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Resumen: En este articulo se aplica el estadistico REVERSE, que es una prueba en
el dominio de la frecuencia sobre reversibilidad temporal, basada en el biespectro,
sobre el tipo de cambio mexicano. Los resultados concluyen que la serie es irrever-
sible en el tiempo por lo que no cumple con la propiedad de que las innovaciones
sean i.i.d. Esto implica que este tipo de series no pueden ser analizadas con modelos
de la familia GARCH y que las decisiones de politica econdmica basadas en estos
modelos pueden ser erroneas.

Abstract: In this paper we apply a frequency-dominant test of time reversibility,
the REVERSE test based on the bispectrum, to explore the high-order spectrum pro-
perties of the Mexican exchange rate reversible process. The results show that the
series is time irreversible and therefore it does not comply with the property of i.i.d.
The result implies that this kind of series cannot be analyzed with GARCH models,
since these could drive to wrong economic policies.
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Introduccion

Sabemos de la importancia que tiene el conocimiento del comportamiento de varia-
bles macroecondmicas y financieras, como lo es el tipo de cambio. En particular, el
andlisis de la volatilidad del tipo de cambio es uno de los principales temas de estudio
en relacion a la politica cambiaria y se han hecho muchos esfuerzos para analizar este
comportamiento.

En el area del estudio de las series de tiempo, las contribuciones de Robert Engle

y Clive Granger iniciaron el desarrollo de una variedad de modelos que se han uti-
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lizado ampliamente para el estudio del tipo de cambio. Estos modelos de la familia
ARCH/GARCH suponen estructuras de cardcter lineal cuya simplicidad los hace muy
maleables y consecuentemente son los mas empleados en el estudio del comportamien-
to cambiario. Sin embargo, a partir de la contribucién seminal de Hinich y Patterson
(1985), sabemos que es muy comiin que las series econdmicas presenten problemas de
periodos de no linealidad que pueden estar relacionados con la asimetria de la serie,
lo cual contradice el supuesto de que las innovaciones sean independientes e idéntica-
mente distribuidas. Sabemos pues que es muy importante, para poder tener un mejor
conocimiento del comportamiento del tipo de cambio y de su volatilidad, asi como de
la capacidad predictiva de los modelos de la familia ARCH y GARCH, realizar estudios
sobre la reversibilidad temporal del tipo de cambio.

Para el caso del tipo de cambio mexicano se han hecho anélisis para predecir la
volatilidad del precio futuro del peso, con respecto al délar norteamericano, utilizando
modelos ARCH, GARCH, ARCH BEKK, entre otros ( Benavides, 2004). La mayoria de
estos modelos analizan la media, la varianza o la autocorrelacion, asi como los cambios
que presentan debido a decisiones de politica financiera y econdmica o a sucesos no
predecibles que provocan un comportamiento asimétrico de la serie. Sin embargo, estos
métodos de andlisis no logran capturar el comportamiento asimétrico que por lo general
presentan estas series y de hecho suponen u comportamiento simétrico.

El comportamiento del tipo de cambio y de su volatilidad también ha sido analizado
por medio de otras variables econdmicas o financieras. En todos estos casos, el andlisis
parte del supuesto que la serie es lineal y las innovaciones son gaussianas; en otras pala-
bras, que la serie tiene una distribucién simétrica. De igual manera, el uso de filtros, como
el Hodrick-Prescott, asume que el componente ciclico de las series es estacionario, lo cual
implica simetria que aqui definimos como reversibilidad en los momentos de tercer orden.

Dado lo anterior, es importante analizar el comportamiento de simetria de series
como el tipo de cambio para poder validar el uso de modelos como los anteriormente
mencionados en el estudio de caracteristicas como la volatilidad.

No obstante la importancia que tiene el estudio del comportamiento asimétrico del
tipo de cambio en México, éste es practicamente inexistente. En particular no existen
estudios del dominio de la frecuencia sobre la reversibilidad basados en el biespectro
del tipo de cambio. En este articulo seguimos la idea de Lim et al. (2008), que aplican
una prueba de este tipo al Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana,
para analizar el tipo de cambio en el caso del peso mexicano.

En este estudio aplicamos una prueba en el dominio de la frecuencia, la prueba
REVERSE, al tipo de cambio mexicano para el periodo 2005-2011. Esta prueba analiza
el comportamiento asimétrico de cualquier serie. La prueba plantea las siguientes hip6-
tesis: Hy: la serie es tiempo reversible y H,: la serie es irreversible. La prueba analiza
la serie hacia delante y hacia atrds para saber si las innovaciones siguen siendo inde-
pendientes e idénticamente distribuidas (i.i.d); si es asi, se puede concluir que la serie
es reversible en el tiempo.

Los resultados encontrados rechazan la hipétesis nula, por lo que concluimos que la
serie es irreversible en el tiempo. Esto puede deberse a dos factores. Primero, el modelo
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subyacente puede ser no lineal aunque las innovaciones i.i.d. Segundo, las innovacio-
nes subyacentes provienen de una distribucién de probabilidad no Gaussiana,3 aunque
el modelo sea lineal. Para comprobar si existe no linealidad en la serie, aplicamos tres
pruebas de no linealidad, con lo cual comprobamos que efectivamente los datos presen-
tan periodos de comportamiento no lineal.

El documento se divide de la siguiente manera. En la siguiente seccion se hace una
revision de la literatura relacionada. En el siguiente apartado se describe la metodolo-
gia. Posteriormente, en las secciones se describen los datos y se reportan los resultados
respectivamente. Finalmente, se presentan las conclusiones.

n Literatura relacionada

La literatura dedicada al andlisis de volatilidad de series de tiempo es sumamente am-
plia. Poon y Granger (2003) sefialan que en los veinte afios anteriores a la aparicion
de su articulo se publicaron 93 trabajos que analizan la volatilidad de diferentes series,
tanto financieras como econdmicas. Entre los articulos publicados que analizan la vo-
latilidad, una de las variables que se ha estudiado constantemente es el tipo de cambio.

El interés en esta variable se debe a su importancia en la estabilidad macroecon6-
mica y a su relacion con otras variables fundamentales. Fullerton et al. (2001) indican
que la volatilidad del tipo de cambio puede afectar el nivel de precios, la tasa de interés
o la balanza de pagos. Para Frenkel (2004), las fluctuaciones del tipo de cambio afectan
la tasa de empleo. Sin embargo, Calvo (1997) menciona que la politica cambiaria estd
relacionada con dos objetivos de la politica monetaria, que tiene dos objetivos principa-
les. El primero es la estabilizacidn de precios y el segundo es bajar la tasa inflacionaria.

En cualquier caso, existe un consenso en la importancia que tiene entender la vola-
tilidad del tipo de cambio para el comportamiento de otras variables macroecondémicas
fundamentales y las decisiones de politica monetaria. La volatilidad en la series de tipo
de cambio se relaciona con factores ex6genos como los ataques del 11 de septiembre de
2001, las crisis financieras a nivel mundial, los disturbios financieros a nivel internacio-
nal por escdndalos en empresas por obtencion de informacién confidencial, escandalos
politicos y con factores endégenos, como decisiones mal tomadas de politica moneta-
ria, cambiaria o fiscal.

En el caso del tipo de cambio en México, a partir de 1995 se instrumentd una poli-
tica cambiaria flexible como parte de un conjunto de politicas fiscales y monetarias que
han permitido restablecer la confianza en el sistema financiero mexicano (Bazdresch
y Werner, 2002). Estos autores (Bazdresch y Werner, 2002) reconocen implicitamente
que existe un comportamiento no lineal y asimétrico en el tipo de cambio al sefialar
que, a partir de la adopcion del régimen de libre flotacion, el tipo de cambio se ha ca-
racterizado por periodos de tranquilidad que repentinamente transitan hacia episodios
de gran volatilidad.

3 Una serie Gaussiana o proceso Gaussiano es una coleccion de variables aleatorias que para cualquier conjunto
de nimeros finitos, tienen una distribucion conjunta Gaussiana. Ver Rasmussen y Williams (2006).
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A partir de la instrumentacion del régimen de tipo de cambio libre en México se han
realizado diferentes estudios sobre el comportamiento de la paridad del peso frente al
doélar. Ramirez y Martinez (2005), por ejemplo, contrastan la eficiencia del mercado de
futuros del délar en México aplicando el principio de expectativas racionales por medio
de una ecuacién de regresion y un andlisis de cointegracion.

Hernandez y Méndez (2007) analizan la prediccién del tipo de cambio peso/ddlar
US a través de intervalos singleton type 2 de 16gica borrosa, utilizando minimos cua-
drados recursivos (RLS)- back-propagation (BP) hybrid learning. Otro ejemplo del
tipo de cambio es el que se hace por medio de andlisis multifractal (Alvarez, 2002).
También por medio del exponente de Hurst se ha tratado de analizar el comportamiento
del tipo de cambio, utilizando andlisis multirresolucién de ondoletas, conocido por sus
siglas en inglés como ARM (Kyaw et al., 2003). Este dltimo trabajo identifica carac-
teristicas de dependencia en el largo plazo, que ningliin modelo cldsico de series de
tiempo puede identificar.

Los macroeconomistas creen que los ciclos econémicos son asimétricos y eso se debe
a su relacion con otros fundamentales, ya que con ellos tratan de generar modelos tedricos
o de prondstico esencialmente lineales. Sin embargo, las técnicas estadisticas normal-
mente utilizadas por ellos son deficientes, ya que siempre asumen que la funciéon impulso
respuesta es invariante cuando ocurre el ciclo econdmico (Hinich y Rothman, 1998).

Actualmente, el método mas recurrido en el analisis de los ciclos econdmicos es la
aplicacion del filtro Hodrick-Prescott (HP). Este filtro elimina la tendencia de la serie,
para lo cual hay distintos métodos, los cuales estan a discusion. Independientemente de
estos diferentes métodos, el principio estadistico del que parte el filtro HP, es suponer
que el componente ciclico de la serie es estacionario; si esto es asi, entonces la serie
debe contener una raiz unitaria, ademas de que debe cumplir con las propiedades asin-
téticas de i.i.d.

Varios autores como Belaire y Contreras (2003), Rothman (1992), Ramsey y Roth-
man (1996,1988) y Hinich y Rothman (1998) han implementado un tipo de prueba para
analizar las estructuras estadisticas de los ciclos econdmicos conocida como Prueba de
Tiempo Reversible (TR).

Hinich y Rotman (1998) mejoraron la prueba 7R de Ramsey y Rothman (1988).
Para ello utilizaron el modelo Bispectrum# explorando las propiedades del espectro de
alto orden para el proceso reversible; esta prueba, llamada REVERSE, es un comple-
mento de la prueba TR. La hipétesis nula de la prueba REVERSE es que, si la serie es un
proceso estacionario aleatorio con momentos finitos, es reversible y elimina cualquier
evidencia de que existan raices unitarias. Existe otra hipdtesis que menciona que cual-
quier proceso lineal con innovaciones en la sefial viene de una distribucién simétrica,
lo que lleva a que el proceso lineal tiene bicovarianzas cero y el bispectrum igual a
cero. La prueba REVERSE analiza la serie para buscar cualquier distribucién de tipo
Gaussiana en su comportamiento temporal; si existe este tipo de distribucién contenida
en la serie, esto se debera a la irreversibilidad en el tiempo.

4 Es un estadistico que se utiliza para indagar sobre las propiedades estadisticas de procesos no lineales en
sefiales.
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s Metodologia

Se tiene una serie x(7) que representa un proceso estacionario de tercer orden c.(r,s),
se define de la siguiente manera:

(1 c.(rs)=E[x(t)x(t+r)x(t+5)], s<r, r=0,1,2,..

El biespectro es una doble transformada de Fourier, el cual estd definido por las
frecuencias fi y f> en el dominio

2) Q ={(fi.f):0 <fi <055 <fi,2i+f <1},

por lo tanto:

3) Bfuf)= 2 Y culrs)exp[—2a(fir + fis)]

Si x(7) es tiempo reversible, entonces c.(r,s) = c.(—r, — ), de tal forma que la
parte imaginaria del biespectro, B, ( fi,f2), es igual a cero si x(7) es reversible tempo-
ralmente.5

El nimero de ventanas usadas en el andlisis es igual a P =[7/Q], donde los cor-
chetes significan la divisién de un entero. La resolucién del ancho de banda () se
define como & = 1/Q. Para las p-ésimas ventanas de longitud Q, p = 0,1,..,p — 1,
se calcula:

“) Y(f"l’ "2) = X<fk1)X<fk2>X*(sz +f"2>’
donde

0-1
(5) X(£)= 2 x(i+ (pQ)exp[~2fi(1 +(pQ))]

t=

Entonces, la varianza para muestras grandes de <Bx (for sz)> estd dada por:

(©) Var = ((TIT)>'<S*( FONS (NS (fo +£o)

donde <Sx (f )> se define como un estimador consistente con distribucién normal asin-
tética del espectro con frecuencia f'y & es el ancho de banda de resolucién fijado en el

célculo de (B.( fi.fi,))-6

5 Para abundar mds sobre la parte imaginaria se puede consultar el trabajo de Brillinger y Rosenblatt (1967).
6 Ver Hinich y Rotman (1998).
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El estimador normalizado del biespectro:
(7 A(finfis) = VPIT -(B( finfio))Var'”,

y la parte imaginaria de A( fi,.f:,) se denota por ImA( fi..fi,). Entonces el estadistico de
la prueba REVERSE es:7

(®) REVERSE = >, > |ImA(fi.fu)[
(ky.kp)E D

donde

©) D ={(kik:)(finfi) € Q}.

Bajo la hipdtesis nula de que el tiempo es reversible, esta prueba puede ser utilizada
para series de tiempo no lineales con el fin de detectar desviaciones en la serie bajo el
supuesto de Gaussianidad (Belaire y Contreras, 2003).

Si se rechaza la hipétesis nula, la irreversibilidad temporal puede resultar de dos
formas. La primera alternativa es en la que el modelo subyacente puede ser no lineal
aunque las innovaciones sean simétricamente distribuidas. La segunda posibilidad es
que el modelo sea lineal y la distribucion sea no Gaussiana. Por lo cual, la prueba RE-
VERSE no es equivalente a no linealidad (Lim et al., 2008).

Dado lo anterior, analizaremos la serie para buscar evidencia sobre comportamiento
no lineal. Para ello aplicaremos tres diferentes pruebas: la prueba BDS, McLeod-Li y
Tsay.

A continuacion describimos estas tres pruebas sobre no linealidad.

Prueba BDS

Esta prueba fue introducida por Brock e al. (1996). La hipdtesis nula de la prueba es
que la serie es independiente e idénticamente distribuida (i.i.d.). Si se rechaza la hip6-
tesis nula, existe evidencia de dependencia no lineal. Sin embargo, la prueba no indica
la naturaleza del comportamiento de la serie, si es deterministica o estocdstica. Si una
serie es i.i.d., el siguiente estadistico se distribuye asintéticamente N(0,1):

Vt[Ceon—(Cer)']

(10) BDS =

Este estadistico se conoce como BDS, donde C... es la fraccion de m-uplas que hay
en la serie, y v Ve es la desviacién estdndar estimada cuando la serie es i.i.d.

7 Para conocer las propiedades asintdticas de la parte imaginaria y la demostracion completa del estadistico
REVERSE, consultar Hinich y Rothman (1998).
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Prueba McLeod - Li
Brockwell y Davis (1996) y Gourierox (1997) propusieron utilizar esta prueba que se
basa en la hipdtesis nula de que las innovaciones siguen una distribucién normal, en
otras palabras, la hipétesis es que las innovaciones son i.i.d. La prueba se basa en el
estadistico dado por:

e
(11) ML = n(n+2) z;%,

donde p’ son las autocorrelaciones de los residuales al cuadrado, que se obtienen de
ajustar el modelo a los datos. Si la serie de estos errores es i.i.d., entonces el estadistico
ML se distribuye como una }* con m grados de libertad.

Prueba Tsay
Este estadistico, propuesto por Tsay (1986), es una generalizacién del Keenan (1985).
Especificamente analiza la dependencia serial cuadratica de los datos. También es co-
nocida como la prueba F. La Varlable dependiente se ajusta por medio de un AR(p).

Si V7 se descompone en Y,iYi,i,j = 1,....M donde M es el test Keenan. La prue-
ba F sigue los siguientes pasos.

1.- Se hace una regresion de Y, sobre {1,Y_y, ..., Y-y} ajustando los valores {f’,} y
los residuales {é,} paratodat=M + I,...,n. Elmodeloes: Y, = W.® + &,

donde
(12) W[ = <1,Yr71,...,Yv[7M)yq) = (q)o,q>1,...q>M)T.

2.- Se realiza la regresion de Z, sobre {1,Y, ..., Y,-w} y se calculan los residuales,
{X } parat =M + I,...,n. La regresion multlvarlante es Z,= WH + X, , donde Z, es un

vector de un conjunto de m = %M(M + 1) vectores dimensionales, definidos por

ZF = vech(UTU,), U, = (Y1, Yi).
3.- El modelo ajustado es el siguiente:

(13) ér:}ztﬂ'i'e;, [:M+1,...,"l

s Los Datos

Primeramente, se toma la serie del tipo de cambio peso mexicano/ddlar estadounidense
a precio de cierre, para el periodo 02/12/2005-30/11/2011, con un total de 1,507 ob-
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servaciones.$ Los datos se transformaron en términos de la relacién R, = In(x, — x,-1),
donde R, es el rendimiento del tipo de cambio peso mexicano/ddlar estadounidense, x,
es el tipo de cambio en el tiempo ¢y x, ; es el tipo de cambio en el periodo previo.

En la gréfica 1 se muestra el tipo de cambio peso mexicano/ddlar estadounidense
diario en términos nominales. Se observa que existe una tendencia lineal, hay un brinco
en la serie después del primer semestre de 2008, llegando a un alza por unos meses y
volviéndose a estabilizar con algunas variaciones pequefias que se observan.

El rendimiento diario del tipo de cambio peso mexicano/ddlar estadounidense no-
minal se observa en la grifica 2, donde se puede observar que, en promedio, el rendi-
miento es cerca de cero, tendiendo a un cambio en el periodo de 2008; posteriormente
se observa que existe variabilidad en el rendimiento.

La tabla 1 presenta el resumen estadistico de la serie. Se observa que la asimetria
es positiva, lo que indica que los valores tienden a reunirse mds en la parte izquierda
que a la derecha de la media. La curtosis indica que la distribucién es leptocurtica y no
gaussiana. Para corroborar lo anterior se aplica el estadistico Jarque-Bera, bajo la hi-
potesis nula de normalidad y con un nivel de significancia de 0.05, se rechaza hipétesis
nula de normalidad.

Tabla 1
Resumen estadistico para el rendimiento diario del tipo de cambio

peso mexicano/délar estadounidense nominal
para el periodo 02/12/2005-30/11/2011.

Estadisticos descriptivos

Observaciones 1507
Media 0.000171
Desviacién Estandar 0.00757
Asimetria 0.874
Curtosis 14.60
Valor p del estadistico Jarque-Bera 0.0000

Valores con un nivel de significacién del 5%.
Fuente: Elaboracién propia.

»  Resultados

Siguiendo a Patterson y Ashley (2000), aplicamos las pruebas basadas en la teoria asin-
tética para muestras grandes e igualmente se aplica un Bootstrap a la serie, resultados
del Bootstrap se obtienen al aplicar 1,000 nuevas réplicas muestrales independientes
bajo la hipdtesis nula de independencia serial.

En la tabla 2 se muestran los resultados para el McLeod-Li. Tanto para el anélisis
asintdtico como para el Bootstrap con distintos rezagos, se rechaza la hipétesis de que
las innovaciones son independientes e idénticamente distribuidas (i.i.d.).

8 La serie fue obtenida de la pdgina de Banco de México, www.banxico.gob
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Griéfica 1
Tipo de cambio peso mexicano/ddlar estadounidense nominal para el periodo
02/12/2005 - 30/11/2011
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Fuente: Elaboracién propia.

Grifica 2
Rendimiento diario del tipo de cambio peso mexicano/délar estadounidense
nominal para el periodo 02/12/2005 - 30/11/2011.
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Fuente: Elaboracién propia.

Grifica 3
Valores de las bifrecuencias en el dominio del biespectrum,
una vez que es preblanqueado.

x 10

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 2
Valores de p para el test McLeo-Li para distintos rezagos. Con un & = 5%

Test McLeod-Li

Rezagos
1 2 3 4 8 12 16 20 24
Asintético 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000  0.000 0.000
Bootstrap 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000  0.000 0.000

Fuente: Elaboracién propia.

Para el estadistico BDS se rechaza igualmente la hipdtesis nula de que las innova-
ciones son i.i.d. Esta prueba se aplico para distintas dimensiones, desde 1 hasta 4, con
distintos valores de épsilon (ver tabla 3).

Tabla 3
Valores de p para el test BDS con distintas dimensiones y valores de épsilon.
Conun 0 = 5%

Tets BDS
Epsilon
Asintético | Bootstrap
Dimensién 0.5 1 2 0.5 1 2
2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
4 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Fuente: Elaboracién propia.

Con respecto al estadistico Tsay, se obtienen los mismos resultados que las pruebas
anteriores (ver tabla 4).

Tabla 4
Valores de p para el estadistico Tsay con un &t = 5%

Estadistico Tsay
Asintético 0.000
Bootstrap 0.000

Fuente: Elaboracién propia.

Con los resultados anteriores se concluye que la serie del tipo de cambio peso mexi-
cano/doélar estadounidense es no lineal. Asi que se procede a aplicar el estadistico
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REVERSE.

El estadistico REVERSE se aplicé a la serie con un ancho de banda en las ventanas de
25y con un exponente de 0.41.9 El valor del Threshold fue de 0.01; por lo tanto, el valor
p del estadistico de prueba resulté 0.000, por lo que la hipétesis nula se rechazd. De
acuerdo con esta evidencia podemos concluir que la serie es tiempo irreversible. Dado
que sabemos que el tipo de cambio en un sistema de libre flotacion estd fuertemente
determinado por el comportamiento de otros fundamentales como el PIB, el resultado
de irreversibilidad temporal es consistente con la evidencia de asimetria que hay para
los ciclos del producto interno.

Como ya se ha mencionado, la evidencia de irreversibilidad no necesariamente im-
plica no linealidad en el proceso de la serie, ya que la evidencia de irreversibilidad
puede deberse a que las innovaciones subyacentes estén generadas por un proceso no
Gaussiano sin que esto implique que el modelo sea no lineal.

a  Conclusiones

A partir de la aplicacién del estadistico REVERSE, al tipo de cambio del peso mexica-
no, se puede concluir que existe irreversibilidad temporal en la serie, de tal forma que
las innovaciones no son independientes e idénticamente distribuidas, ya sea hacia atrds
o hacia adelante en el tiempo.

La evidencia encontrada tiene implicaciones importantes, ya que los andlisis eco-
némicos que parten del supuesto de i.i.d. pueden arrojar resultados erréneos debido a
que la serie es irreversible temporalmente y, por lo tanto, este supuesto no se cumple. Si
bien esta implicacion es independiente de los factores que pueden estar determinando
el resultado de la prueba, es importante mencionar las posibles estructuras que podrian
determinar la irreversibilidad. La primera posibilidad es que el modelo subyacente sea
no lineal; la segunda posibilidad es que las innovaciones provengan de una distribucién
no Gaussiana; la tercera es que ambas cosas ocurran. En este caso, las pruebas de no
linealidad corroboran que existen periodos de comportamiento no lineal en la serie.
Durante el periodo en el que inicia la crisis de 2008-2009, la volatilidad da un brinco
para posteriormente seguir con niveles altos en relacion al periodo anterior a la crisis.
Estos sucesos son, evidentemente, los responsables de los periodos de no linealidad
que se detectaron en la serie y de la asimetria que se detecto en la serie. Esos resultados
son relevantes para poder modelar y analizar el comportamiento del tipo de cambio
del peso mexicano en relacion al ddlar estadounidense, ya que indican que se debe ser
sumamente cauteloso con el empleo de modelos de la familia ARCH y GARCH para
realizar andlisis y predicciones sobre el tipo de cambio y su volatilidad. Este tipo de
modelos resultan inadecuados para analizar el tipo de cambio para el caso del peso
mexicano durante el periodo 2005-2011.

9 El computo del estadistico REVERSE se hizo en el programa Bispectrum, proporcionado por Melvin Hinich.
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