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Resumen. Se estudiaron las dindmicas y volatilidades de seis series de

rendimientos cambiarios asiaticos durante y después de la pandemia de

COVID-19. El estudio emplea siete modelos ARCH/GARCH, diversos supues-
tos estadisticos y tres criterios de bondad de ajuste. Los hallazgos indican
que los modelos mas adecuados para describir las series de rendimientos

1

Profesor Investigador Titular C en el Departamento de Métodos Cuantitativos, Centro
Universitario de Ciencias Econdmico-Administrativas, Universidad de Guadalajara, Zapo-
pan, México. Direccion postal: Periférico Norte N° 799, Nuicleo Universitario Los Belenes,
C.P.45100.

Profesora Docente Titular A en el Departamento de Turismo, Recreacion y Servicios y Pro-
fesora de Asignatura en el Departamento de Economia, Centro Universitario de Ciencias
Econémico-Administrativas, Universidad de Guadalajara, Zapopan, México. Direccién
postal: Periférico Norte N° 799, Nucleo Universitario Los Belenes, C.P. 45100.

Como citar: Ruiz-Porras, A., y Sudrez-Espinosa, H.Y. (2024). Dinamicas y volatilidades de los
rendimientos cambiarios asiaticos, 2020-2024. China Global Review, 2(4), 44-73. https://doi.
org/10.53897/REvChinaGR.2023.04.03

44


http://orcid.org/0000-0003-4184-0850
mailto:antoniop@cucea.udg.mx
http://orcid.org/0000-0002-4774-8732
mailto:huentli.suarez@cucea.udg.mx
https://doi.org/10.53897/RevChinaGR.2024.04.03

CHINA GLOBAL REVIEW « Volumen 2 « Numero 4 « Julio - Diciembre de 2024

cambiarios, son: 1) el FIEGARCH(1,1,1) para los rendimientos de China, Indo-
nesia y Japén; 2) el FIGARCH(1,1) para Malasia; 3) el GARCH(1,1) para Hong
Kong; y 4) el PARCH(1,1,1) para Taiwan. Las seis series de tipos de cambio
utilizadas incluyen datos diarios desde el 2 de enero de 2020 hasta el 15 de
febrero de 2024.

Palabras clave: Rendimientos Cambiarios; Asia; Modelos ARCH/GARCH;
Bondad de ajuste; COVID-19.

Abstract. We study the dynamics and volatilities of six series of Asian exchan-
ge returns during and after the COVID-19 pandemic. The study uses seven
ARCH/GARCH models, various statistical assumptions, and three goodness-
of-fit criteria. The findings show that the best models to describe the series
of exchange rate returns are: 1) The FIEGARCH(1,1,1) for the returns of China,
Indonesia, and Japan; 2) the FIGARCH(1,1) for Malaysia; 3) the GARCH(1,1)
for Hong Kong; and, 4) the PARCH (1,1,1) for Taiwan. The six exchange rate
series used include daily data from 01/02/2020 to 02/15/2024.

Keywords: Exchange Rate Returns; Asia; ARCH/GARCH Models; Goodness-
of-fit; COVID-19.

Introduccion

Historicamente, las dindmicas y volatilidades de los tipos de cambio han
generado inquietudes entre los hacedores de politicas y los agentes eco-
némicos y financieros. Estas inquietudes se explican por la creencia de que
existe una relacién inversa entre la volatilidad cambiaria y el desarrollo eco-
némico. La volatilidad cambiaria no solamente causa incertidumbre en las
economias y en los mercados; también hace mas compleja la toma de deci-
siones racionales. Particularmente, los impactos de la volatilidad cambiaria
suelen manifestarse en el comercio internacional, en la inversién privada,
en la estabilidad macroeconémica y en el funcionamiento de los mercados
financieros.?

Recientemente, han resurgido las inquietudes sobre las dinamicas y
volatilidades de los tipos de cambio en los paises desarrollados y en desarro-

3 Laliteratura sobre los impactos de la volatilidad cambiaria en el desarrollo econémico es
relativamente extensa. Algunos estudios representativos de esta literatura son aquéllos
de Eichengreen y Hausmann (1999), Calvo y Reinhart (2002), Dominguez y Tesar (2006),
Krugman (2009) y Diallo (2015).
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llo. Este resurgimiento se explica, en buena medida, por las repercusiones que
tuvo la pandemia de COVID-19. Hoy, se reconoce que la pandemia contribuyd
a elevar significativamente la volatilidad cambiaria en los mercados financieros
internacionales (Sethi, et.al.,, 2021; Hung, Nguyen y Vo, 2022; Jamal y Bhat, 2022).
Asimismo, se reconoce que tuvo repercusiones en los mercados financieros,
cuya magnitud y profundidad superaron a aquéllas de la Gran Depresion es-
tadounidense y de la Crisis Financiera Global (Li, 2021).

Las mencionadas inquietudes han promovido una literatura empiri-
ca sobre las dinamicas y volatilidades de los rendimientos cambiarios. La
literatura existente privilegia los andlisis sobre los paises desarrollados. Los
andlisis para los paises en desarrollo, por contraste, resultan muy escasos. La
literatura puede agruparse en dos vertientes. La primera vertiente incluye
estudios que describen y analizan las dinamicas y volatilidades cambiarias
usando modelos de la familia ARCH/GARCH. Particulrmente, el estudio aqui
presentado se Ubica en esta categoria. La segunda vertiente incluye estudios
que analizan los rendimientos cambiarios usando metodologias y técnicas
estadisticas alternativas.

En este articulo se investigan las dinamicas y volatilidades de las
series de rendimientos cambiarios de seis paises de Asia durante y tras la
pandemia de la COVID-19. Asi se estudian los tipos de cambio spot de Chi-
na, Hong Kong, Indonesia, Japén, Malasia y Taiwan. El estudio se sustenta en
un analisis estadistico y en otro de modelacién econométrica. Los analisis
utilizan estadisticas descriptivas, correlaciones pairwise, un grupo de siete
modelos ARCH/GARCH univariados, tres criterios de seleccién de modelos
y multiples pruebas estadisticas. Las series de los tipos de cambio incluyen
datos diarios del 02/01/2020 al 15/02/2024.

El estudio se guia en ciertos lineamientos metodolégicos e interpre-
tativos. Los lineamientos metodoldégicos son los siguientes: 1) los modelos
ARCH/GARCH son adecuados para describir y analizar las series de rendi-
mientos cambiarios de los paises asiaticos; 2) los mejores modelos para
describir las series de rendimientos pueden no ser los mismos para todos
los paises asiaticos; 3) el modelo que mejor describe a una serie cambiaria
puede determinarse usando tres estimadores de criterios de informacion y
una “regla de mayoria”; y, 4) las perturbaciones rezagadas, i.e., las “noticias’,
pueden tener diferentes efectos y persistencia en las volatilidades cambiarias.

Los lineamientos interpretativos son los siguientes: 1) China, Indone-
sia y Japdn se asumen como paises con economias grandes; 2) Hong Kong,
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Malasia y Taiwan se asumen como paises con economias pequenas; 3) los
efectos simétricos denotan que las “malas noticias” y las “buenas noticias’,
i.e., las perturbaciones rezagadas negativas y positivas, tienen un impacto
de igual magnitud, pero en sentido contrario, sobre la volatilidad de las se-
ries; 4) los efectos apalancamiento denotan que las “malas noticias” tienen
un impacto de mayor magnitud que las “buenas noticias”; y, 5) los procesos
con“memoria larga” denotan que los impactos de las noticias sobre la vola-
tilidad de las series son persistentes en el tiempo.

Este estudio complementa a aquéllos de Hung, Nguyen y Vo (2022),
Adiyat y Danarsari (2022) y Karim (2024). Sus contribuciones especificas se
centran en: 1) analizar las dindmicas y volatilidades de las series de rendi-
mientos cambiarios de China, Hong Kong, Indonesia, Japén, Malasia y Tai-
wan durante y tras la pandemia de COVID-19; 2) la modelaciéon de las series
de rendimientos con base en multiples estimaciones ARCH/GARCH y tres
criterios de seleccion; 3) el anélisis de los impactos de las “noticias”y de su
persistencia sobre la volatilidad de las series; y, 4) el analisis de las implica-
ciones de tales impactos y persistencias en los tipos de cambio asiaticos.

El articulo esta organizado en cuatro secciones sin considerar la
introduccién ni las conclusiones. La seccion 1 revisa la literatura y usa mo-
delos ARCH/GARCH para describir y analizar las dinamicas y volatilidades
de los tipos de cambio asiaticos. La seccién 2 describe la metodologia de
investigacion. La seccion 3 muestra los resultados del andlisis estadistico de
las series de rendimientos. La seccion 4 muestra el analisis de modelacién
econométrica. Las conclusiones sintetizan los hallazgos y discuten sus im-
plicaciones sobre el desarrollo econdmico de los paises de Asia. El apéndice
incluye un resumen de las principales propiedades de los modelos ARCH/
GARCH usados en la investigacién.

l. Revision de la literatura

Los modelos ARCH/GARCH son modelos populares para analizar, describir
y pronosticar las dindmicas y las volatilidades de las series econdmicas vy fi-
nancieras. Los modelos ARCH/GARCH suponen que las series siguen proce-
sos autorregresivos con heteroscedasticidad condicional.* Los modelos son
capaces de describir series que manifiestan comportamientos no lineales,

4 ARCH es un acréonimo de heteroscedasticidad condicional autorregresiva. GARCH es un
acrénimo de ARCH generalizado.

Ruiz-Porras, A.y Sudrez-Espinosa, H.Y.« pp.44-73
47



CHINA GLOBAL REVIEW « Volumen 2 « Numero 4 « Julio - Diciembre de 2024

volatilidades no constantes y elevadas, efectos de apalancamiento y clusters
de volatilidad. Los modelos describen dichos comportamientos utilizando
supuestos sobre las medias y varianzas condicionales y sobre las distribu-
ciones de densidad de las perturbaciones.

La vertiente de la literatura empirica que describe y analiza la vo-
latilidad de las series de rendimientos cambiarios asiaticos no es muy ex-
tensa. Los estudios que integran esta vertiente de la literatura usualmente
se justifican en términos de: 1) Los efectos de la pandemia de COVID-19; 2)
comparaciones entre paises desarrollados y en desarrollo; 3) comparaciones
entre paises de una misma o diferentes regionas de Asia; y, 4) el andlisis de
politicas econémicas y financieras; y 5) coyunturas temporales especificas.
Particularmente, la Tabla 1 incluye y sefiala algunas particularidades que
definen a los estudios que estudian los tipos de cambio asiaticos usando
modelos de la familia ARCH/GARCH.>

5 Los estudios que usan metodologias y técnicas estadisticas alternativas tampoco son numerosos.
Algunos estudios representativos de esta vertiente son los de Xu y Lien (2020), Sethi, et al. (2021),
Jamal y Bhat (2022), Kinkyo (2022), y Rai y Garg (2022).
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Tabla 1. Estudios que utilizan modelos ARCH/GARCH para describir y analizar las dinamicas
de los rendimientos cambiarios de Asia

., Tipos de cambio Modelos Supuestos de los
Referencia . . Contexto
(Paises analizados) usados modelos
Afganistan, Bangladesh,
Abbas, Nisa B?J:énr:s I:r:iia ar\r/]lzli]jiveass Efectos simétricos,
! Y ! ay | CovID-19 ARCH, GARCH memoria no larga,
Abbas (2023) Nepal, Pakistan, Sri .
univariados
Lanka
S . Efectos
Adiyat y Danarsari Filipinas, Indonesia, apalancamiento,
yaty Malasia, Myanmar; | COVID-19 GARCH palan '
(2022) . memoria no larga,
Singapur R
univariado
Efectos simétricos,
Cai, Ch F:
al (23?;’) ang China 2006-2008 GARCH memoria no larga,
univariado
Huna. Nauven Japén y cinco paises Efectos simétricos,
9, Nguyeny desarrollados no COVID-19 | DECO-GARCH | memoriano larga,
Vo (2022) L. L
asiaticos univariado
Efectos simétricos,
Karim (2024) Bangladesh CovID-19 GARCH memoria no larga,
univariado
) Corea del Sur, Filipinas, Efectos simétricos,
Pino, Tas y Sharma . . :
(2016) Indonesia, Malasia, 1974-2011 ARCH, GARCH memoria no larga,
Singapur, Tailandia univariados
Efectos simétricos,
Rahman y Parvez Bangladesh, India, GARCH ec OS_SIme ricos
L, COVID-19 . memoria no larga,
(2022) Pakistan Multivariado L
multivariado
X China, Corea del Efectos simétricos
Ruiz Porras y . . .
Sur, India, Malasia, GARCH, TGARCH, | y apalancamiento,
Fregoso Becerra X . . R 2002-2016 R
(2016) Tailandia y cinco paises EGARCH memoria no larga,
latinoamericanos univariados
Efectos simétricos,
Wilson y Ng (2009) Singapur 1994-2003 ARCH, GARCH memoria no larga,

univariados

Fuente: Elaboracién de los autores.
Notas: Los supuestos que definen a los modelos ARCH/GARCH se explicitan en sus
especificaciones de la varianza condicional.
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La Tabla 1 muestra que hay supuestos metodolégicos que predominan en
los estudios sobre los rendimientos de los tipos de cambio asiaticos. Estos
supuestos son los siguientes: 1) Los modelos ARCH/GARCH univariados
son adecuados para describir y analizar los tipos de cambio; 2) modelos y
supuestos idénticos sirven para estudiar las series de rendimientos cam-
biarios de distintos paises; 3) los modelos utilizados se postulan a priori; 4)
las volatilidades exhiben efectos simétricos; y, 5) los procesos que definen
las volatilidades de los tipos de cambio no tienen memoria larga; i.e., los
impactos de las noticias sobre las volatilidades de los tipos de cambio son
de corta duracion.

Los estudios mencionados tienen algunas limitaciones metodolégi-
cas y analiticas. Particularmente, la seleccion de los modelos ARCH/GARCH
usados debiera sustentarse en estimaciones de bondad de ajuste. Francoy
Zakoian (2019), entre otros, recomiendan estimar varios tipos de modelos
para la misma serie temporal, y comparar sus estimaciones de bondad de
ajuste para elegir el modelo que mejor se ajuste a los datos. Sin embargo,
con la excepcién del Ruiz y Fregoso (2016), ninguno de los estudios que
describen y analizan los rendimientos de los tipos de cambio asiaticos sigue
tal recomendacioén. Los estudios simplemente postulan a priorilos modelos
que se consideran adecuados.

Las limitaciones analiticas pueden plantearse con base en las expe-
riencias de la crisis asiatica y de la pandemia del COVID-19. Estas limitaciones
refieren a la suposicion de que los mismos modelos y supuestos sirven para
estudiar las series de distintos paises. Las experiencias mencionadas mues-
tran que los rendimientos cambiarios no tuvieron dindmicas similares.® Otras
limitaciones refieren a la existencia de efectos simétricos y memoria no larga.
Los efectos simétricos son cuestionables porque implican que los agentes en
los mercados son neutrales al riesgo. La memoria no larga, ademas, implica
que los impactos de las noticias podrian no ser persistentes.

En este estudio se abordan las mencionadas limitaciones referidas a
la descripcién y andlisis de las series de los tipos de cambio de Asia. Particu-
larmente, aqui se siguen las recomendaciones de Franco y Zakoian (2019).

6 Esta afirmacion se sustenta en los hallazgos de Krugman (2009) y del Andlisis Estadistico
incluido aqui. Particularmente, Krugman (2009) describe las dinamicas y volatilidades de
los tipos de cambio asidticos durante la crisis asiatica (1997-1998). El andlisis estadistico,
por su parte, describe las dindmicas y volatilidades de los tipos de cambio de cambio du-
rante y tras la pandemia de COVID-19.
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Asi, para cada serie se estiman tres variaciones de siete tipos de modelos
ARCH/GARCH univariados. Asimismo, se utilizan tres criterios de informacién
alternativos para evaluar la bondad de ajuste diferentes para cada modelo.
Posteriormente, con base en los criterios de informacion y una regla de ma-
yoria, se seleccionan los modelos que mejor describen a las series. Hecha la
seleccion delos modelos, se describen y analizan las dindmicas y volatilidades
de las series de rendimientos.

Los modelos ARCH/GARCH, usados aqui, tienen distintas especifi-
caciones para describir y analizar las series cambiarias de Asia. Los modelos
usados asumen diferentes supuestos para evaluar la utilidad de los mismos.
Estos supuestos refieren: 1) Las especificaciones de la media y varianza con-
dicionales; 2) las distribuciones de densidad de las perturbaciones de las se-
ries; 3) los efectos de las perturbaciones rezagadas, i.e. de las “noticias” sobre
la volatilidad de las series; 4) la persistencia temporal de las noticias sobre
la volatilidad; y, 5) los métodos numéricos de estimacién de los modelos.

Las contribuciones de este estudio, a la literatura que analiza los ti-
pos de cambio, son las siguientes: 1) Se usan siete modelos ARCH/GARCH
y tres variaciones de cada uno de los mismos para analizar las dinamicas y
volatilidades de las series de rendimientos cambiarios; 2) se usan tres crite-
rios de informacion para seleccionar los modelos que mejor describen las
series cambiarias; 3) se analizan los modelos seleccionados para determinar
las semejanzas y diferencias de las dinamicas y volatilidades cambiarias de
paises con economias grandes y pequenas; y, 4) se estudian los tipos de
cambio de paises asiaticos que no suelen incluirse en los estudios existentes,
i.e. Hong Kong y Taiwan.

Finalmente, debe enfatizarse que este estudio se justifica por razones
econdmicasy financieras. Los tipos de cambio asiaticos son importantes por
el tamano de las economias asiaticas en la economia global; por su participa-
cién en el comercio mundial y por su influencia en los mercados financieros
globales. El tamafno conjunto del PIB de China, Hong Kong, Indonesia, Japén,
Malasia y Taiwan constituyd, en 2023, aproximadamente el 81 por ciento del
PIB de Asia Oriental y del Pacifico y el 23.6 por ciento del PIB global. Estas
cifras evidencian que sus tipos de cambio podrian contribuir a entender el
desempeio de la economia global tras la pandemia de COVID-19.
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I. Metodologia

En esta seccion se describe la metodologia usada para investigar las dinami-
casy volatilidades de los rendimientos cambiarios de Asia. Particularmente,
se definen la base de datos, los estimadores de estadistica descriptiva, las
pruebas de hipétesis, los modelos ARCH/GARCH y los estimadores de bon-
dad de ajuste utilizados en esta investigacion. También, se hacen explicitos
los supuestos estadisticos que definen a los modelos ARCH/GARCH usados
para describir las series de los tipos de cambio asiaticos. Mas aun, se des-
cribe la “regla de mayoria” usada para evaluar la bondad de ajuste de los
mencionados modelos.

La base de datos utilizada incluye los precios de cierre de las monedas
delos seis paises analizados.” Los precios expresan el valor nominal diario de
las monedas asiaticas en términos de délares estadounidenses.® Asi, el tipo
de cambio del paisien el dia t (i.e., el precio de cierre de la moneda del pais
i en el dia t) se define como P;;. Ademas, la base de datos incluye los pre-
cios de cierre expresados en niveles y en diferencias. Los precios en niveles
expresan el tipo de cambio en términos de logaritmos naturales. Asi, el tipo
de cambio del pais i en el dia t resulta en 1n P;;, Los precios en diferencias,
por su parte, expresan el rendimiento cambiario, del pais i en el dia t, como
lii=1nPy. —1n Py

La base de datos incluye un total de dieciocho series cambiarias. Las
seis series de precios de cierrey las seis series en niveles expresan los tipos de
cambio diarios entre el 02 de enero de 2020 y el 15 de febrero de 2024.° Asi,
cada unade las primeras doce series incluye 1077 observaciones diarias.” Las
series en diferencias, por su parte, expresan los rendimientos cambiarios dia-
rios entre el 03 de enero de 2020y el 15 de febrero de 2024. En este contexto

7 Las series fueron seleccionadas con base en criterios de consistencia e idoneidad esta-
distica de los datos. Estos criterios restringieron la inclusién de las series de Corea del Sur,
India, Singapur y otros paises. Su inclusion, sin duda alguna, hubiera permitido estudiar
un grupo mas representivo de los paises asiaticos. En este contexto, cabe mencionar aqui
que la metodologia ni sus hallazgos dependen de las series ausentes.

8 Los precios de cierre de las monedas se expresan en délares estadounidenses para facilitar
las comparaciones de los tipos de cambio y de los rendimientos cambiarios.

9 Los precios de cierre fueron obtenidos de las series histoéricas de la plataforma Investing.
La plataforma se encuentra disponible en: https://www.investing.com/currencies/

10 Las series fueron ajustadas para eliminar precios de cierre registrados durante los fines
de semana y para evitar sesgos asociados a dias festivos.
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cabe mencionar que aqui se prioriza el andlisis de las series de rendimientos
por conveniencia estadistica.™

Metodolégicamente, la investigacion utiliza estimaciones de estadis-
tica descriptiva, correlaciones pairwise, pruebas estadisticas, siete modelos
de la familia ARCH/GARCH vy tres criterios de informacién. Las estadisticas
descriptivas se usan para describir las series de rendimientos de las monedas
asiaticas. Las correlaciones pairwise se usan para analizar las relaciones entre
las series de rendimientos. Los modelos ARCH/GARCH se usan para modelar
y analizar las dinamicas, las volatilidades y las propiedades de las series de
rendimientos. Particularmente, aqui se usan modelos de los tipos CGARCH,
EGARCH, FIEGARCH, FIGARCH, GARCH, PARCH, y TGARCH.

Los modelos de la familia ARCH/GARCH se definen con base en
supuestos sobre la media y la varianza condicionales. Todos los modelos
usados aqui son univariados, tienen una media constante y una distribucion
de probabilidad especifica. Las principales diferencias entre los modelos se
asocian a las especificaciones de la varianza condicional. Particularmente,
las especificaciones CGARCH, EGARCH, FIEGARCH, PARCH y TGARCH asumen
que la volatilidad de las series exhibe efectos apalancamiento, i.e. efectos
asimétricos. Las especificaciones GARCH y FIGARCH, por contraste, asumen
que la volatilidad de las series exhibe efectos simétricos. '?

Las especificaciones de los modelos ARCH/GARCH tambien refieren
alos componentes que definen las dinamicas de las varianzas condicionales.
Las especificaciones GARCH, EGARCH y TGARCH priorizan alos componentes
de corto plazo (i.e., suponen que las series cambiarias no tienen “memoria
larga”). Las especificaciones FIGARCH y FIEGARCH, por contraste, priorizan
las propiedades de dependencia de largo plazo (i.e., suponen que las series
cambiarias tienen “memoria larga”). Las especificaciones CGARCH y PARCH
incluyen componentes de corto y largo plazos (i.e., suponen que las series
no necesariamente tienen “memoria larga”).

Las especificaciones de la varianza condicional requieren plantear
supuestos adicionales con fines de estimacion econométrica. Estos supues-

11 Elandlisis prioriza las series de rendimientos cambiarios porque las pruebas KPSS mostraron
que todas las series de los tipos de cambios expresados en niveles eran no estacionarias.
Véase Gujarati, Porter y Pal (2021) para una explicacién de las relaciones entre las series
no estacionarias y las regresiones espurias.

12 Elapéndice incluye los acrénimos, nombre, referencias de autoria y principales supuestos
de las especificaciones de la varianza condicional de los modelos ARCH/GARCH usados en
la investigacion.
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tos refieren al nimero de rezagos de los términos de las especificaciones de
la varianza. Particularmente, aqui se asume que los términos ARCH (&;_;),
GARCH (0%_,) y de asimetria (cuando los modelos tienen efectos apalanca-
miento) son de orden 1. Estos supuestos definen las estructuras temporales
de los modelos univariados usados en esta investigacion. Asi, los modelos
estimados aqui son el CGARCH(1,1), el EGARCH(1,1,1), el FIGARCH(1,1), el
FIEGARCH(1,1,1), el GARCH(1,1), el PARCH(1,1,1) y el TGARCH(1,1,1).

Los modelos ARCH/GARCH se estiman asumiendo distribuciones de
densidad especificas y diversos métodos de optimizacién numérica. Particu-
larmente, aqui se asume que las perturbaciones (£:) se distribuyen siguiendo
las distribuciones normal y t-Student. Los métodos de optimizacion incluyen
el Broyden-Fletcher-Goldfarb—-Shanno (BFGS) y el Berndt-Hall-Hall-Haus-
man (BHHH). Las distribuciones de densidad y los métodos de optimizacion
permiten estimar tres variaciones de cada tipo de modelo. La primera varia-
cién asume una distribucién normal y el método BFGS. La segunda asume
una distribucién normal y el método BHHH. La tercera asume una distribucién
t-Student y el método BFGS.™

Las pruebas de hipodtesis se utilizan para analizar las series de ren-
dimientos y las estimaciones de los modelos ARCH/GARCH. Particularmen-
te, aqui se evalla la normalidad de las series usando pruebas Jarque-Bera
(Jarque y Bera, 1987). El orden de integracion de las series se evalla con
pruebas KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin, 1992). La existencia
de efectos ARCH se evaluia con pruebas ARCH-LM siguiendo la propuesta
de Brooks (2019)." La significancia de los coeficientes estimados se evalua
con pruebas de significancia individual y conjunta. En todos los casos, y por
simplicidad, las pruebas de hipétesis se evaltan usando p-values y un nivel
de significancia del 10 por ciento.

Los criterios de informacién se usan para seleccionar las estimaciones
de los modelos ARCH/GARCH que mejor describen las series de rendimien-
tos. Los criterios usados aqui son el de Akaike (AIC), el Bayesiano (BIC) y el

13 Adviértase que, dadas las seis series cambiarias, los siete tipos de modelos, y las tres va-
riaciones por tipo de modelo, se estiman 126 modelos ARCH/GARCH.

14 La prueba ARCH-LM usada aqui asume los siguientes supuestos: 1) La regresion auxiliar
incluye una constante y un proceso del tipo ARMA(1,1); 2) hay cinco periodos de rezago
para evaluar la existencia de heteroscedasticidad; y, 3) el criterio de decision se basa en el
estadistico LM propuesto por Engle (1982).
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Hannan-Quinn (HQ)." El proceso de seleccion de los modelos incluye dos
etapas. En la primera etapa se descartan principalmente aquellas variaciones
de los modelos con problemas computacionales.'® Asi, para cada serie, se
seleccionan las siete estimaciones representativas de los tipos de modelos
considerados en este estudio.” En la segunda etapa se usan los criterios de
informacién para seleccionar los modelos con mejor bondad de ajuste.®

En la segunda etapa, la seleccion de los modelos que mejor describen
la dinamica y volatilidades de las series de los rendimientos cambiarios se
basa en una regla de mayoria.” La regla establece que el modelo que me-
jor describe una serie debe ser validado por la mayoria de las estimaciones
de los criterios de informacién. Asi, si algiin modelo es validado por dos o
tres criterios de informacion, se considera que dicho modelo tiene la mejor
bondad de ajuste. La regla de mayoria se usa aqui porque a priori no existe
ningun criterio que sea mejor que los otros (Burnhamy Anderson, 2002). Asi-
mismo, la regla se usa por consistencia con las recomendaciones de Franco
y Zakoian (2019).2°

Finalmente, se analizan las propiedades de las series de rendimien-
tos cambiarios asiaticos con base en los supuestos de los modelos ARCH/
GARCH seleccionados. El andlisis se enfoca en los efectos (simétricos, apa-
lancamiento) que exhiben las series y en la persistencia de los impactos de

15 Véase Burnham y Anderson (2002) para una descripcién de los criterios de informacion.

16 Las estimaciones numéricas suelen adolecer de problemas computacionales. Parti-
cularmente, algunas de las estimaciones realizadas mostraron problemas de falta de
convergencia en las iteraciones numéricas y limitaciones para estimar los gradientes de
optimizacion. Mas aun, algunas estimaciones indujeron“pasmos” del ordenador usado en
las estimaciones.

17 Adviértase que, dadas las seis series cambiarias y los siete tipos de modelos, se seleccionan
42 estimaciones de un total de 126.

18 Adviértase que, dadas las seis series cambiarias, se seleccionan seis estimaciones de un
total de 42.

19 En la primera etapa, la mayoria de las estimaciones fueron descartadas por problemas
computacionales y estadisticos. De hecho, los mencionados problemas justificaron el
uso de los métodos de optimizacion BFGS y BHHH y el uso de la regla de mayoria. En este
contexto, no sobra mencionar que estos problemas también se presentaron, aunque con
mucho menor frecuencia, durante la segunda etapa.

20 Larazon que justifica el uso de la regla de mayoria se basa en la consideracion de que di-
ferentes criterios de informacion pueden sefalar diferentes modelos como los que mejor
describen un mismo conjunto de datos. Ruiz Porras y Hernandez Rodriguez (2023) han
usado la regla de mayoria para seleccionar los modelos que mejor describieron las series
bursatiles del Este de Asia durante la pandemia de COVID-19.
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las noticias sobre la volatilidad de las series. Asi, se estudian las dinamicas
y las volatilidades de las series de los rendimientos entre el 03/01/2020 y el
15/02/2024. Asimismo, se justifican los modelos y supuestos usados para
describir y analizar los rendimientos cambiarios de cada pais. Mas aun, se
facilitan las comparaciones de las dindmicas y volatilidades cambiarias entre
los paises con economias grandes y pequefas.?'

Il. Analisis estadistico

Esta seccion incluye el analisis estadistico de las series de rendimientos cam-
biarios durante el periodo analizado (03/01/2020-15/02/2024). Las series, y los
resultados de las estimaciones, se muestran y sintetizan en figuras y tablas. Asi,
la Figura 1 muestra las dindmicas y volatilidades de las series de rendimientos
cambiarios. La Tabla 2 incluye las estadisticas descriptivas y las pruebas de
normalidad de Jarque-Bera de las series. La Tabla 3 muestra las correlaciones
pairwise de las series de rendimientos y los p-values asociados a sus pruebas
de significancia. Finalmente, la Tabla 4 muestra los resultados de las pruebas
de estacionaridad KPSS para las series cambiarias en niveles y en diferencias.

21 La clasificacion de las economias asidticas se sustenta en el tamaro de su PIB medido en
dolares corrientes (USD). En 2023, los valores del PIB de las economias analizadas fueron los
siguientes: China: $17.8 trillones USD (Grupo Banco Mundial, 2024); Japon: $4.21 trillones
USD (Grupo Banco Mundial, 2024); Indonesia: $1.37 trillones USD (Grupo Banco Mundial,
2024); Taiwan: $0.76 trillones USD (Textor, 2024); Hong Kong: $0.38 trillones USD (Grupo
Banco Mundial, 2024); Malasia: $0.40 trillones USD (Grupo Banco Mundial, 2024). En este
contexto, cabe sefialar que los PIB de China, Jap6n e Indonesia aquivalieron, respectiva-
mente, al 16.88, 4.0 y 1.3 por ciento del PIB global. Por esta razén, aqui se clasifican como
grandes a las economias de dichos paises. Las economias de Hong Kong, Malasia y Taiwan,
por contraste, se clasifican como pequenas.
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Figura 1. Series de rendimientos cambiarios de las monedas asiaticas
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Fuente: Estimaciones de los autores con precios de cierre diarios obtenidos de Investing.
com. Notas: Los tipos de cambio expresan los valores nominales diarios de las monedas
asiaticas en términos de ddlares estadounidenses. Las series de rendimientos miden la
diferencia diaria de los logaritmos de los tipos de cambio. Las series de rendimientos
incluyen datos diarios del 03 de enero de 2020 al 15 de febrero de 2024.

La Figura 1 sugiere que las series de rendimientos cambiarios podrian des-
cribirse y analizarse con modelos ARCH/GARCH. La figura muestra que la
mayoria de las series tienen comportamientos no lineales, volatilidades
excesivas, clusters de volatilidad y volatilidades no constantes. Ademas, la
figura evidencia que las series de rendimientos no necesariamente tienen
dindamicas ni volatilidades comunes. Por tanto, la figura sugiere que las dina-
micasy volatilidades de los tipos de cambio asidticos han sido relativamente
independientes entre si. Estos hallazgos sugieren que, durante el periodo
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analizado, hubo oportunidades de diversificar riesgos cambiarios usando
las monedas asiaticas.

Tabla 2. Estadisticas descriptivas y pruebas Jarque-Bera de las series de rendimientos
cambiarios

China Hong Kong | Indonesia | Japon Malasia Taiwan
Media 0.0000 0.0000 -0.0044 -0.0003 -0.0001 0.0000
Maximo 0.0159 0.0039 6.2174 0.0387 0.0197 0.0160
Minimo -0.0126 -0.0023 -6.2148 -0.0316 -0.0117 -0.0129
Desviacién
B 0.0029 0.0005 0.3268 0.0059 0.0030 0.0029
estandar

p
Coeficientede | o 1046 | -1432507 | 744173 | -195819 | 209517 | -67.9481

variacion

Sesgo 0.2326 0.6482 -2.5614 0.4398 0.8292 0.3088
Curtosis 6.3243 9.4229 286.2299 9.4015 8.4918 5.8924
Jarque-Bera 505.1418 1924.9050 | 3597669 1871.9490 | 1475.4720 | 392.1855
P-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observaciones 1076 1076 1076 1076 1076 1076

Fuente: Estimaciones de los autores.
Notas: Las series de rendimientos incluyen datos diarios del 03 de enero de 2020 al 15 de
febrero de 2024.

La Tabla 2 muestra que todas las monedas asiaticas perdieron valor durante
y tras la pandemia de COVID-19. Particularmente, la tabla muestra que Hong
Kong e Indonesia tuvieron, respectivamente, las menores y mayores pérdidas
cambiarias. Japén y Hong Kong, ademas, experimentaron, relativa y respecti-
vamente, las menores y mayores volatilidades cambiarias.?? La tabla también
muestra que todas las series son leptocurticas y que predominan aquéllas
que tienen sesgos a la izquierda. Ademas, la tabla sugiere que ninguna de
las series tiene una distribucién normal. Asi, los hallazgos confirman que
las dindmicas y volatilidades de las series fueron y han sido relativamente
independientes entre si.

22 Esta afirmacion se sustenta en las estimaciones de los coeficientes de variacién.

Dindmicas y volatilidades de los rendimientos cambiarios asiaticos, 2020-2024 - pp. 44-73

58



CHINA GLOBAL REVIEW « Volumen 2 « Numero 4 « Julio - Diciembre de 2024

Tabla 3. Correlaciones pairwise y pruebas de significancia de las series de rendimientos
cambiarios

China Hong Kong Indonesia Japén Malasia Taiwan

China 1.0000

HongKong 0.1088 *** 1.0000

0.0003 .
Indonesia  0.0321 0.0081 1.0000
0.2924 0.7895 e
Japén 0.2917  *** 0.0498 -0.0249 1.0000
0.0000 0.1027 04137

Malasia 03720 *** 00853  wxx  0.0207 01239 o«  1.0000
0.0000 0.0057 0.4974 00000 -

Taiwin 04232 * 01256  xx 00057 03089 x  0.2679 s«  1.0000
0.0000 0.0000 0.8506 0.0000 0.0000

Fuente: Estimaciones de los autores.

Notas: Las correlaciones pairwise se denotan en negritas. Los p-values asociados a las
pruebas de significancia estadistica se denotan en itélicas. Uno, dos y tres asteriscos
denotan, respectivamente, niveles de significancia del diez, cinco y uno por ciento.

La Tabla 3 muestra que la mayoria de las correlaciones de las series de ren-
dimientos cambiarios son positivas y significativas, pero también que sus
valores son muy bajos (i.e. menores a 0.80). La serie de Taiwan destaca por
tener correlaciones positivas, significativas y relativamente altas con las se-
ries de la regién. La serie de Indonesia, por contraste, no presenta ninguna
correlacién significativa. Ademas, las series de Taiwan, China y Hong Kong
presenta correlaciones relativamente altas entre si, lo que evidencia los la-
zos monetarios entre los tres paises. Asi, la evidencia valida nuevamente la
existencia de diferencias significativas en las dindmicas y volatilidades de
los tipos de cambio.

LaTabla 4 muestra que todas las series de los tipos de cambio, expre-
sadas en niveles, son integradas de orden uno, I(1). Este hallazgo valida que
todas las series de rendimientos cambiarios son estacionarias y adecuadas,
en principio, para describirse usando modelos econométricos para series
de tiempo. % Sin embargo, cabe sefialar que la existencia de series de ren-
dimientos estacionarias no es una condicién suficiente para justificar el uso

23 Adviértase que las series en diferencias, por construccion, son iguales a las series de ren-
dimientos.
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de modelos de la familia ARCH/GARCH. Las series de rendimientos, ademas
de ser estacionarias, deben exhibir efectos ARCH; i.e., los residuales de una
regresion ARMA(1,1) deben exhibir heteroscedasticidad condicional.

Tabla 4. Pruebas KPSS para las series en niveles y en diferencias de los tipos de cambios

Niveles Diferencias
Estadistico P-value | Bandwith Estadistico P-value Bandwith e
KPSS KPSS

China 0.8359 0.0000 25 0.1133 0.1341 3 1
Hong Kong 0.4507 0.0000 25 0.0816 0.8834 10 1
Indonesia 0.7106 0.0000 25 0.0418 0.6464 34 1
Japon 0.4236 0.0000 25 0.0818 0.4063 8 1
Malasia 0.5095 0.0000 25 0.0416 0.4880 10 1
Taiwéan 0.7696 0.0000 25 0.1322 0.2190 5 1

Fuente: Estimaciones de los autores.

Notas: La hipétesis nula de la prueba KPSS es que la serie es estacionaria. La prueba se
realiza sobre las series de los logaritmos de los tipos de cambio (series en niveles) y sobre
las series de los rendimientos cambiarios (series en diferencias). Las estimaciones de la
prueba KPSS asumen una tendencia lineal y una constante como regresores externos. El
bandwith se determina con el kernel de Bartlett.

I1l. Analisis de Modelacion Econométrica

Esta seccion incluye el andlisis de modelacion de las series de rendimientos
cambiarios asiaticos. Al igual que en la seccién anterior, los resultados de la
estimacion se resumen en tablas. En particular, la Tabla 5 muestra las pruebas
ARCH-LM de las series de rendimientos. La Tabla 6 muestra las estimaciones
de los criterios de informacidon asociados a los modelos utilizados para descri-
bir las series de rendimientos. La Tabla 7 muestra los modelos ARCH/GARCH
que mejor describen las series de rendimientos cambiarios de cada pais. Las
Tablas 8,9, 10 y 11 muestran, respectivamente, las estimaciones utilizadas
para describir y analizar las series de rendimientos.
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Tabla 5. Pruebas ARCH-LM para las series de rendimientos

Estadistico LM P-value
China 67.9891 0.0000
Hong Kong 106.9288 0.0000
Indonesia 65.6979 0.0000
Japén 75.8040 0.0000
Malasia 62.6958 0.0000
Taiwan 29.1529 0.0000

Fuente: Estimaciones de los autores.
Notas: La hipdtesis nula de la prueba ARCH-LM es que la serie no exhibe efectos ARCH. El
estadistico LM se basa en el método de verosimilitud. La hipétesis nula se rechaza bajo un

nivel de significancia del cinco por ciento.

Tabla 6. Bondad de ajuste de los modelos ARCH/GARCH usados para describir
las series de rendimientos

CCANSH S| AR CATCH | CATCH | AR | TSN morboni
! r ! r ! r r de ajuste
Criterio de Informacion de Akaike (AIC)
China -8.9977 | -8.9970 -8.9924 | -9.001264 | -8.9973 | -9.0007 | -9.0008 FIEGARCH
Hong Kong ~ -12.7919 | -12.8190 ~ -12.8201 ~ -12.8183 GARCH
Indonesia ~ -0.1201 ~ -3.4497 0.1432 ~ ~ FIEGARCH
Japén -7.6886 | -7.6852 | -7.6859 | -7.763898 | -7.6834 | -7.6851 | -7.6850 FIEGARCH
Malasia -8.9565 | -8.9562 | -89677 | -9.051033 | -8.9578 | -8.9571 | -8.9586 FIEGARCH
Taiwan -8.9382 | -8.9532 | -89414 ~ -8.9400 | -8.9552 | -8.9382 PARCH
Criterio de Informacién Bayesiano (BIC)
China -8.9700 -8.9739 -8.9693 | -8.96886| -8.9788| -8.9729| -8.9777 FIEGARCH
Hong Kong ~ -12.7688 | -12.7959 ~ -12.8016 ~ -12.7951 GARCH
Indonesia ~ -0.0970 ~ -3.4173 0.1617 ~ ~ FIEGARCH
Japén -7.6608 -7.6621 -7.6628 | (-7.726865) | -7.6649 | -7.6573| -7.6618 GARCH
Malasia -8.9288 -8.9330 -8.9446 | (-9.013999) | -8.9392| -8.9293| -8.9355 FIGARCH
Taiwan -8.9105 -8.9301 -8.9183 ~ -8.9215| -89274| -8.9150 EGARCH
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Criterio de Informaciéon Hannan-Quinn (HQ)
China -8.9872 | -8.9883 -8.9836 | (-8.988992) | -8.9903 | -8.9902 | -8.9921 TGARCH
Hong Kong ~ -12.7832 | -12.8103 ~ -12.8131 ~ -12.8095 GARCH
Indonesia ~ -0.1113 ~ -3.4374 0.1502 ~ ~ FIEGARCH
Jap6n -7.6780 | -7.6765 | -7.6772 |(-7.749873)| -7.6764 | -7.6746 | -7.6762 FIEGARCH
Malasia -8.9460 | -8.9474 | -8.9589 |(-9.037008)| -8.9507 | -8.9466 | -8.9499 FIGARCH
Taiwan -8.9277 | -8.9444 | -89326 ~ -8.9330 | -8.9446 | -8.9294 PARCH

Fuente: Estimaciones de los autores.

Notas: La tabla muestra las estimaciones de bondad de ajuste de acuerdo a cada uno de los
criterios de informacion. Cada fila de la tabla incluye las siete estimaciones representativas
de los modelos usados para una serie especifica. Las estimaciones omitidas para un
modelo cualquiera denotan que las tres variaciones asociadas a ese tipo de modelo
manifestaron problemas computacionales. La ultima columna en cada fila de la tabla
sefiala el modelo con mejor bondad de ajuste para la serie de acuerdo a un criterio de
informacion especifico.

LasTablas 5y 6 confirman que las series de rendimientos cambiarios pueden
describirse y analizarse con modelos de la familia ARCH/GARCH. Especifica-
mente, la Tabla 5 muestra que las pruebas ARCH-LM rechazan la hipétesis
nula y confirman la existencia de efectos ARCH en todas las series. La Tabla
6 muestra que, con excepcién de las series de Hong Kong y Indonesia, HKD
e IDR, no existen consensos estadisticos sobre los modelos que pudieran
tener la mejor bondad de ajuste. La ausencia de consensos justifica el uso
de la regla de la mayoria para seleccionar los modelos que mejor describen
las series de rendimientos cambiarios.
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Tabla 7. Modelos con mejor bondad de ajuste de acuerdo a la regla de mayoria
y sus caracteristicas

China Hong Kong ‘ Indonesia ‘ Japoén Malasia ‘ Taiwén
Modelos con la Mejor Bondad de Ajuste de acuerdo
a la Regla de Mayoria
FIEGARCH FIEGARCH FIEGARCH FIGARCH
Modelo 1.1.1) GARCH (1,1) 1.1.1) 1.1.1) n PARCH (1,1,1)
Distribucion Normal Normal Normal t-Student Normal Normal
Efecto de Asimétrico | Simétrico | Asimétrico | Asimétrico | Simétrico Asimétrico
noticias
Persistencia Memoria Memoria No Memoria Memoria Memoria Memo.rla No
A Necesariamente
de impactos Larga Larga Larga Larga Larga Larga

Fuente: Estimaciones de los autores.

Notas: Los modelos ARCH/GARCH incluidos en la tabla son los que tienen la mejor bondad
de ajuste para describir las series de rendimientos de acuerdo a la regla de mayoria. La
distribucion de densidad, el efecto de las noticias y la persistencia de impactos sobre la
volatilidad son caracteristicas de los modelos seleccionados.

LaTabla 7 muestra los modelos ARCH/GARCH con mejor bondad de ajuste
para describir las series de rendimientos cambiarios de los paises asiaticos,
segun la regla de la mayoria. Asi, el modelo FIEGARCH (1,1,1) resulta el
mejor para describir que las series de China, Indonesia y Japén. El modelo
GARCH (1,1) resulta el mejor para describir que las series de Hong Kong. El
modelo FIGARCH (1,1) resulta el mejor para describir que las series de Ma-
lasia. El modelo PARCH (1,1,1) resulta el mejor para describir que las series
de Taiwan. Asi, los hallazgos muestran que deben considerarse modelos
y supuestos distintos para estudiar las series de rendimientos cambiarios
de los distintos paises.
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Tabla 8. Estimaciones del modelo FIEGARCH(1,1,1) para las series de rendimientos

Parametro China Hong Kong Indonesia Japon Malasia Taiwan
Coef. -11.1370 ~ 6.3562 -10.4055 -11.5194 ~
v P-value 0.0000 ~ 0.0000 0.0000 0.0000 ~
Coef. -0.3475 ~ -0.9707 -0.9612 -0.5472 ~
? P-value 0.1850 ~ 0.0000 0.0000 0.0088 ~
Coef. 0.9095 ~ 0.6131 0.9365 0.8721 ~
° P-value 0.0000 ~ 0.0000 0.0000 0.0000 ~
; Coef. 0.1125 ~ 0.5025 0.2569 0.3238 ~
k P-value 0.0015 ~ 0.0000 0.0001 0.0000 ~
; Coef. -0.0351 ~ -0.2253 -0.0005 0.0117 ~
? P-value 0.0184 ~ 0.0000 0.9874 0.6957 ~
Coef. -0.7232 ~ 21.4703 1.6908 -0.4609 ~
‘ P-value 0.0044 ~ 1.0000 0.0602 0.6063 ~
gdl Coef. ~ ~ ~ 4.8952 4.2946 ~
(t-Student) P-value ~ ~ ~ 0.0000 0.0000 ~

Fuente: Estimaciones de los autores.

Notas: Los modelos ARCH/GARCH asumen una media condicional constante y una
distribucion de probabilidad de los errores. La distribucién utilizada para cada modelo,
normal o t-Student, es aquélla que tiene la mejor bondad de ajuste. Los grados de libertad
(gdl) se reportan Unicamente para las distribuciones t-Student. Los p-values para evaluar la
significancia individual de los coeficientes se estiman con base en la distribucién utilizada.
Las estimaciones omitidas para una serie denotan que las tres variaciones asociadas al
modelo evaluado manifestaron problemas computacionales. Particularmente, el modelo
FIEGARCH es el que mejor describe las series de rendimientos cambiarios de China (CNY),
Indonesia (IDR) y Japon (JPY).

La Tabla 8 muestra las estimaciones del modelo FIEGARCH (1,1,1). Estas es-
timaciones son las mejores para describir y analizar las series de rendimien-
tos cambiarios de China, Indonesia y Japdn, i.e, las economias grandes. Las
estimaciones sugieren que las volatilidades de las series de rendimientos
de dichos paises exhiben efectos apalancamiento y que las series de rendi-
mientos tienen una memoria larga. La primera caracteristica implica que las
“malas” noticias incrementan la volatilidad en los rendimientos cambiarios
en mayor medida que las“buenas” noticias. La segunda caracteristica impli-
ca que los impactos de las noticias sobre las volatilidades de las series son
persistentes en el tiempo.

La Tabla 9 muestra las estimaciones del modelo FIGARCH(1,1). Estas
estimaciones son las mejores para describir y analizar las series de rendimien-
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tos cambiarios de Malasia. Las estimaciones sugieren que las volatilidades de
las series de rendimientos, de dicho pais, exhiben efectos simétricos y que
las series de rendimientos tienen una memoria larga. La primera caracteris-
tica implica que las “buenas y “malas” noticias incrementan la volatilidad en
los rendimientos cambiarios en sentidos opuestos y en la misma magnitud.
La segunda caracteristica implica que los impactos de las noticias sobre las
volatilidad de la serie son persistentes en el tiempo.

Tabla 9. Estimaciones del modelo FIGARCH(1,1) para las series de rendimientos

Parametro China | HongKong | Indonesia | Japén Malasia Taiwén
Coef. 0.0000 0.0000 ~ 0.0000 0.0000 0.0000

’ Pvalue | 00007 0.0000 ~ 0.0001 0.0000 0.0003

Coef. 04105 0.0671 ~ 00857 -0.1870 00814

’ Pvalue | 0.0000 0.0079 ~ 0.1274 0.0057 03962

Coef. 0.6937 0.7958 ~ 05354 0.1011 03098

’ Pvalue | 0.0000 0.0000 ~ 0.0000 0.2579 0.0074

5 Coef. 03762 0.9404 ~ 05078 04185 03555
Pvalue | 0.0000 0.0000 ~ 0.0000 0.0000 0.0000

Fuente: Estimaciones de los autores.

Notas: Los modelos ARCH/GARCH asumen una media condicional constante y una
distribucion de probabilidad de los errores. La distribucion utilizada para cada modelo,
normal o t-Student, es aquélla que tiene la mejor bondad de ajuste. Los grados de libertad
(gdl) se reportan Unicamente para las distribuciones t-Student. Los p-values para evaluar la
significancia individual de los coeficientes se estiman con base en la distribucién utilizada.
Las estimaciones omitidas para una serie denotan que las tres variaciones asociadas al
modelo evaluado manifestaron problemas computacionales. Particularmente, el modelo
FIGARCH es el que mejor describe las series de rendimientos cambiarios de Malasia (MYR).

La Tabla 10 muestra las estimaciones del modelo GARCH(1,1). Estas estima-
ciones son las mejores para describir y analizar las series de rendimientos
cambiarios de Hong Kong. Las estimaciones sugieren que las volatilidades de
las series de rendimientos, de dicho pais, exhiben efectos simétricos y que las
series de rendimientos no tienen una memoria larga. La primera caracteris-
tica implica que las “buenas y “malas” noticias incrementan la volatilidad en
los rendimientos cambiarios en sentidos opuestos y en la misma magnitud.
La segunda caracteristica implica que los impactos de las noticias sobre las
volatilidades de la serie no son persistentes en el tiempo.
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Tabla 10. Estimaciones del modelo GARCH(1,1) para las series de rendimientos

Pardmetro China Hong Kong Indonesia Japon Malasia Taiwan
Coef. 0.0000 0.0000 0.0582 0.0000 0.0000 0.0000

? P-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Coef. 0.0618 0.2038 0.5238 0.0978 0.1576 0.1103

’ P-value 0.0000 0.0000 0.1743 0.0000 0.0000 0.0000

Coef. 0.9042 0.8085 0.0949 0.8871 0.8133 0.8606

’ P-value 0.0000 0.0000 0.1793 0.0000 0.0000 0.0000

Fuente: Estimaciones de los autores.

Notas: Los modelos ARCH/GARCH asumen una media condicional constante y una
distribucion de probabilidad de los errores. La distribucion utilizada para cada modelo,
normal o t-Student, es aquélla que tiene la mejor bondad de ajuste. Los grados de libertad
(gdl) se reportan Unicamente para las distribuciones t-Student. Los p-values para evaluar la
significancia individual de los coeficientes se estiman con base en la distribucién utilizada.
Las estimaciones omitidas para una serie denotan que las tres variaciones asociadas al
modelo evaluado manifestaron problemas computacionales. Particularmente, el modelo
GARCH es el que mejor describe las series de rendimientos cambiarios de Hong Kong
(HKD).

LaTabla 11 muestra las estimaciones del modelo PARCH(1,1,1). Estas estima-
ciones son las mejores para describir y analizar las series de rendimientos
cambiarios de Taiwan. Las estimaciones sugieren que las volatilidades de las
series de rendimientos de dicho pais exhiben efectos apalancamientoy que
las series de rendimientos no necesariamente tienen una memoria larga. La
primera caracteristica implica que las“malas” noticias incrementan la volatili-
dad en los rendimientos cambiarios en mayor medida que las“buenas” noti-
cias. La segunda caracteristicaimplica que los impactos de las noticias sobre
la volatilidad de la serie no son necesariamente persistentes en el tiempo.
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Tabla 11. Estimaciones del modelo PARCH(1,1,1) para las series de rendimientos

Parametro China Hong Kong | Indonesia Japon Malasia Taiwéan
Coef. 0.0000 ~ ~ 0.0000 0.0000 0.0027

N P-value 0.5804 ~ ~ 0.5153 0.4251 0.4434
Coef. 0.0646 ~ ~ 0.1018 0.1689 0.1126

: P-value 0.0000 ~ ~ 0.0000 0.0000 0.0000
Coef. 0.2142 ~ ~ -0.1555 -0.1010 -0.1332

" P-value 0.0093 ~ ~ 0.0246 0.0161 0.1592
Coef. 0.9120 ~ ~ 0.8984 0.8071 0.8579

° P-value 0.0000 ~ ~ 0.0000 0.0000 0.0000
Coef. 1.5281 ~ ~ 1.5020 1.8167 0.5108

f P-value 0.0000 ~ ~ 0.0000 0.0000 0.0166

Fuente: Estimaciones de los autores.

Notas: Los modelos ARCH/GARCH asumen una media condicional constante y una
distribucion de probabilidad de los errores. La distribucion utilizada para cada modelo,
normal o t-Student, es aquélla que tiene la mejor bondad de ajuste. Los grados de libertad
(gdl) se reportan Unicamente para las distribuciones t-Student. Los p-values para evaluar la
significancia individual de los coeficientes se estiman con base en la distribucién utilizada.
Las estimaciones omitidas para una serie denotan que las tres variaciones asociadas al
modelo evaluado manifestaron problemas computacionales. Particularmente, el modelo
GARCH es el que mejor describe las series de rendimientos cambiarios de Taiwan (TWD).

Las tablas 8, 9, 10 y 11 muestran que los procesos que definen las volati-
lidades tienen diferencias en lo referente a los efectos y la persistencia de
los shocks informacionales sobre las volatilidades de las series. Las tablas
muestran que: 1) las series de rendimientos de China, Indonesia y Japén,
ie., las economias grandes, suelen exhibir efectos apalancamiento y una
memoria larga; 2) la serie de rendimientos de Malasia suele exhibir efectos
apalancamiento y una memoria larga; 3) la serie de rendimientos de Hong
Kong suele exhibir efectos simétricos y una memoria no larga; y 4) la serie
de rendimientos de Taiwan suele exhibir efectos apalancamiento y no ne-
cesariamente una memoria larga.

Conclusiones y discusion

En este articulo se han investigado las dinamicas y volatilidades de las series
de rendimientos cambiarios de seis paises de Asia durante y tras la pande-

Ruiz-Porras, A.y Sudrez-Espinosa, H.Y.« pp.44-73
67




CHINA GLOBAL REVIEW « Volumen 2 « Numero 4 « Julio - Diciembre de 2024

mia de la COVID-19. Asi se han estudiado los tipos de cambio spot de China,
Hong Kong, Indonesia, Japdn, Malasia y Taiwan. El estudio se ha sustentado
en un analisis estadistico, y en otro de modelacién econométrica. Los analisis
han utilizado estadisticas descriptivas, correlaciones pairwise, siete modelos
univariados de la familia ARCH/GARCH, tres criterios informacionales de se-
leccion de modelos y multiples pruebas estadisticas. Las series de los tipos
de cambio han incluido datos diarios del 02/01/2020 al 15/02/2024..

Los hallazgos del analisis estadistico sugieren que las series de rendi-
mientos cambiarios no tuvieron dinamicas ni volatilidades comunes durante
el periodo analizado. Los hallazgos principales muestran que: 1) Todas las
monedas asiaticas perdieron valor durante y tras la pandemia de COVID-19;
2) Hong Kong e Indonesia tuvieron, respectivamente, las menores y mayores
pérdidas cambiarias; 3) las series de Taiwan, China y Hong Kong mostraron
correlaciones relativamente altas entre si; 4) las series de rendimientos tu-
vieron comportamientos no lineales, volatilidades excesivas, clusters de vo-
latilidad y volatilidades no constantes; y, 5) todas las series de rendimientos
cambiarios fueron estacionarias.

Los hallazgos del analisis de modelacién validan que deben consi-
derarse modelos y supuestos distintos para describir las dinamicas y volati-
lidades de las series de rendimientos cambiarios de los distintos paises. Las
diferencias refieren a las especificaciones de la varianza condicional, a los
efectos y a la persistencia de las noticias sobre la volatilidad de las series.
Los hallazgos, ademds, muestran que los mejores modelos para describir
las series de rendimientos cambiarios, son: 1) El FIEGARCH(1,1,1) para Chi-
na, Indonesia y Japdn, i.e., las economias grandes; 2) el FIGARCH(1,1) para
Malasia; 3) el GARCH(1,1) para Hong Kong; y, 4) el PARCH (1,1,1) para Taiwan.

Los hallazgos evidencian que la pandemia tuvo impactos diferentes
sobre las dinamicas y volatilidades de los tipos de cambio asiaticos. Particu-
larmente, el tipo de cambio de Indonesia experimenté las mayores pérdidas
durante el periodo analizado, mientras que su contraparte de Hong Kong
experimentd las menores. Los efectos prevalecientes en los modelos, ademas,
sugieren que predominaron las conductas neutrales al riesgo en Hong Kong
y Malasia, mientras que predominaron las conductas aversas al riesgo en
Taiwan. Ademas, los hallazgos sugieren que los impactos de la pandemia
tuvieron duraciones diferenciadas en los paises con economias pequenas.

Los hallazgos tambien muestran que, a diferencia de los paises
con economias pequenas, la pandemia tuvo impactos parecidos sobre las
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dinamicasy volatilidades de los tipos de cambio de los paises con economias
grandes. Particularmente, los hallazgos sugieren que los mercados cambi-
arios de China, Japén e Indonesia fueron aversos al riesgo y, por tanto, rel-
ativamente vulnerables frente a las noticias de los mercados. Asimismo, los
hallazgos sugieren que los impactos de las noticias podrian ser persistentes
en el tiempo en dichos tipos de cambio. Asi, la evidencia sugiere que los tipos
de cambio de las economias grandes todavia podrian seguir experimentando
las secuelas de la pandemia.

Los hallazgos tambien sugieren que la pandemia del COVID-19 tuvo
impactos sobre el comercio internacional y los mercados cambiarios de Asia.
Las generalizadas pérdidas cambiarias denotan que, pese a la contraccion
econdmica, ocurrida tras la pandemia, los paises asiaticos tuvieron oportuni-
dad de incrementar sus exportaciones y de mejorar sus balanzas comercia-
les. Las variaciones de los coeficientes de variacién, por su parte, denotan
que los mercados cambiarios tuvieron niveles de resiliencia financiera muy
diferenciados. Asi, los mercados relativamente mas voldtiles fueron los de
Hong Kong y China mientras que, por contraste, los mercados mas estables
fueron los de Japén y Malasia.

;Qué implicaciones tienen los hallazgos para los tipos de cambio
de China, Hong Kong y Taiwan? Aqui debe sefalarse que los resultados del
andlisis sugieren que las dindmicas y volatilidades de los tipos de cambio
del Triangulo de la Productividad China no son necesarimente comunes. Los
tipos de cambio de China y Taiwan, exhiben efectos apalancamiento; Hong
Kong, por contraste, exhibe efectos simétricos. Ademas, los impactos de
las noticias en los tres paises tienen diferentes duraciones. Estos hallazgos
sugieren que las dinamicas, las volatilidades y, eventualmente, las politicas
cambiarias de los mencionados paises se estan volviendo relativamente mas
independientes entre si.

Finalmente, cabe senalar algunas ideas para desarrollar futuras in-
vestigaciones. En concreto, futuros estudios deberian considerar incluir se-
ries adicionales para evaluar las similitudes y diferencias entre los tres tipos
clasicos de paises asiaticos (desarrollados, en vias de desarrollo y pobres).
Asimismo, seria conveniente modelar las dinamicas y las volatilidades con-
juntas de los tipos de cambio con las tasas de interés, la inflacién, los precios
forward de los tipos de cambio y otras variables similares. Incrementar la
muestra de paises y extender los modelos al dmbito multivariado contribuira
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a mejorar nuestro entendmiento de las dindmicas y volatilidades de los tipos
de cambio asiaticos.

Apéndice

Modelos ARCH/GARCH y especificaciones de la
varianza condicional

Tabla A1. Modelos ARCH/GARCH y especificaciones de la varianza condicional utilizadas en
la investigacion

Acrénimo del Nombre del Referencias de Supuestos de la especificacion de la
modelo modelo autoria varianza condicional
CGARCH Component EngleyLee (1999) Efectos Simétricos No necesariamen-

GARCH te tiene memoria
larga
GARCH Generalized ARCH Bollerslev (1986)  Efectos Simétricos Memoria no larga
EGARCH Exponential Nelson (1991) Efectos Memoria no larga
GARCH Apalancamiento
FIGARCH Fractionally Baillie, Bollerslevy Efectos Simétricos Memoria larga
Integrated GARCH  Mikkelsen (1996)
FIEGARCH Fractionally Bollerslevy Efectos Memoria larga
Integrated EGARCH  Mikkelsen (1996) Apalancamiento
PARCH Power ARCH Ding, et. al. (1993) Efectos No necesariamen-
Apalancamiento  te tiene memoria
larga
TGARCH Threshold GARCH Zakoian (1994) Efectos Memoria no larga
Apalancamiento

Fuente: Elaboracion de los autores.
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