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RESUMEN

Se estudian econométricamente los mercados cambiarios y los tipos de cam-
bio de Asia y Latinoamérica. Se utilizan anélisis de cambio estructural
enddgeno y de cointegracion y funciones de impulso-respuesta. Los hallazgos
indican que: 1) la sincronizacién de largo plazo de los mercados cambiarios
es baja; 2) no hay evidencia de sincronizacién en los mercados asidticos;
3) un choque estocdstico en un pais latinoamericano tiene efectos de mayor
magnitud y duracién que un choque similar en un pais asiatico; y 4) no hay
evidencia de que la Crisis Financiera Global haya inducido cambios estruc-
turales en las dindmicas de los tipos de cambio. Se usan los tipos de cambio
spot diarios de Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea del Sur,
India, Malasia, México y Tailandia, para el periodo del 5 de agosto de 2002
al 22 de enero de 2016.
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Change Markets and Exchange Rates of Asia and
Latin America: Long-Term Synchronization,
Structural Changes and Stochastic Shocks

ABSTRACT

The exchange markets and the exchange rates of Asia and Latin America
are studied econometrically. Endogenous structural change and cointegra-
tion analysis and impulse-response functions are used. The findings indicate
that: 1) the long-term timing of the exchange markets is low; 2) there is
no evidence of synchronization in Asian markets; 3) a stochastic shock in a
Latin-American country has effects of greater magnitude and duration than
a similar shock in an Asian country; and 4) there is no evidence that the
Global Financial Crisis has induced structural changes in the dynamics of
exchange rates. The daily spot exchange rates of Argentina, Brazil, Chile,
China, Colombia, South Korea, India, Malaysia, Mexico and Thailand are
used for the period from August 5, 2002 to January 22, 2016.
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1. Introduccién.

En la economia global se considera que los mercados financieros mas importantes son los
cambiarios (Eiteman, Stonehill y Moffett, 2013). La preminencia de dichos mercados se
explica en virtud de que los tipos de cambio permiten: 1) Transferir poder de compra entre
paises; 2) otorgar y recibir créditos para hacer transacciones internacionales; y 3) minimizar
los riesgos de variaciones de los tipos de cambio. Los tipos de cambio facilitan las
transacciones que permiten la produccion, la distribucion y el consumo de bienes y servicios a
nivel internacional. Particularmente, se estima que las transacciones diarias negociadas en los
mercados cambiarios ascienden a 5.088 trillones de dolares (BIS, 2016). De las mismas, 1.654
trillones son transacciones en los mercados spot.

La importancia de los tipos de cambio ha justificado su estudio desde hace muchos
afios. ' Los estudios contemporaneos se justifican porque los regimenes cambiarios han
evolucionado significativamente desde finales del siglo XX. La mencionada evolucién suele
plantearse en términos de: 1) la integracién de los mercados financieros, ya que la misma ha
inducido procesos de sincronizacion de largo plazo en los mercados (Kasa, 1992; Imbs,
2004); 2) las crisis financieras, ya que las mismas han inducido cambios estructurales en las
dindmicas de los tipos de cambio (Kohler, 2010); y 3) los objetivos nacionales de politica
econdmica Yy financiera, ya que muchos paises eligen sus regimenes cambiarios con base en
dichos objetivos (Lahura 'y Vega, 2013).

Tradicionalmente, los tipos de cambio se consideran importantes instrumentos de
politica en los paises en desarrollo y emergentes (Frankel, 2004; Edwards, 2011; Agenor y
Montiel, 2015). Por esta razén, los tipos cambiarios de dichos paises no suelen ser
completamente flexibles ni estar integrados en uniones monetarias. En este contexto, hay
quienes indican que analizar los mercados cambiarios y los tipos de cambio de los paises en
desarrollo y emergentes puede proveer lecciones Utiles para entender los procesos de
desarrollo econdémico. Méas aun, hay quienes sefialan que las experiencias de los paises
asiaticos y latinoamericanos pueden ser particularmente relevantes en ese sentido (Edwards;
2011).

En este estudio se analizan econométricamente los mercados y tipos cambiarios de
cinco paises asiaticos y de cinco latinoamericanos. Particularmente, aqui se estudian: 1) las
caracteristicas de los tipos de cambio de dichos paises; 2) la existencia de cambios
estructurales en las dindmicas de los tipos de cambio; 3) la sincronizacién de largo plazo de
los mercados; y 4) los efectos de choques estocasticos sobre los rendimientos cambiarios. Se
utilizan analisis estadisticos, de cambio estructural endégeno y de cointegracion y funciones
de impulso—respuesta. El estudio usa tipos de cambio spot diarios de Argentina, Brasil,
Chile, China, Colombia, Corea del Sur, India, Malasia, México y Tailandia, para el periodo
comprendido del 5 de agosto de 2002 al 22 de enero de 2016.

El estudio puede justificarse en términos de la necesidad de entender los mercados
cambiarios y los tipos de cambio de los paises en desarrollo y emergentes. Particularmente, la
investigacion puede justificarse porque: 1) los mercados cambiarios han experimentado
transformaciones significativas en el siglo XXI; 2) la literatura econométrica que ha estudiado
los tipos de cambios contemporaneos de Asia y Latinoamérica es escasa; 3) los mercados y
tipos cambiarios de los mencionados paises han tenido una importancia creciente en la

! Los textos de Frankel y Rose (1995), Vitale (2007), Moosa y Bhatti (2010), Chinn (2012) y Della Corte y
Tsiakas (2012) incluyen revisiones de la literatura empirica sobre los mercados cambiarios y los tipos de cambio.
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economia global; y 4) los regimenes cambiarios asiaticos y latinoamericanos pueden brindar
lecciones para entender los procesos de desarrollo econémico.

Metodoldgicamente, el estudio tiene similitudes con aquellos de Aggarwal y Kyaw
(2005), Narayan y Smyth (2004) y Canova (2005). Particularmente, el analisis de
cointegracion se usa para estudiar las relaciones de largo plazo de los tipos de cambios y para
evaluar el grado de sincronizacion de los mercados cambiarios. El analisis de cambio
estructural endégeno se usa para evaluar si ha habido “quiebres”, i.e. cambios estructurales,
en las dindmicas de los tipos de cambios y mercados eficientes. Las funciones de impulso—
respuesta se utilizan para medir la sensibilidad de los rendimientos cambiarios ante “choques
estocasticos, i.e. eventos inesperados, y las interdependencias de corto plazo entre los
mercados.

El estudio complementa la literatura econométrica sobre los regimenes cambiarios de
Asia y Latinoamérica. Su objetivo consiste en caracterizar los mercados y tipos cambiarios
usando como referente algunos estudios que estudian los mercados bursatiles de paises en
desarrollo y emergentes. Asi, aqui se investigan: 1) los mercados cambiarios y las dindmicas
de los tipos de cambio desde una perspectiva comparada; 2) la existencia de movimientos y
equilibrios de largo plazo en los tipos de cambio; 3) la sincronizacion de largo plazo de los
mercados cambiarios; 4) la sensibilidad de los rendimientos y las interdependencias de corto
plazo en los mercados cuando hay choques estocasticos; y 5) la existencia de cambios
estructurales y de eficiencia informacional en los mercados.

El estudio estd organizado en seis secciones. La Seccion 2 incluye la revision de la
literatura. La Seccion 3 describe la metodologia enfatizando cémo la misma se vincula con
los estudios bursétiles de Aggarwal y Kyaw (2005), Kasa (1992), Canova (2005) y Narayan y
Smyth (2004). La Seccidén 4 describe la base de datos y muestra los resultados de los analisis
estadisticos, de raices unitarias y de cambio estructural endégeno. La Seccion 5 incluye los
analisis de cointegracion y de sincronizacion de los mercados y las funciones de impulso—
respuesta de las series de rendimientos cambiarios. La Seccion 6 sintetiza los resultados y
discute sus implicaciones. EI Apéndice muestra las series usadas en la investigacion de
manera grafica.

2. Revisién de la literatura.

En la macroeconomia del desarrollo, los regimenes cambiarios se consideran
importantes instrumentos de politica econdmica y financiera (Agenor y Montiel, 2015). Los
hacedores de politicas de los paises en desarrollo y emergentes usualmente consideran a los
regimenes cambiarios como instrumentos para alcanzar objetivos de desempefio
macroecondmico.? Por las mencionadas razones, se ha argumentado la necesidad de promover
los estudios sobre los tipos de cambio en dichos paises (Frankel, 2004; Edwards, 2011).
Particularmente, Edwards (2011) ha promovido dichos estudios argumentando que los
regimenes cambiarios de Asia y Latinoamérica proveen lecciones Utiles para entender los
procesos contemporaneos de desarrollo econémico.®

2 Los mencionados objetivos incluyen: 1) el control y la reduccién de la inflacién; 2) la delimitacién de la
independencia de la politica monetaria; 3) la estabilidad financiera; 4) la capacidad de absorcion de choques
reales; 5) la promocion del comercio internacional y la inversion extranjera; y 6) el crecimiento econémico.
Véase Lahura y Vega (2013) para una revision de la literatura.

% Edwards (2011) sefiala que los mercados y tipos cambiarios de ambas regiones proporcionan lecciones sobre:
1) las relaciones entre los regimenes cambiarios y el crecimiento econdmico; 2) los costos de las crisis de tipo de
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La investigacion sobre los mercados y tipos cambiarios de los paises de Asia y
Latinoamérica también puede justificarse por razones financieras. Frieden (2008), King, Olser
y Rime, (2012) y Andrade y Magalhdes—Prates (2013), entre otros, argumentan que la
globalizacién ha inducido transformaciones en el ambito financiero que no se han estudiado
de manera suficiente. Kohler (2010) y Keat (2010), ademas, argumentan que las crisis
financieras han introducido cambios estructurales en las dinamicas de los tipos de cambios.
Sin embargo, la evidencia econométrica sobre las mencionadas transformaciones y cambios
es escasa. De hecho, los estudios existentes suelen plantearse en términos de las relaciones
entre los mercados bursatiles y cambiarios.*

Otra razdn que justifica la investigacion es la creciente importancia de los mercados
cambiarios asiaticos y latinoamericanos han alcanzado en la economia global. Como es
conocido, las transacciones que envuelven monedas de ambas regiones cada vez son mas
frecuentes en los mercados financieros internacionales. Incluso, ya se reconoce que varias
monedas asiaticas y latinoamericanas estan entre las mas negociadas en dichos mercados
(BIS, 2016). Particularmente, entre las monedas que destacan por sus montos de transacciones
se encuentran: 1) el yuan chino (8); 2) el peso mexicano (10); 3) el dolar de Singapur (12); 4)
el délar de Hong Kong (13); 5) el won de Corea del Sur (15); 6) la rupia hindu (17); y 7) el
real brasilefio (19).°

Paraddjicamente, los estudios contemporaneos que analizan los mercados y tipos
cambiarios de Asia y Latinoamérica son relativamente escasos. Mas aun, los estudios no
siempre se sustentan en analisis econométricos. Particularmente, varios de los mencionados
estudios se plantean en términos de las causas y efectos de crisis financieras (v.g. Frankel y
Rose, 1996; Kaminsky y Reinhart, 1998; Krugman, 2009). Otros, se plantean en términos las
relaciones de los mercados y tipos cambiarios con diversas variables econdmicas y financieras
(v.g. Sachs, 1999; Tanner, 2000; Athukorala y Rajapatirana, 2003). Ademas, hay estudios que
se plantean en términos del analisis de la integracion regional de los mercados financieros
(v.g. Ortiz, et. al., 2005; Thorbecke, 2016).

Hay varias razones que justifican la escasez de los mencionados estudios
economeétricos. Las principales razones refieren a: 1) La predominancia histérica de niveles
muy altos de intervencidén gubernamental en los mercados y tipos cambiarios de los paises
asiaticos y latinoamericanos;® 2) la falta de disponibilidad de series cambiarias lo
suficientemente consistentes, comparables y extensas en el tiempo; 3) la complejidad de las
técnicas usadas para modelar las series;’ y 4) la relativa irrelevancia estadistica de los estudios

cambio; 3) los méritos de la dolarizacion; 4) las relaciones entre los tipos de cambio y la estabilidad
macroecondmica; 5) la independencia monetaria bajo diferentes regimenes cambiarios; y 6) los efectos de las
“guerras de divisas” en los exportadores de commodities.

* Bahmani—Oskooee y Saha (2015) revisan los estudios empiricos que han estudiado las relaciones entre los
mercados bursatiles y cambiarios. VVéase Ayayi y Mougoué (1996) y Cenedese, et. al. (2016) para una sintesis de
los argumentos tedricos que sustentan dichas relaciones.

> Los nGimeros entre paréntesis denotan las posiciones que ocupan las mencionadas monedas en el ranking de las
mas negociadas en la economia global con base en los datos del Banco Internacional de Pagos (BIS, 2016).

® Hasta finales del siglo XX, muchas monedas asiaticas y latinoamericanas experimentaron apreciaciones como
consecuencia de intervenciones gubernamentales. Véase Athukorala y Rajapatirana (2003) para una estimacion
de los niveles de apreciacion de las monedas de ambas regiones durante los afios 80 y 90 del siglo pasado.

" Las técnicas econométricas contemporaneas modelan y pronostican las series cambiarias utilizando sistemas de
regresiones, parametros no lineales y diversas distribuciones de probabilidad (Moosa y Bhatti, 2010; Chinn,
2012; Della Corte y Tsiakas, 2012). Las mencionadas técnicas se utilizan porque las series suelen tener
comportamientos dificiles de modelar mediante técnicas tradicionales. Las series cambiarias suelen manifestar

299



que analizaban los tipos de cambio usando variables macroeconémicas.® Se enfatizan estas
razones porque las mismas han limitado en buena medida el desarrollo de estudios empiricos
y de analisis comparativos para Asia y Latinoamerica.

En este estudio se analizan los mercados y tipos cambiarios usando como referencia
algunos estudios realizados para sus contrapartes bursatiles. Los estudios usados como
referencia son los de Aggarwal y Kyaw (2005), Canova (2005), Kasa (1992) y Narayan y
Smyth (2004). El andlisis se sustenta en la existencia de relaciones entre los mercados y
activos bursatiles y cambiarios. Por esta razon, las tematicas y las técnicas usadas aqui son
similares a las usadas en los mencionados estudios. Particularmente, aqui se evaldan: 1) las
relaciones de largo plazo en los tipos de cambio; 2) la sincronizacion de largo plazo de los
mercados; 3) los efectos de choques estocésticos sobre los mercados; y 4) los cambios
estructurales y la eficiencia de los mercados cambiarios.

Finalmente, no sobra enfatizar que la investigacion puede justificarse por razones
econodmicas y financieras. Particularmente, y como ya se ha mencionado, su relevancia se
justifica porque: 1) los mercados cambiarios han experimentado transformaciones
significativas; 2) la literatura econométrica que ha estudiado los mercados y tipos cambiarios
de Asia y Latinoamérica es escasa; 3) los mercados y tipos cambiarios de los mencionados
paises han tenido una importancia creciente en la economia global; y 4) los regimenes
cambiarios asiaticos y latinoamericanos pueden brindar lecciones para entender los procesos
de desarrollo econdmico. Asi, la relevancia de la investigacion puede sustentarse en
consideraciones de interés publico, privado y académico.

3. Metodologia de investigacion.

En este estudio se analizan las series cambiarias de cinco paises asiticos y de cinco
latinoamericanos. La metodologia se sustenta en andlisis de tipo estadistico, de cambio
estructural enddgeno y de cointegracion y en funciones de impulso—respuesta. El analisis
estadistico se usa para describir las series de los tipos de cambios y sus relaciones. El analisis
de cambio estructural se usa para determinar la existencia de cambios estructurales en las
series. El andlisis de cointegracion se usa para evaluar la existencia de relaciones de largo
plazo y la sincronizacion de los mercados cambiarios. Las funciones de impulso—respuesta
se utilizan para medir la sensibilidad de los rendimientos y las interdependencias de corto
plazo entre los mercados.

El analisis estadistico incluye estadisticas descriptivas, pruebas de normalidad y
correlaciones pairwise de las series de los tipos de cambio en términos logaritmicos (series en
niveles). Las estadisticas descriptivas y las pruebas de Jarque—Bera se usan para describir las
series utilizadas en los analisis de tipo confirmatorio, de cambio estructural y de
cointegracion. Las correlaciones pairwise se usan para estimar las asociaciones de pares de

comportamientos no lineales, curtosis excesivas, clusters de volatilidad, volatilidades no constantes y
distribuciones no normales.

® Los estudios que sustentan la irrelevancia de los anélisis econométricos para analizar y describir los tipos de
cambios con base en variables macroeconémicas se sustentan en los trabajos de Meese y Rogoff (1983a) y
(1983b). Incluso, a la fecha, se considera que los pronosticos obtenidos mediante dichos analisis son apenas
mejores que aquellos obtenidos mediante una caminata aleatoria (Vitale, 2007; Moosa y Bhatti, 2010). La
irrelevancia de los mencionados analisis suele justificarse en términos de las restricciones que imponen los
supuestos teoricos de los modelos macroecondémicos. Véase Moosa y Bhatti (2010) y Chinn (2012) para
revisiones de la literatura.
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las series y su significancia estadistica. La hipdtesis nula de la prueba de correlacion es que
las asociaciones no son significativas. Las pruebas de Jarque—Bera, por su parte, se utilizan
para evaluar si las series se distribuyen normalmente. Por simplicidad, s6lo se reportan los
p—values de las pruebas.

El andlisis de cointegracion requiere que las series cambiarias sean integradas de orden
uno, I(1), i.e., deben tener una raiz unitaria. Por esta razdn, aqui se estiman pruebas de raices
unitarias y de estacionariedad para determinar de manera robusta el orden de integracion de
las series siguiendo la propuesta de Aggarwal y Kyaw (2005).° Particularmente, aqui se
estiman las pruebas Aumentada de Dickey—Fuller (ADF) y de Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt—Shin (KPSS) sobre cada una de las series en niveles y en diferencias. *° Se usan
ambas pruebas por complementariedad y para garantizar la robustez de los resultados. La
hipdtesis nula de la prueba ADF es que la serie analizada tiene una raiz unitaria. La hipétesis
nula de la prueba KPSS es que la serie es estacionaria, 1(0).

El analisis de cambio estructural enddgeno se desarrolla con base en la propuesta de
Narayan y Smyth (2004).! El andlisis se sustenta en estimaciones de la prueba Zivot—
Andrews (ZA). La prueba ZA permite evaluar, endégenamente, la existencia de quiebres en
las series halladas I(1). ** El analisis usa estimaciones repetidas de la prueba para determinar
la ocurrencia de un quiebre potencial.*® La hipétesis nula de la prueba ZA es que la serie tiene
una raiz unitaria y que no experimenta ningin quiebre. Narayan y Smyth (2004), ademas,
argumentan que el cumplimiento de la hip6tesis nula indica que hay eficiencia informacional
en el mercado.* La hipétesis alternativa de la prueba es que la serie es estacionaria y que si
experimenta un quiebre.

Estadisticamente, la prueba ZA ha sido criticada porque suele indicar la presencia de
quiebres inexistentes, i.e. “quiebres espurios” (Silvia e Igbal, 2011). Por esta razon, el anélisis
de cambio estructural se complementa con estimaciones de la prueba de raiz unitaria Kim—
Perron (KP). Esta prueba, también permite evaluar endégenamente la existencia de quiebres
en series I(1). Sin embargo, a diferencia de la prueba ZA, evita el problema de los “quiebres
espurios” Mas aun, la prueba KP provee un método de estimacion mas eficiente que el

° Aggarwal y Kyaw (2005) utilizan las mencionadas pruebas para estudiar la integracién de los mercados
bursétiles de la regién del NAFTA.

10| as series en diferencias denotan los rendimientos diarios de los tipos de cambios.

! Narayan y Smyth (2004) utilizan la prueba ZA para analizar la eficiencia del mercado bursatil coreano.

12 adviértase que la mayoria de las pruebas existentes de cambio estructural consideran que el momento exacto
del quiebre es conocido. Sin embargo, la prueba ZA no utiliza dicho supuesto. La prueba permite determinar el
momento de ocurrencia del quiebre se determina con base en la informacion extraida de la serie analizada. Por
esta razén se dice que la prueba permite evaluar enddgenamente la existencia de quiebres. Véase Zivot y
Andrews (1992).

'3 LLos supuestos se refieren al criterio de seleccion del nimero de rezagos 6ptimo y a la localizacién del quiebre
en la regresion de la prueba ZA. Particularmente, en este estudio se usa como Unico criterio de seleccion a la
prueba t secuencial. Los supuestos relativos a la localizacién del quiebre usados aqui refieren a la ubicacién del
mismo en: 1) el intercepto; 2) la tendencia; y 3) la tendencia y el intercepto.

14 |_a eficiencia informacional implica la imposibilidad de poder predecir consistentemente los precios de activos
financieros en el largo plazo (Fama, 1970). Particularmente, Eiteman, Stonehill y Moffett (2013) indican que la
eficiencia en el mercado cambiario supone: 1) Que toda la informacion relevante se refleja de inmediato tanto en
los mercados cambiarios spot y forward; 2) que los costos de transaccion son bajos; y 3) que los instrumentos
denominados en diferentes monedas son sustitutos perfectos entre ellos.
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correspondiente a la prueba ZA. La hipotesis nula de la prueba KP, basada en el estadistico
Exp-Wrs, es que la serie tiene una raiz unitaria y que no experimenta ningun quiebre.™

Las relaciones de largo plazo y la sincronizacién en los mercados cambiarios se
evallan usando la metodologia de Johansen (1991). Esta metodologia permite evaluar la
existencia de relaciones de cointegracion, i.e. relaciones de largo plazo, para grupos de series
I(1) que idealmente se distribuyen de manera normal. ** El nimero de relaciones de
cointegracion se estima mediante la estimacion repetida de pruebas de contegracién para un
mismo grupo de series. Particularmente, aqui se utilizan las pruebas de cointegracion de la
traza y del maximo eigenvalor con fines analiticos. Los estadisticos de dichas pruebas se
construyen usando especificaciones y modelos VAR seleccionados con base en el Criterio de
Informacion de Schwartz. La hipétesis nula de las dos pruebas es que no hay relaciones de
cointegracion.

La sincronizacion de largo plazo de los mercados cambiarios se cuantifica con base en
la propuesta de Kasa (1992)." Su propuesta se sustenta en la contabilizacion de las relaciones
de cointegracién halladas en las series. Los grupos de series analizados aqui incluyen a: 1)
todas las series; 2) las series asidticas; y 3) las series latinoamericanas. Particularmente, el
grado de sincronizacion de los mercados se cuantifica mediante porcentajes. Estos porcentajes
muestran las relaciones de cointegracién contabilizadas con respecto al maximo de relaciones
posibles en un grupo de series. En este contexto, un porcentaje elevado de relaciones
contabilizadas denota un nivel alto de sincronizacion de los mercados en el largo plazo.

Las funciones de impulso—respuesta se usan para estudiar la sensibilidad de los
rendimientos cambiarios y las interdependencias de corto plazo de los mercados cuando hay
choques estocéasticos. El planteamiento sigue las propuestas de Soydemir (2000) y Canova
(2005)."® Particularmente, aqui se utilizan las funciones de impulso—respuesta para: 1)
simular choques estocésticos sobre los rendimientos de los tipos cambiarios de los paises
asiaticos y latinoamericanos; 2) evaluar el impacto de un choque en un pais sobre sus
rendimientos cambiarios, i.e. la sensibilidad de los rendimientos; y 3) describir el mecanismo
de transmision de dicho choque sobre los rendimientos de los otros paises, i.e. las
interdependencias de corto plazo de los mercados. *°

Metodolégicamente, el estudio tiene algunas limitaciones que definen sus alcances y
limites analiticos. Particularmente, la suposicion de que los mercados bursatiles y cambiarios
pueden analizarse de la misma manera puede ser cuestionable. Estadisticamente, las

15 LLa prueba usada para evaluar la existencia de un quiebre mediante el estadistico Exp-Wes es valida cuando el
componente de ruido es integrado o estacionario (Kim y Perron, 2009). El estadistico Exp-Wgs se estima con
base en la propuesta de Perron y Yabu (2009).

16 Chan (2013) muestra que la metodologia de Johansen es robusta ante la presencia de distribuciones no
normales cuando el tamafio de las series es relativamente grande (méas de 100 observaciones). Adviértase que las
series analizadas en este estudio incluyen 3744 observaciones diarias.

7 Kasa (1992) evalda la sincronizacion de largo plazo de los mercados bursatiles de Alemania, Canada, Estados
Unidos, Inglaterra y Japén.

18 Soydemir (2000) estudia los mecanismos de transmision de choques estocésticos en Estados Unidos y su
duracion sobre los rendimientos de los mercados bursatiles de Argentina, Brasil, Chile y México. Canova
(2005), por su parte, estudia los mecanismos de transmision de choques monetarios de Estados Unidos sobre los
tipos de cambio y otras variables macroeconémicas de ocho paises latinoamericanos.

9 Los principales supuestos usados aqui son los siguientes: 1) los errores estandar de respuesta se calculan
usando el método analitico; y 2) los choques se estiman con el factor de Cholesky obtenido de la matriz de
varianza—covarianza de los residuales. Véase Liitkepohl (2005) para una explicacion del analisis de impulso—
respuesta y del método de factorizacién de Cholesky.
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estimaciones del orden de integracion de las series y del numero de relaciones de
cointegracion pueden depender de las pruebas utilizadas. Esta consideracion es
particularmente importante porque las funciones impulso—respuesta requieren que las series
sean estacionarias (Lutkepohl, 2005). Ademas, las pruebas de cambio estructural enddgeno
suponen que las series solo podrian experimentar un Unico quiebre durante el periodo
analizado (Zivot y Andrews, 1992; Kim y Perron, 2009).

Finalmente, debe enfatizarse que, pese a las limitaciones mencionadas, el estudio
permite caracterizar los mercados Yy tipos cambiarios contemporaneos de Asia y
Latinoamérica. En este contexto, la metodologia permite analizar: 1) los mercados cambiarios
y las dindmicas de los tipos de cambio de los paises asiaticos y latinoamericanos desde una
perspectiva comparada; 2) la existencia de movimientos y equilibrios de largo plazo en los
tipos de cambio; 3) el grado de sincronizacion de largo plazo de los mercados cambiarios; 4)
la sensibilidad de los rendimientos cambiarios y las interdependencias de corto plazo de los
mercados cuando hay choques estocasticos; y 5) la existencia de cambios estructurales o de
eficiencia informacional en los mercados cambiarios.

4. Base de datos, analisis estadistico, confirmatorio y de cambio estructural.

En esta investigacion se utilizan series diarias de los tipos de cambio spot de
Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea del Sur, India, Malasia, México y Tailandia
entre el 5 de agosto de 2002 y 22 de enero de 2016. ?° Los tipos de cambio muestran los
precios nominales de las monedas de los paises analizados medidos en dolares
estadounidenses. Particularmente, las series en niveles expresan cada tipo de cambio en
términos del logaritmo natural del precio P de la moneda del pais analizado en el diat, InP,.

Asi, la base de datos incluye diez series en niveles de 3744 observaciones diarias cada una.
El Cuadro 1 muestra la estadistica descriptiva y las pruebas de normalidad de las series en
niveles.

CUADRO 1. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS Y PRUEBAS DE NORMALIDAD.

Argentina Brasil Chile China Colombia | Corea del Sur India Malasia México Tailandia
Promedio -1.4113 -0.8028 -6.3102 -1.9517 -7.6809 -7.0031 -3.8939 -1.2370 -2.4808 -3.5597
Desv. Est. 0.3667 0.2357 0.1286 0.1145 0.1677 0.0943 0.1391 0.0909 0.1367 0.1246
Mediana -1.3372 -0.7694 -6.2772 -1.9209 -7.6234 -7.0167 -3.8404 -1.2371 -2.4567 -3.5168
Maximo -1.0143 -0.4280 -6.0658 -1.7986 -7.4125 -6.8033 -3.6655 -1.0727 -2.1972 -3.3539
Minimo -2.6310 -1.4296 -6.6330 -2.1137 -8.1298 -7.3592 -4.2313 -1.4949 -2.9300 -3.8040
Coef. Asim. -1.1806 -0.5974 -0.6763 -0.3093 -0.5468 -0.1033 -0.7071 -0.2202 -0.3964 -0.4051
Curtosis 3.4104 2.5144 2.5470 1.4844 2.0872 3.3841 2.4172 2.1659 2.9890 1.7415
Jarque-Bera 896.0318 259.4476  317.3961  418.0287 316.5704 29.6722 364.9382 138.7747  98.0523 349.4667
P-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observaciones 3744 3744 3744 3744 3744 3744 3744 3744 3744 3744

Notas: Estadisticas descriptivas y pruebas de normalidad de las series en niveles. Las series en niveles expresan en terminos de logaritmos naturales a
los valores de los tipos de cambio. Las series comprenden datos diarios del 05/08/2002 al 22/01/2016.
Fuente: Elaboracidn propia.

20 | as monedas asiéticas y latinoamericanas fueron seleccionadas con base en la disponibilidad de datos en la
plataforma Investing (http://mx.investing.com/currencies/single-currency-crosses). Las series incluidas refieren a
los tipos de cambio mas negociados en la economia global que no fueron sisteméaticamente intervenidos durante
el periodo analizado (salvo por el yuan chino).
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El Cuadro 1 muestra las estimaciones de estadistica descriptiva de las series en niveles
de los tipos de cambio. Particularmente, las estimaciones muestran que, en promedio, los
tipos de cambio asiaticos han sido mas estables que los latinoamericanos. Las desviaciones
estandar muestran que las monedas més estables han sido las de Malasia (0.0909) y Corea del
Sur (0.0943); mientras que las mas volatiles han sido las Argentina (0.3667) y Brasil (0.2357).
La evidencia también muestra que las distribuciones de probabilidad de todas las series
exhiben un sesgo negativo y que la gran mayoria son platicurticas. Ademas, las pruebas de
Jarque—Bera rechazan la hipétesis de normalidad para todas las series.

CUADRO 2. CORRELACIONES PAIRWISE.

Argentina Brasil Chile China Colombia Corea del Sur India Malasia México Tailandia
Argentina 1.0000
Brasil 0.2130 el 1.0000
0.0000
Chile 0.0859 el 0.8923 Hk 1.0000
0.0000 0.0000
China -0.7723 HrE 0.3648 Hk 0.4246 Hrk 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000
Colombia -0.0845 HrE 0.8812 Hk 0.8863 Hrk 0.6104 Hk 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Corea del Sur 0.1097 HrE 0.2643 Hrk 0.4030 Hrk -0.1594 Hk 0.2324 Hrk 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
India 0.9046 HrE 0.3826 Hrk 0.2223 Hrk -0.6715 Fk 0.0461 Hrk 0.2763 Hrk 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0048 0.0000
Malasia -0.1382 FrE 0.8052 Hrk 0.8127 Hrk 0.6491 Fk 0.9270 Hrk 0.1251 Frk -0.0231 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1574
México 0.8014 FrE -0.0748 Frk -0.2034 Hrk 0.7448 Fk -0.2648 Frk 0.0392 ** 0.6603 Frk -0.2326 Hrk 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0164 0.0000 0.0000
Tailandia -0.5056 rE 0.5878 Frk 0.6023 Frk 0.9140 Fk 0.7623 Frk -0.1359 Frk -0.3990 Frk 0.7756 Hrk -0.5520 Frk 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Notas: Correlaciones pairwise de las series en niveles. Las series en niveles expresan en terminos de logaritmos naturales a los valores de los tipos de cambio. Las correlaciones se denotan en italicas y negritas. Los p-
value se denotan en italicas. Uno, dos y tres asteriscos denotan niveles de significancia, respectivamente, del 10, 5y 1 por ciento.

Fuente: Elaboracion propia.

El Cuadro 2 muestra las correlaciones pairwise de las series en niveles agrupadas en
pares. Las estimaciones muestran que hay correlaciones positivas y significativas para la
mayoria de los pares. Asi las correlaciones que destacan incluyen a: Argentina e India
(0.9046); Argentina y México (0.8014); Brasil y Chile (0.8923); Brasil y Colombia (0.8812);
Brasil y Malasia (0.8052); Chile y Colombia (0.8863); Chile y Malasia (0.8127); China y
Tailandia (0.9140); y Colombia y Malasia (0.9270). Las correlaciones més bajas o no
significativas corresponden a: Colombia e India (0.0461); Corea del Sur y México (0.0392); e
India y Malasia (—0.0231). Estos resultados pueden interpretarse en términos de que los
mercados latinoamericanos estan mas integrados que los asiaticos.
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CUADRO 3. PRUEBAS ADF DE LAS SERIES.

) Niveles Diferencias
Serie 1(d)
P-value Rezagos P-value Rezagos
Argentina 0.99950 2 0.0000 1 1
Brasil 0.99890 2 0.0000 1 1
Chile 0.95960 0 0.0000 0 1
China 1.00000 1 0.0000 0 1
Colombia 0.99850 14 0.0000 13 1
Corea del Sur 0.40140 0 0.0000 11 1
India 0.71150 2 0.0000 1 1
Malasia 1.00000 4 0.0000 3 1
México 0.64270 8 0.0000 7 1
Tailandia 0.98700 2 0.0000 1 1

Notas: Pruebas ADF de las series en niveles y en diferencias. La hipdtesis nula de la
prueba ADF es que hay una raiz unitaria. Las pruebas asumen que la regresion de
evaluacion incluye una tendencia lineal e intercepto. El nUmero de rezagos se estima
con base en el Criterio de Informacidn de Schwarz. El criterio de decisién de la prueba
ADF supone un nivel de significancia del 5 por ciento. Los valores criticos se estiman
con base en MacKinnon (1996). Las series en niveles expresan en terminos de
logaritmos naturales a los valores de los tipos de cambio. Las series de diferencias
son aquellas de los rendimientos diarios.

Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO 4. PRUEBAS KPSS DE LAS SERIES.

Serie Niveles Diferencias I(d)
Estadistico  Estacionariedad| Estadistico Estacionariedad
Argentina 1.5561 0.1091 *
Brasil 1.6316 0.0693 *
Chile 1.1679 0.0462 *
China 1.0735 0.6262
Colombia 1.2037 0.1054 *
Corea del Sur 0.4711 0.0547 *
India 1.4564 0.0293 *
Malasia 1.0418 0.1759
México 0.2274 0.0758 * 1
Tailandia 1.1922 0.0737 * 1

Notas: Pruebas KPSS de las series en niveles y en diferencias. La hipdtesis nula de la prueba KPSS
es que hay estacionariedad. Las pruebas asumen que la regresiéon de evaluacién incluye una
tendencia lineal e intercepto. El asterisco denota estacionariedad bajo un nivel de significancia
del 5 por ciento. El valor critico asociado a las pruebas es 0.146. Las series en niveles expresan
en terminos de logaritmos naturales a los valores de las variables originales. Las series de
diferencias son aquellas de los rendimientos diarios.

Fuente: Elaboracidn propia.

Los Cuadros 3 y 4 muestran, respectivamente, las estimaciones de las pruebas de
raices unitarias y de estacionaridad sobre las series cambiarias. Los cuadros muestran que la
mayoria de las series en niveles, de acuerdo a ambas pruebas, son I(1). Las excepciones se
refieren a los tipos de cambio de China y Malasia. Estos resultados avalan que la mayoria de
las series en niveles son elegibles para los analisis de cointegracion. Desde una perspectiva
financiera, los resultados implican que las dindmicas de los tipos de cambios de Argentina,
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Brasil, Chile, Colombia, Corea del Sur, India, México y Tailandia podrian ser afectados de
manera permanente por choques aleatorios. Asimismo, los resultados implican que los
rendimientos cambiarios de dichos paises podrian ser informacionalmente eficientes.

Los Cuadros 5 y 6 muestran las estimaciones de las pruebas de cambio estructural
endogeno para las series en niveles. Se muestran las pruebas ZA y KP para diferentes
supuestos sobre la localizacion del quiebre. Las estimaciones muestran que no hay evidencia
de que los tipos de cambio hayan experimentado quiebres (i.e., no se rechaza la hipotesis nula
en ningun caso). La evidencia, por tanto, no valida las hipotesis de que la Crisis Financiera
Global o algun otro evento hayan inducido cambios estructurales permanentes en las
dindmicas de los tipos de cambio. Mas, aun, la evidencia confirma que la mayoria de los tipos

de cambios son ineficientes y que sus rendimientos resultan eficientes.

CUADRO 5. PRUEBA ZIVOT-ANDREWS DE CAMBIO ESTRUCTURAL ENDOGENO.

Pais Intercepto Tendencia Intercepto y Tendencia
Estadistico | Fecha Estadistico | Fecha Estadistico | Fecha

Argentina -1.851 28/10/2013 -3.138 26/07/2012 -3.120 16/07/2012
Brasil -0.888 17/03/2005 -2.644 25/02/2011 -2.644 29/11/2010
Chile -2.626 18/10/2013 -3.054 14/09/2012 -3.108 29/06/2012
China -0.672 27/04/2007 -1.791 09/05/2013 -1.818 18/03/2013
Colombia -0.804 31/10/2013 -2.819 19/07/2013 -2.818 21/07/2013
Corea del Sur -4.025 30/07/2008 -2.763 19/11/2004 -4.708 29/02/2008
India -3.297 02/08/2011 -2.847 25/04/2007 -3.361 02/08/2011
Malasia -0.886 29/10/2013 -2.951 08/04/2013 -2.984 18/03/2013
México -2.134 05/07/2009 -2.953 02/12/2013 -3.181 25/09/2013
Tailandia -2.592 02/06/2013 -2.298 18/09/2011 -2.696 23/02/2011

Notas: Prueba Zivot-Andrews de cambio estructural endogeno de las series en niveles. La hipdtesis nula de la
prueba es que no hay cambio estructural. El nimero de rezagos se estima con base en el Criterio de
Informacién de Schwarz. El criterio de decision de la prueba supone un nivel de significancia del 5 por ciento.
Si se asume que la localizacién del quiebre se ubica en el intercepto, en la tendencia o en la tendencia y el
intercepto, los valores criticos son, respectivamente, -4.80, -4.42 y -5.08. Las series en niveles expresan en
terminos de logaritmos naturales a los valores de los tipos de cambio.

Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO 6. PRUEBA KIM-PERRON DE CAMBIO ESTRUCTURAL ENDOGENO.

. Fechade Rezagos tfptlmos Estadistico raiz  Observaciéon de Total de Criterio de
Serie | de las primeras L ) . Lambda Tia1) .
quiebre . . unitaria quiebre observaciones decision
diferencias (a)

Argentina 15/12/2015 7 -2.3940 3717 3745 0.99 -4.62 No Rechazar HO
Brasil 09/10/2008 5 -1.2841 1613 3745 0.43 -4.28 No Rechazar HO
Chile 02/01/2011 5 -2.3542 2271 3745 0.61 -4.36 No Rechazar HO
China 19/07/2005 1 2.4665 771 3745 0.21 -5.19 No Rechazar HO
Colombia 05/03/2010 10 -1.1211 2109 3745 0.56 -4.36 No Rechazar HO
Corea del Sur 28/10/2008 10 -2.0392 1626 3745 0.43 -4.28 No Rechazar HO
India 18/05/2009 7 -2.7452 1770 3745 0.47 -3.85 No Rechazar HO
Malasia 17/05/2010 10 -0.5502 2075 3745 0.55 -3.85 No Rechazar HO
México 07/08/2009 8 -2.0807 1839 3745 0.49 -3.85 No Rechazar HO

Tailandia 11/11/2008 9 -1.7325 1636 3745 0.44 -4.28 No Rechazar HO

Notas: Prueba Kim-Perron de cambio estructural endogeno. La hipdtesis nula de la prueba es que no hay cambio estructural. Las series empleadas para las
estimaciones de las pruebas del modelo A2 fueron consideradas en niveles en logaritmos. Las fechas de quiebre fueron obtenidas al estimar los modelos A1-A3
propuestos por Kim y Perron (2009). El nUmero de rezagos 6ptimos de las primeras diferencias de las variables dependientes fueron seleccionados mediante el
criterio de informacion de Akaike modificado (MAIC), propuesto por Kim y Perron (2009). Los valores criticos T(a-1) fueron obtenidos de la Tabla IV.A de la
distribucion limite del modelo A propuestas por Perron (1989) considerando un nivel de significancia estadistica del 10 por ciento.

Fuente: Elaboracién propia.
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5. Analisis de cointegracion y de sincronizacion y funciones de impulso—respuesta.

En esta seccidn se evaltan: 1) la existencia de relaciones de largo plazo entre los tipos de
cambio; 2) la sincronizacién de los mercados cambiarios; y 3) los efectos de choques
estocasticos sobre los mercados. Particularmente, la evaluacion de relaciones de largo plazo
se sustenta en la metodologia de Johansen (1991). Los grupos de series analizados incluyen
a: 1) todas las series; 2) las series asiaticas; y 3) las series latinoamericanas. Por simplicidad,
las estimaciones se muestran en los cuadros 7, 8 y 9. Ademas, la sensibilidad de los
rendimientos y las interdependencias de corto plazo de los mercados se estudian usando
gréficos de las funciones impulso—respuesta. Los graficos 1 y 2 muestran las funciones para
las series de rendimientos 1(0)

El Cuadro 7 sintetiza los resultados de las pruebas de cointegracion en las series
cambiarias de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Corea del Sur, India, México y Tailandia. %
Particularmente, las estimaciones sugieren que hay movimientos y equilibrios comunes de
largo plazo en los tipos de cambio. Las pruebas de la traza y de maximo eigenvalor sugieren
que hay al menos una relacién de cointegracion de un total de siete posibles.? Por tanto, las
cifras sugieren que el grado de sincronizacién de largo plazo entre los mercados cambiarios
latinoamericanos Yy asiaticos es bajo (14.3 por ciento). Por tanto, la evidencia sugiere que, en
el largo plazo, podria no ser viable hacer operaciones de arbitraje usando monedas asiaticas y
latinoamericanas.

Los Cuadros 8 y 9 sintetizan las estimaciones de las pruebas de cointegracion para las
series asiaticas y latinoamericanas, respectivamente. La contabilizacion de relaciones de
cointegracion sugiere que, en el largo plazo, los mercados cambiarios latinoamericanos estan
mas sincronizados que los asiaticos. Particularmente, el grado de sincronizacion de los
mercados latinoamericanos es de 25 por ciento; mientras que el grado estimado para los
mercados asiaticos es igual a cero. Por tanto, la evidencia sugiere que es inviable hacer
operaciones de arbitraje de largo plazo usando las monedas de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y México. Asimismo, sugiere que habria posibilidades de hacer ganancias de largo
plazo mediante operaciones de arbitraje en los mercados de Corea del Sur, India y Tailandia.

2 Adviértase que solo se incluyen las series de los tipos de cambio de aquellos paises que eran elegibles para los
analisis de integracion de acuerdo a las pruebas de ADF y KPSS.
22 El nimero maximo de relaciones de cointegracién para un grupo de k series integradas de orden uno es k—1.

307



CUADRO 7. PRUEBAS DE COINTEGRACION PARA TODAS LAS SERIES.

Relaciones de Estadistico

Cointegracion Traza P-value Maximo P-value
Ninguna 225.4344 0.0000 74.0397 0.0001
Alomas 1 151.3946 0.0036 51.1982 0.0170
Alomas 2 100.1964 0.0851 34.8290 0.2078
Alomas 3 65.3673 0.2752 27.3222 0.2956
Alomas 4 38.0451 0.5703 15.7169 0.7644
Alomas 5 22.3281 0.5733 10.6947 0.7773
Alomas 6 11.6334 0.4822 6.6192 0.7157
Alomas 7 5.0141 0.2819 5.0141 0.2819

Notas: Pruebas de cointegracién de Johansen para todas las series en niveles 1(1). Las
series analizadas refieren a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Corea del Sur, India,
México y Tailandia. La hipotesis nula es que no hay relaciones de cointegracién. Los
supuestos de las pruebas asumen que: 1) Las series no tienen ninguna tendencia
lineal deterministica; 2) la forma funcional de de la ecuacidn de cointegracién solo
tiene intercepto; 3) la forma funcional del VAR no tiene intercepto; y 4) el VAR se
estima considerando cero rezagos con base en el Criterio de Informacién de
Schwartz. Los criterios de decision de las pruebas de la traza y de mdximo eigenvalor
suponen un nivel de significancia del 5 por ciento. Los valores criticos se estiman con
base en MacKinnon-Haug-Michelis (1999). Las series en niveles expresan en

Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO 8. PRUEBAS DE COINTEGRACION PARA LAS SERIES ASIATICAS.

Relaciones de Estadistico

Cointegracion Traza P-value Maximo P-value
Ninguna 22.4778 0.5633 9.0483 0.9011
Alomas1 13.4294 0.3305 7.9037 0.5593
Alomas?2 5.5256 0.2307 5.5256 0.2307

Notas: Pruebas de cointegracién de Johansen para las series asidticas en niveles I(1).
Las series analizadas refieren a Corea del Sur, India y Tailandia. La hipotesis nula es
gue no hay relaciones de cointegracion. Los supuestos de las pruebas asumen que: 1)
Las series no tienen ninguna tendencia lineal deterministica; 2) la forma funcional de
de la ecuacién de cointegracién solo tiene intercepto; 3) la forma funcional del VAR
no tiene intercepto; y 4) el VAR se estima considerando cero rezagos con base en el
Criterio de Informacidn de Schwartz. Los criterios de decisidon de las pruebas de la
trazay de maximo eigenvalor suponen un nivel de significancia del 5 por ciento. Los
valores criticos se estiman con base en MacKinnon-Haug-Michelis (1999). Las series
en niveles expresan en terminos de logaritmos naturales a los valores de los tipos de
Fuente: Elaboracién propia.
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CUADRO 9. PRUEBAS DE COINTEGRACION PARA LAS SERIES LATINOAMERICAN

Relaciones de Estadistico

Cointegracion Traza P-value Maximo P-value
Ninguna 132.404 0.0000 34.8058 0.0001
Alomas1 77.7135 0.0001 28.5880 0.0015
Alomas 2 38.395 0.0218 22.2996 0.1055
Alomas3 18.5254 0.0851 15.8921 0.1057
Alomas 4 4.7834 0.3080 9.1645 0.3080

Notas: Pruebas de cointegracion de Johansen para las series latinoamericanas en
niveles I(1). Las series analizadas refieren a Argentina, Brasil, Colombia, Chile y
México. La hipotesis nula es que no hay relaciones de cointegraciéon. Los supuestos
de las pruebas asumen que: 1) Las series no tienen ninguna tendencia lineal
deterministica; 2) la forma funcional de de la ecuacién de cointegracion solo tiene
intercepto; 3) la forma funcional del VAR no tiene intercepto; y 4) el VAR se estima
considerando cero rezagos con base en el Criterio de Informacién de Schwartz. Los
criterios de decisidn de las pruebas de la traza y de maximo eigenvalor suponen un
nivel de significancia del 5 por ciento. Los valores criticos se estiman con base en
MacKinnon-Haug-Michelis (1999). Las series en niveles expresan en terminos de
Fuente: Elaboracién propia.

Los Graficos 1 y 2 muestran la sensibilidad de los rendimientos cambiarios y las
interdependencias de corto plazo entre los mercados cambiarios. Particularmente, el Gréafico 1
sugiere que los efectos de una revaluacién inesperada del tipo de cambio de un pais asiatico
pueden durar hasta cinco dias. Asimismo, sugiere que los rendimientos de Corea del Sur son
mas mas sensibles ante choques estocasticos que sus contrapartes en India y Tailandia. El
Gréafico 2, por su parte, sugiere que los efectos de una revaluacién inesperada del tipo de
cambio de un pais latinoamericano pueden durar hasta diez dias. Asimismo, sugiere que los
rendimientos de Colombia son mas sensibles ante choques que sus contrapartes en Argentina,
Brasil, Chile y México.

Los Gréficos 1 y 2 también sugieren que los efectos de choques estocasticos no son
iguales en Asia y en Latinoamérica. Particularmente, los graficos muestran que las
sensibilidades de los rendimientos son mayores en los mercados latinoamericanos que en los
asiaticos. Asimismo, sugieren que las interdependencias de corto plazo entre las monedas
latinoamericanas son mayores que las correspondientes a sus contrapartes asiaticas. En este
contexto, los gréaficos sugieren que una revaluacion del peso chileno tiene efectos
significativos sobre los mercados de Argentina, Brasil, Colombia y México. Asimismo,
sugieren que una revaluacion de la rupia hindd tiene efectos débiles, pero significativos, sobre
los mercados de Corea del Sur y Tailandia.
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GRAFICO 1. FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA PARA LAS SERIES ASIATICAS DE RENDIMIENTOS.
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estimaciones utilizan un horizonte de respuesta de 10 dias. Los errores estandar de respuesta se calculan usando el método analitico (asintético). Los choques se estiman
con el factor de Cholesky obtenido de la matriz de varianza-covarianza de los residuales.

Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 2. FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA PARA LAS SERIES LATINOAMERICANAS DE RENDIMIENTOS.
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Notas: Funciones impulso-respuesta para las series latinoamericanas de rendimientos. Las series analizadas refieren a Argentina (RARS), Brasil (RRBL), Colombia (RCOP),
Chile (RCLP) y México (RMXN). Las estimaciones utilizan un horizonte de respuesta de 10 dias. Los errores estdndar de respuesta se calculan usando el método analitico
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Fuente: Elaboracién propia.
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6. Conclusiones y discusion.

En este estudio se han analizado econométricamente los mercados cambiarios y los tipos de
cambio de cinco paises asiaticos y cinco latinoamericanos. Particularmente, se han estudiado:
1) las caracteristicas de los tipos de cambio de dichos paises; 2) la existencia de cambios
estructurales en las dinamicas de los tipos de cambio; 2) la existencia de cambios estructurales
en las dindmicas de los tipos de cambio; 3) la sincronizacion de largo plazo de los mercados;
y 4) los efectos de choques estocasticos sobre los rendimientos cambiarios. Se han utilizado
andlisis estadisticos, de cambio estructural endégeno y de cointegracion y funciones de
impulso—respuesta. El estudio ha usado tipos de cambio spot diarios de Argentina, Brasil,
Chile, China, Colombia, Corea del Sur, India, Malasia, México y Tailandia, para el periodo
comprendido del 5 de agosto de 2002 al 22 de enero de 2016.

Los hallazgos de los analisis estadistico, confirmatorio y de cambio estructural pueden
sintetizarse de la siguiente manera: 1) los tipos de cambio asiaticos han sido mas estables que
los latinoamericanos; 2) Malasia y Corea del Sur han tenido las monedas mas estables; 3)
Argentina y Brasil han tenido las monedas mas volatiles; 4) ninguno de los tipos de cambio se
distribuye normalmente; 5) los mercados latinoamericanos estdn mas integrados que los
asiaticos; 6) la gran mayoria de las series de los tipos de cambio son I(1); 7) las series de
China y Malasia constituyen las excepciones; y 8) la evidencia no valida las hipdtesis de que
la Crisis Financiera Global o algin otro evento hayan inducido cambios estructurales en las
dindmicas de los tipos de cambio.

Los hallazgos de los analisis de cointegracion y de sincronizacion y de las funciones
de impulso—respuesta sugieren que: 1) hay movimientos y equilibrios comunes de largo
plazo entre los tipos de cambio; 2) el grado de sincronizacion de largo plazo de los mercados
latinoamericanos y asiaticos es bajo, 14.3 por ciento; 3) el grado de sincronizacion de los
mercados latinoamericanos es de 25 por ciento; 4) no hay evidencia de sincronizacion de los
mercados asiaticos; 5) un choque estocastico en un pais latinoamericano tiene efectos de
mayor magnitud y duracion que un choque similar en un pais asiatico; y 6) las sensibilidades
e interdependencias de corto plazo entre las monedas latinoamericanas son mayores que las
correspondientes a sus contrapartes asiaticas.

Los hallazgos mencionados tienen implicaciones para el andlisis de los mercados y
tipos cambiarios de Asia y Latinoamérica. Particularmente, los hallazgos del analisis sugieren
que los rendimientos de las monedas de Corea del Sur, India y Tailandia se comportan de
manera eficiente informacionalmente. Los hallazgos del anélisis de cointegracion, por su
parte, sugieren que es viable realizar operaciones de arbitraje de largo plazo usando
Unicamente monedas asiaticas. Asimismo, los mismos sugieren que en los mercados
latinoamericanos no es viable realizar ganancias de manera consistente en el largo plazo.
Ademas, los hallazgos del analisis de sincronizacion justifican la posibilidad de usar los tipos
de cambio como instrumentos de politica econémica.

Finalmente, debe enfatizarse que todavia se requieren mas estudios sobre los mercados
y tipos cambiarios de los paises asiaticos y latinoamericanos. Estos estudios se requieren para

2 Adviértase que la escasa sincronizacion de las series cambiarias en el largo plazo sugiere que hay margen para
que los tipos de cambio se establezcan de manera relativamente discrecional. En este contexto, la existencia de
series integradas de orden uno sugeriria que las politicas cambiarias podrian tener efectos permanentes sobre las
dinamicas de los tipos de cambio.
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entender los procesos de integracion, de desarrollo economico y de estabilidad financiera de
los mencionados paises. Particularmente, faltan estudios empiricos referidos a: 1) La
economia politica de los regimenes cambiarios;** 2) la modelacién de las dinamicas e
interrelaciones de los mercados cambiarios con otros mercados financieros;® y 3) la
evaluacion de los modelos usados para pronosticar y describir los tipos de cambio.? Sin duda
alguna, los mencionados estudios ayudaran a entender de mejor manera los regimenes
cambiarios de los paises en desarrollo y emergentes.
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APENDICE

Series en niveles de los tipos de cambio asiaticos y latinoamericanos

GRAFICO A.1. TIPOS DE CAMBIO ASIATICOS, 05-08-2002 AL 22-01-2016
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Notas: Series en niveles de los tipos de cambio. Las series en niveles expresan en terminos de logaritmos naturales a los valores de los tipos de cambio. Los tipos de
cambio muestran los precios de las monedas de los paises analizados medidos en délares estadounidenses.
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GRAFICO A.2. TIPOS DE CAMBIO LATINOAMERICANOS, 05-08-2002 AL 22-01-2016
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Notas: Series en niveles de los tipos de cambio. Las series en niveles expresan en terminos de logaritmos naturales a los valores de los tipos de cambio. Los tipos de

cambio muestran los precios de las monedas de los paises analizados medidos en délares estadounidenses.
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