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RESUMEN

El presente trabajo, tiene como objetivo un analisis estadistico de no linealidades en ei
campo de la economia; mas precisamente. una investigacion sobre ef comportamiento
del tipo da cambio nominal (pesc-USdolar) en Argentina. en la historia contemporanea
reciente.

La metodologia utilizada se basa en el test BDS (Brock, Dechert. and Scheinkman
(1987)). Posteriormente. se estiman modelos de la familia ARCH, con la finalidad de
analizar la existencia de "volatilidad". Al respecto. los modelos utilizados son GARCH
basico. TGARCH y GARCH con componentes.

Las conclusiones obtenidas. estan en concordancia con la mayoria de la evidencia
empirica internacional reciente.
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. INTRODUCCION

El objetivo perseguido con este trabajo, es el de un analisis estadistico de no
linealidades con especial referencia al campo de la ecenomia, mas precisamente, una
investigacion directa sobre el tipo de cambio nominal, peso por USdélar, en Argentina
durante el epilogo de la gran inflacion en el periodo 1989-1990.

Este estudio, constituye una continuacion de una linea de investigacion sobre caos y no
linealidades, comenzada en 1997 (Vera de Serio, Virginia N. y Balacco, Hugo R. {1997)).

El trabajo esta organizado de la siguiente manera. En la segunda parte se exponen
lineamientos generales sobre no linealidades y caos. La tercera, contiene una breve
referencia sobre antecedentes con relacién al tipo de cambio y no linealidades. La
cuarta parte, se destira al analisis estadistico, conteniendo una referencia metodolégica
al test BDS {Brock, Dechert, and Scheinkman (1987)), y luego los modelos destinados a
captar volatilidad (no linealidad en varianza), modelos GARCH basico, TARCH y
GARCH con componentes permanentes y fransitorios, incluyendo los resuliados de la
investigacion empirica. La Ultima parte del trabajo esta destinada a las conclusiones.

IL. NO LINEALIDADES Y CAOS

El uso de modelos no lineales aparece como una posible solucién hacia una formulacion
mas completa en el objetivo de especificacion dinamica. Los primeros intentos en esta
linea de investigacion aparecen en la década de los afios cuarenta y comienzos de los
cincuenta; Kaldor (1940), Hicks (1950) y Goodwing (1951). Basicamente, estos modelos
muestran como la dindmica temporal para las variables endbgenas implica convergencia
hacia un ciclo limite estable.

A pesar de estos intentos, hasta comienzos de los afios ochenta prevalecen entre los
economistas la modelizacién dinamica de tipo lineal. Aguirre L.A. y Aguirre A. (1995)
puntualizaron dos razones para explicar este fenomeno. Primero, los modelos lineales
en competencia, inclusive los autorregresivos de bajo orden, aparecian como
adecuados desde que reproducian los rasgos mas salientes de un nimero importante
de series econémicas. Por ello, los sistemas dinamicos analiticos se basaban finalmente
en modelos lineales o linealizables. Segundo, recién en los afos setenta, comienzan a
desarrollarse nuevas herramientas para incluir un tipo especial de no linealidades, la
dinamica cactica; en la que un mecanismo simple, no lineal, conduce a una dinamica
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deterministica que se asemeja a un comportamiento aleatorio. En otras palabras, se
trata de un sisterna deterministico que genera un comportamiento en extremo irregular.

En este contexto, no linealidades pueden producir sostenidas oscilaciones sin necesidad
de un shock externo. Mas aun, los sistemas cabticos, generalmente exhiben
comportamientos sistematicos de oscilaciones complicadas con cierto grado de
impredecibilidad, situacion que se puede agravar si alguno de los parametres cambia en

el iempo.

Por lo tanto, la introduccion de no linealidades en Economia, reduce la importancia del
7ol que juegan en los modelos los denominados “shocks externos”, en la explicacion de
las fluctuaciones econdmicas. Mas auln, diferentes conclusiones sobre politica
economica pueden ser extraidas de un mismo modelo estructural bajc diferenies
supuestos acerca de los valores de los parametros relevantes.

Muchos tratadistas usan indistintamente los conceptos de cacs y no linealidades, tanto
desde un punto de vista te6rico como empirico. Sin embargo, otro grupo de autores
distinguen el caos como un aspecto especifico dentro de una categoria mas global, la de
las no linealidades. Desde un punto de vista tedrico, no linealidad aparece como una
condicion necesaria, pero no suficiente para la existencia de caos, el que ademas de la
-no linealidad exigiria de una serie temporal; sensibilidad a las condiciones iniciales;
sensibilidad a los valores de los parametros, puntos periodicos densos y propiedad de
transitividad. Estas consideraciones tedricas tendrian su equivalente en el ambito de
referencia estadistico que requiere, luego del analisis de la dimensién de correlacion, s
ésta resulta baja, recurrir al test de los exponentes de Lyapunov para comprobar la
existencia de caos, Fernandez Diaz {1994) y Gamez y Torres (1997).

fil.  NOLINEALIDADES Y TIPO DE CAMBIO. ANTECEDENTES

En términos generales, una parte importante de la evidencia empirica sobre
investigacion con relacion a no linealidades, estd asociada a la dinamica caottica;
mientras que por otro lado, también son importantes los estudios sobre volatilidad en
mercados financieros. En ef primer grupo de investigaciones, la no linealidad aparece
como una condicion necesaria, aunque no suficiente, para luego verificar la existencia
de caos. En los estudios sobre volatilidad es comun el ajuste de modelos no lineales en
varianza de la familia ARCH.

Bailie y Bollerslev (1989) muestran que el tipo de cambio no se distribuye
independientemente ya que su media y su varianza cambian con el tiempo.
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Hsieh (1988 y 1989) detecta la existencia de no linealidades en el tipo de cambio. Por
ofra parte, Meese y Rose (1991) usan una serie de procedimientos paramétricos y no
paramétricos para detectar no iinealidades en el tipo de cambio, obteniendo resultados
negativos.

Acerca del comportamiento de fundamentalistas y chartistas en los mercados de divisas,
aportan evidencia empirica los trabajos de Allen y Taylor (1990) y Frankel (1990). Los
primeros realizan un estudio sobre los principales agentes que intervienen en el
mercado de divisas de Londres con el objeto de averiguar el proceso de formacion de
expectativas. En el corto plazo, la mayoria de los agentes usan técnicas chartistas
(extrapolativas o adaptativas) a la hora de tomar sus decisiones; mientras que para
horizontes temporales mas largos ia mayoria tiene en cuenta los fundamentos {variables
explicativas relevantes en un modelo estructural). Pilbeam (1995) realiza un estudio
sobre los beneficios que obtendran los diferentes tipos de agentes en funcidn del
esquema de expectativas que usan. Estos resultados parecen indicar que los modelos
de determinacion del tipo de cambio basados unicamente en los fundamentos no
pueden explicar las fluctuaciones del tipo de cambic en el corto plazo.

Vassilicos (1990}, para detectar la existencia de caos, analiza el tipo de cambio marco
aleman-USdolar utilizando el test de la dimension de comelacion de Grassberger y
Procaccia (1983). El periodo muestral cubre una semana, desde el 9 al 15 de abril de
1989, con un total de 20.408 observaciones.

Tata (1991), estudia el tipo de cambio USdolar-franco suizo con un total de 32.200
observaciones, del 9 al 29 de abril de 1989, mediante el test anterior y en forma paralela
aotros procedimientos: una comparacion con nlimeros pseudo-aleatorios, el diagnostico
Shuffle, desarrollado por Scheinkman y LeBaron (1989) y el test BDS. Los resultados
son negativos y ninguno de los tests empleados detecta la presencia de caos en la serie
analizada.

Tata y Vassilicos (1991} analizan el comportamiento de los tipos de cambio del USdolar-
marco aleman y USdélar-franco suizo para un periodo muestral de 104 afios con un total
de 29.137. Utilizan los tests de D de correlacion, el test de los exponentes de Lyapunov
y un fest Shuffle. Los resultados son negativos no encontrandose evidencia de
comportamiento caotico.

De Grauwe (1993) analiza los tipos de cambio diario, del USdélar-marco aieman,
USdolar-libra inglesa y Usdblar-Yen japonés en el periodo 4/1/1971 al 30/12/90. Para los
tipos de cambio diarios se acepta la presencia de no linealidades, lo mismo que para los
datos semanales. Para datos mensuales, no es tan contundente la evidencia a favor de
no linealidades.
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Huang (1981) usando la metodologia de Shiller (1979), “limites de varianza®, obtiene
resultados que violan los limites y por lo tanto serian indicadores de volatilidad. El
periodo analizado por el autor va desde marzo de 1973 a marzo de 1979, con datos de
frecuencia mensual relativos a los tipos de cambio bilaterales libra-inglesa-marco
aleman, USdélar-marco aleman y USdélar-libra inglesa.

Hesieh (1989), utiliza datos de frecuencia diaria para los tipos de cambio bilaterales,
USdélar-libra inglesa, USddlar-Yen, USdélar-délar canadiense, USdélar-marco aleman y
USdélar-franco suizo. A través de una estimacion de la estadistica BDS se pone de
manifiesto dependencia no lineal para el periodo enero de 1974 a diciembre de 1983. El
autor encuentra que la modelizacion GARCH se ajusta bien para el tipo de cambio con
relacién al franco suizo, délar canadiense y marco aleman, pero no para la libra inglesa.

Por Gltimo, en Campbell, Lo y Mackinlay (1997), en las referencias correspondientes al
capitulo 12, se expone una extensa lista de biblicgrafia especifica scbre este tipo de
antecedentes.

Ademas, en la literatura internacional especializada se registra un considerable esfuerzo
con la finalidad de comprobar la existencia de no linealidades, basicamente con relacion

ano linealidades en varianza o volatilidad.

IV.  ANALISIS EMPIRICO

1. Metodologia Estadistica

a. TestBDS

Brock, Dechert y Scheinkman (1987) disefiaron el test BDS, basados en el coeficiente
de correlacion integral de Grassberger y Procaccia (1983). El procedimiento parte de
organizar los datos (prefiltrados, si se desea remover la estructura lineal), en n-historias:

y luego se define C, (e,7') como la fraccién de todos los pares de puntos para los
cuales x, ,— x, , <e, es decir son puntos “cercanos’, en una muestra de n-historias

de tamafio T:

1
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WT=1)2
Su correlacion integral ', (e)es el limite de (2) cuando el tamafio de T crece:
C (e) = ]/,_iml\('n €7y ()

Ademas, Grassberger y Procaccia, investigan el comportamiento de la correlacion
integral en la medida que decrece e.
v = lim log ", (¢) (4)
e—0 log()

En Campbell y otros (1997), se puede hallar un argumento intuitivo que justifica v = »

cuando los datos son aleatorios 11D (independiente, idénticamente distribuidos). Por ofra
parte, si los datos no son aleatorios y provienen de un proceso deterministico no lineal
entonces se verifica que:

v=limv, (5)

-y

Es decir, un proceso deterministico no lineal esta caracterizado por un valor finito de
convergencia. Por lo tanto, es posible distinguir datos que provienen de un proceso
aleatorio IID, de uno no lineal deterministico a través del calculo de v, para diferentes n,
y comprobar si crece con n o converge a algun valor finito. Este procedimiento requiere
T suficientemente grande, desde que e es pequefio en el calculo de v, y no se dispone

teoria sobre la distribucion de v, .

El estadistico BDS tiende a subsanar estas deficiencias, ya que posee distribucion
asintoética normal estandar:

p GleD) - (GIe))

Je)= T 5 T(e) (6)
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En relacion al sustraendo del numerador de esta expresion se verifica que si los datos
son D, luego para cualquier n:

C,@)=Cley M)

b. Modelos ARCH y GARCH

Esta familia de modeios tiene como principal objetivo captar comrelacion serial en la
volatilidad. Engle (1983), propuso el modeio Autorregresivo condicional Heterocedastico;
en el cudl la varianza condicional se expresa como funcién de las innovaciones
pasadas:

E(é‘;/b‘fﬁl,&‘ 2:-“') :al)-i_alg:ZI (8)

i

En (8), la varianza condicional sigue un proceso autorregresivo de primer orden
denominado ARCH(1). Para asegurar que la varianza es no negativa «,y «, Sse

restringen a ser positivos. Mas alin, para asegurar la estabilidad de! proceso, es
necesario que 0 <, <1.

El proceso ARCH dado por (8) puede ser extendido para cubrir procesos de un orden

superior, por ejemplo el modelo ARCH (a):

g
F(el e, 0,6 ) = vy a8, (9)
i=1

En (9), la varianza condicional es un proceso autorregresivo de orden q.
Bollerslev (1986), extendié el modelo de Engle para permitir que la varianza condiconal
siga un proceso ARMA. Ahora, el proceso descripto para el error es:

£ ZVJ i 0-12 (10)
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donde 2 =1, y

g P
U:Z:a(y+26/82’ ]+Zﬁzoxl—i (11)
[ i1

En el modelo ARCH (p, q) generalizado, GARCH (p, q), si p=0y g=1 se obtiene el
ARCH (1) o GARCH (0, 1). Si todos los /3, son iguales a cero, el proceso se define
como ARCH (q) o GARCH (0, q). :

Las ventajas de un modelo GARCH es que un proceso ARCH de alto orden puede
tener una representacion GARCH parsimoniosa que resulta mas facil de identificar y
estimar.

Por ello, el proceso GARCH (1, 1) es el modelo méas usado dentro de la familia de
modelos ARCH, y se especifica:

O_{E =wta ‘("tz—l + ﬂ 0-1271 (1 2)
en donde los residuos se definen sobre la base de una ecuacion convencional del tipo:
v,=xx+e, (13)

En (12). se observa que la varianza contemporanea depende de tres factores: una
constante, volatilidad de largo plazo (mean revertion), innovacién en la volatilidad
rezagada un periodo, componente ARCH, y la varianza rezagada un periodo, término
GARCH.

Cuando en un modelo GARCH (1, 1), & + B esigual a 1, se esta en presencia de una
raiz unitaria autorregresiva, lo que implica que la volatilidad contemporanea afectara el
pronostico en un horizonte futuro indefinido. A este modelo se lo denomina GARCH
integrado 0 IGARCH (1, 1), que es estrictamente estacionario, pero no estacionario en
covarianzas {Nelson, 1990).

Ademas, dentro de la familia de especificaciones GARCH, a partir de los afios 90 han

surgido dos modelos destinados a captar asimetria, ya que para ciertos activos
financieros, se ha observado muy frecuentemente que movimientos a la baja 6 shocks
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negativos (“bad news’) producen una volatilidad superior que movimientos hacia arriba
0 shocks positivos (“good news”) de igual magnitud.

El modelo TARCH o Threshold ARCH fue introducido independientemente por Zakoian
(1990} y por Glosten, Jaganathan and Runkle (1994) con la siguiente especificacion
parala varianza

ol=w+rae, +yel d +pal,  (14)

donde 4 =1si g <0 ycerosic, >0

El impacte de los shocks positivos se mide a través de «, mientras que « + y recoge
el impacto de los shocks negativos. Si  es significativamente diferente de cero existe
asimetria.

Por ofra parte, el modelo GARCH exponencial, EGARCH, fue propuesto por Nelson
(1891):

log(c}) =w+Blog(o; ) +a b +y fia (15)
o

71 G-I -1

que pone de manifiesto asimetria si » + 0. Debido a la transformacién logaritmica no es

posible una varianza negativa. El impacto de los residuos mas recientes es ahora
exponenecial mas que cuadratico.

Por dltimo, cabe destacar que el modelo GARCH (1, 1) basico, posee una medida de la
volatilidad de largo plazo que es constante en el tiempo, w; mientras que el modelo
GARCH (1, 1) con componentes transitorios y permanentes permite reemplazar este
término por otro que posibilita incorporar la volatilidad de largo plazo no constante en el
tiempo:

ol =q,+a(e),~q, )+ P}, -q,,) (16)

g =w+p(q  ~w+o(e,~a7,) (17)
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Ahora, o, sigue representando la volatilidad y ¢, reemplaza a w, la volatilidad de largo
plazo. Este componente converge w-en forma rapida o lenta, dependiendo de o,
mientras que para el componente transitorio, o’ - ¢, . la convergencia a cero depende
del valor de o + /3. El modelo de componentes transitorios puede combinarse con una
especificacion TARCH para permitir asimetria en ambos componentes.

2. Resultades

El analisis empirico se baso en el tipo de cambio financiero en & mercado argentinc en
el periode comprendido entre el 12-12-89 y el 24-12-90 (TCF), con datos de frecuencia
diaria; es decir, un total de 270 observaciones. En primer lugar. se fiitro la serie con el
objetivo de remover la estructura lineal, con un modelo AR(4), el gue resultd
seleccionado de acuerdo a la metodologia de identificacion aconsejada por Box-Jenkins
{1979). De esta manera, la variable que se incorpora a ia investigacion empirica
siguiente son los residuos (RESIDUOZ), que se obtienen luego de ajustar el modelo
AR(4) ala serie TCF.

a) Test BDS

Los resultados de este test se exponen en el cuadro N°1, los que ponen de manifiesto
evidencia de no linealidad en el cincuenta por ciento de los casos, para n=2 y n=3. y
para valores de e inferiores al desvio standard de la serie RESIDUQ2.

Cuadro N°1: Test BDS. Variabie: RESIDUO2

| Valordee | n | TestBDS | Valordee | n | Test BDS |
00012648 2 |  50674: 00072648, 2 11108/
00012648, 3 7.9235 00072648 3 24551
. 0.0022648| 2 54903 0.0082648 | 2 0.4401 |
0.0022648 3 92640 00082648, 3 1.9569
00032648 2 35877, 00092648 2 0.0545
0.0032648 3 6.5670 0.0092648 3 1.3665
0.0042648| 2 294191 0.0102648 2 -0.5308
0.0042648| 3 47451 0.0102648| 3 0.7128
0.0052648| 2 2.3147 0.0112648] 2 -0.7005
0.0052648 3 3.8216]  0.0112648] 3 0.5370
00062648 2 | 16821]  0.0122648] 2 -1.0075
00062648 3 | 30108] 00122648 3 0.1899
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b) Modelos ARCH

Como ef test BDS arroj6 cierta evidencia de no linealidad, el analisis que se efecta a
continuacidn lo constituye la modelizacion de la varianza. En este contexto, se estimaron
modelos de la familia ARCH: GARCH (1, 1), TARCH, GARCH (1, 1), con componentes y
GARCH (1, 1) combinando los dos modelos anteriores.

Los resultados se exponen en el cuadro N°2 que consta de cinco partes. La primera es
el modelo para la media, AR(4) para la serie TCF. La segunda, tercera, cuarta y quinta
resume las estimaciones de los modelos GARCH tal como se expone en el parrafo
anterior y en ese orden.

En general, la significatividad de los parametros dei modelo GARCH (1, 1) pone de
manifiesto la existencia de no linealidad en varianza (volatilidad}. Pero, ademas, en el
modelo completo GARCH que contempla componentes permanentes y transitorios e
incorpora asimetria, ésta afecta al componente transitorio. Por otro lado, es evidente la
existencia de una volatlidad de largo plazo no constante. La asimetria, podria
interpretarse en el sentido de que los shocks negativos incrementaran la volatilidad.

Cuadro N°2: Estimacion de Modelos
Para la media (AR(4)) y la varianza (ARCH y GARCH)

| ARCHI/Dependent Variable is TCF

| Date: 12/07/98 Time: 18:26

| Sample (Adjusted): 12/12/1909 12/24/1990
Included observations: 270 after adjusting endpoints

| Convergence achieved after 11 kerallons

l

’ Variable Coefficient =  Sid. Emor |-Statistic Prob. {

’F C -0.002392 0.002218 -1.078544 0.2818 |
TCF(1) 1.339720 0.029215 45.8574 0.0000
TCF(2) 0.607917 0.028332 -21.45682 0.0000
TCF(3) 0.336561 0.029328 11.47583 0.0000
TCF(4) {..63858 0.030635 -2.084479 0.0381

-

Variance Equation

C 1.11E-05 2.52E-06 4.420009 0.0000
ARCH(1) 0277715 0.063800 4352903 0.0000
GARCH(1) 0.643493 0.044256 1454033 0.0000
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R-squared 0991299  Mean dependent ver 0.469293 ]
Adjusted R-squared 0991066  S.D.dependent var £.138872 i
S.E. of regression 0.013126  Akalke info criterion 8637141 |
Sum squared resid 0.04514G  Schwarz criienion -8.530521 l
i Log Lilkellhoed 852.5353  F-stalistic 4264.054 i
;’ Dulbin-Watson sial 1758513 Prob (F-statistic) 0.00000C 1
|  Perm:C 0.000825 0.003325  0.248218 0.0042
Perm: {Q-C) 0678820 0080773 1211818 0.0000 ‘
‘ Perm: (ARCH-GARCH]} 0.768637  0.218207  3.522521 0.000 i
| Trans: (ARCH-Q) 0.033024  ©.124152  0.265000 0.7905
' Trans: (GARCH-Q) 0515502 1.003387 (0513782 G.6079
; R-squared 0990578  Mean dependent ver 0.469293 |
{ Adiusted R-squared 0.990252 S D.dependent var 0.138872
’ S E. of regression 0.013711  Akalke info cnterion 8542716
| Sum squared resid 0.048881  Schwarz cnterion -8.409445 |
" Log Lilkelthood 8748553  F-stalistic 3037.118
‘ Dulbin-Watson sial 1482185 Prob (F-statistic) 0006000 i
‘ Perm:C 0.000115  0.000127 0900151  0.3689 "
, Perm: (G-C) 0962418  0.042406  22.69519 0.0000
| Perm: (ARCH-GARCH) 0.213435 0.041268 5173359 4.0000
Trans: (ARCH-Q) 0256027 (0.049326 5190490  0.0900
Trans (RES<O*(ARCH 0.823600 0095906  8.587607 00000
Trans: (GARCH-Q) -0.067596 0082261 -0.821718 04120 |
i R-squared 0990524 Mean dependent ver 0.459293 ‘
Adjusted R-squared 0.980158  8.D.dependent var 0.138872 1
S.E. of regression 0.013777  Akalke Info criterion -8.529613 ‘1
| Sum squared restd 0.049160  Schwarz criterion -8.383011 1
‘i Log Lilkellhood 880.6831 F-stalistic 2707 273
1.432475  Prab (F-statistic) 0.000000

|i Dulbin-Watson sial
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V. Resumen y conclusiones

Los resultados obtenidos en este trabajo permiten respaldar Ia hipotesis de no linealidad
en varianza (volatilidad) en el tipo de cambio financiero en el periodo analizado.
Evidencia que se puede considerar en concordancia con gran parte de las conclusiones
obtenidas a nivel internacional, en la historia reciente, basicamente en regimenes de
flotacion del tipo de cambio.

Al respecto, cabe destacar la importancia de la volatilidad de largo plazo, no constante
en el tiempo y principalmente afectada por la existencia de componentes permanentes
significativos.

En relacién a la asimetria, incorporada en ei modelo TARCH, es relevante destacar que
debe ser considerada como un punto de partida para profundizar 10s estudios en esta
direccion desde que el modelo de referencia es preferible, por su naturaleza, en el
analisis de variables que representan activos financieros con retornos asociados. En el
contexto del tipo de cambio, una linea de analisis futuro con especificaciones de
medelos GARCH con mecanismo de transicién suave (Smooth-Transition GARCH
Models), resultaria casi imprescindibie.
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