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Abstract

El objetivo de esta investigacidon es estudiar las propiedades estadisticas de la serie de
tiempo del tipo de cambio nominal CLP/USD, para el periodo de flotacion libre reciente,
especificamente modelar los retornos y la volatilidad, para finalmente evaluar la
eficiencia predictiva de corto plazo fuera de la muestra y la habilidad de los modelos de
generar retornos anormales mediante simulacion de estrategias de compra y venta. Se
aplican modelos ARIMA y GARCH a las series de datos diarios del tipo de cambio
interbancario, periodo enero 1999-diciembre 2001; la eficiencia predictiva fuera de
muestra utiliza el afio 2002. Los resultados son mas bien parejos en el corto plazo, por
lo que el poder predictivo de una martingala es casi tan bueno como los modelos
estimados. Esto nos llevaria a pensar que el mercado cambiario en Chile es eficiente
por lo menos en su forma débil. Las simulaciones finales indican que al aplicar rolling,
todos los modelos mejoran la rentabilidad comparados con la técnica recursiva y

respecto de la rentabilidad de la estrategia estatica, pero no es concluyente.
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1. INTRODUCCION

Desde la liberacion del tipo de cambio nominal para el délar norteamericano®, en
septiembre de 1999, surge nterés en cuanto a pronosticar con un cierto grado de
precision sus retornos y su volatilidad, al igual que otros activos financieros, lo cual ha
sido un area de mucho interés dentro de la economia y las finanzas aplicadas; de esta
forma, los resultados predictivos de un modelo simple basado en unos pocos
parametros y en especificaciones compactas pueden mostrar un buen rendimiento,
como es el caso de los modelos ARIMA y GARCH; solo como ejemplo existen diversos
campos en los que se han utilizado, Coulson y Robins (1985), quienes investigan la
volatilidad de la inflacion, Engle y otros (1987) la estructura intertemporal de los tipos de
interés, y Domowitz y Hakkio (1985) los mercados cambiarios. Este tipo de modelos
permite lidiar con la volatilidad de activos financieros, tema que se hace indispensable
porque la varianza ya no es constante en el tiempo, debido a que existen periodos de
mayor volatilidad lo que exige un tratamiento méas elaborado en la prediccién de
intervalos de confianza, con lo cual se pueden obtener estimadores mas eficientes si la
heterocedasticidad es manejada en forma adecuada.

El objetivo de esta investigacién es estudiar las propiedades estadisticas de la
serie de tiempo del tipo de cambio nominal desde 1999 al 2002, que corresponde al
periodo de flotacion, especificamente modelar los retornos y la volatilidad estimando
modelos ARIMA y GARCH, para finalmente evaluar la eficiencia predictiva de corto
plazo fuera de la muestra y la habilidad de los modelos de generar retornos anormales

mediante simulacion de estrategias de compra y venta.

! Hasta septiembre de 1999 rigié en Chile un sistema de tipo de cambio administrado en que el Banco Central
mantenia el délar interbancario dentro de una banda de flotacion, actuando diractamente en el mercado cambiario al
tocar los limites de la banda de flotacién, y cambiando |a banda misma unilateral mente. En septiembre de 1999 el
Banco Central de Chile determinadejar en libre flotacién el délar dejando al mercado fijar su nivel.
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La estructura del trabajo es la siguiente, la seccion 2 realiza una breve revision
de la literatura, la seccion 3 muestra una descripcion de la serie de tiempo y algunos
hechos importantes que se deben tener en cuenta, la seccion 4 realiza un estudio
detallado de las propiedades estadisticas, analisis de estacionariedad, la seccion 5
muestra la estimacion de los modelos mas importantes, la seccion 6 la eficiencia de las
predicciones y la simulacién de estrategias, para terminar con la seccion 7 de

conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

A partir del derrumbe del sistema monetario internacional de Bretton Woods, y
por tanto el término de las paridades fijas, las principales monedas del mundo
comienzan a flotar, lo cual da origen a varios estudios referidos al comportamiento del
tipo de cambio durante la década de los setenta; al respecto Cornell (1977), Mussa
(1979) y Frenkel (1981) muestran que las variaciones en el tipo de cambio son
largamente no predecibles. A principios de la década de los ochenta, ya existia un cierto
acuerdo sobre ciertas propiedades estadisticas del tipo de cambio spot, es asi como
Meese y Singleton (1982), muestran que la mayoria de las monedas presentan raiz
unitaria en nivel, es decir serian modelos integrados de primer orden. El trabajo pionero
de Meese y Rogoff (1983) argumentd que el modelo de raiz unitaria mas simple de
todos, la martingala, es el que provee de la mejor representacion de la dinamica en el
sentido de una proyeccion lineal, luego de compararlo con distintos modelos como por
ejemplo, la tasa forward, series de tiempo univariadas y multivariadas, y modelos
monetarios del tipo de cambio. Este estudio generé un debate que perdura hasta

nuestros dias sobre la incapacidad de superar un random walk.



Tal como otros activos financieros, la literatura ha encontrado que el supuesto
de normalidad en la distribucién de los retornos de tipo de cambio no se ajusta en su
forma empirica, por ejemplo Friedman y Vandersteel (1982), muestran que para un
conjunto de monedas, en su mayoria europeas, las distribuciones presentan un exceso
de kurtosis que en promedio llega a 20, y una asimetria que promedia —1. Los mismos
autores reconocen también una fuerte evidencia de leptokurtosis, que no proviene de
una distribucién subyacente estable Paretiana, ni de distribuciones normales no
estacionarias, sino mas bien de una distribucion normal con parametros que cambian
en el tiempo. Este hallazgo lleva a los autores a concluir que las herramientas
convencionales de modelamiento no son validas. Una solucion a este problema es la
estimacion por QML (Quasi Maxima Verosimilitud) pero con un leve ajuste de la matriz
de varianzas y covarianzas propuesto por Bollerslev y Woolridge (1991). Otra forma de
lidiar con este problema es asumir otro tipo de distribucion condicional para el error, por
ejemplo Baillie y Bollerslev (1989a) encuentran que una distribucioén t-student captura el
exceso de kurtosis para la mayoria de los monedas.

La volatilidad de activos financieros ha sido un tema tratado ya desde hace algun
tiempo, debido a que se ha reconocido la importante necesidad de modelar los
momentos de segundo orden de una variable aleatoria. El instrumental mas recurrido
son los modelos ARCH propuestos por Engle (1982). La utilidad principal es que
permite lidiar con varianzas y covarianzas que no son constantes en el tiempo, hecho
gue ha sido ampliamente reconocido en la literatura financiera.

Los modelos GARCH y ARCH debidamente modificados son una forma de
enfrentar este problema, por ejemplo Hsieh (1988), encuentra que la distribucién
condicional de retornos diarios para cinco monedas cambia en el tiempo, debido a la

alta autocorrelacion de los residuos al cuadrado. En su estudio concluye que mediante



un modelo ARCH(12) lineal se pueden captar todas las dependencias presentes de la
varianza. Estudios posteriores muestran que un modelo GARCH(1,1) se ajusta mejor
gue un modelo ARCH(12) a los datos.

También es posible encontrar efectos ARCH significativos debido una mala
especificacion del primer momento de una variable, resultando en dependencias a
momentos de mas alto orden. Sin embargo si tal no linealidad existe debe ser explotada
para fines predictivos, ver por ejemplo Diebold y Nason (1990). EI mismo estudio
encuentra que las predicciones basadas en un modelo no paramétrico, no son mas
eficientes que un sencillo modelo de martingala, lo que es compatible con el tema de la
eficiencia de mercado.

Los efectos de los modelos ARCH y GARCH son altamente significativos para
series de datos cuya frecuencia es diaria 0 semanal, pero este hallazgo tiende a
debilitarse cuando se trabaja con datos de menor frecuencia, hecho descrito por Baillie
y Bollerslev (1989a).

Otro tema tratado en la literatura tiene que ver con la persistencia en la
volatilidad, hecho que también se ha observado para datos accionarios y para tasas de
interés, la cual para el caso de los mercados cambiarios también es bastante alta.
Persistencia, se refiere a que las raices del polinomio caracteristico deben ser positivas
y menores a la unidad para que se asegure un comportamiento bien definido del
segundo momento. Engle y Bollerslev (1986) estiman un modelo GARCH (1,1) del délar
versus el franco suizo ellos encuentran que existe persistencia de la volatilidad, lo que
los lleva a estimar un modelo IGARCH. También reconocen que este hallazgo puede
ser una caracteristica particular para distintas monedas, es decir, no necesariamente
debe existir con la misma significancia. La presencia de esta caracteristica tiene

implicancias bastante importantes, por ejemplo en decisiones de composicion de



portfolio donde se involucra un trade-off entre retornos esperados futuros y el riesgo
asociado. Se ha mostrado también que la persistencia en la varianza condicional se

debe a un conjunto de variables subyacentes como por ejemplo la politica monetaria.

3. DESCRIPCION DE LA SERIE DE TIEMPO

Desde el abandono de la banda de flotacion podemos decir siguiendo a Morandé
y Tapia (2002), que se pueden presentar dos periodos de analisis. El primero de ellos
es un régimen de flotacion “limpia”, en donde el mercado opera libremente sin
intervencién del Banco Central y en un entorno internacional relativamente estable. Este
periodo abarca desde septiembre de 1999 a agosto del 2001. El segundo periodo se
enmarca de septiembre de 2001 a diciembre del 2002, y se caracteriza por un entorno
internacional particularmente turbulento, y por la actuacion explicita, aunque acotada,
del Banco Central. Las diferencias entre ambos periodos son minimas por lo que la
intervencion no ha cambiado los rasgos principales de la experiencia con régimen
flotante. A diferencia del esquema cambiario anterior basado en una banda reptante
gue apuntaba a mantener un cierto objetivo de tipo de cambio compatible con la
inflacion externa e interna, ahora el tipo de cambio seria la principal variable de ajuste
de la economia frente a desequilibrios externos e internos.

Aunque la decisién de liberar el tipo de cambio solo se materializé en septiembre
de 1999, se decidi6 incorporar ese afio completo a la muestra del estudio, ya que luego
del estrechamiento de la antigua banda de flotacion a fines de junio de 1998 vendria un
periodo de ensanchamiento gradual, donde el mercado controlaria el valor de la divisa
sin intervencion de la autoridad.

[Insertar gréfico 1]



Ambos periodos descritos en Morandé y Tapia (2002) muestran una notoria
tendencia alcista para el tipo de cambio, lo cual se contrapone con los afios anteriores
a la crisis en Asia donde dado el marco legal, el peso sufri6 una fuerte apreciacién real
en contra de la divisa que no pudo ser revertida por la politica cambiaria, teniendo
COMo consecuencia un atraso cambiario bastante significativo. ElI gran evento del afio
2001, fueron sin duda los ataques terroristas del 11 de septiembre, que ademas marca
el inicio del segundo periodo descrito en Morandé y Tapia (2002). Ese dia el mercado
abrié con completa normalidad transando a niveles de 667 pesos, en pocos minutos
luego de los ataques a las torres gemelas y el pentdgono la divisa se cotizaba casi en
690 pesos. Este hecho fundamental, gener6 un nuevo paradigma mundial de
incertidumbre, con lo cual durante octubre observamos valores historicos sobre 715

pesos.

4. RAICES UNITARIAS

La muestra del estudio corresponde a datos diarios del tipo de cambio
interbancario para el periodo que va desde el 1 de enero de 1999, hasta el 30 de
Diciembre del 2002, lo que en total corresponde a 995 observaciones. Sin embargo los
modelos se estimaran con datos solo hasta el 30 de Diciembre del 2001, a fin de poder
usar el afio 2002, para comparar la eficiencia en las predicciones fuera de la muestra.
La fuente corresponde al Banco Central de Chile.

Las dos pruebas mas usadas para conocer el orden de integracion de una serie
son Dickey-Fuller aumentado (ADF) y Phillips Perron (PP). La literatura en raices
unitarias muestra que estos test son de bajo poder pues poseen ciertos problemas que
merecen cuidado. En especial, cuando una serie posee quiebres en nivel, los tests

anteriores tienden a no rechazar la nula de raiz unitaria, es decir se tiende a aceptar la



hipotesis nula de raiz unitaria cuando en realidad la serie tiene quiebres en nivel. Una
solucion a este problema es testear posibles quiebres como se propone en Zivot y
Andrews (1992), sin embargo la intuicion nos lleva a pensar que es poco probable que
el precio de un activo financiero sea estacionario en tendencia, por lo que lo méas
probable es que siga un random walk. Sin entrar en mucho detalle detras de la teoria, el
test ADF consiste en una regresion de la primera diferencia de la serie contra la serie en
nivel rezagada un periodo, ademas contra rezagos de la serie en diferencias, una

constante y un término de tendencia temporal. Es decir la ecuacién de prueba es:

q
DY, =c+bT+rY_, +8 b,DY,, +e, (1)

i=2

Donde el numero de rezagos g debe tomarse tal que el error sea ruido blanco. La
hipétesis nula de raiz unitaria se basa en el coeficiente de Yt-1, si este coeficiente es
negativo y ademas significativamente distinto de cero entonces la nula de raiz unitaria
se rechaza y la serie deberia ser con tendencia deterministica. Sin embargo no se
puede utilizar una tabla T normal se deben utilizar los valores desarrollados por
Mckinnon. Por otro lado, el test de Phillips Perron (PP), es similar pero omite los
rezagos de la ecuacién de prueba del test ADF, pues controla la autocorrelacién
mediante el método de Newey & West (1987). Por ultimo para controlar por quiebres de
la serie en nivel, seguimos a Chumacero (1996) y a Zivot y Andrews (1992) y

adoptamos una expresion ligeramente similar a la del test ADF:

J
DY, =a,+a,D, +bT +b,DT +rY +@ bDY, +e,  (2)

i=2
Una especificacibn como la anterior tiene dos variables adicionales que hacen a esta
especificacion distinta a la del test ADF tradicional en (1), en particular Dy es una

dummie que vale O si tET, y1sit3T,, y DTique vale 0si tET, y (t-To) si t3 T,. De



esta forma la expresion anterior es capaz de dar cuentas de quiebres estructurales en
los niveles (mediados por Dy) y de quiebres en la tendencia (mediados por DT;) donde

T, denota el momento del quiebre. La idea de este Ultimo test es estimar la expresion
anterior para todos los T, que la muestra permita y rescatar los valores de los tests T
secuenciales de r , para luego escoger el menor valor de ellos, que es el menos

favorable para la nula de raiz unitaria. Por comodidad en el manejo de la magnitud de
las cifras aplicaremos logaritmo natural a la serie en nivel y la denotaremos como
LOGDOLAR, lo cual no afecta ningun resultado debido a que es solo una
transformacion monotonica. Ademas tiene la ventaja de que al aplicar la primera
diferencia al logaritmo natural esta queda como variacién porcentual lo que en este
caso corresponderia al retorno porcentual de la divisa.

El gréfico 2 muestra los resultados de la aplicacion de los tests secuenciales. En
ellos se testea por la presencia de raiz unitaria luego de correr una regresion como (2)
considerando la posibilidad de quiebre en nivel y/o tendencia dia a dia. Los valores del
test T deben compararse luego con aquellos valores criticos reportados en Zivot y
Andrews (1992). En los graficos la linea discontinua muestra el valor critico al 5%. El
test rechaza la nula si el valor del test T es menor que el valor critico, esto no ocurre en
ninguno de los graficos, aun escogiendo el escenario mas favorable a la nula (donde el
valor del test es menor) no se puede rechazar la nula de raiz unitaria.

[Insertar gréafico 2]

El resumen de los tests secuenciales se muestra en el cuadro 1, ademas se
reportan los test ADF y PP, estos ultimos tampoco logran rechazar la hipétesis nula y

muestran una fuerte evidencia a favor de la raiz unitaria. En nuestro caso, tanto la



tendencia como la constante son no significativas, por lo que se procedio luego a
testear con Yy sin intercepto obteniéndose el mismo resultado.

[Insertar cuadro 1]

[Insertar cuadro 2]

En conclusion la naturaleza de las innovaciones seria de caracter permanente, a
lo cual la serie no debiera volver a su nivel normal luego de una perturbacion.
Resumiendo la serie presentaria una raiz unitaria en nivel por lo que el proximo paso a
seguir es evaluar la primera diferencia. ElI grafico 3 (Anexo) muestra los test
secuenciales de Zivot y Andrews (1992), estos reportan fuerte evidencia en contra de la
nula de raiz unitaria. El cuadro 2 resume la informacion incluyendo por cierto los test
tradicionales ADF y PP. La evidencia es contundente, esta nos muestra que todos los
tests rechazan la nula de raiz unitaria, ademas es interesante destacar que ni la
constante ni la tendencia son significativas en ninguno de los test. Finalmente podemos
decir que no existe una segunda raiz unitaria.

[Insertar gréfico 3]

Luego de colegir que la primera diferencia del logaritmo natural del tipo de
cambio es estacionaria, debiésemos basar cualquier representacion estadistica en ella.
Sin embargo antes de modelar los retornos examinaremos algunas propiedades de su
distribucion.

El Cuadro 3 muestra un resumen de las principales estadisticas de los retornos
del tipo de cambio nominal en Chile y otros paises, para el mismo periodo del estudio
La distribucion nos muestra una media positiva de 0,0413% y una desviacion estandar
de 0,49%, en tanto que presenta un minimo de -1,81% y un maximo de 2,79%, esta
ultima observacion coincide con el atentado terrorista perpetrado el 11 de septiembre

del 2001 en Estados Unidos. El estadistico Jarque-Bera rechaza tajantemente la
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condicién de normalidad de todas las monedas. Brasil y México presentan una kurtosis
bastante mayor que Chile, en tanto que también presentan asimetria positiva. Los
paises agrupados bajo el Euro y Japdn muestran un coeficiente de kurtosis levemente
menor y una asimetria negativa. El caso de Brasil es particularmente interesante ya que
muestra un maximo y un minimo que se alejan en mas seis desviaciones estandar de
la media.

[Insertar cuadro 3]

La literatura en el tema, identifica que las series de datos financieros exhiben
volatilidad bastante irregular, como también colas mas anchas que una distribucion
normal, por ejemplo Fama (1965) para el caso de retornos accionarios, y en particular
para el tipo de cambio (Friedman y Vandersteel, 1982). Para series de datos de tipo de
cambio se ha encontrado que el supuesto de normalidad no logra captar el exceso de
kurtosis que presentan las distribuciones observadas para datos diarios y semanales,
ver por ejemplo McCurdy y Morgan (1987), Milhoj (1987), Hsieh (1989) y Baillie y
Bollerslev (1989a). Para el caso nacional este patron se repite, recordemos que la
kurtosis de una distribucién normal es tres y el coeficiente de asimetria es 0. En el
cuadro 3, podemos ver que existe asimetria positiva es decir, la distribucién esta
levemente descentrada hacia el lado positivo, esto quiere decir que los movimientos al
alza superan los movimientos a la baja. En tanto que también presenta exceso de
kurtosis en casi el doble de una normal estandar y una evidencia de leptokurtosis
hacia la cola positiva, lo cual nos muestra que la distribucion tiene colas mas anchas y
es mas puntiguada que una distribucion normal que tenga la misma media y
desviacion estandar. Esto seria evidencia de que los valores de los extremos de la
distribucion y los valores cercanos a la media se darian con mayor frecuencia que en

una distribucién normal. La idea anterior es facil de verificar graficando la densidad
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kernel. Este método consiste en aproximar de manera suavizada la densidad de una
serie sin imponer una estructura a-priori en su distribucion. En el grafico 4, se encuentra
en el eje horizontal, el retorno del tipo de cambio nominal, en tanto que el eje vertical
muestra la frecuencia. La linea continua muestra la densidad estimada con el Kernel de
Epanechnikov, en tanto que la linea punteada dibuja la densidad de una normal con la
misma media y desviacion estandar de la serie. Los resultados confirman lo expuesto
anteriormente.

[Insertar gréafico 4]

5. MODELAMIENTO

Como se expresd mas arriba, los modelos se estimaron con datos diarios del tipo
de cambio interbancario desde enero 1999 hasta diciembre del 2001, a fin de poder
usar el afio 2002, para comparar la eficiencia en las predicciones fuera de la muestra.

El modelo méas sencillo para nuestro caso y de gran atractivo tedrico es una
especificaciébn autoregresiva pura. En una version previa de este articulo Gregoire y
Obilinovic (2001), se encontré que la forma éptima de un modelo autoregresivo puro
segun el criterio de informacion de Akaike, son dos rezagos, en esta oportunidad se
incluyen dummies para distintos dias de la semana. Los resultados de estimacion de
modelos del presente estudio se indican en el cuadro 4.

[Insertar cuadro 4]

A primera vista los resultados parecen buenos, todas las variables son
significativas al 95%, el coeficiente de D(logdolar(-1)) es positivo y significativo al 1%,
en tanto que el coeficiente de D(logdolar(-2)) es negativo y levemente méas pequefio?.
Esto mostraria que la serie en retornos tiende a volver a la media después de una

innovacion. Las variables dummie lunes y dummie jueves toman el valor 1 para ese dia



de la semana y cero para los restantes, son significativas al al 5% y al 1%
respectivamente. Respecto a otras variables no incluidas como el intercepto y una
dummie para dias feriados y otros dias de la semana, resultan no significativas. El R
es casi 4.24% en tanto que el R* ajustado es 3.95% vy significativo segun el test F, el
cual rechaza la hipétesis nula de un R*=0. El estadistico Durbin-Watson esta muy
cercano a dos, y cae en la zona de rechazo de autocorrelacion, sin embargo este
método no es conveniente cuando la variable dependiente aparece rezagada, en este
caso el test de Breusch-Godfrey es mejor. Este ultimo también rechaza la presencia de
autocorrelacién, en tanto que el test LM sobre los residuos al cuadrado muestra una
fuerte evidencia de autocorrelacion, lo que estaria demostrando la conveniencia tedrica
de estimar un modelo GARCH para incluir los efectos de la varianza.

Cuando se modela el segundo momento de una variable aleatoria mediante un
modelo GARCH, se especifica que la varianza puede depender tanto de su propio
pasado, como de otras variables exdgenas. Sin tomar estas ultimas, esta relacion tiene
tres componentes, y se puede definir mediante la siguiente ecuacion:

sZ=w+a(L)e?, +b(L)s?, (3)
Y =Xp +e (4)

La varianza de hoy depende de una constante, la volatilidad implicada de ayer
gue se toma como el cuadrado del residuo (el término ARCH), y la prediccion de la
varianza de ayer (el término GARCH). La segunda ecuacion representa la media
definida bajo los supuestos usuales. Si suponemos un modelo GARCH(1,1), la
expresion anterior se reduce a:

sZ=w+ae?, +bs ?, (5)

2 Donde D( ) denotalaprimeradiferenciay (-1) el primer rezago
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Esta expresion tiene sentido para una agente financiero quien forma sus expectativas

sobre la volatilidad de hoy formando un promedio ponderado entre la varianza histérica
(s?,), ylas noticias de ayer sobre esta (e7,), por ende si el retorno de un activo tiene

un movimiento grande, tanto hacia arriba como hacia abajo, entonces el agente
incrementara su expectativa de la volatilidad para el siguiente dia. Esta definicion tiene
implicita el fendbmeno de agrupacion de residuos grandes y pequefios, es decir
movimientos fuertes tienen tendencia a ser seguidos por movimientos fuertes de
cualquier signo positivo 0 negativo, y lo mismo para movimientos pequefios. Otra
ventaja de esta herramienta es que la varianza GARCH enfatiza las observaciones mas
recientes, a diferencia de una varianza ordinaria que asigna el mismo peso a cada

observacion, esto se demuestra remplazando sucesivamente en la ultima expresion el

término s 2, por su equivalente, luego en el infinito la expresién colapsa y se llega a:

2__W +ax5_bj'1>e12_. (6)

S
' 1-b i )

Dada la analogia con los modelos ARMA, también es importante establecerque a +b ,

es la raiz del polinomio que gobierna la persistencia de la volatilidad. Por ende para que

exista varianzas y covarianzas estacionarias se debe dar que a + b sea positivo y

menor que la unidad. Para una revision mas exhaustiva de los modelos GARCH, ver
Bollerslev, Chou y Kroner (1992). La evidencia empirica internacional muestra que el
modelo GARCH(1,1) se ajusta de forma eficiente para la mayoria de los casos. La
estimacion del modelo se presenta en el cuadro 5. La ecuacién de la media se
presenta  primero que la varianza. Los resultados confirman la existencia de
heterocedasticidad, ya que los parametros ARCH y GARCH de la ecuacién de varianza
son significativos al 99%. El coeficiente GARCH significativamente menor que la unidad,
con lo que la persistencia en la varianza no es tan fuerte como se ha encontrado en
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otros casos (Engle y Bollerslev, 1986). Aunque el R? disminuye levemente, respecto al
valor en el cuadro 4, el aporte de modelar la varianza no se ve reflejado en este
parametro. Los tests sobre el cuadrado de los residuos estan todos bien comportados
por lo que no existe correlacion serial restante. También se estimé un modelo GARCH-
M donde la media depende proporcionalmente de la varianza o la desviacion estandar,
para intentar probar la hipotesis de riesgo-retorno, sin embargo el término resulté no
significativo para todas las especificaciones estimadas.
[Insertar cuadro 5]

Para el caso de activos como acciones, es comdn encontrar que movimientos
alza son seguidos por una menor volatilidad que un movimiento equivalente a la baja.
Es decir el impacto en la volatilidad puede ser distinto si es que una noticia es buena o
mala. Este fendmeno fue descrito por Engle y Ng. (1993) como efecto leverage en la
curva asimétrica de impacto informacional.

El modelo EGARCH o GARCH exponencial propuesto por Nelson (1991), sirve
para testear la hipétesis de asimetria, en este modelo la varianza se especifica de la

siguiente manera

et-l

+g G (7)

t-1

logs 2 =w+b logs 2,) +a

t-1
El lado izquierdo de la expresion es el logaritmo de la varianza condicional, esto
implicaria que el efecto asimétrico es exponencial. El efecto seria asimétrico si gt 0. En
el cuadro 6 se presenta el resultado de la estimacion del modelo.

[Insertar cuadro 6]
Tal como se habia propuesto, se encuentra un efecto asimétrico en la varianza
significativo al 1%, sin embargo la significancia de la dummie para el dia lunes solo

podria aceptarse ahora con un nivel del 10%. El R? ajustado esta cercano al 3.5% y el
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test F es significativo al 1%. El test ARCH muestra la ausencia de autocorrelacion en la
varianza. A diferencia del modelo GARCH, en este caso la constante es significativa al

1%.

6. EFICIENCIA Y PREDICCION

En esta seccion el proposito es proyectar el tipo de cambio con los distintos
modelos estimados, y ademas evaluar su eficiencia en la prediccion comparando los
resultados con un sencillo modelo de martingala. Recordemos que los modelos fueron
estimados con informacion hasta el 30 de diciembre del afio 2001 lo que incluye 725
observaciones, lo que nos deja todo el ailo 2002 como ventana fuera de muestra, esto
es 270 observaciones. Los criterios de comparacion para evaluar el comportamiento

predictivo son los siguientes:

1 B > (8)
ECM = |—— -
c Jk+1 l:s(yt y:)
EMA:ixSJkW -1 9)
k+1 25t "

El error cuadratico medio (ECM) es en este caso nuestra principal herramienta
de comparacion. Sin embargo podria no ser apropiado si los retornos de la serie son
gobernados por otro tipo de procesos no normales, como por ejemplo una distribucion
estable paretiana de varianza infinita. En este caso el error medio absoluto (EMA) es un
criterio mas robusto cuando se presentan estas condiciones y ademas cuando se dan
colas mas anchas a la normal. El método para desarrollar la idea de esta seccion, es

predecir a distintos horizontes pero a su vez debemos incorporar la informacion real que
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se haya ido generando®. De esta forma cada modelo es estimado inicialmente con
datos que van desde el 1 de Enero de 1999 hasta el 30 de Diciembre del 2001
(muestra original de los modelos), para luego generar predicciones cuyos horizontes de
son, 1, 2,3, 4y5dias, 1y 2 semanas, y 1, 2, 3y 6 meses. Luego estimamos los
modelos incluyendo el valor real observado para el dia siguiente habil y wlvemos
predecir para los horizontes sefalados. Este proceso lo repetimos sucesivamente para
generar las proyecciones y poder comparar con los valores reales observados mediante
los criterios ECM y EMA. Las tablas 7 y 8 presentan los resultados de estos
experimentos, con un asterisco se identifica el valor mas pequefio, mientras que dos
asteriscos el segundo méas pequefio. Recordemos que el menor ECM y EMA implica
una mayor eficiencia predictiva fuera de la muestra. Los modelos comparados son
ocho, primero la martingala, segundo un modelo autoregresivo puro, cuyos rezagos son
seleccionados mediante el criterio de informacion de Akaike, los cuales resultan ser
dos. Tercero un modelo autoregresivo de 5 y otro de 10 rezagos, cuyas finalidades son
captar las estacionalidades una y dos semanas respectivamente. Luego un modelo
autoregresivo de orden 2 que incluye dummies para los dias lunes y jueves. En séptimo
lugar tenemos un modelo GARCH donde la ecuacion de la media se especifica como el

modelo AR(2)- Dummies y por ultimo un modelo EGARCH.

[Insertar cuadro 7]

[Insertar cuadro 8]

Tal como podria esperarse los resultados son bastante parejos en ambas
medidas, sin embargo en términos de ECM, los modelos propuestos superan levemente
a la martingala en el corto plazo, es decir desde un dia hasta 1 semana, sin embargo

esta diferencia es marginal. Luego en un mediano plazo la martingala se impone solo

3 Esta técnica se denomina “ Recursive Regresions”
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en el horizonte de 2 meses, seguido de cerca en el segundo lugar por el modelo
autoregresivo puro. En el horizonte de 3 y 4 meses se imponen los modelos GARCH y
EGARCH. Es interesante destacar que el modelo autoregresivo puro de dos rezagos
esta aproximadamente el 81% de los horizontes en el primer o segundo lugar, inclusive
mas gue la martingala.

En términos del criterio EMA, el asunto es similar. Sin embargo el modelo
autoregresivo puro de dos rezagos muestra cierto liderazgo. Este ultimo domina de uno
a tres dias. Luego la martingala domina de 4 a 5 dias, seguida muy de cerca por el
modelo autoregresivo. La relacion anterior se invierte en el horizonte de 1 a 2 semanas.
A un mes aparece por primera vez el modelo AR(10). A dos meses la martingala
muestra el mejor registro, en tanto que a 3 meses nuevamente el modelo autoregresivo
de dos rezagos muestra un mejor resultado. Por udltimo a 6 meses los modelos
EGARCH y GARCH muestran un mejor comportamiento. Al igual que en la Cuadro 7, el
modelo autoregresivo se encuentra el 81% de las veces en el primer o segundo lugar.
Mas aun, el 54% de las veces se encuentra en el primer lugar. Sin embargo debido a la
simplicidad de la Martingala queda claro que no existe una ventaja evidente de modelar
el tipo de cambio con otro tipo de modelos de series de tiempo univariados como los
propuestos en este trabajo pues la diferencia en las cifras es marginal. Por otro lado,
en el largo plazo es dificil decir que la serie sea aproximadamente descrita mejor por
una martingala.

Sin embargo los criterios ECM y EMA, no nos dicen mucho respecto a la calidad del
prondstico generado en cuanto a las consecuencias para el agente inversionista por lo
gue se procedid a realizar una simulacién de una estrategia de compra y venta a un dia
plazo con las predicciones de cada uno de los modelos mediante la técnica recursiva y

mediante rolling, este ultimo motivado por lo que algunos analistas han descrito como la
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memoria de corto plazo del mercado, que dice que la informacion mas antigua pierde
importancia. Por otro lado una estrategia basada en la prediccién de la variacion del
signo puede arrojar mejores resultados que aquellas basadas en el valor puntual de la
variable observada (Leung, Daouk & Chen, 2000). EIl experimento se realizé con las
270 observaciones de fuera de muestra (el afio 2002).

[Insertar cuadro 9]

[Insertar cuadro 10]

El modelo més exitoso en rentabilidad y signo resultd ser el modelo autoregresivo
puro de cinco rezagos, lo que es contradictorio por que en terminos de ECM y EMA no
dio resultados satisfactorios. Este presenta una habilidad para predecir el signo de casi
57% en recursividad y de 62% en rolling, lo que es moderado pero aceptable para
modelos de series de tiempo autoregresivos. De hecho ningin modelo rechaza la
hipétesis nula del test de Pessaran y Timmermann, por lo que no tendrian capacidad de
predecir los cambios de signo de la serie. Es evidente que la rentabilidad mejora al
cambiar de técnica predictiva, sobre todo los modelos AR(2) y AR(5) que aumentan en
casi el doble. La técnica recursiva arroja resultados bastante parejos respecto a la
estrategia de buy and hold* (martingala), sin embargo con rolling los modelos muestran
un retorno aceptablemente superior a la estrategia pasiva incluyendo los costos de
transaccion pues la estrategia se basd en precios de punta compradora y punta
vendedora®. Este resultado sin embargo no garantiza automéaticamente que se pudieran
lograr ganancias persistentes a la estrategia estatica, si se escogieran distintos periodos
de tiempo. Esto reafirmaria la tesis expuesta anteriormente de que es dificil lograr

ganancias anormales por sobre el mercado, en forma persistente utilizando informacién

“ El retorno de la estrategia pasivaincluye tanto la rentabilidad de estar en délares como latasade interes para un
deposito a un afio plazo.
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historica con los modelos propuestos. Asi, se reforzaria la hipétesis de que el mercado
cambiario nacional seria al menos eficiente en su forma débil. Esta idea no contradice
el hecho de que por lo menos en algun grado los retornos de la divisa estadounidense

son predecibles en el corto plazo con un cierto grado de precision.

7. CONCLUSIONES

Esta investigacion ha encontrado resultados interesantes en lo relacionado a las
propiedades estadisticas de la serie de tiempo del tipo de cambio nominal en el periodo
1999-2002. Primero, el tipo de cambio spot presenta una raiz unitaria en nivel, lo que
apoyaria la tesis de que las innovaciones son de caracter permanente, siendo un
proceso con memoria de largo plazo, explicando la rigidez a la baja exhibida para el
periodo de observacién. Segundo, los retornos de la serie presentan evidencia de
leptokurtosis, hecho muy comun para series financieras de alta frecuencia, no siendo el
proposito de este trabajo identificar la causa de esta, sino tener en cuenta sus efectos
en la estimacién de los modelos posteriores, sin embargo es interesante sefalar que
este fendmeno es bastante moderado en comparacion a la evidencia internacional
examinada. Tercero, se ha encontrado un fendmeno de reversiéon a la media y algunos
patrones de estacionalidad al modelar los retornos de la serie, sin embargo son débiles
y no siempre significativos. También se controlé por dummies para distintos dias de la
semana encontrandose significativos los dias lunes y jueves. El incluir esta informacion
agrega poder explicativo a los modelos por lo que no se descarta su utilidad. Cuarto, se
han encontrado efectos Garch significativos, por lo que modelar la varianza también

ayuda, no con mayor poder predictivo respecto al modelo autoregresivo, pero si con

® Debe tenerse presente sin embargo que agui no se estan considerando |os costos de monitoreo y gestion de la
estrategia activa.
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mayor eficiencia en la inferencia estadistica. Relativo a este tema, se encontraron
efectos de asimetria en la varianza, es decir que tanto si se aprecia o deprecia en la
misma magnitud, el tipo de cambio presenta una volatilidad distinta, esto es compatible
con lo encontrado por Morandé y Tapia (2002) quienes utilizando un modelo EGARCH
también encuentran efectos asimétricos, ademas concluyen que la volatilidad del tipo de
cambio ha aumentado en el periodo de flotacion.

Otro punto importante es lo que concierne a la estabilidad estructural de los
modelos, debido a que la muestra incluye un corto periodo en el que aun no existia el
régimen libre. Este hecho no influye en el modelo pues no se encontraron quiebres
estructurales debido a este motivo.

El experimento realizado sobre la capacidad predictiva de los modelos concluye
gue todos los modelos propuestos tienen resultados bastantes parejos en lo que se
refiere a eficiencia predictiva. En términos de ECM los modelos propuestos dominan
marginalmente, sin embargo se dijo que este criterio podria no ser apropiado, por lo que
en términos de EMA los resultados son un poco mas parejos en el corto plazo, por lo
que el poder predictivo de una martingala es casi tan bueno como los modelos
estimados. En otras palabras un agente ingenuo quien proyecta el valor de mafana
igual al de hoy, logra una proyeccion al menos tan buena como los modelos
economeétricos propuestos. Esto nos llevaria a pensar que el mercado cambiario en
Chile es eficiente por lo menos en su forma débil.

Aunque la tendencia del tipo de cambio es posible de predecir en el corto plazo,
el porcentaje de la varianza que explica el modelo es solo 4%, por lo que es poco
probable pero no imposible, lograr ganancias extraordinarias sisteméticas, de una
estrategia dinamica versus una estrategia estatica de comprar y esperar con los

modelos propuestos. El experimento realizado arrojo resultados interesantes respecto a

21



este punto. El modelo autoregresivo de cinco rezagos, es el Unico que logra una
ganancia significativamente superior a la estrategia estética, sin embargo no se puede
asegurar que esa diferencia sea estadisticamente significativa y persistente en el
tiempo. Al aplicar rolling, todos los modelos mejoran la rentabilidad comparados con la
técnica recursiva y respecto de la rentabilidad de la estrategia estatica, pero no es
concluyente por cuanto deberian considerarse adicionalmente los costos de monitoreo y

gestion de la estrategia activa.
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Anexo N°1: Gréaficos

Gréfico 1
Délar Interbancario 1999-2002
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Grafico 2
Test Secuencial de Perron para Raiz Unitaria
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Test Secuencial de Perron para Raiz Unitariadelaprimeradiferencia,

Gréfico 3
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Gréfico 4

Densidad Kernel de Retornos Délar Interbancario

(Epanechnikov, h = 0.0021)
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Anexo N°2: Cuadros

Cuadro 1
Test de Raices Unitariasen Nivel (ADF , PPy Zivot y Andrews)

Test Valor Computado Valor Critico a 1% Valor Critico a 5%
Con Cte. y Tendencia
ADF -2.0811 -3.9723 -3.4167
PP -2.1235 -3.9723 -3.4167
Con Constante
ADF -0.9445 -3.4397 -2.8649
PP -0.8555 -3.4397 -2.8649
Solo
ADF 2.4850 -2.5678 -1.9397
PP 2.4269 -2.5678 -1.9397
ADF de Zivot y Andrew
Nivel -3.0701 -5.34 -4.8
Tendencia -2.0768 -4.93 -4.42
Nivel y Tendencia -3.3193 -5.57 -5.08




Cuadro 2
Test de Raices Unitariasen primera diferencia (ADF , PP y Zivot y Andrews)

Test Valor Computado Vaor Critico al 1% Valor Critico a 5%
Con Cte. y Tendencia
ADF -17.8188 -3.9723 -3.4167
PP -27.2259 -3.9723 -3.4167
Con Constante
ADF -17.8231 -3.4397 -2.8649
PP -27.2388 -3.4397 -2.8649
Solo
ADF -17.5994 -2.5678 -1.9397
PP -27.1115 -2.5678 -1.9397
ADF de Zivot y Andrew
Nivel -13.6806 -5.34 -4.8
Tendencia -13.4675 -4.93 -4.42
Nivel y Tendencia -13.9467 -5.57 -5.08
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Cuadro 3
Resumen estadisticas de los Retor nos

Pais Media Mediana | Mé&ximo Minimo | Desviacion | Asimetria | Kurtosis | JB (pbb)
Chile 0.0413% 0.035% 2.7% -1.81% 0.49% 0.36 6.09 0.0000
México | 0.0006% | 0.0001% 3.97% -2.68% 0.50% 0.74 10.02 0.0000
Brasil 0.1135% 0.084% 9.46% -9.82% 1.42% 0.42 13.69 0.0000

Euro 0.0152% 0.017% 2.8% -2.4% 0.65% -0.07 3.95 0.0000
Japon 0.0029% | 0.0047% 3.02% -2.95% 0.7% -0.36 4.96 0.0000
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Cuadro 4

Modelo Autoregresivo, Variable Dependiente D(logdolar)

Vaiable Pardmetro Error Estandar’ Test-t Probabilidad
D(logdolar(-1)) 0.160521 0.040735 3.940652 0.0001
D(logdolar(-2)) -0.115506 0.035811 -3.225452 0.0013
Dummie Lunes 0.000761 0.000376 2.024875 0.0431
Dummie Jueves 0.001181 0.000351 3.363315 0.0008

R*=4.24% R’ sjustado=3-95%0 EER=0.4815% DW=1.99 LM=0.35
F-statistic=14.59 | Prob(F)=0.000000 | ARCH=0.000

(*)Newey-West HAC Standard Errors & Covariance
LM=P-Value del test Breusch y Godfrey
ARCH=P-Vauede Test LM en Varianza
EER=error estandar de laregresion




Cuadro 5
Estimacién modelo Garch(1,1), variable dependiente D(logdolar)

Variable | Pardmetro | Error Estandar | Test | Pbb.
Ecuacién delaMedia
D(logdolar(-1)) 0.164197 0.039196 4,189134 0.0000
D(logdolar(-2)) -0.086578 0.038021 -2.277110 0.0228
Dummie Lunes 0.000682 0.000335 -2.021568 0.0432
Dummie Jueves 0.000942 0.000290 3.245251 0.0012
Ecuacion de la Varianza
Constante 8.04E-07 5.19E-07 1.556734 0.1195
Arch(1) 0.103349 0.038300 2.698437 0.0070
Garch(1) 0.867058 0.055846 15.52596 0.0000
R*=4.1% R 5justado=3.51%0 EER=0.4826% DW=1.99 ARCH=0.36
F-statistic=7.02 Prob(F)=0.000000

Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance
ARCH=P-Valuedel Test LM en Varianza
EER=error estandar delaregresion




Cuadro 6

Estimacion modelo E-GARCH, variable dependiente D(logdolar)

Vaiable | Parametro | Error Estandar | Test-T Pbb.
Ecuacién delaMedia
D(logdolar(-1)) 0.163224 0.038284 4.263491 0.0000
D(logdolar(-2)) -0.087996 0.041797 -2.105322 0.0353
Lunes 0.000645 0.000374 1.725021 0.0845
Jueves 0.001061 0.000290 3.662359 .0002
Ecuacion de la Varianza
Constante -1.262125 0.279215 -4.520262 0.0000
I RES} /SQR(ARCH) 0.272768 0.049670 5.491606 0.0000
RES/SQR(ARCH) 0.098656 0.036533 2.700476 0.0069
Arch(1) 0.902530 0.023753 37.99724 0.0000
R°=4.1477% R 5justado=3.4658% EER=0.4828% DW=1.998334 ARCH=0.62
F-statistic=6.08 Prob(F)=0.000001

Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance
ARCH=P-Vauedel Test LM en Varianza
EER=error estandar delaregresion




Cuadro7
Error Cuadréatico Medio

Modelos 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 1semana | 2 semanas 1 mes 2 meses 3 meses 6 meses

MARTINGALA 0,5764% 0,8812% 1,0653% 1,1981%** 1,3217% 1,4480% 1,9533% 2,9675% 3.7677%* 4,9655% 7,4838%
AR(2) 0,5647% | 0,8769%** | 1,0619%* 1,1969%* 1,3197%* 1,4462%* 1,9540% 2,9698% 4,3415%* 4,9635% 7.4818%
AR(5) 0,5696% 0,8883% 1,0773% 1,2138% 1,3369% 1,4638% 1,9568% 2,9629%** 4,3537% 4,9772% 7,5007%
AR(10) 0,5725% 0,8919% 1,0806% 1,2171% 1,3410% 1,4683% 1,9501%* 2,9585%* 4,.3711% 4,9892% 7,5215%
AUTO-DUMMIES 0,5652% 0.8772% 1,0663% 1,2067% 1,3355% 1,4649% 1,9997% 3.,0547% 4.4521% 4,8726% | 49775%**
ARIMA(1,1,1) 0,5655% 0,8791% 1,0647** 1,1988% 1,3216%** | 1,4477%** | 1,9525%** 2,9646% 4,3429% 4,9669% 7,4861%
GARCH 0,5646%**| 0,8780% 1,0670% 1,2048% 1,3311% 1,4594% 1,9813% 3,0094% 4,3644% | 4,7545%** | 4,9758%*
EGARCH 0,5627%* | 0,8767%* 1,0662% 1,2044% 1,3315% 1,4596% 1,9838% 3.0132% 4,3579% 4,7274%* 4,9925%




Error Medio absoluto

Cuadro 8

Modelos 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 1semana | 2 semanas 1 mes 2 meses 3 meses 6 meses
MARTINGALA 0,4399% 0,6666% | 0,8103%** 0,9165%* 1,0141%** 1,1190% 1,5547% 2,4034% 3,2066%* 4,2640%** 6,2332%
AR(2) 0,4304%* | 0,6620%* | 0,8068%* | 0,9180%** | 1,0171% 1,1182%* | 1,5532%** 2,4076% 3,7391% 4,2621%* 6,2352%
AR(5) 0,4323% 0,6665% 0,8136% 0,9264% 1,0211% 1,1316% 1,5539% 2,4013%** 3,7635% 4,2732% 6,2378%
AR(10) 0,4334% 0,6692% 0,8127% 0,9278% 1,0252% 1,1332% 1,5520%* 2,3930%* 3,7819% 4,2865% 6,2427%
AUTO-DUMMIES 0.4312% | 0,6636%** | 0.8206% 0,9301% 1,0397% 1,1414% 1,5947% 2,4570% 3,7828% 4,4064% 4,1704%
ARIMA 0,4310% 0,6650% 0,8114% 0,9186% 1,0133%* 1,1186%** 1,5540% 2,4044% 3,7418% 4,2652% 6,2347%
GARCH 0,4315% 0,6655% 0,8197% 0,9284% 1,0339% 1,1373% 1,5821% 24171% 3,7299% 4,3339% | 4,1073%**
EGARCH 0,4307%**| 0,6640% 0,8195% 0.9275% 1,0344% 1,1370% 1,5838% 2,4198% 3,7188%** 4,3093% 4,1035%*
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Cuadro9

Resumen de Estrategias, Recursivo (Toda la Muestra)

AR(2) AR(5) AR(10) AR(2)-Dummie| Arima(1,1,1) Garch Egarch Martingala
% Prediccion Signo 59% 57% 58% 56% 56% 54% 54% 0
Compras v Ventas 150 168 163 160 170 152 152 0
Retorno 6.89% 7.91% 6.23% 7.43% 7.73% 5,68% 577% 8.00%




Cuadro 10

Resumen de Estrategias, Rolling (Ventana de 225 Dias)

AR(2) AR(5) AR(10) AR(2)-Dummie| Arima(1,1,1) Garch Egarch Martingala
% Prediccion Signo 59% 62% 59% 56% 58% 56% 57% 0
Compras v Ventas 0 166 164 159 172 153 154 0
Retorno 13.28% 14,38% 7,46% 9.98% 10,72% 10,99% 9.77% 6,30%
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