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RESUMEN:

El propésito de esta investigacién es identificar el efecto asimétrico generado por impactos positivos y negativos en la volatilidad del
tipo de cambio. Ademds de determinar el efecto generado por la implementacién del régimen de Metas de Inflacién (MI) y la crisis
financiera global (CFG) en la varianza condicional de las principales divisas de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México
y Pertt). Se emplea un modelo asimétrico de heterocedasticidad Condicional Autorregresiva Generalizada, con innovaciones t de
student (ARIMA-GJR-GARCH), aplicado sobre datos diarios de 1997 2 2019. Los principales hallazgos muestran que existe un
mayor impacto de las depreciaciones cambiarias sobre la volatilidad del tipo de cambio. Ademds, se encontré que el esquema de
MI ha incrementado la volatilidad de las divisas, principalmente en Brasil, Chile y México. Finalmente, la CFG de 2008 parece
haber generado un clima de mayor volatilidad en las divisas de la regidn.

PALABRAS CLAVE: Modelos GARCH, volatilidad cambiaria, metas de inflacidn, crisis financiera global.

ABSTRACT:

The purpose of this research is to identify the asymmetric effect generated by positive and negative impacts on the exchange rate
volatility. In addition to determining the effect generated by the implementation of the Inflation Targets (IM) regime and the
global financial crisis (GFC) in the conditional variance of the main exchange rates of Latin America (Brazil, Chile, Colombia,
Mexico and Peru). An asymmetric model of Generalized Autoregressive Conditional heterocedasticity is used, with student t
innovations (ARIMA-GJR-GARCH), applied on daily data from 1997 to 2019. The main findings show that there is a greater
impact of exchange depreciations on the volatility of the exchange rate. In addition, it was found that the IM scheme has increased
currency volatility, mainly in Brazil, Chile and Mexico. Finally, the 2008 CFG appears to have generated a climate of greater
volatility in the region's currencies.

KEYWORDS: GARCH models, exchange rate volatility, inflation targeting, global financial crisis.

1. INTRODUCCION

Desde inicios de la década de 1990, las economias avanzadasy en desarrollo, comenzaron a adoptar el régimen
de Metas de Inflacién (MI) como el marco de politica monetaria. El principio bésico es ajustar la politica de
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tasa de interés para mantener el prondstico inflacionario lo més cercano posible ala meta de inflacién y lograr
asi, la estabilidad de precios como el objetivo primario. El régimen envuelve algunos aspectos institucionales
tales como: la independencia del banco central, la transparencia y la rendicién de cuentas para mejorar la
efectividad y credibilidad de la politica monetaria.

Para el afno 2018, existian 41 paises desarrollados y en desarrollo, que oficialmente utilizaban este régimen.
Para Rose (2007) el paradigma de MI con un tipo de cambio flotante provee un sistema monetario
internacional estable.

Aunque el régimen de MI ha ganado amplia aceptacion, la crisis financiera global (CFG) que comenzd
en Estados Unidos en agosto de 2007, desencadend un considerable debate respecto a la conduccién de la
politica monetaria bajo este paradigma. En las dos décadas que antecedieron la crisis, se desarrollé un periodo
de disminucion en la inflacidn y el crecimiento econémico en la economia mundial, denominado “la gran
moderacién” o “los afos dorados de los bancos centrales” (Bernanke, 2004). Durante este periodo el esquema
de MI fue ampliamente adoptado; sin embargo, una de las criticas es que este régimen fue introducido bajo
condiciones macroecondmicas relativamente benignas, generando choques sobre la economia, relativamente
moderados (Stock y Watson, 2003). Esto evitd que el régimen fuera probado con impactos mayores y en
realidad, el adecuado desarrollo de los paises se debi6 a la buena suerte traida por el periodo de la gran
moderacién, mds no por una politica sustentada en el paradigma de las MI (Ball y Sheridan, 2005).

Hasta principios del 2008, existia poco escepticismo sobre la eficacia de las MI y pocos pensaban que
existieran razones para abandonar dicho marco de politica monetaria. No obstante, la CFG marcé el final
de la gran moderacion y el régimen de MI propuesto por el Nuevo Consenso Macroecondmico comenzé a
evidenciar falencias (Arestis y Sawyer, 2013). La principal critica es que al requerir que los bancos centrales
se enfocaran en la estabilidad de precios, se ignord la estabilidad financiera y el crecimiento econdmico.

Los datos sobre los agregados econdmicos en la regién latinoamericana y a escala nacional son dificiles
de obtener; y mas aun, si se trata de datos de alta frecuencia. Por esta razén, se ha privilegiado obtener
la mayor cantidad de datos disponibles de la variable de estudio, para poder identificar el valor esperado,
exclusivamente mediante su pasado; y a partir de esta estructura, determinar la varianza condicional,
mediante su estructura autorregresiva, y el efecto que han tenido sobre ella dos de los principales eventos
econdmicos de los tltimos veinticinco afos. Por unlado, laimplementacién del régimen de metas de inflacion
y por el otro, la crisis financiera global de 2008.

Los resultados indican que las depreciaciones cambiarias generan mayor volatilidad en el tipo de cambio,
si se les compara con los impactos generados por apreciaciones de igual magnitud. También, se senala que el
paradigma de MI, que requiere de un tipo de cambio flexible, ha desencadenado una mayor volatilidad en
las divisas de la region, especialmente en Brasil, Chile y México. Respecto a los efectos de la CFG de 2008,
se comprueba que en los afios posteriores se ha presentado un incremento en la volatilidad cambiaria de la
region, siendo México y Brasil las economias més afectadas.

En la siguiente seccién se discute la literatura referente al efecto paralelo que ha generado la
implementacion del régimen de MI 'y la CFG de 2008 sobre la varianza condicional del tipo de cambio. La
tercera seccion presenta la metodologia econométrica utilizada para estimar, de manera precisa, la volatilidad
del tipo de cambio y su efecto asimétrico. La calibracion se obtiene a través de su estructura autorregresiva,
del impacto causado por la implementacién del esquema de MI y del efecto provocado por la gran crisis
financiera en los Estados Unidos de América. En la cuarta seccién se muestran los resultados empiricos y en
la quinta seccién se concluye.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Las fuertes crisis que golpearon a las economias emergentes entre mediados de 1990 y principios de
2000, llevaron a la desvinculacién de muchos regimenes cambiarios fijos y a la transicién hacia una mayor
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flexibilidad cambiaria. Con esta adopciéon muchos paises también se movieron hacia una conduccién de su
politica monetaria anclada en el régimen de metas de inflacién (Ouyang, et al., 2016).

2.1 El régimen de metas de inflacién

De acuerdo con el Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restriction, del Fondo
Monetario Internacional, 41 paises habfan adoptado el régimen de MI para el afio 2018, La adopcién
de este régimen implica el anuncio publico de metas numéricas para la inflacién, con un compromiso
institucional por parte de la autoridad monetaria para lograr estas metas, generalmente en un horizonte de
mediano plazo. De acuerdo con Perrotini (2007), el régimen de MI incluye los siguientes cinco aspectos:
primero, provee un marco preciso de politica monetaria, el banco central anuncia objetivos oficiales de la
tasa de inflacion; segundo, la politica monetaria estd sujeta a reglas , estrictas o flexibles; tercero, la tasa de
interés es el tnico instrumento de la politica, estabiliza la inflacién y equilibra la oferta y demanda agregadas
(ancla nominal de la economia); cuarto, el régimen es operado por un banco central independiente cuya
Ginica preocupacion es la tasa de interés; y quinto, se considera que el impacto de la politica monetaria en
objetivos distintos a la estabilidad de precios no es relevante. Berganza y Broto (2012), establecen que los
primeros paises de la region latinoamericana que implementaron este esquema son Brasil (1999), Chile
(1999), Colombia (1999), México (2001) y el Pera (2002).

En América Latina la mayoria delos paises manejan un esquema en su tipo de cambio denominado acuerdo
de flotacién (Brasil, Colombia y Perti); mientras que, el resto de los paises de la muestra mantienen un
acuerdo de libre flotacién (Chile y México). En el primero, el tipo de cambio se determina en gran medida
por el mercado, sin una trayectoria comprobable o predecible para el tipo de cambio. La intervencién en el
mercado cambiario puede ser directa o indirecta, y dicha intervencién sirve para moderar el tipo de cambio
y evitar fluctuaciones indebidas. En el segundo, el tipo de cambio se clasifica como de libre flotacién si

las intervenciones cambiarias!?

ocurren excepcionalmente y tiene como objetivo abordar las condiciones
desordenadas del mercado, y si las autoridades han proporcionado informacién o datos que confirman que
la intervencién se ha limitado a un maximo de tres casos en los seis meses anteriores, cada uno de los cuales
dura no mis de tres dias habiles (FMI, 2018).

Un tipo de cambio nominal flexible se constituye, al menos desde un punto de vista tedrico, como un
requerimiento para el buen funcionamiento de un régimen de MI. Su racionalidad se basa en el dilema
de politica econdémica denominado la “triada incompatible”; ya que, en un contexto de libre movilidad
de capitales y una politica monetaria independiente no puede ser combinada con un tipo de cambio fijo
(Obstfeld etal.,2005). Sin embargo, se ha establecido que uno de los costos del régimen de MI es precisamente
una mayor volatilidad de los tipos de cambio como resultado de la adopcién de un régimen de tipo de cambio

flotante (Cavoli, 2009).

2.2 La gran recesion de 2008

La teorfa neoliberal alenté la liberalizacién en el comercio y en los flujos de capital. Sin embargo, la
liberalizacion de los flujos de crédito, a menudo, no fue acompaniada de una supervision prudencial'®, ni de
una adecuada regulacién, conduciendo a crisis financieras desde mediados de 1990 hasta la crisis de 2008
(Hsu, 2013). De esta manera, el quicbre de las politicas de consenso de Washington, dejé al descubierto la
laguna existente en la teoria del paradigma neoliberal.

Durante el inicio de la CFG de 2008, los mercados bursatiles mundiales cayeron y los bancos globales
experimentaron fallas a gran escala. Como es ampliamente conocido, la crisis comenzé en los Estados Unidos
con la sobrevaloracién de los activos hipotecarios de alto riesgo. Se otorgaron hipotecas muy volatiles a
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personas que carecian de ingresos suficientes. A medida que estas personas no contaban con la solvencia para
enfrentar sus obligaciones, comenzaban a perder sus hogares; dando pie al surgimiento de nuevos activos
sintéticos con garantia hipotecaria basados en estos préstamos de alto riesgo.

Estos activos se encontraban ampliamente distribuidos en todo el sistema financiero americano. A medida
que los precios de las casas en los Estados Unidos comenzaron a caer, los activos hipotecarios se derrumbaron
y amenazaron con derribar a las instituciones financieras mis poderosas del orbe. El estrés generado dio lugar
a una mayor volatilidad en el tipo de cambio de los mercados emergentes (Coudert et al., 2011).

En América Latina se implementaron diversas estrategias para absorber parte de los choques iniciales a
través de la flexibilidad de sus tipos de cambio; todos ellos experimentaron, a su vez, una apreciacién de sus
monedas desde el segundo trimestre del 2009, cuando los mercados de capitales internacionales comenzaron
a normalizarse (Cohen, 2012). Sin embargo, esta flexibilidad cambiaria, que es una caracteristica inherente
del régimen de MI; no resultd ser una panacea, ya que generd una significativa inestabilidad en el tipo de
cambio nominal (Frenkel y Rapetti, 2010).

Se ha prestado mucha atencién al impacto que ha generado el régimen de MI en varios indicadores del
desarrollo econémico. Sin embargo, existen pocos estudios que hayan investigado el efecto conjunto del
esquema de MI y el impacto derivado de la crisis financiera global del 2008 sobre la volatilidad del tipo de
cambio. En particular Rose (2014) centra su investigacion en la CFG y su periodo posterior (2007-2012). Por
su parte Edwards (2006) encuentra que el fendmeno del incremento de volatilidad con un régimen de MI se
debe principalmente alaadopcién de un tipo de cambio flotante. Es decir, la adopcion del régimen de M1, per
se no incrementa el grado de volatilidad en el tipo de cambio, sino que es el régimen cambiario que se adopta
el que estimula la volatilidad. Rose (2007), encuentra que el régimen de MI tiende a disminuir la volatilidad
del tipo de cambio respecto de aquellos paises que no implementan las metas de inflacién. Berganza y Broto
(2012), establecen que aun cuando la adopcidn del régimen de MI podria llevar a una mayor inestabilidad
del tipo de cambio, las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario en paises con MI parecen ser més
efectivas en la contencién de la volatilidad del tipo de cambio si se les compara con aquellos paises que no
implementaron el régimen de ML

3. MATERIALES Y METODOS

Lavolatilidad es la medida de riesgo mas comuin en finanzasy se refiere al riesgo asociado con los movimientos
alternados a la alza, asi como a la baja del valor de una tasa de cambio. Se ha demostrado que la varianza no
condicional es menos eficiente que la varianza condicional, ya que esta tltima considera la acumulacién de
volatilidad. El término condicional se refiere al hecho de que el modelo se encuentra sujeto al conocimiento
de la volatilidad del periodo previo (Brooks, 2015).

Resulta ilustrativo realizar una explicacién sobre los hechos estilizados més relevantes que experimentan
las series de tiempo del tipo de cambio. Es bien sabido que la mayoria de las series financieras, presentan
algunos patrones sintomaticos, que son esenciales para una correcta especiﬁcacién, estimacion y pronéstico
de los modelos apropiados.

Varios investigadores han identificado estas regularidades empiricas, al grado de convertirse en hechos
estilizados. Se puede listar entre los més comunes: 1) colas pesadas; 2) acumulacion de volatilidad; 3) efecto
apalancamiento (asimetria en los impactos); y 4) co-movimientos en la volatilidad (Mandelbrot,1963).

Basado en el conocimiento sobre la existencia de la acumulacién de volatilidad, Engle (1982) propone su
modelo de Heteroscedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH). Este fue el primero de los modelos
que permitié el prondstico de la volatilidad condicional. La idea fundamental es que no asume una varianza
constante (Engle 1982, Brooks 2015). El modelo ARCH es estimado tomando los errores cuadréticos y
permitiendo que el error dependa de los “q” rezagos. El modelo ARCH(q) se encuentra determinado como:
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O y=apta *U gt da* Ut T * U 1]

En este ésquema la varianza no condicional se representa por:

2 dy
o~

l-—apg—ay —a; — - —dg
Mientras que la varianza condicional se determina por:
a2, = Var(u.|0_,) = E(u, — E(u,)?|0,_,)

Donde Q) representa el conjunto de informacién. De esta manera si considere el modelo AR(1):

YVe=p T U,

I ~
Uy = UVprfllg T 0y # Uy 2]

Donde v ~uan(m , v es independiente de u,, @ >0y 0 <a <1. La curtosis de la distribucién no condicional es

igual a 22 -sa-wa-sn. Y si esta es igual a 3 se considera una distribucién normal; mientras que, si « se aproxima
a 113, entonces la curtosis excederd a 3 y la distribucién serd leptocurtica.

Bollerslev (1986) y Taylor (1986) se encargaron de extender el modelo ARCH para permitir una
estructura de rezagos que incorpora el término de varianza condicional cuadratica como una variable
explicativa. Esto permite que la varianza condicional siga un proceso ARMA. Cabe sefialar que los modelos

GARCH son usualmente mds parsimoniosos[4]. El modelo GARCH (g,p) se representa como:

q

p
o =ag +Zﬂiu§-f+ZﬁiU—:r—i [3]
i=1

i=1

(3]

La principal restriccién de este modelo es que todas las variables explicativas en un modelo GARCH (q,p),
y por lo tanto de un modelo ARCH(q), deben ser positivas « = o, 5 = 0, (restriccién de no negatividad), ademds
se debe cumplir la condicidn a +6 <1.

3.1 Efecto asimétrico y prueba de sesgo en signo y magnitud

Una de las mayores limitaciones del modelo GARCH (q,p) es la suposicién de que los impactos, tanto de
los choques positivos como de los negativos, de la media condicional sobre la varianza condicional son de
igual magnitud. Black (1976) fue el primero en notar que los cambios en los rendimientos de las acciones
a menudo muestran una tendencia a estar negativamente correlacionados con los cambios en la volatilidad
de los rendimientos, es decir, la volatilidad tiende a aumentar en respuesta a las malas noticias y a caer como
resultado de las buenas noticias. Este fenémeno es denominado efecto apalancamiento.

Para identificar la presencia de un efecto asimétrico Engle y Ng (1993) propusicron una prueba
diagndstico, se trata de una estructura que permite descubrir la relacién empirica entre los choques (noticias
buenas y malas) y la volatilidad. La denominada prueba de sesgo, en signo y magnitud, sirve para determinar
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si se requiere de un modelo asimétrico para modelar la volatilidad o si el modelo simétrico GARCH
es el adecuado. En la practica, la prueba de Engle-Ng, usualmente es aplicada a los residuos cuadréticos
estandarizados de un modelo GARCH de la tasa de crecimiento porcentual de la variable estimada. La prueba
se explica de la siguiente manera:

0%, =gg+ ¢S oy + v, (4]

Donde #, residuos estandarizados elevados al cuadrado, 4, es el coeficiente de interseccidn, v es un término
de error independiente e idénticamente distribuido, ¢, representa el posible sesgo respecto al signo, s.. que se
construye como una variable dummy que toma el valor de 1 cuando .-, es negativo y cero en otro caso y que
ademas sirve para capturar tres efectos diferentes.

El sesgo en signo: Si s.=f.<0

2) El sesgo en magnitude debido a choques negativos: s..=..*@..<0

3) El sesgo en magnitude debido a choques positivos: s*..=a.@.>0)

Incorporando los tres diferentes efectos Engle y Ng (1993) derivaron una inica ecuacion que se representa
como:

0% =@o+ ¢S o1+ oS Ty * ey + DS Ty # il g + v, (5]

En esta ecuacién, la significancia estadistica de ¢. indica la presencia de un sesgo en el signo, donde
choques positivos y negativos presentan un impacto diferenciado sobre la volatilidad futura. Y por otro
lado, la significancia de ¢. y ¢: sugieren la presencia de un sesgo de magnitud, donde no solamente el signo,
sino la magnitud del choque, son importantes. Para su comprobacién se realiza una prueba de hipétesis
conjunta calculada como wx: (N es el tamafo de la muestra y R%l coeficiente de determinacién), que sigue
una distribucién asintdtica X7° con tres grados de libertad bajo la hipétesis nula de que no existen efectos
asimétricos.

Existen formulaciones asimétricas que han ganado popularidad debido a su efectividad para capturar el
efecto asimétrico de la volatilidad. Una de las mds conocidas es el modelo GJR-GARCH, nombrados asi en
honor de Glosten, Jagannathan y Runkle (1993). Se trata de una extensién de los modelos GARCH, con
la adicién de un término que captura la posible asimetria. El modelo GJR-GARCHY(q,p) tiene la siguiente
representacion:

he=w+au?+yut g x Iy +fhey (6]

lsie,_y =<0

Iy =
Osig,_y =0

En el modelo, el efecto de las buenas noticias muestra su impacto en el coeficiente «, mientras que las
malas noticias muestran su impacto a través de a+y. Ademds, si y=0 el impacto de las noticias es asimétrico, y
siy>0 es estadisticamente significativo esto sugiere que existe un efecto apalancamiento. El modelo incluso es
aceptable cuando y<o, siempre y cuando «+y=0 (Brooks, 2015).
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3.2 Las metas de inflacion, la crisis financiera global y su efecto en la volatilidad cambiaria

En el presente estudio, se busca analizar el impacto de las innovaciones asimétricas sobre la volatilidad
condicional del tipo de cambio. Los choques en la forma de noticias negativas traeria como consecuencia
un mayor impacto sobre la varianza condicional de del tipo de cambio si se le compara con sus contrapartes
positivas. Adicionalmente, se busca identificar el efecto que ha generado la adopcién del régimen de MI, asi
como las variaciones generadas en la volatilidad cambiaria como resultado de la CFG de 2008.

Con base en los trabajos de Edwards (2006), Rose (2007) y Berganza y Broto (2012), se especifica un
modelo de volatilidad condicional asimétrico del tipo de cambio para cada una de las economias estudiadas.
La estructura del modelo econométrico se describe como:

m
AlnE, = 6; + Z n; AlnE._; +¢&.  [7]
i=1 (7]

q P
h, =ap + Z aus .+ Zﬁjgfr_}- + 8DMI + @D2008  [8]
i=1 =1 [8]
Donde ¥, es el tipo de cambio; = es el termino de perturbacién estocdstica. Siguiendo el desarrollo de
Edwards (2006), se incorpora la variable dummy DMI en la ecuacién de la varianza condicional para capturar
el efecto que ha tenido el régimen de MI, en el incremento o atenuacién de la variabilidad del tipo de
cambio. Adicionalmente, se agrega otra variable dummy D2008, que estima el efecto provocado por la crisis
de 2008. El impacto de estas variables puede ser evaluado a través del signo de sus coeficientes. Un coeficiente
positivo significa que el incremento de la volatilidad del tipo de cambio se encuentra asociado con laadopcién
del régimen de MI; mientras que, un coeficiente negativo implicaria que la politica de MI ayuda a reducir
la volatilidad del tipo de cambio (Mishkin y Sabastano 2001; Gali y Monacelli, 2005). De igual forma se

interpretan los signos en la variable que captura el efecto de la CFG de 2008.
4. RESULTADOS Y DI1SCUSION

Se considerd una muestra de 5 paises emergentes de la regién latinoamericana. Estos paises son Brasil, Chile,
Colombia, México y Perti. La muestra de datos corresponde a las observaciones diarias del tipo de cambio de
estas naciones (real brasileno, peso chileno, peso colombiano, peso mexicano y sol peruano), los datos fueron
obtenidos del banco central de cada pais. El periodo de muestra para el estudio abarca enero de 1995 a mayo
de 2019, para Brasil, Chile, Colombia y México (mds de seis mil observaciones); mientras que, para el caso de
Pert el periodo corresponde a enero de 1997 a mayo de 2019 (5574 observaciones). La seleccidn del periodo
obedeci6 ala disponibilidad de los datos. El tipo de cambio utilizado es la moneda local por unidad de délar
estadounidense.

El estudio comienza con un anélisis sobre las estadistica descriptivas de las series de tiempo para la tasa de
cambio porcentual del tipo de cambio ssz-u(2) . Las variables de los cinco paises exhiben el fenémeno de colas
pesadas, es decir, cuando la distribucién de la tasa de cambio porcentual del tipo de cambio es comparada con
la distribucién normal, se observa el fenémeno, en términos de un exceso de curtosis (leptocurtosis). La tasa
de cambio porcentual de la moneda mexicana es la més apuntalada.
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En cuanto al segundo hecho estilizado, es evidente que las variables presentan una marcada acumulacién
de volatilidad en diferentes fechas; sin embargo, todas ellas coinciden en que el mayor incremento de su
volatilidad se presentd en el ano 2008. Este fenémeno muestra que cuando la volatilidad es alta, es probable
que permanezca alta; y viceversa (Figura 1); ademds, parece que posterior a la CFG de 2008, la volatilidad se
ha incrementado respecto a su periodo previo. Otra regularidad empirica que no es perceptible a simple vista
es que, las buenas y malas noticias presentan impactos diferenciados sobre la volatilidad del tipo de cambio,
es decir, existe un efecto asimétrico. Finalmente, se puede observar que la tasa de cambio porcentual de las
cinco monedas parece acompanarse, s decir, presentan un co-movimiento, esto quiere decir que los mercados
cambiarios exhiben fluctuaciones paralelas que parecen acompanarse.

En la tabla 1, se puede ver claramente como antes de la CFG de 2008, los movimientos en la variable son
muy similares; y, después de la crisis, sus trayectorias son atin mas parecidas. Destacan dos comportamientos,
la desviacion estdndar se incrementd en el periodo post-crisis en todas las economias; mientras que, la curtosis
se redujo considerablemente, en la mayoria de los paises analizados.

TABLA 1.
Estadisticas Descriptivas

Muestra 1/01/1985a 5/16/2019 Periodoe  |Muestral 1/01/1995a 12/31/2007 Muestra Il 1/01/2008a 5/16/2019
de Estudio Cormnpleto) (Periodo pre-Crisis) (Periodo post—Crisis)
Moneda | USD | Media |D 5520 Curtosis | JB Media (D Sesgo | Curtosis | JB Media (D Sesgo Curtosis | JBE
Est. Est Est.
Real 0,025 0,965 | 0,480 |18,163 |[81136 (0,021 |0,910 (0,876 |25000 |€8799 (0,029 |1,025 |0,120 |12,898 |12125

Brasilefio
Peso Chileno | 0,004 |0,563 |0,378 |5410 7554 | 0,008 | 0,464 |0,180 | 8,269 1460 0,011 |0,B56 | 0,429 | 7,803 2933

Paso 0,016 (0,524 |0,102 | 15545 |58455 |0,018 |0,388 | 0,781 [19,578 |54854 |0,012 |0,644 [-0067 | 11,573 12757
Colombiang

Feso 0,021 [0,808 |0,405 |61,235 |86608 |0,022 |0,845 | 0,142 [88,062 | 985874 |0,019 |0,864 (0,805 |13,780 14148
Mexicano

3ol Feruano | 0,004 | 0,260 [-0,150 | 21 422 TBEZ5 | 0,004 | 0,221 [0,603 | 37,701 138350 | 0,004 (0,233 |-0,482 | 14,270 15020

Elaboracién propia

Las estadisticas también muestran que la prueba de normalidad Jarque-Bera comprueba que no existe
normalidad en su distribucion. Por tanto, se debera identificar una funcién de distribucién condicional
adecuada, que puede ser la distribucién t-student, o la distribucién de errores generalizados, cada una con sus
respectivas variaciones (grados de libertad y parametros fijos).

TABLA 2.
Pruebas de estacionariedad para los tipos de cambio

Real Brasileiio/USD Peso Chileno/USD Peso Colombiano/USD Peso Mexicano/USD  Sol Peruano/USD

Variable Condicionantes
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
Sin Intercepto 1.24 1.23 0.76 0.75 1.55 1.54 1.48 1.55 0.90 0.94
E; Intercepto -0.78 -0.78 -1.57 -1.58 -1.16 -1.17 -0.85 -0.94 -1.64 -1.67
Intercepto y Tendencia -1.38 -1.40 -1.76 -1.78 -1.44 -1.45 -2.67 -2.69 -1.82 -1.85
E Sin Intercepto  -79.47%¥* 70 93%¥¥ _§7 53%k* _67 53**k* 63 BO¥¥¥  _QL.26¥**  -24.61%** _BO.9T*** _63.65%** -(3.47***
|°g(5,_‘1)'100 Intercepto S79.51%** TQ QI¥HE T S4¥*K 6T S4kkk 63 9a*** g IRk D4 T72¥¥* BLOT*** _63.66%** 63 47***

Intercepto y Tendencia-79.51*** 70 89*** _67 53%** _67 S4%%* _63 97***  _g| 4%+ 24 73%**  _g] O7*** _63,67*** 63 47***

Elaboracion propia.
Nota: Los niveles de significancia son: * 10%, ** 5%, *** 1%. Los estadisticos tau de la prueba
ADF y PP son: -3.12, -3.41 y -3.95 para su respectivo nivel de significancia. ADF significa prueba
Dickey-Fuller Aumentada y PP significa Prueba Phillips Perron, representa el tipo de cambio.

Las condiciones de estacionariedad de los tipos de cambio son verificadas mediante pruebas de hipétesis
(tabla 2); para ello, se utilizaron dos especificaciones: 1) la prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada
(ADF) y la prueba Phillips-Perron (PP). Ambas pruebas se realizaron a nivel y en primeras diferencias.
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Los resultados confirman la existencia de una raiz unitaria con la variable a nivel, para todas las divisas. Y
por el contrario, cuando la prueba de raiz unitaria es aplicada sobre la tasa de cambio porcentual del tipo
de cambio, se observa que todas las monedas presentan estacionariedad a un nivel de significancia del 1%.
Adicionalmente, se aplicaron pruebas de raiz unitaria con cambio estructural y se identificé que la mayoria
de los paises presentaron su principal quiebre en el ano 2008.

Los tipos de cambio de las economias latinoamericanas han experimentado varios choques a lo largo del
periodo de estudio. Las graficas de la figura 1 muestran que todas las divisas se han depreciado respecto
al tipo de cambio de los Estados Unidos de América, si se compara el precio inicial contra el precio final.
Otro efecto perceptible es la acumulacién de volatilidad; en las gréficas de cada pais se vislumbra que, a
partir de mediados de la década de los noventa y hasta el 2008, un periodo inmerso en la época de la gran

moderacionl®, la volatilidad de las diferentes divisas experimentd un periodo de estabilidad, mientras que,
en los afos posteriores ala CFG de 2008, se observa una mayor presencia de inestabilidad.

Las graficas también muestran un claro efecto de acompanamiento (co-movimientos), esto es muestra
de que los tipos de cambio han evolucionado con una tendencia muy similar, especialmente después de
la crisis. Finalmente, las series de tiempo también presentan un evidente efecto asimétrico; lo anterior se
fundamenta en que cuando se ha presentado una mayor depreciacién de la moneda, también se identifica una
mayor acumulacién de volatilidad. Esto muestra que los impactos positivos y negativos, entendidos como
apreciaciones y depreciaciones de la moneda, presentan un efecto diferenciado en la volatilidad del tipo de
cambio.
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FIGURA 1.
Grificas de los tipos de cambio en niveles y en tasas de crecimiento
Elaboracién Propia

4.1 Modelos GARCH para la volatilidad cambiaria

Una vez identificados los principales hechos estilizados, se comprobé formalmente la existencia de un efecto
GARCH, mediante la prueba de McLeod y Li (1983). Para ello se utilizé una muestra de residuos de tamafo

N, bajo la hipdtesis nula de que no existen errores GARCH; mientras que, el estadistico de prueba N*R?
converge a una distribucién ;{2 Si N*R? es suficientemente grande utilizando los niveles de significancia
correspondientes, rechazar la hipétesis nula serfa muestra de la existencia de un efecto GARCH. Por otra
parte, si N *R%es suficientemente bajo, es posible concluir que no existe un efecto GARCH. En la tabla 3, se
proporciona la evidencia
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TABLA 3.
Prueba para determinar la existencia de efectos GARCH

Pais Especificacion de McLeod y Li (1983) Fstat p-value

Brasil £7 = 0.001 +1.009¢7, — 0.043 7, + 0.068e7_; — 0.03722_, — 0.050e7_; + 0066575 — 0.013%; 5151760  0.000
t.stat = (1303) (B0.174) (-2.444) (3847) (-2.097) (-2829) (3.704) (-1106)

£ = 0.108 + 0.069%_ | + 0.195 &2, + 0.090e%_5 + 0.04652_, + 0.133e% < + 0.007 ¢ + 0.114&f_,

t.stat = (9.045) (5471)  (15288) (7.023). (3.586)  (10.366) (0.589)  (Bgss) 170087 0000

Chile

&2 =0.115 + 015682 ; + 0.009 &2 ; + 0.039&Z ; + 0.014e2 , + 0.141ef ¢ + 0.089e% ¢ + 0.128&7

Colombia  io¢ = (9.085)(14.844)  (0.861)  (3798).  (1357)  (13.455)  (8407)  (12264) 156232 0,000

€7 = 0.282 + 03857, — 0.073 2, + 0.143¢_; + 0.111e2 , — 0.074ef_5 + 0.001¢Z_; + 0.060¢Z,
México  p spar = (4.778)(30.223)  (-5.449) (10.627).  (8.222)  (-5.468) (0.099)  (4.762) 215599 0,000

£2 = 0.036 + 0.243e%_, +0.034 £, + 0.061c7_; + 0.046:7 , — 0.0092 5 + 0.049e%_ + 0.035£2_;
Perd ¢ gtqt = (8567)(18.161)  (2.514)  (4429)  (3.398).  (—0.657) (3.615)  (2.664) 78,642 0,000

Elaboracion propia.
Los valores en paréntesis representan los valores estadisticos de la t de student

Estos resultados comprueban que en la mayoria de los rezagos se identifica una clara existencia de
volatilidad condicional. Con base en ello, se busca estimar un modelo éptimo, tanto en media como en
varianza, y que ademds, incluya el efecto individual que ha tenido; por unlado, laimplementacién del régimen
de My por el otro, las repercusiones de la CFG de 2008 en la regién latinoamericana. En la tabla 4, se muestra
la estimacién de los modelos desarrollados mediante el método de Cuasi Maxima Verosimilitud.
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TABLA 4.
Resultados de las regresiones ARMA-GARCH simétricos

E,
ﬁLnE}=ln(E[ )»100

-1
Mouodelo Chile Maodelo Colombia Modelo México

Maodelo Brasil Modelo Perd

ECUACION PARA LA MEDIA CONDICIONAL

C 0.024 0.002 0.006 20,010 -0.004
(9.016)%** (0,547 (2.205)%% (-1.762)% (-3.034)% %%
AR - - - 0.045 -
- - -~ (3.434)%%% -
AR(2) - - -~ 0,031 -
- - - (-2.301 ) -
MA(1) - 0.147 - - 0.153
- (11.305)##2 -~ - (10.084)##*
ECUACION PARA LA VARIANZA CONDICIONAL
C 0.0003 0.0007 0.0007 0.0073 1.0009
(5.480)*** (3.417)%%* (6.108)##* (4.650)%%* (374300
w?, 0.144 0.103 0.084 0.126 0.203
(16.481)+#* (11.707)y##* (23.035)**e (11.070)y#+= (13.141)##*
h 0.832 0.882 0.898 0.845 0777
-1 (102.405)%#* (07.727)%2 (238.101)%** (78.056)¢ = (6R.770)+#*
DMI 0.016 0.005 -0.00002 0.002 -0.0008
(7.678)%** (4.670)7%%* (-0.184) (1.455) (-3.215y%s=
D200% 0.005 0.002 0.002 0.006 0.0007
(1.779)* (1.645)% (7.4717%%* (2.065)%%* (3.78R)#+*
ESTADISTICOS DE DIAGNOSTICO
@ + B, 0.976 0.985 0.982 0071 008
AIC 1.823 E 0.898 1.645 -0.668
BIC 1.830 1.320 0.903 1.655 0.658
HO 1.825 1.314 0.900 1648 0.664
D.W. 1.094 2.000 1.70% 2152 1.97%
Ohs 6358 6081 8012 6126 5573

Elaboracién propia
Los niveles de significancia son: *10%, **15% y **1%

Los resultados muestran que la media condicional de Brasil y Colombia se comporta como un proceso
ruido blanco; mientras que para Chile, México y Pert se encontrd una estructura con componentes
autorregresivos y de medias moviles, resultando todos ellos estadisticamente significativos, ademds de
cumplirse las condiciones de estabilidad.

r—En la ecuacién de la varianza condicional se pudo identificar claramente que los coeficientes cumplen
con las condiciones de no negatividad en ., y w., (=0 620, respectivamente) y con la condicién de
estabilidad a+s.<1a+s.<1. También se aprecia como laimplementacion del régimen de M1, capturado mediante
la variable dummy (DMI), ha significado un aumento de la volatilidad para Brasil y Chile; mientras que, para
Pert ha disminuido. En lo que respecta al impacto sufrido tras la CFG de 2008, los resultados son claros,
pues se observa un incremento de la volatilidad en todas las economias, siendo México y Brasil los paises en
donde mis se ha incrementado.

Una de las principales restricciones que imponen los modelos GARCH es que suponen una respuesta
simétrica de la volatilidad ante choques positivos y negativos. Esto surge como consecuencia de que, la
varianza condicional es una funcién de las magnitudes de los residuos rezagados y no de su signo, pues al
elevar al cuadrado estos errores, el signo se pierde. Ante esta pesada restriccién, se han propuesto modelos
que permiten capturar el efecto asimétrico presente en las variables que exhiben un marcado apuntalamiento
(leptocurtosis) en su distribucidn. Por tal motivo, se estima la prueba de sesgo en signo y magnitud
desarrollada por Engle y Ng (1993), cuyos resultados se presentan en la tabla 5.
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TABLA 5.
Prueba de sesgo en signo y magnitud
Pais Especificacion de Engle y Ng (1993)
Brasil & = 1.595 — 0.4665;_; + 0.145 5,87, — 0.0565; &% | + u,
t.stat = (6.056) (—1.192)  (0.498) (—0.268)
Chile £ =0.726 + 0.118 5, — 0.114 57,82 ; + 0.541 57 162 | + u,
t.stat = (8.004) (0.900)  (—1.158) (6.390)
Colombia &% = 0.042 + 0.095 5_, — 0.408 5,82 | + 0.661 57 &2 | +u;
t.stat = (1.638) (3.148) (—10.649) (16.912)
México £2 = 0.990 + 0.01657; + 0.18757 12 | +0.22257 62 | + u,
t.stat = (14.693) (0.171)  (2.352) (3.665)
Pert £2 = 0.873 — 0.04257; — 0.24957_18%; 4+ 0163571821 + u;
eru t.stat = (10.109)(—0.340) (—2.783) (1.909)

Elaboracién propia.
Nota: Los valores en paréntesis representan los valores estadisticos de la t de student.

Los resultados muestran que el coeficiente de interseccién, que representa los choques positivos, es
estadisticamente significativo en la mayoria de las economias estudiadas, esto indica que los impactos de
signo positivo tienen una mayor influencia que aquellos con signo negativo; respecto a la magnitud, Chile,
Colombia, y México exhiben un mayor impacto por parte de los coeficiente positivos respecto alos negativos,
siendo todos ellos estadisticamente significativos. Lo anterior presenta una clara tendencia a que los impactos
positivos (depreciaciones) estimulan la presencia de volatilidad. Partiendo de estos hallazgos, se estima un
modelo GJR-GARCH, que permite capturar la asimetria en los impactos.

4.2 El efecto asimétrico en el cambio porcentual de las divisas

Si los eventos positivos o negativos presentan un mayor efecto sobre la volatilidad estos serin medidos por
el coeficiente de la ecuacién (6). Los resultados del modelo hibrido, que incluyen la media y la varianza

condicional, y que consideran innovaciones t-student, se muestran en la tabla 6.
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TABLA 6.
Resultados de las regresiones ARMA-GJR-GARCH
ALnE, = ln( E: ) 100
-1
Modelo Brasil Modelo Chile Modele Colombia Medelo México Modelo Perd

ECUACION PARA LA MEDIA CONDICIONAL

C 0.027 0.004 0.007 -0.001 -0.003
(10.054)%%% (0.956) (2.431)%* (-0.263) (-2.206)%%
AR(1) - - - 0.053 -
- - - (3.90])%** -
AR(2) - - - 0.026 -
- - - (-2.001)** -
MAL) - 0.149 - - 0.153
- (11.500)#** - - (11.047)%**

ECUACION PARA LA VARIANZA CONDICIONAL

C 0.0003 0.0007 0.0007 0.0073 1.0009
[5.506)%+* (3.600)y##* (6127 %+ (5.012)%** (3.640)+**

" 0217 0.126 0.092 0.174 0,333
t-1 (15.711)4+* (10828)* %+ (20.565)+++ (12.273)%%% (11.500)++%

uzf—l * I[—l 0136 -0.042 -0.015 -0.122 -0.102
(-9.13T)x#= (-3.193)*== (-3.202)%** (-7.764)%== (-3.493)**=®

hey 0.823 0.878 0.897 0.840 0.777
(D4.603)+** (04.44G)+** (236.476)%%* (84.023)%%> (60.140)+**

DMI 0.0216 0.0058 -0.0000 0.0030 -0.0007
(R722yE (4.022)0%% (-.062) (1.075)%* (-3.058)*es

D2008 0.004% 0.0023 0.0027 0.006% 0.0006
(1.610)* (1.736)** (7.740)es [3.523)%# (3.837)e%e

ESTADISTICOS DE DIAGNOSTICD

AlC 1.812 1.31 0898 1.635 0.670
BIC 1.E1% 1.320 0.903 1.646 -6.659
HQ 1.E14 1.313 0.900 1.63% H.666
DowW. 1.994 2.000 1.705 2166 1979
Obs, 6358 6081 8912 6126 5573

Elaboraci6n propia
Nota: Los niveles de significancia son: *10%, **5%, ***1%.

Se puede inferir en la ecuacidn de la media condicional que tanto los coeficientes de interseccion, como
los coeficientes de los procesos autorregresivos y de medias moviles presentan una elevada significancia
estadistica. Sin embargo, la ecuacién mds importante en esta investigacion es la varianza condicional, pues
en ella podemos identificar los determinantes que supeditan la evolucidn de la volatilidad cambiaria. Se
identifica una vez més que los coeficientes cumplen con las condiciones de no negatividad y que, si bien es
cierto, el coeficiente es negativo en todas las ecuaciones; también es cierto que, se cumple la condicién a+y=zo
, es decir que el modelo es aceptable. Lo anterior pone de manifiesto que son los choques positivos, es decir
las depreciaciones, las que causan un mayor incremento en la volatilidad cambiaria. El impacto es mas severo

en Peray Brasill®con un 0.333 y un 0.217 respectivamente, le siguen México, Chile y Colombia con 0.174,
0.126 y 0.092. Si hablamos del impacto que generan los choques negativos («+v ), es decir, las apreciaciones
cambiarias, podemos identificar que los impactos para Brasil, Chile, Colombia, México y Pert son 0.081,
0.084, 0.077, 0.052 y 0.231 respectivamente, lo que comprueba que para todos los paises, una politica de
apreciacién de la moneda genera una menor inestabilidad en las divisas, si se le compara con el efecto que
impone una politica cambiaria que busque la depreciacién.

Respecto al impacto que ha generado la implementacién del régimen de MI sobre la volatilidad en las
divisas, se advierte que esta ha provocado una mayor inestabilidad en Brasil, Chile y México; mientras que
en Colombia el coeficiente es cero y no significativo, y en Peru el coeficiente es negativo y significativo.
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Adicionalmente, se infiere que Brasil es la economia en la que més se ha incrementado la volatilidad del tipo
de cambio como consecuencia de la implementacién del esquema neoliberal de MI.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por Berganza y Broto (2012) y Ouyang (2016). Por
su parte, el coeficiente que captura el efecto que ha generado la CFG de 2008 en la varianza condicional,
muestra que para las cinco economias los resultados son positivos y estadisticamente significativos y que las
economias que mas han sufrido los efectos de esta crisis son México y Brasil (0.006 y 0.004), seguidos por
Chile y Colombia con 0.002; mientras que, Pert solo exhibe un efecto minimo de 0.0006.

Todas las ecuaciones fueron seleccionadas en funcién de los criterios de informacion de Akaike (AIC), de

Schwarz (BIC) y de Hannan y Quinn (HQ).

5. CONCLUSIONES

En afios recientes ha comenzado a crecer el interés académico de explorar el impacto macroeconémico del
régimen de MI y de las crisis financieras que lo han acompanado. La CFG de 2008 comenzé a generar
profundas dudas sobre la conduccién de la politica monetaria y cambiaria. De esta manera, el paradigma de
MI, implementado por la corriente de pensamiento neoliberal se ha enfrentado a impactos econémicos que
han hecho tambalear sus cimientos.

Podria decirse que la principal critica se refiere a la aparente incapacidad del esquema de MI para responder
adecuadamente a los choques de oferta agregada, la inflacidén de los precios de los activos y las preocupaciones
de estabilidad financiera (Walsh, 2009). Esta investigacion busca contribuir a la literatura de una manera més
especifica, se examina el impacto generado por laimplementacién del régimen de M1 y los efectos econémicos
negativos que le acompanian (CFG de 2008), en la volatilidad del tipo de cambio. El estudio considera una de
las regiones del planeta que se ha visto mas golpeada por las crisis financieras. Para ello, se buscé ser exhaustivo
en el tratamiento de los datos, ademds de que se utilizd la mayor cantidad de observaciones disponibles
(diarios); lo anterior, indudablemente posibilita una mejor interpretacién del fenémeno de la volatilidad,
que se encuentra implicita en los tipos de cambio, ya que permite identificar aspectos que no serian visibles
en datos trimestrales o mensuales.

El documento presenta una serie de hipdtesis sobre el impacto esperado del régimen de MI y del efecto
generado por la CFG de 2008 en la volatilidad del tipo de cambio (utilizado la moneda local por unidad
de délar estadounidense). Sobre la base de una muestra de las principales divisas latinoamericanas (real
brasilefio, peso chileno, peso colombiano, peso mexicano y sol peruano), durante el periodo 1995 a 2019,
se encuentran los siguientes resultados: 1) Se comprueba, para todas las economias analizadas, que existe un
mayor impacto, estadisticamente significativo, de los choques positivos (depreciaciones cambiarias) sobre
la varianza condicional, si se comparan con los impactos negativos (apreciaciones cambiarias) de igual
magnitud; 2) La implementacion del régimen de MI parece haber incrementado la volatilidad de los tipos de
cambio en Brasil, Chile y México; mientras que, en Perti parece haberla atenuado; 3) Los datos estadisticos
soportan la hipétesis de que la CFG del 2008 ha estimulado la generacién de un periodo de mayor volatilidad
en todas las economias de la region, siendo México y Brasil las economias que han experimentado un mayor
aumento de inestabilidad en sus divisas.
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NoTaAs

[1] Los paises latinoamericanos que han adoptado el régimen de MI son: Brasil, Chile, Colombia, Jamaica, México,
Paraguay, Pert, Uruguay.

[2] Cuando la intervencidn es completamente esterilizada se entiende como una politica instrumentada en dos etapas. En
la primera, la intervencién del banco central en el mercado cambiario genera una expansion de la base monetaria; la
situacion resultante muestra una posicién mayor de base monetaria, y una tasa de interés menor que la inicial. En la
segunda etapa, la intervencién esterilizada compensa totalmente el cambio en el portafolio privado que tuvo lugar en
el primer paso. El banco central absorbe el incremento de la base monetaria y coloca un monto de pasivos domésticos
equivalente al exceso de demanda de activos domésticos, elevando asi la tasa de interés a su nivel previo (Bofinger y
Wollmershiuser, 2001).

[3] De acuerdo con Mishkin (2001) la supervisién prudencial adopta las siguientes formas bdsicas: 1) restricciones a la
tenencia de activos; 2) separacién de la banca y otras industrias de servicios financieros (flanzas, seguros o bienes raices);
3) restricciones sobre competencia; 4) requerimientos de capital; 5) primas de seguro de depésitos en funcién del riesgo
6) requisitos de divulgacién; 7) examen bancario; y 8) un enfoque de supervisién contra un enfoque regulatorio.

[4] Un proceso GARCH(1,1) también puede ser representado como un proceso ARCH(e0), volviéndolo mis ficil de
identificar y de estimar. De esta manera si se define o =&
he = ag +ayui_y + Bk,
he = ag +ayuiy +aofy +afufa B s
he = ap + aqui_y + aofy + a fruia + B (G + @i+ Brhe )

b e T

[5] La gran moderacién se refiere a un periodo de dos décadas de excepcional estabilidad de la inflacién y las tasas de
crecimiento del producto, que duré hasta 2007. Para Bernanke (2004) este periodo es el resultado de tres factores
importantes: i) cambios estructurales; ii) mejores politicas macroeconémicas y iii) la buena suerte.
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[6] Para ejemplificar este efecto, se considera que: b, =w+au®,_, +yu®_, +I_, + h._, . Si para el caso de Brasil su valor
promedio de h._, = 0.9216y, si suponemos que el valor de «,_, = 0.5 (positivo). Esto implica que &, = 0.813 varianza;
mientras que, si se presenta un choque de la misma magnitud pero de signo contrario «,_, = 0.5(negativo) », = 0.779
varianza.
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