasil
reconocieron dichas crisis tras la devaluacion y subsecuente volatilidad de sus tipos
cambiarios.

) os cambios de los logaritmos de una variable denotan cambios relativos; los cuales, al
ser multiplicados por cien, denotan cambios porcentuales.
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conjuntos y equilibrios de largo plazo entre las series cambiarias. Los
modelos TARCH y EGARCH son usados para describir la dindmica de los
rendimientos, bajo el supuesto de que su volatilidad reacciona de manera
asimétrica ante los “shocks informacionales”.

Tradicionalmente, la metodologia de Johansen es usada para evaluar la
existencia de cointegracion entre las series de tiempo.'? Como es conocido,
dicha metodologia requiere que las series sean integradas de orden uno, 1(1).
Aqui, fueron usados los tests: Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) y
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) para analizar el orden de
integracién de las series del logaritmo del tipo de cambio. También se estimé
un modelo VAR con dichas series I(1). La relevancia del modelo VAR es
que ademas permite realizar pruebas sustentadas en la traza y el méaximo
eigenvalor. La hip6tesis nula en ambas pruebas es que no hay relaciones de
cointegracion en el modelo VAR.

Los modelos TGARCH y EGARCH son usados en esta investigacion para
describir la dindamica de las series de rendimientos cambiarios
latinoamericanos. Estos modelos asumen que la reaccién de la volatilidad de
las series de rendimientos cambiarios es asimétrica ante shocks
informacionales. Se usaron estos modelos porque permiten capturar los
efectos de shocks informacionales (simétricos, asimétricos) ante noticias de
diferente naturaleza. Ambos modelos asimétricos sirvieron para sustentar la
consistencia de los resultados econométricos,® en virtud de que la
volatilidad “verdadera”, al no ser observable, en realidad depende del
modelo econométrico que se utilizo.

Los modelos EGARCH y TGARCH describen las medias y varianzas
condicionales de los rendimientos cambiarios asociados a cada pais (r;; y 6,
respectivamente). EI modelo TGARCH asume una especificacion: permite
gue la desviacion estandar condicionada dependa del signo de las
perturbaciones rezagadas (por ejemplo, de la naturaleza de los “shocks
informacionales”). Este modelo fue desarrollado originalmente por Zakoian
(1994). En este trabajo se usa un modelo AR(1)-TGARCH(1,1):

12 Adviértase que el andlisis de cointegracién solamente se usa para caracterizar el
comportamiento de largo plazo de las series de rendimientos cambiarios. Si bien hay
teorias econdmicas que explican las dinamicas de los tipos de cambio a partir de asumir
relaciones no espurias y equilibrios de largo plazo (como las teorias de las condiciones
internacionales de paridad), no obstante, el andlisis no fue desarrollado con el objetivo de
validar dichas teorias.

1% Hasta donde se sabe, los modelos TGARCH no han sido usados para analizar las series
de los rendimientos cambiarios latinoamericanos (cfr. la revision de la literatura). Se
usaron los modelos EGARCH por complementariedad.
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Tie = $io + PirTie—1 + Wt (2
Uit = Oit€it

2 _ 2 2 2
Oft = Qo + A Ujr—q + Vilit—1lit—1 + Bi0it—1

1 Ujr—1 <0

Donde [;; = {0 Uy >0

En el modelo TGARCH, las perturbaciones rezagadas tienen impactos
diferenciados en la varianza condicional. Las perturbaciones positivas
Uj—, > 0 tienen un impacto «;;. Las negativas u;;_, < 0 tienen un impacto
a;; +y;. Por tanto, si y; # 0, las perturbaciones tienen un impacto
asimétrico que depende de la naturaleza de las “noticias”. Particularmente, si
y; > 0, las malas noticias incrementan la volatilidad y ocurre el “efecto
apalancamiento”. Si y; < 0, las malas noticias reducen la volatilidad.
Tradicionalmente, los coeficientes de la especificacion de la varianza se
postulan como positivos (asumiéndose efectos apalancamiento). Sin
embargo, es posible relajar esta restriccion sobre los coeficientes
(Rabemananjara y Zakoian, 1993).

El segundo modelo estimado es una variacién del modelo EGARCH. En él,
se permite asimetrias en la relacion entre los rendimientos y la volatilidad. El
modelo de tipo AR(1)-EGARCH (1,1) es el siguiente:™

Tie = Pio + PirTic—1 + Wie 3)
Ujr = Ojt€it
2 g1l l&ge—1l 2
Inog =ayp+apnto—+vViy7; 7 +tBilnoi,
|Git—1| |Git—1|

La Gltima expresion describe al logaritmo de la varianza condicional; lo que
implica que el efecto apalancamiento es exponencial, no cuadratico, y que
los prondsticos de la varianza condicional son no negativos. Si y; < 0, hay
efectos apalancamiento. Siy; # 0, las perturbaciones tienen un impacto

1 El modelo EGARCH, que se usa en este trabajo, difiere del desarrollado por Nelson
(1991); la especificacion de la varianza condicional es distinta.
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asimétrico. Al igual que en el modelo anterior, los coeficientes de la
especificacion de la varianza se postulan positivos, tedricamente.

Ambos modelos asimétricos comparten una estructura similar y tienen
supuestos estadisticos comunes. En ambos casos, la estructura dindmica de
los modelos esta integrada por tres expresiones matematicas y una estructura
de rezagos de orden uno.™ La primera expresion es la especificacion de la
media de los rendimientos. La segunda es la condicién que define un
proceso ARCH (Bollerslev, 2010). La tercera es la especificacion de la
varianza condicional.  Estadisticamente, se asume que los errores
condicionados se distribuyen como una normal estandarizada en ambos
modelos.’® Las especificaciones de la media y varianza, aunadas a la
distribucion de probabilidad, definen a los modelos ARCH.

La estimacion econométrica de los errores estdndar de ambos modelos se
hace mediante el método de Cuasi-Maxima Verosimilitud (Quasi-Maximum
Likelihood, QML), propuesto por Bollerslev y Wooldridge (1992). Este
método tiene la ventaja de que permite estimar errores estandar robustos
(consistentes y eficientes), asumiendo la existencia de heteroscedastidad.
Estos errores se usan para calcular los estadisticos “z”. El empleo de este
método se justifica cuando los errores pudieran no estar condicionalmente
distribuidos como una normal. Si fuera posible garantizar dicha normalidad,
la estimacién podria hacerse directamente mediante el método de Méxima
Verosimilitud (Maximum Likelihood, ML).

El analisis econométrico y comparativo de ambos modelos asimétricos se
hace mediante estadisticos complementarios. En cada modelo se evalla la
significancia individual de los coeficientes, mediante los p-values asociados
a los estadisticos z. Particularmente, y dado el caracter exploratorio sobre la
conveniencia del supuesto de asimetria, el analisis se centra en las
estimaciones de los coeficientes y;. La bondad de ajuste de ambos modelos
se evalla mediante los estimadores del logaritmo de verosimilitud (Log-
Likelihood, Logl) y del criterio de informacion de Akaike (AIC). Asi, queda

5 Los rezagos de orden uno se refieren a los términos autorregresivo, GARCH y de
asimetria de los modelos. Estos rezagos definen el sistema de ecuaciones a estimar. La
adopcion de dicho orden de rezagos se justifica con base en los correlogramas de los
residuales y de los residuales al cuadrado asociados. En la mayoria de los casos, cuando se
adoptaron rezagos unitarios, los correlogramas sugirieron ruido blanco y, por tanto, un
buen ajuste inicial.

16 Esta distribucion fue adoptada aqui, en congruencia con los hallazgos de Andersen et al.
(2000). En su estudio, los autores encuentran que los rendimientos del antiguo marco
alemén y el yen japonés tienden a distribuirse normalmente. En este contexto, cabe
mencionar que si se hacen estimaciones propias, asumiendo una distribucion t, los
coeficientes estimados no varian mucho. Por esa razén, estas estimaciones no se incluyen
en este trabajo.
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sustentada la conveniencia de modelar las series de rendimientos de cada
tipo de cambio mediante criterios alternativos.

3. Base de datos y rendimientos cambiarios latinoamericanos

Se utilizo la base de datos de Economaética para obtener una muestra de datos
cambiarios latinoamericanos, que fueron medidos en unidades de moneda
local con respecto al dolar. La muestra incluye los precios de cierre de los
tipos de cambio diarios de Argentina, Brasil, Chile Colombia, México y
Per(, para el periodo de 1 de enero de 2002 a 27 de septiembre de 2011.
Todos los datos son nominales. De modo que la muestra se integra por seis
series de tipos de cambio, donde cada serie incluye 2541 observaciones
diarias. Esta muestra sirve para construir seis series de rendimientos
cambiarios con base en la ecuacién (1). Estas series de rendimientos, cada
una con 2540 observaciones, constituyen la base de datos de esta
investigacion.

Desde la perspectiva histérica, el periodo analizado se caracteriza por
momentos de relativa calma y de gran inestabilidad en los mercados
financieros internacionales. Por esta razon, fueron divididas las series de
rendimientos considerando dos periodos. El primero abarca de 2 de enero de
2002 a 9 de agosto de 2007; el segundo, de 10 de agosto de 2007 a 27 de
septiembre de 2011. La determinacion de estos periodos, si bien subjetiva, se
sustenta en el reconocimiento de la existencia de la “crisis global” en los
mercados financieros internacionales.” En consecuencia, durante el primer
periodo se asume una situacion de “calma”; mientras que durante el segundo,
una de “inestabilidad.”

El uso de los modelos ARCH se justifica con base en las caracteristicas de
las series financieras. Estas caracteristicas incluyen curtosis altas
(leptocarticas), clusters de volatilidad, distribuciones no normales, sesgos,
volatilidades no constantes y movimientos conjuntos de la media y
volatilidad entre distintos activos financieros. Estas caracteristicas se pueden
descubrir mediante estadisticas descriptivas tradicionales. En el contexto de
esta investigacién, y para efectos analiticos y comparativos, se aplica la
estadistica descriptiva de las series de los rendimientos cambiarios
considerando las series completas y divididas por periodos. Las tablas 1, 2 y
3 muestran dichas estadisticas descriptivas.

Y En los dias 9, 10 y 11 de agosto de 2007, por primera vez en la historia, se coordinaron
los bancos centrales de los tres continentes para estabilizar los mercados financieros
internacionales. Este hecho hizo explicita la escala global de la crisis que se manifestaria
en los meses subsecuentes.
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La tabla 1 muestra la estadistica descriptiva de las series bursatiles
considerando todo el periodo analizado (2540 observaciones), la cual esta
integrada por seis columnas. La primera columna muestra el rendimiento
diario promedio; la segunda, la desviaciéon estandar de los rendimientos
diarios (estimador estatico de la volatilidad); la tercera, el coeficiente de
asimetria, también conocido como sesgo; la cuarta, la curtosis o ancho de
colas. La quinta, el estimador Jarque-Bera y la sexta, el p-value asociado a
dicho estimador. La hipétesis nula asociada a los estimadores Jarque-Bera
expone que los rendimientos se distribuyen normalmente.

Asi mismo, la tabla 1 destaca que todas las series de rendimientos
cambiarios muestran curtosis leptocurticas, y que son asimétricas en sus
distribuciones. En todos los casos, las curtosis estimadas son mayores a 3.
Para cinco economias, el sesgo de las series de rendimientos es positivo y
para una, es negativo. Por lo tanto, la evidencia sugiere que ninguna de las
series de rendimientos cambiarios se distribuye de manera simétrica o
normal; resultado que se confirma mediante los tests de Jarque-Bera. De
hecho, las series rechazan la hipotesis nula de normalidad en todos los casos.
Econdmicamente, es interesante destacar que la tabla sugiere que hubo
pérdidas, a lo largo del periodo, consistentes en el valor de las monedas
argentina y mexicana (rendimientos positivos).

Tabla 1
Estadisticas descriptivas de los rendimientos cambiarios y tests de
normalidad de Jarque-Bera

Pais Media Desv. Est. Coef. Asim. Curtosis || Jarque-Bera P-value
Argentina 0.0006  0.0155 11.5734  448.5706 [| 21068133.00 0.000
Brasil -0.0001  0.0100 0.5113 11.2360 7289.49 0.000
Chile -0.0001  0.0066 0.4409 7.4856 2211.71 0.000
Colombia  |-0.0001  0.0069 -0.0631 11.6786 7972.87 0.000
México 0.0002  0.0068 0.6668 17.4893 || 22406.94 0.000
Perd -0.0001  0.0026 0.3752 17.9565 | 23734.13 0.000

Nota: periodo del 2 de enero de 2002 al 27 de septiembre de 2011.
Fuente: estimaciones propias.

La tabla 2 ofrece la estadistica descriptiva de las series, considerando el
periodo de 2 de enero de 2002 a 9 de agosto de 2007. Esta tabla, lo mismo
que la anterior, muestra que todas las series de rendimientos tienen curtosis
leptocdrticas, y que son asimétricas en sus distribuciones, por lo que son no
normales. Cabe sefialar aqui que los rendimientos promedio estimados en la
tabla 2 son generalmente menores que los estimados en la tabla 1 (excepto
para Argentina y Per(); asimismo, las desviaciones estandar de los
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rendimientos son generalmente menores (excepto para Argentina). Estos
hechos sugieren que las series presentan variaciones en las medias y en las
varianzas de los tipos de cambio. Mas aln, sugieren la existencia de clusters
de volatilidad.

Tabla 2
Estadisticas descriptivas de los rendimientos cambiarios y tests de
normalidad de Jarque-Bera

Pais Media Desv. Est. Coef. Asim. Curtosis || Jarque-Bera P-value
Argentina | 0.0008  0.0204 8.8349 261.2493| 4081716.15  0.000
Brasil -0.0001  0.0078 0.4720 8.1077 1643.51 0.000
Chile -0.0002  0.0056 0.0205 4.5164 140.17 0.000

Colombia |-0.0001  0.0047 0.1232 7.9919 1521.70 0.000
México 0.0001  0.0047 0.4785 4.7375 239.69 0.000
Perd -0.0001  0.0018 -0.0218 11.8379 4758.22 0.000

Nota: periodo del 2 de enero de 2002 al 9 de agosto de 2007.
Fuente: estimaciones propias.

Tabla 3
Estadisticas descriptivas de los rendimientos cambiarios y tests de
normalidad de Jarque-Bera

Pais Media Desv. Est. Coef. Asim. Curtosis || Jarque-Bera P-value
Argentina | 0.0003  0.0019 1.8252 33.9219 43546.15 0.000
Brasil -0.0001  0.0123 0.4712 9.6659 2035.73 0.000
Chile 0.0000  0.0078 0.6076 7.4800 967.83 0.000
Colombia 0.0000  0.0090 -0.0995 8.4709 1346.16 0.000
México 0.0002  0.0089 0.6030 13.7647 5270.24 0.000
Perd -0.0001  0.0034 0.4168 13.0592 4576.18 0.000

Nota: periodo del 10 de agosto de 2007 al 27 de septiembre de 2011.
Fuente: estimaciones propias.

La tabla 3 muestra la estadistica descriptiva considerando el periodo 10 de
agosto de 2007 a 27 de septiembre de 2011. Esta tabla confirma que todas
las series de rendimientos muestran curtosis leptocurticas, y son asimétricas
en sus distribuciones, por lo que son no normales. Nuevamente, los valores
del rendimiento diario promedio y de la desviacion estandar sugieren
variaciones en la medias y en las varianzas de los activos. Sin embargo, cabe
sefialar que las variaciones tienen una direccion opuesta a las indicadas en la
tabla 2. Este hecho sugiere la existencia de movimientos conjuntos de las
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medias y varianzas de los activos; asi como de clusters de volatilidad y
volatilidades no constantes y asimétricas en las series de rendimientos.

Por ultimo, cabe destacar que el analisis de estadistica descriptiva sustenta la
conveniencia de describir las series de rendimientos cambiarios mediante
modelos ARCH. Todas las series tienden a mostrar curtosis excesivas,
clusters de volatilidad, sesgos, distribuciones no normales, volatilidades no
constantes y movimientos conjuntos de medias y varianzas. Asimismo, el
analisis comparativo muestra cambios en la estructura de los rendimientos a
lo largo del tiempo. Los resultados sugieren que, a partir de agosto de 2007,
las medias y las varianzas de los rendimientos cambiarios tendieron a
aumentar en las economias latinoamericanas analizadas. La Unica excepcion
se refiere a la economia argentina.*®

4. Andlisis de estacionariedad y cointegracion: metodologia de Johansen

Es necesario que las series de los logaritmos del tipo de cambio sean I(1) en
niveles para determinar la existencia de cointegracion. Aqui se usaron los
tests ADF y KPSS para evaluar el orden de integracion de las series de
rendimientos cambiarios de cada uno de los paises analizados.
Estadisticamente, el uso de ambos tests se justifica porque permite evaluar la
existencia de raices unitarias bajo diferentes supuestos e hipédtesis. La
hip6tesis nula asociada al test ADF es que existe una raiz unitaria (por
ejemplo, la serie es no estacionaria). La hipétesis nula asociada al test KPSS
sostiene que la serie es estacionaria. Las estimaciones asociadas a los tests
estan contenidas en las tablas 4 y 5.

La tabla 4 muestra que las series de rendimientos cambiarios de Brasil,
Chile, Colombia, México y Perl son integradas de orden uno, 1(1). Por tanto,
las series de rendimientos de Argentina no son elegibles para el analisis de
cointegracion. Estos hallazgos sugieren la existencia de equilibrios de largo
plazo en los rendimientos cambiarios de las cinco economias mencionadas.
Asimismo, sugieren que el uso de la serie de rendimientos cambiarios de
Argentina con fines de prediccién y descripcion econométrica podria
conllevar a problemas de modelacién econométrica y de inferencia
estadistica. En este contexto, no sobra mencionar que los tests KPSS
confirman los resultados de la tabla anterior (véase tabla 5).

18 Es nuestra apreciacién que dicha situacion estd asociada a los efectos de la crisis
argentina de diciembre de 2001. De hecho, este comportamiento de excepcion de la
economia argentina se manifiesta también en los analisis estadisticos desarrollados en las
siguientes secciones. Adviértase que la caida en los rendimientos y en la volatilidad
implican que la moneda argentina se aprecid y que su valor tendié a estabilizarse.
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Tabla 4
Prueba ADF para el logaritmo del tipo de cambio (niveles) y los
rendimientos (diferencias)

Niveles Diferencias Orden de
Pais Prob Rezago Prob. Rezago | Integracion
Argentina 0.00017 26 0.00000 25 0
Brasil 0.82097 1 0.00010 0 1
Chile 0.54706 1 0.00010 0 1
Colombia 0.72770 1 0.00000 0 1
México 0.34590 1 0.00010 0 1
Pert 0.88983 1 0.00000 0 1

Nota: la columna Rezago se refiere al rezago dptimo del test.
Fuente: estimaciones propias.

Tabla 5
Estadistico KPSS para el logaritmo del tipo de cambio (niveles) y los
rendimientos (diferencias)

Niveles Diferencias Orden de
Pais Estadistico Estacionariedad | Estadistico Estacionariedad | Integracién
Argentina | 3.35992 0.69166 0
Brasil 5.11085 0.12312 * 1
Chile 4.06696 0.05913 * 1
Colombia | 4.62281 0.11766 * 1
Meéxico 3.45719 0.05657 * 1
Peru 5.72894 0.08372 * 1

Nota: el nivel de significancia de la estacionariedad es de 0.05. El valor critico asociado es
0.463. Fuente: estimaciones propias.

Desde la perspectiva econométrica, la existencia de series integradas de
orden uno, sugiere la existencia de relaciones de largo plazo en los tipos de
cambio de Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. Por esta razdn, se estima
un modelo VAR, que incluye a las series de los logaritmos de los tipos de
cambio de estos cinco paises, como variables endogenas. Se realizaron las
pruebas de cointegracién de Johansen y se concluye que existen relaciones
de cointegracién entre las variables analizadas, a partir del estadistico de la
traza, considerando un nivel de significancia de 0.10 (véase tabla 6). En
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definitiva, hay movimientos conjuntos y equilibrios de largo plazo en los
tipos de cambio latinoamericanos (sin considerar a Argentina).™

Tabla 6
Tests de cointegracion de Johansen para el logaritmo natural de los
tipos de cambio

Estadistico Prob. Estadistico Prob.

Traza Eigenvalor
Ninguna 65.9168 0.0984 26.7111 0.2791
Alomas 1 39.2057 0.2522 18.2389 0.4753
A'lo méas 2 20.9667 0.3597 14.4812 0.3269
Alomas 3 6.4855 0.6381 6.3171 0.5729
Alomés4 0.1685 0.6815 0.1685 0.6815

Nota: en el VAR se incluyen las series de Brasil, Chile, Colombia, México y Per0.
Fuente: estimaciones propias.

5. Analisis econométrico de modelacién

Los modelos TGARCH y EGARCH comparten una estructura similar para
efectos de estimacion de la dindmica de las series de los rendimientos
cambiarios de corto plazo. En ambos modelos, las especificaciones de las
medias requieren estimar los coeficientes ¢;o Yy ;. Asimismo, las
especificaciones de las varianzas requieren estimar, en afiadidura a los dos
anteriores, los coeficientes a;q, @;1, ¥; ¥ B;- La significancia individual y los
signos de los seis coeficientes estimados definen la conveniencia de usar
cada modelo. Por comparabilidad, y tal como se sefiala en la seccion
metodoldgica, los rendimientos de cada tipo de cambio fueron descritos
usando ambos modelos. Estas estimaciones estan sintetizadas en las tablas 7

y 8.

La tabla 7 muestra las estimaciones del modelo AR(1)-TGARCH(1,1) para
las series completas de rendimientos (de 1 de enero de 2002 a 27 de
septiembre de 2011). Cada par de filas corresponden a las estimaciones de
un coeficiente determinado. Los primeros dos pares se refieren a los
coeficientes ¢;o Yy ¢;1. L0s siguientes cuatro aluden a los coeficientes a;,,
a;1, vi Y Bi- En cada par, la fila superior muestra los coeficientes estimados.

19 Este resultado confirma que la dindmica del comportamiento de los rendimientos
cambiarios argentinos es muy distinta a las de otros paises latinoamericanos. Esta
dinamica estd parcialmente vinculada con las transiciones que ha tenido el régimen
cambiario argentino, durante el periodo de andlisis, segln es posible apreciar.
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Las dos Ultimas filas incluyen los estimadores del logaritmo de verosimilitud
(Log-Likelihood, Logl) y del criterio de informacién de Akaike (AIC).

Tabla7
Parametros estimados del modelo AR(1)-TGARCHY(1,1) para el periodo
del 2 de enero de 2002 al 27 de septiembre de 2011

Parametro Argentina  Brasil Chile  Colombia México Per(
# Coef. 0.0001  -0.0003 -0.0002 -0.0001 0.0001 0.0000
Prob. 0.0000 0.0968 0.1793  0.0739 0.4425 0.0846
# Coef. 0.0584 -0.2160 0.0761  0.1790 -0.0087 0.1290
Prob. 0.0421  0.0000 0.0011 0.0000 0.6875 0.0000
% Coef. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Prob. 0.0000 0.1725 0.0565 0.0000 0.0000 0.4743
n Coef. 0.0739 0.1386 0.1426  0.2219 0.1066  0.2606
Prob. 0.0004 0.0006 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
4 Coef. 0.0045 -0.0520 -0.0495 -0.0269 -0.0724 -0.0942
Prob. 0.8595 0.2898 0.1531  0.4931  0.0045 0.0936
B Coef. 0.9236  0.8247 0.8238 0.8207 0.9188  0.8358

Prob. 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000

Logl 11632.60 8571.34 9388.86 9822.21 9676.03 12718.20
Akaike -9.15841 -6.74702 -7.39099 -7.73234  -7.61720 -10.01355

Nota: Prob. Se refiere a los p-value que estan asociados a estadisticos z ajustados mediante
los estimadores robustos de Bollerslev-Wooldridge.
Fuente: estimaciones propias.

La tabla 7 sugiere que las volatilidades de los rendimientos cambiarios de
Argentina, Brasil, Chile y Colombia no presentan efectos asimétricos
(y; = 0). Sin embargo, en donde si son significativos estos efectos, es en las
series de México y Perd, las malas noticias tienden a reducir la volatilidad.
Adviértase que este hallazgo sugiere que aquellos eventos que inducen a la
apreciacion o revaluacion de las monedas mexicana y peruana (“malas
noticias”) tienden a generar precios del ddlar estables. Una explicacion
podria asociarse a la manera en que se interpretan los movimientos
cambiarios y a las diferencias de percepcion entre los agentes.
Tradicionalmente, las ganancias relativas en el valor de las monedas locales
se consideran como ‘“deseables” porque disminuyen los precios e
incrementan la oferta de productos extranjeros (aunque desequilibren la
balanza de pagos). En ese contexto, las ‘“malas noticias”, para los
inversionistas en doélares, conllevarian a situaciones “deseables” para otros
agentes, como aquellos interesados en evitar la inflacion. Esto justificaria
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que estos Ultimos buscaran mantener el precio del délar relativamente bajo.
El “mantenimiento” del tipo de cambio conllevaria a la estabilidad de los
rendimientos.? Asi, de acuerdo con las estimaciones, ninguna serie presenta
“efectos apalancamiento.” Los coeficientes estimados a;q, a@jy, ¥ B, Son
significativos y, en su gran mayoria, positivos para 4, 6 y 6 series,
respectivamente. Asimismo, los coeficientes ¢, y ¢;; son significativos y
positivos para un total de 4 y 5 series, respectivamente. Estos hechos son
consistentes con las predicciones tedricas del modelo AR(1)-TGARCH(1,1).

La tabla 8 confirma que las volatilidades de los tipos de cambio de
Argentina, Brasil, Chile y Colombia no presentan efectos asimétricos
significativos, segun los modelos AR(1)-EGARCH(1,1). En ninguna de las
series hay efectos apalancamiento significativos y; < 0. Nuevamente las
malas noticias tienden a reducir la volatilidad en México y Perd (y; > 0).
Los coeficientes a;y, a;;, Y B; son significativos para un total de 5, 6 y 6
series. Asimismo, la gran mayoria de los coeficientes a;;, y B; son positivos.
También debe sefialarse que los coeficientes ¢;, y ¢;; son significativos y
positivos para un total de 1 y 4 series. Estos hechos también son consistentes
con las predicciones postuladas tedricamente.

La tabla 9 permite comparar los estimadores de bondad de ajuste de los
modelos asimétricos ARCH, que aqui son analizados. Esta evaluacién se
hace comparando los valores absolutos de los estimadores de maxima
verosimilitud y los de Akaike, asociados a cada modelo y serie de
rendimientos. Los resultados comparativos sugieren que los rendimientos
cambiarios de Argentina, Brasil, Chile y Per( son mejor descritos por el
modelo TGARCH. Los rendimientos de Colombia y México parecen ser
mejor descritos por el modelo EGARCH; sin embargo, no estd de mas
enfatizar que ambos modelos parecen describir adecuadamente los
rendimientos latinoamericanos. La volatilidad ajustada de ambos modelos
puede visualizarse en las gréficas 1 y 2.

2 En Latinoamérica, los bancos centrales suelen realizar intervenciones para reducir la
volatilidad de los mercados cambiarios. Inclusive, algunos autores sefialan que los bancos
centrales enfocados en alcanzar objetivos inflacionarios son particularmente proclives a
realizarlas [De Gregorio y Tokman R. (2005)]. En este sentido, es pertinente sefialar que el
Banco Central de Reserva del Per( y el Banco de México tienen como finalidad el
preservar la estabilidad monetaria y la estabilidad de precios, respectivamente. Pese a estas
consideraciones, todavia es necesario realizar investigacion sobre los efectos de las
intervenciones de los bancos centrales en la volatilidad cambiaria. De hecho, hay estudios
gue sostienen que las intervenciones contribuyen a aumentar la volatilidad, mas que a
reducirla (Beine et al., 2007).
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Tabla 8
Parametros estimados del modelo AR(1)-EGARCH(1,1) para el periodo
del 2 de enero de 2002 al 27 de septiembre de 2011

Parametro Argentina _ Brasil Chile  Colombia México Peru
o Coef. 0.0003  -0.0009 -0.0002 -0.0001 0.0001 0.0000
Prob. 0.0000 0.0114 0.1171 0.0180 0.4252 0.1695
# Coef. 0.0661 -0.2308 0.0791 0.1881 -0.0066 0.1365
Prob. 0.0410 0.0000 0.0016 0.0000 0.7569  0.0000
% Coef. -0.1171  -0.8569 -0.5476 -0.5421 -0.2983 -0.4414
Prob. 0.0097 0.1649 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000
* Coef. 0.1417 0.1864 0.1882 0.3576 0.1830 0.3536
Prob. 0.0000 0.0045 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
4 Coef. -0.0087 0.0499 0.0104 0.0181 0.0605 0.0488
Prob. 0.7056  0.3655 0.7154  0.4541 0.0021  0.0920
B Coef. 0.9977 09229 0.9600 0.9734 0.9843  0.9846
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Logl 11557.42 8496.16 9382.25 9828.42 9680.90 12714.18
Akaike  -9.0992  -6.6878 -7.3858  -7.7372  -7.6210  -10.0104

Nota: Prob. se refiere a los p-value que estan asociados a estadisticos z ajustados mediante
los estimadores robustos de Bollerslev-Wooldridge.
Fuente: estimaciones propias.

Tabla 9
Estimadores de bondad de ajuste de los modelos AR(1)-TGARCH(1,1) y
AR(1)-EGARCH(1,1)

Pais AR(1)-TGARCH(1,1) AR(1)-EGARCH(1,1) Bondad de
Logl Akaike Logl Akaike Ajuste

Argentina 11632.60 -9.1584 11557.42 -9.0992

Brasil 8571.34 -6.7470 8496.16 -6.6878 .
Chile 9388.86 -7.3910 9382.25 -7.3858 *
Colombia 9822.21 -7.7323 9828.42 -7.7372 *x
México 9676.03 -7.6172 9680.90 -7.6210 *x
Pert 12718.20 -10.0135 12714.18 -10.0104 *

Nota: uno y dos asteriscos denotan que el mejor ajuste se obtiene mediante los modelos
TGARCH y EGARCH, respectivamente.
Fuente: estimaciones propias.
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Graéfica 1
Volatilidades estimadas del modelo TGARCH
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Nota: los periodos comienzan cada 03 de enero.
Fuente: estimaciones propias.
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Grafica 2
Volatilidades estimadas del modelo EGARCH
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Fuente: estimaciones propias.
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Finalmente, esta seccion destaca que los modelos econométricos muestran
que las volatilidades de los rendimientos cambiarios de Argentina, Brasil,
Chile y Colombia son simétricas. Por tanto, en estas economias, las buenas
noticias tienen un impacto de la misma magnitud, pero en sentido contrario
al de las malas noticias. En México y PerU, por su parte, las malas noticias
reducen la volatilidad de los rendimientos cambiarios. Por lo cual en ninguna
de las series analizadas hay »efectos apalancamiento.” Los resultados
comparativos sugieren que los rendimientos de Argentina, Brasil, Chile y
Per( son mejor descritos por el modelo TGARCH. Los de Colombia y
México, por su parte, parecen ser mejor descritos por el EGARCH.

Conclusiones y lineas de investigacion futura

Este trabajo de investigacion ha desarrollado un analisis econométrico de los
rendimientos de los tipos de cambio latinoamericanos usando la metodologia
de cointegracion de Johansen y los modelos no lineales TGARCH vy
EGARCH. Estos ultimos modelos se han usado para describir las series de
rendimientos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y PerC.
Asimismo, fueron usados para analizar los efectos de shocks informacionales
(perturbaciones) sobre la volatilidad de los rendimientos. Para ello, se han
modelado los rendimientos cambiarios diarios durante el periodo de 2 de
enero de 2002 a 27 de septiembre de 2011. El periodo es interesante, dado
que abarca momentos de relativa calma e inestabilidad en los mercados
financieros internacionales.

Por una parte, los resultados de los analisis de estadistica descriptiva
justifican la conveniencia de describir las series de rendimientos cambiarios
mediante modelos ARCH. Todas las series tienden a mostrar curtosis
excesivas, clusters de volatilidad, sesgos, distribuciones no normales,
volatilidades no constantes y movimientos conjuntos de medias y varianzas.
Particularmente, el anélisis de estadistica descriptiva sugiere que las medias
y las varianzas de los rendimientos cambiarios tendieron a aumentar a partir
de agosto de 2007. El andlisis de cointegracion basado en la metodologia de
Johansen sugiere la existencia de equilibrios de largo plazo de los tipos de
cambio de Brasil. Chile, Colombia, México y Perd.

Por otra parte, los resultados del analisis econométrico sugieren que las
volatilidades de los rendimientos cambiarios de Argentina, Brasil, Chile y
Colombia son simétricas (las buenas noticias tienen un impacto de la misma
magnitud, pero en sentido contrario que el de las malas noticias). En México
y Perl, las malas noticias reducen la volatilidad de los rendimientos
cambiarios. Asi, en ninguna de las series analizadas hay “efectos
apalancamiento.” Los resultados comparativos sugieren que los rendimientos
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de Argentina, Brasil, Chile y Perl son mejor descritos por el modelo
AR(1)-TGARCH(1,1). Los rendimientos de Colombia y México parecen ser
descritos por el AR(1)-EGARCH(1,1).

En sintesis, los anteriores resultados evidencian dindmicas tanto de corto y
largo plazo en los rendimientos cambiarios. En el largo plazo, la evidencia
sugiere que hay movimientos conjuntos y equilibrios entre los mercados de
Brasil, Chile, Colombia, México y Perl. En el corto plazo, la evidencia
sugiere que, en la mayoria de las economias, las buenas y malas noticias
tienen efectos simétricos sobre la volatilidad de las series. Por lo tanto, a
diferencia de lo que ocurre en los mercados bursatiles, los resultados
muestran que es dificil sustentar el supuesto de asimetria y la existencia de
efectos apalancamiento. Los resultados también sugieren que, salvo por
Argentina y México, las monedas tendieron a apreciarse nominalmente en el
periodo analizado.?

En conclusion, en este trabajo se sefiala que las lineas de investigacion
propuestas en la literatura sobre la “microestructura de los mercados”
parecen ser particularmente Utiles para entender y modelar las dindmicas de
las series cambiarias. Si bien es cierto que aqui no se hace referencia
explicita a esta literatura, no obstante la investigacién ha sido permeada por
las teméticas analizadas. Entre tales tematicas se incluyen, la forma en que
los agentes anticipan el valor futuro de las monedas y los impactos de los
shocks informacionales en los mercados cambiarios. Asimismo, se incluye el
andlisis sobre las dinamicas de comportamiento y la volatilidad de los tipos
de cambio en el corto plazo. Es innecesario enfatizar que dichas tematicas
son similares a las aqui estudiadas.*

Los temas analizados en la literatura de la microestructura son, en el mejor
de los casos, dificiles de evaluar con los modelos econométricos existentes.
La modelacion de problemas informacionales, necesidades diferenciadas de
liquidez y correlaciones entre los flujos de intercambio y la volatilidad
cambiarias (“noise trading”) constituyen un reto formidable. Hasta donde
sabemos, los estudios de Andersen, et al. (2005), y Hashimoto e Ito (2011)
constituyen algunos intentos por evaluar empiricamente las predicciones de
esta literatura, en el contexto cambiario. Sin duda, estos analisis
econométricos forman parte de un &rea de investigacion potencialmente
fructifera en el futuro inmediato.

2L Adviértase que, dada la definicion de los rendimientos, la existencia de rendimientos
negativos implica que el délar pierde valor con respecto a las monedas locales. Como
puede observarse en la tabla 1, durante el periodo analizado, el valor medio de los
rendimientos nominales fue negativo para Brasil, Chile, Colombia y Perd.

22 \éase los trabajos de Frankel, Galli y Giovannini (1996), Lyons (2001) y Vitale (2007),
para una introduccion hacia esta literatura en el contexto de los mercados cambiarios.
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