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INTRODUCCION

Como una exigencia del crecimiento en el comercio @ inversiones internacionales
y la expansion de la empresa multinacional, la funcidn del tomador de decisiones implica
trabajar con una diversidad de monedas, que pueden ser convertidas en olras, a través

de los mercados de divisas: y que pueden ser objeto de transacciones en muchos
mercados de dinero.

El tomador de decislones se encuentra en la necesldad de planear las
operaciones financleras internaclonales con base en el tipo de cambio extran|ero.

La planeacion y el control financlero Implican el uso de proyecciones basadas en
algunas normas y en un proceso de retroalimentacion y ejuste para mejorar el
desemperio. Este proceso de planeacion y control financiero implica usar prondsticos.

El pronéstico financiero es una de las herramientas més importantes para la
planeacion.

Asl, el objetivo de este trabajo de tesis es proporclonar al tomador de decisiones
un medio para obtener el prondstico del tipo de cambio de diversas monedas
(o divisas), en un horizonte de planeacion mensual, con el cual puede planear y
controlar las operaciones financieras internacionales.

Se ha elaborado un sistema que permite al decisor, proyectar la varlacién del tipo
de cambio para obtener las tendencias de la cotizacién de las divisas y asi ayudarle a
.planear las operaciones Internacionales.

Se sigue e sigulente esquema de trabajo:

Es necesarlo saber cémo esta constituido el mercado de divisas, quiénes son los
principales pariiclpantes y cuales son las princlpales operaciones en dicho mercado, asi
como los enfoques que explican la variacidn del tipo de camblo, slendo éstos los temas
abordados en el capitulo uno (Mercado de Divisas), en donde tamblén se Inciuyen los
tamas de rleago en las operaciones del mercado de divisas, técnicas de proteccion
finaciera del tipo de camblo y financiamiento internacional.
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Uno de los principales problemas del decisor financiero, como ya se ha
menclonado anteriormente, es la prediccion de la cotizaclén del tipo de cambio de
diversas divisas, en el capftulo dos (Planeacldn Financlera Internaclonal), se formulan
las hipotesis necesarias para su anéllsis; ya que se deben conocer detalladamente los
aspectos economicos que Infiluyen directamente en la varlacién del tipo de cambio; con
base en las hipdtesis formuladas se selecciona la técnica estadistica més adecuada para
la resolucién de dicho problema.

En &l capitulo tres (El Andlisis de Serles de Tlempo) se expone la mecénica que
permite modelar el problema de planeacion financiera, para ello se sigue la técnica del
modelo ARIMA (Autorregresivo Integrado y de Promedios Mdviles). Este modelo consiste
de cuatro etapas que son: Identificacién, Estimacion, Verificacion y Aplicaclén, En este
capitulo se exponen las tres primeras elapas y se deja para el sigulente la aplicacién,
que para éste trabajo de tesls es el Frondstico de Divisas.

Finaimente, en el capitulo cuatro (Modelo de Planeacién Financlera) se muestra
la etapa de Aplicacién en la cual se obtiene un modelo ARIMA muitivarlado que da
soluclén al problema del prondstico de divisas. Se desarrolla cada etapa del modeslo
aplicandose a la divisa Corona Sueca para la colizacion del precio a la venta y a la
divisa Délar para su cotizacion a la compra.

La técnica del modelo ARIMA se aplicéd a doce diferentes divisas tanto para la
cotizaclén del preclo a la compra, como a la venta. En general, el prondstico obtenido
para cada serle @8 muy certero, al menos para los primeros puntos, los cuales
representan suficlentemente un medio para predecir la planeacion y control de las
operaciones financieras internacionales.

En el apéndice B se presentan los resultados del prondstico de la cotizacién del
precio tanto a la compra como a la venta, para las sigulentes divisas: Corona Sueca,
Délar Canadiense, Délar Controlado, Délar Libre, Florin Holandés, Franco Belga, Franco
Francés, Franco Suizo, Libra Esterlina, Marco Alemén, Peseta Espanola y Yen Japonés.



CAPITULO 1

MERCADO DE DIVISAS

El volumen de las transacciones financleras ha crecido notablemente en las
ultimas décedes, peralelamente e enorme incremento en el comercio e inversion
internacional, que no serian posibles sin la habilidad de comprar y vender divisas
extranjeras, de ahi la Importancla del mercado de divisas. En el presente capltulo se
propoiciona Informacion acerca de la organizacion y operaciones més Importantes en
el mercado de dlvisas, asl como de la proleccion contra la variacion del tipo de cambio
y del financiamiento Internacional,

1.1. MERCADO DE DIVISAS

El mercado de divisas es en donde se compran y venden titulos financleros con
la pecullaridad de que no todos los titulos que se comercian estén denominados en la
misma moneda.

El proposito del mercado de divisas es permitir la transferencia del poder de
compra denominado en una divisa en otra, es decir, comerclar una divisa por otra. El
precio de una divisa en funcién de otra recibe el nombre de fjpo de cambio.

El mercado de divisas no es un lugear fisico; més blen, es una red electronica de
bancos, corredores de divisas y negociantes quienes compran y venden divisas a través
del teléfono, fax y redes de comunicacién. Cada nacién en el mundo tiene algin tipo de
mercado de divisas pero la mayoria de las negoclaciones se reallzan en las grandes
ciudades que son centros financieros, tales como New York, Londres, Paris, Zurich,
Amsterdam, Tokio, Toronto, Milén, Frankdfurt, Roma, y algunas otras.

Existen dos tipos bédsicos de transacciones en el mercado de divisas, &/ confado

(en Inglés spot) y a plazo (en inglés forward’), tamblén se conocen como mercado al
contado y mercado a plazo. El mercado al contado se wtlliza cuando las divisas se



pagan al cabo de dos dias laborales, sin embargo se consideran transacciones al
contado aquellas que suponen que el pago de divisas tlene lugar en un plazo de hasta
slete dias. El mercado & plazo se utlliza cuando ia divisa se paga en una fecha futura
claramente especificada. Las transacclones a plazo generalmente se realizan en
periodos de uno, tres o seis meses. A la fecha de pago se le denomina fecha valor:

1.2. PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE DIVISAS

Los particlpantes principales en o mercado de divisas son los bancos
comerclales, le siguen en importancia las grandes emprasas que realizan actividades de
-:nmarcintexterinr o que llevan a cabo inversiones directas en el extranjerc y los bancos
centrales’.

1.2.1. BANCOS COMERCIALES

Los bancos comerciales participan en el mercado de divisas como intermediarios
de sus empresas clientes, que son quienes invierten en e mercado. Normaimente, el
proceso de Intermediacion hace que el banco comercial quede en una posicion fila en
cada una de las monedas implicadas. Sl la nueva posicién no se ajusta a lo deseado,
entonces el banco comerclard por cuenta propia con el fin de alcanzar la meta
propuesta. De aste modo, sl los clientes de un banco, en lo que respecta a la compra
y venta de una moneda determinada, Incluyen més importadores que exportadores, el
banco tenderé a encontrarse con una situacién en la que las ventas de esa moneda a
los importadores superarén a las compras que realice a los exportadores. Este
desequllibrio afectaré a la posicion de inventario que el banco desea mantener respecto
a esa moneda. Como consecuencia, el banco hard operaciones con otros bancos con
el fin de corregir el desequllibrio. En concreto, el banco adquirird la moneda que sus
cllentes demandan, entregando a camblo otras monedas sobre las que el banco tiene .
un exceso de Inventario.

Los objetivos que trata de alcanzar el banco comercial cuando interviene en este
mercado son los siguientes:

1

Riehl, Helnz v Rodriguez, Rita M., Mercadios de alisas y mercados de dinero, McGraw - HIN
Espafia 1990, .
Shaplre, Alan C., Mutihational francial management cuarta edickdn, Allyn and Bacon, 1092,
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a. Ofrecer el mejor serviclo a sus clientes.

b. Conseguir ol balance deseado para cada una de las monedas extranjeras.
e. Obtener un beneficio sin dejar de alcanzar los dos primeroe objetivos.

Ofrecer el mejor serviclo a sus cllentea signlifica facilitarles ol acceso, y ofreceries
consejos blen fundamentados acerca de los acontecimientos econdmicos pertinentes,
lasas competitivas y, sl es posible capacidad para lievar a cabo la transaccldn total
solicitada por el cliente. Los dos primeros objelives que persigue un intermediaric en el
mercado de divisas, servir al cliente y mantener equilibradas |as cuentas en divisas del
banco, deben ser alcanzados con una adecuada compensacion econdmica para el
banco. Los beneficios provienen de los diferenciales entre tipos de cambio de oferta y
de demanda, de las comisiones y tarifas de camblo, y del floal. Se crea un float cuando
@l banco recibe depésitos de un cllente que desea convertir fondos en ofra moneda.

Cada banco que dispone de un departamento Internacional activo, mantiene una
cuenta con un banco corrasponsal en cada pals financleramente iImportante, El nimero
de cuentas depende de qué tan activo sea un banco en los negoclos Internacionales.
Algunos bancos mantienen cuentas hasta en cincuenta palses, y muy frecuentements
mantlenen més de una cuenta en una determinada moneda.

1.2.2. BANCOS CENTRALES

Los bancos centrales no séla son responsables de la emisién de la moneda local
y de la administracién y control de la oferta monetaria, sino que son responsables del
mantenimiento del valor de la moneda local con respecto a las monedas extranjeras.

En un sistema de tipos de camblo fljo, los bancos centrales estdn de acuerdo en
mantener el valor de sus monedas dentro de una estrecha banda de fluctuacién
previamente pactada. Por lo tanto, en el momento en que surgen presiones, tales como
que el preclo de la moneda local se acerque al preclo més bajo permitido por el
sistema, ol banco central estd obligado a Intefvenir y a contrarrestar las fuerzas que
prevalecen en el mercado. El banco central se descarga de esta responsabliidad
actuando come mediador entre la oferta y la demanda. En un sistema de tipos de
camblo fijos, cuando las transacclones de las Instituciones financlieras y no financieras
no producen un equilibrio entre la ofena y la demanda de divisas extranjeras dentro de
un tipo de camblo considerado aceptable, el banco central tiene que absorber la
diferencia. Bl banco central también influye sobre los niveles de reservas exteriores y de
oferta monetarla local.

Cuando en ol mercado se manifiesta un exceso de demanda de moneda local,
el banco central tiene que adquirir divisas extranjeras y ofrecer moneda local, Vendera
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moneda local y comprard monedas extranjeras. Esto produce una entrada de divisas
extranjeras, y un Inocremento de las reasrvas exteriorea del pals, y presiona el alza del
valor de la moneda local o Incrementa loa precios locales. La venta de moneda local
tamblén Incrementa la oferta monetaria, activaré la economia y estimularé la Inflacién,
A esto se le denomina “politica involuntaria de mercado ablerio”.

En el caso de que en el mercado aparezca un exceso de oferta de moneda local,
el banco central tlene que absorber el excedente de moneda local vendiendo una parte
de sus reservas de divisas extranjeras. Comprara la moneda local y vendera monedas
extranjeras. Este proceso ocasiona una salida de divisas extranjeras y una reduccion de
las reservas exteriores del pais, crea presiones e incluso la necesidad de devaluar la
moneda local o deflacionar la economia local. La compra de moneda local contribuye
a reducir |la oferta monetaria iocal y ayuda a controlar la inflacién en la medida en que
la menor disponibliidad de crédito estabiliza la economia. El efecto equivale a una
"politica Involuntaria de mercado ablerto”,

En sistemas de tipos de cambio flotantes, los bancos centrales se encuentran en
la necesidad de intervenir en el mercado de divisas, para que los mercados se
mantengan tranqulios y ordenados. En un sistema de tipos de camblo de libre flotacién,
el valor exterlor de una moneda viene determinado de la misma manera que el preclo
de cualquier otro bien en un mercado libre, por la oferta y la demanda.

1.2.3, EMPRESAS

La participacion de las empresas en los mercados de divisas tiene dos fuentes
principales: el comercio internacional y la Inversidn directa en ei extranjero. El comercio
internacional implica, &l pago o el Ingreso de monedas distintas de la que se usa en el
propio pais de la empresa o corporacién. En este aspecto, la empresa no sélo se
preccupa de efectuar el pago o ingreso en moneda extranjera, sino también en que la
transaccion se haga al precio més ventajoso posible en lo que se refiere a las divisas
extranjeras. Dado que el tipo de cambio al contado de una moneda puede fluctuar entre
la fecha en que se Inicla la transaccién de la empresa y la fecha en que se produce
reaimente e flujo de caja, es posible que los gerentes de las empresas quieran ver en
el mercado de divisas un medio para asegurar un tipo de cambio especifico.

Las Inversiones directas en el extranjero es ofra de las razones por las que las
empresas participan en el mercado de divisas. La inversion directa en el extranjero
implica no solamente la adquisicién de activos en un pais extranjero, sino la generacion
de deudas en moneda extranjera. Por esa razén suele crearse una axposioidn &/ riesgo
del cambio en cada moneda con la que trabaja la empresa, De esta forma, si una
empresa tlene una posicién fija, blen activa o blen pasiva, en lo que ae reflere a las
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operaciones que realiza en una moneda determinada, cualquier fluctuacién que se
produzca en el valor de esa moneda orlginard, asimismo, una fluctuaclén en ef valor de
las operaciones exteriores de la empresa, Los mercados de eurodélares y euromonedas
han estimulado el otorgamiento de préstamos en otras monedas ademds de en la
moneda realmente disponible o necesitada,

1.3. TIPOS DE CAMBIO EN EL MERCADO DE DIVISAS

Los precios de las divisas extranjeras en un pals determinado se expresan en la
misma manera que el preclo de cualquier bien o serviclo en dicho pais (en términos de
la moneda local)®,

El tipo de cambioes aquel que especifica ol nlimero de unidades de una moneda
dada que puede comprarse con una unidad de otra moneda. Existe un
convencionalismo universal en el tipo de camblo de las divisas el cual consiste en
expresar todos los tipos de camblo excepto la libra esterlina sobre la base de ddlares,
es declr, como el precio en una divisa extranjera de un ddlar de los Estados Unidos,

El tipo de camblo es doble, pueste que existe un preclo para el comprador y otro
para el vendedor. Estos precios o tipos de cambio son fijados por las instituciones
financieras; por ello, la posicion compradora y la vendedora es slempre desde el punto
de vista de dichas instituciones.

El precio de compra es slempre menor que el de venta. Habltuaimente el tipo
comprador (T_) se calcula a partir de un tipo base (T,) menos una tasa de varlacion (c):

T.=T(1-¢)
y el tipo vendedor (T,) afadlendo al tipo base esa misma tasa:
T,=T(1 +¢)

La Institucion financlera es un Intermediario, por lo que trata de vender més caro
lo que compra con el fin de obtener un benaficio.

Diez da Castro, Luls vy Mascarefias Pérez |, Ingenienis fMnanciers le gestion en los mercados
fnancisros intermnacionales, primesa edicldn, McGraw - Hil, Espaiia, 1991,
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Los dos tipos de precios (comprador y vendedor) pueden ser establecidoa de dos
formas diferentes. Puesto que el precio de una divisa es el precio de una moneda
expresada en unidades de otra, existirdn dos modalidades segin que se tome como
base la unidad monetaria de un pais o la del otro.

a) Forma dlirecta, que consisie en enunciar el valor de una unidad monetarla extranjera
en términos de moneda naclonal. En donde la cifra menor indica la posicién compradora
y ia mayor la vendedora.

b) Forma indirecta, que consiste en manifestar el valor de una unidad monetaria nacional
con respecto a cada una de las monedas extranjeras. En donde la cifra mayor indica la
posicién compradora y la menor la vendedora.

1.4. OPERACIONES EN EL MERCADO DE DIVISAS

En el mercado de divisas se reallzan dos tipos de operaciones: al contado y a
plazo.

% Las operaciones al contado se realizan inmedlatamente (en el plazo de dos
dias méximo). -

% Las operaciones a plazo son realizadas mediante un a;uaidn de Intercamblo
de moneda en un determinado momenio para ser concluidas en un periodo futuro de
uno, dos, tres y sels mesas.

La compra de un contrato a plazo consiste en una técnica para eliminar la
volatiidad de los flujos de efectivo ocaslonada por las fluctuaclones en los tipos de
camblo. El contrato a plazo de compraventa de divisas es un contrato en firme: su
cumplimiento no es opclonal, sino obligatorio. En este tipo de contrato acuden dos
clases de particlpantes: los que buscan seguridad (que tratan de protegerse del rleago
de variaclon del tipo de camblo, es decir, eliminan Inceridumbre al asegurarse un
determinado tipo de cambio) y los especuladores (que tratan de beneficlarse de las
variaciones que se pueden producir en el tipo de cambio),

En las operaciones a plazo puede ocurrir que los precios a plazo sean superiores
a los de contado; entonces se dice que esa divisa cotiza con prima a plazo. S, por el
contrario, la cotlzaclén a plazo es menor a la actual, entonces la dlvisa cotiza con
descuento. Bl preclo a futuro depende del tipo de interés de cada pals.

13



1.4.1. FECHAS VALOR EN EL TIPO DE CAMBIO AL CONTADO

La fecha valor estandar para las transacclones al contado es el dia situado dos
dlas laborables despues del dia en el que se ha cerrado la transaccién, La razén por la
que existe esta costumbre es de orden préctico y administrativo.

Una fecha valor esténdar para las transacciones al contado de, o bien el mismo
dia, o el dla siguiente, no resultaria préactica, por lo que, debe permitirse que transcurra
rl tiempo necesario para procesar adecuadamente todo el trabajo administrativo
mplicado.

1.4.2, FECHAS VALOR EN EL TIPO DE CAMBIO A PLAZO

Las fechas valor a plazo se fijan por lo general a un mes, o de acuerdo con un
nimero entero de meses a contar desde la fecha de la operacién.

Las fechas valor a plazo para un clerio nimero de meses en al futuro se
determinan de la forma sigulente: an primer lugar se averigua cudl es la fecha valor al
contado apropiada para las divisas que se comerclan en el mercado de divisas. A
confinuacion se andde el numero respectivo de meses naturales a esa fecha valor al

contado y se obtiene la fecha valor a plazo. Existe una excepcion a esia regla. Si se
afade uno o méds meses naturales completos a la fecha valor al contado y sl sucede
que la fecha a plazo no es vélida y que es el proceso de avance hasta la fecha valor
vélida més préxima nos sitla dentro del mes sigulents, entonces la regla de avanzar
hasta la sigulente facha valor vélida no puede aplicarse. En vez de ello se tlene que
retroceder hasta quadar con la primera fecha vélida. Esta primera fecha vélida que se
determina retrocedlendo corresponderd al ditimo dia laborable vélido en ese mes
particular,

La razén por la que se conceds este trato excepcional a las fechas valor a plazo
correspondientes al final de mes, consiste en asegurarse de que al menos una vez cada
mes (el dia en que se tlene gue contar hacia atrds para establecer la fecha valor a plazo)
ol Gitimo dia laborable de un mes que sigue al actual sea una fecha valor a plazo
eatdndar; esto es, un mes o nimero entero de meses a partir de la fecha valor al
contado.

14



1.4.3. FACTORES QUE INFLUYEN SOBRE LOS TIPOS DE CAMBIO AL
CONTADO

Existen dos enfoques principales para explicar el comportamiento de los tipos de
cambio®. En uno de los enfoques lo que se pretende es llegear a entender las fuerzas de
la oferta y la demanda de divisas analizando el comportamiento de los principales
participantes en las transacciones internacionales. Ya que estas transacciones se miden
en lo que se denomina la balanza de pagos, la prevision de los tipos de cambio implica
prever el valor de las partidas que figuran en este documento y su saldo. En el ofro de
los enfoques princlpales, para prever los tipos de camblo, el centro de atencién se
desplaza al comportamlento de variables agregadas, tales como las tasas de Inflacion
que se esperan Y los tipos de interés.

La balanza de pagos mide las fuentes y usos de divisas durante el perlodo
Indicado por el documento. Las (nicas transacclones que se refiejan en la balanza de
pagos son aquellas que se producen entre los cludadanos de un pals determinado y los
residentes de otros palses. Las fransacciones entre ciudadanos de un mismo pals no
entran en la balanza de pagos.

Para utilizar la balanza de pagos como una medida entra la oferta y la demanda
de divisas en el mercado, es necesario separar las anotaciones que corresponden a las
condiciones economicas relativas de aquellas ofras transacciones que se hacen
solamente para equilibrer la oferta y la demanda Inicial de divisas. Otro enfoque usual
para determinar el impacto de la evolucidn de la balanza de pagos sobre los tipos de
camblo consiste en realizar una lectura de como se manifiestan la oferta y la demanda
en el mercado, excluyendo las anotaciones que reflejan una Intervencién del goblerno
en ese mercado, la balanza global.

Para un pals, en conjunto, la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) Implica
comparar tipos de Inflacion agregados o varaclones agregadas en los precios. A este
nivel de agregacidn la PPA establece que sl el tipo de Iinflaclén en un pals determinado
se acelera con relacién a otros paises, la moneda del pals tenderd a depreciarse en
relacion a ofras monedas, Para profundizar en este tema reflerase al apéndice A.

Existe una tecria que dice que el tipo de camblo a plazo observado es el mejor
estimador disponible de los tipos de camblo al contado que prevalecerdn an el futuro.
Los participantes en el mercado capaces de asumir un riesgo de cambio son también
capaces de realizar transacciones de cambio de dos maneras diferentes: cubiertas y no

Riahl, Heirnz ¥ Rodrihgueaz, Rita M., Mencedos ce divisas ¥ mercados de dindero, primeta edioidn,
McGraw - Hill, Esparfia, 1860,
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cubiertas. E] comportamiento de los participantes, quienes estdn constantemente
considerando las dos alternativas, tienden a hacer que el tipo a plazo observado se
iguale al tipo al contado que ef mercado espera prevalezca en el futuro.

1.4.4, RIESGO EN LAS OPERACIONES DEL MERCADO DE DIVISAS

En las operaciones que se realizan en el mercado de divisas existen tres clases
pnndg;las de riesgos: el rlesgo de crédito, el rlesgo de lipo de interés y el rlesgo de
liquid

1.4.4.1. RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito consistente en que la otra parte sea incapaz de pagar,
dependiendo de si la incapacidad de pagar se produce antes de la fecha valor o en la
misma fecha valor del contrato de camblo, aparece cuando la incapacidad de pagar se
descubre antes de la fecha valor de un contrato,

Un riesgo de crédito en el mercado de divisas, de naturaleza mas preocupante
es el que se ha dado de forma preponderante en algunas de las pérdidas més
importantes sufridas por los bancos comerciales. Esta situacién se produce cuando la
contrapatida en la transaccién incurre en quiebra en el dia de vencimlento y liquidacién
del confrato, y despuée de que se haya completado la primera parte de la transacclén.

1.4.4.2. RIESGO DE TIPO DE INTERES

En las transacclones de camblo, &l rieego del tipo dé cambio aparece bajo dos
formas: (1) en las posiciones de camblo netas, y (2) en las posiciones "swaps®. El caso
més simple es el mantenimiento de una posicidén de cambio neta en una moneda dada.
Sl la posicién es larga o de sobrecompra Y la moneda se deprecia, se producird sin
duda una pérdida. Por otra parte, s| se da una revalorizacion mientras & gestor de
fondos mantiene una posicién de cambio neta larga, se producird un beneficio de tal

Coopar ¥ Frasar, The financial markaipiacs, tarcara sdickin, Addison Wasiay,
Shapire, Alen C., Muinational fnancial management cuaria edicidn, Allyn and Bacon,
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modificacién de los tipos de camblo, Si la posicién de camblio neta fuera corta o de
sobreventa en esa moneda se producirian los resultados opuestos.

En el segundo caso del rlesgo del tipo de camblo es cuando conslste en adoptar
posiclones swaps. Una transaccion swap Implica que se realicen de forma simulténea
una compra y una venta de una moneda para dos vencimlentos diferentes. Los
beneficlos y pérdidas que se obtienen de una posicion swap, dependen exclusivamente
de la manera como vayan a evolucionar los tipos de interés de las dos monedas
implicadas. Una posicidén swap es una posicién de mercado de dinero disfrazada con
coniratos de cambio,

1.4.4.3. RIESGO DE LIQUIDEZ

El rlesgo de liquidez esta asoclado con el rlesgo de tipo. Los riesgos de llquidez
en general surgen debldo a que los movimientos de caja de una transacclon no estén
cuadrados. El desequilibrio en los movimientos de ceja es Intencionado porque se
espera una modificaclon en algdn tipo, de interés o de cambio. Sin embargo, existe
tamblen un riesgo asoclado con la capacidad de obtener fondos cuando previamente
no se han adoptado las medidas oportunas para crear una entrada de caja; éste es el
riesgo de liquidez proplamente dicho.

1.5. PROTECCION CONTRA LA VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO

Cuando una divisa extranjera esta aumentando de valor, tiene una exposicion al
riesgo si estd en una posiclon corta con respecto a la divisa extranjera. Sl la empresa
tiene obligaciones futuras que estdn expresadas en unidades de moneda extranjera, su
exposiclon al riesgo es por el aumento potenclal en el valor de esas unidades. Ademés
de las acclones especificas de la proteccidn financlera en el mercado a plazo fijo o la
solicitud y la concesion de préstamos a través de los mercados de dinero, otras politicas
de negoclos pueden ayudar a la empresa a lograr una poslclén de balance general que
minimice la exposicién al riesgo del tipo de camblo extranjero a una devaluacién
monetaria o a una revaluacién monetaria hacla arriba. Especificamente, en los palses
cuyos valores monetarios tlenden a caer, la administracion local de las subsidiarias debe
ser alentada para que siga las siguientes politicas:

1. Nunca tener efectivo excesivo y ocioso disponible, Si el efectivo se acumula, debe
usarse para comprar activos,
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2. Tratar de avitar la conceslén de un cradito comerclal exceslve o de crédito comerclal
por periodos prolongados.

3. Siempre que sea posible evitar dar anticipos relativos a érdenes de compra, a menos
de que una tasa de Interés sea pagada por el vendedor sobre estos anticipos desde el
momento en que el comprador las pague hasta el momento de entrega.

4. Pedir prestado fondos de moneda local de bancos o de ofras fuentes siempre que
estos fondos puedan obtenerse a una tasa de interés no mas altas que del palis local
ajustadas por la tasa anticipada de develuacién en el pals extranjero,

5. Comprar suminlstros a una base de crédito comercial en el pals en el cual la empresa
extranjera estd operando, extendiendo la fecha final de pago lo méds que sea posible.

Las politicas opuestas deben sequirse en un pais donde haya probabllidades de
una revaluacién hacia arriba en los valores de la moneda extranjera.

Algunos autores han dado razones para |ustificar la proteccion finaceria (Cornell
y Shaplro [1983]). 1) El impacto real de los camblos nominales de moneda serdn
reducidos por los efectos compensantes de la inflacion relativa. 2) Los acclonistas
pueden reducir los riesgos de camblos extranjeros manteniendo carteras bien
diversificadas. 3) Los acclonlstas pueden prelerir que una porcién de sus rendimientos
sea denominada en una moneda extranjera puesto que su riesgo general se Verd
reducido, haciendo que sus flujos de entrada de divisas extranjeras colncidan con sus
flujos de salida de moneda extranjera resultantes de la compra de bienes del extranjero.
4) La proteccion finaciera es cosiosa. 5) El pedir prestado en moneda local es
generalmente alin més coatoso que la proteccidn financiera a plazo fijo cuando se toma
en cuenta los puntos y otros honorarios. 6) La administracién no puede protegerse
financleramente contra movimientos anticlpados en el tipo de camblo puesto que ya
estdn reflejados en la prima a plazo fijo y en los diferenclales de la tasa de interés, La
proteccion finaclera puede proporclonar una seguridad parcial contra los riesgos en
moneda extranjera resultantes de fluctuaciones no anticlpadas en los valores de las
divisas extranjeras.

1.6. FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL

Los factores generales que afectan a las decisiones de financiamiento son los
mismos para el financiamiento internacional que para el financiamiento naclonal. El
financiamiento en un ambiente internacional hace uso de los crecientemente importantes
mercados internaclonales de financlamlento.
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Una forma de financlamlento comercial bancario ampliamente usada en Europa
estd representada por los sobregliros. Un convenlo de sobre giro permite a un cllente
girar cheques hasta algin limite méximo especificado en exceso del saldo de la cuenta
de cheques.

Una segunda forma de financiamiento, es el uso de los billetes comeciales
descontados (un glro a plazo, o letra de cambio, expedida por el emisor de los blenes,
vendida antes de su fecha de vencimienio) en transacciones nacionales y exiranjeras.

Una tercera variecion reelizada en Europa, es la participacion de bancos
comerciales en actividades de préstamo a plazo mediano y largo.

Una cuara préctica distintiva para el financlamiento internacional se relaciona con
los arblpréstamos y el financlamlento de vinculo: ambos representan formas de Igualar
la oferta y la demanda de fondos prestables en relacién con niveles sensibles de tasa
de Interes entre diferentes palses. Con los arblpréstamos, o financiamiento Internaclonal
de arbitraje de Interés, un prestatario cbtiene préstamos en un pais en donde la oferta
de fondos es relativamente abundante. Los fondos solicitados en préatamo se convierten
después en otra moneda extranjera neceslitada por la empresa, Simutdneamente, el
prestatario parficlpa en un contrato de camblos a plazo fijo para protegerse a sl mismo
sobre la reconversidn de la nueva moneda extranjera original que seré requerida en of
momento en el que el préstamo deba ser reembolsado.
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CAPITULO 2

PLANEACION FINANCIERA INTERNACIONAL

En el dmbito de una economia globalizada, se ha propiciado que cada vez més
paises participen en el comercio internacional, incrementéndose las operaciones
financleras internacionales. De esta forma, todas las transacciones internacionales tienen
que realizarse en mas de una divisa, ponlendo a los decisores financleros en el gran
dilema de planear sus operaclones con el extranjero en diversas monedas sujetas a
varlaciones en la cotizacién. Este es el tema principal que se aborda en el presente
capitulo.

2.1. EL PROBLEMA DE DECISION FINANCIERA

Las transacciones @ Inversiones internacionales se realizan en més de una divisa,
es decir, el comprador puede pagar en una divisa y el vendedor recibir el pago en otra.
Debido a que intervienen diferentes divisas se tiene que establecer una lasa de cambio
que represente la relacion de conversion entre ellas, a esta tasa se le conoce como tipo
de cambio y no es mas que el precio de una divisa en términos de ofra,

Las fluctuaciones en la cotizaclon de precios en las divisas extranjeras causan
gran preocupacién en el comeiclio Intemacional, debido a ello los comerciantes hacen
uso de las transaccliones de tipo de cambio a plazo para eliminar o cubrir el riesgo de
pérdidas en la compra o venta denominada en divisas extranjeras, Este rieago se basa
en la variabilidad del tipo de cambio al contado en el futuro.

Las transacciones a plazo permiten que las empresas Internacionales transfleran
el rlesgo del tipo de cambio a Intermediarlos profesionales, quienes toman el riesgo por
un precio. Los contratos a plazo se pueden realizar por cualquler cantidad, por cualquier
plazo de tlempo y entre dos divisas cuaiesquiera en tanto que las dos partes del
contrato estén de acuerdo. Estos contratos a plazo se realizan generaimente en uno,
dos, lres, seis 0 doce meses.
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Las empresas internacionales compran o venden divisas a plazo como una forma
de protegerse contra la varlabliidad de la cotizacién de los tipos de camblo. Por ejemplo,
una empresa mexicana compra algun Insumo a un productor aleman. El pago por dicho
Insumo se tendria que reallzar en marcos alemanes a un plazo de 30 dias después de
entregada la mercancla, por lo tanto, el productor alemén estarla dando crédito
comerclal a la empresa mexicana por 30 dlas, La empresa mexicana por su parte, cree
que e peso puede devaluarse con respecto al marco aleman. En este caso, sl el marco
alemén se revalla dentro de los 30 dias de crédito comercial, entonces se necesitaran
mas pesos para comprar los marcos alemanes necesarios para cubrir el pago, como
consecuencia, las utllidades de la compra del insumo se perderian.

La empresa mexicana tiene la opcldn de aprovechar &l crédito comercial de 30
dlas y protegerse de la varlacién del tipo de camblo utllizando para ello un contrato a
plazo por 30 dlas, de esta manera cuando el pago venza, Independlentemente del tipo
de camblo al contado a esa fecha (a los 30 dias del crédlito comercial), la empresa
mexicana podréd obtener los marcos alemanes que necesita para cubrr el pago a la
cotizacién del tipo de camblo del dia en que se reallzé el contrato. Asl, la empresa
mexicana podré cubrlr sus pagos con una proteccldn contra la varlabllidad de la
cotizaclén de los tipos de camblo.

La empresa mexicana se encuentra en varlas situaciones, si la cotizacién del
marco alemén con respecto al peso aumenta a |a fecha del vencimlento del pago, la
empresa mexicana ahorraréd clerta cantidad de pesos al comprar el contrato a plazo. De
esta manera, la empresa no solamente reduce el riesgo, sino que a su vez tambien
ahorrard dinero (pesos) sobre el precio al contado. Existen algunos costos en la compra
del contrato a plazo como son las comisiones.

Puade ocurrr que &l marco alemédn se devalue con respecto al peso, entonces
para la empresa hublera sldo mejor no comprar el contrato a plazo, eaperar a la fecha
del vencimiento y entonces efectuar el pago. ’

Esto (ltimo es ol rlesgo de la varlabilldad de la cotizacion de les tipos de camblo
al que se ven expuestas las empresas Intemaclonales y todos aquellos qulenes
particlpen en el mercado de divisas. Por tal motivo, es de gran importancia que los
pariiclpantes de este mercado cuenten con algin método para realizar el prondstico de
la cotizacion de la divisa, asi los decisores podrian contemplar un horizonte de
planeacién més veréz para la realizaclén de sus contratos con el extranjero, obtenlendo
mayores utilidades en las opefaciones de la empresa.
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2.2. SOLUCION DEL PROBLEMA

2.2.1. ALTERNATIVA DE ANALISIS DE RIESGO DEL TIPO DE CAMBIO

El riesgo del tipo de cambio es la consecuencia natural de las operaciones
internacionales en donde flucta ia cotizacion de la moneda extranjera, por lo que las
empresas que reallzan operaciones Internacionales se ven obligadas a hacer una
evaluacion de los tipos de camblo futures. Sin embargo, esta valoracién es muy dificll
de establecer.

Para poder proyectar la variacion def tipo de camblo es necesario analizar los
factores que influyen directamente, para ello se consideran dos enfoques principales®,
En ol primero, la oferta y la demanda son considerados, en gran parte de la llteratura
de mercados financieros intemacionales, como el factor clave en la cotizaclén del tipo
de camblo, en este enfoque se tiene que analizar el comportamlento de los principales
paricipantes en las transacclones internacionales, éslas transacclones se miden en la
balanza de pagos, ademds, el predecir los tipos de cambio Implica prever el valor de
las partidas que se encuentran en ese documento y su saido. Pero, el andllsis es
puramente contable.

El segundo enfoque es relacionar las variables que influyen directamente en el
tipo de cambio tales como la lsss de /inferdey la issa de inflacion. En este enioque
es posible obtener una proyeccién del tipo de camblo haclendo un andlisls estad(atico
de los valores histéricos de las tres variables.

En este trabajo de tesls se presenta el segundo enfoque, que relaciona al fipo de
camblo con la tase de Inflacidn y \a tasa de inferds, como alternativa a segulr del
decisor financlero para planear sus operaciones en el extranjero, basdndose en un
andlisis estadistico de |as tres variables Implicadas.

* Riehl, Heinz y Rodriguez, Rita M., Mercados de divisas y mercados de dinero,
primara edicién, McGraw - Hill, Espana, 1990,
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2.2.2, HIPOTESIS ESTADISTICA DEL RIESGO DEL TIPO DE CAMEIO

Como ya se ha mencionado anterlormente, un aspecto Importante en las finanzas
internacionales es la relacion que existe entre la tasa de interés, el tipo de camblo y la
inflaclén. La tasa de Inflacion se refleja en la tasa de Interés y viceversa, a su vez éstas
influyen en el tipo de cambio, Esto afecta directamente a los métodos elegidos por las
empresas internacionales pera financiar sus inversiones extranjeras, De hecho, una
divisa extranjera se devaluard (o se revaluard) en promedio a una tasa porcentual
aproximadamente igual al monto en el cual la tasa de inflacién exceda a (o sea inferior
a) la tasa de inflacion del propio pais.

Debldo a que la tasa de Interés de cualquler pals estd determinada por su tasa
de inflacidn y ambas afectan directamente al tipo de camblo, es necesario encontrar la
mejor técnica estadistica que relaclone éstas tres variables para ayudar a los declsores
financieros a resolver el problema del prondstico del tipo de cambio.

El resultade obtenldo del prondstico debe tener alto grado de precisién, ya que
de ello depende lograr una buena planeacion financlera de las operaciones que se
realicen en el mercado internacional.

Los decisores financleros por lo general, reallzan sus operaclones internaclonales
en horlzontes de planeacién mensual, debldo a ello es necesarlo que el prondstico
proporcione resultados de acuerdo a las necesidades de los decisores. Por tal motivo,
la técnica que se utilice debe ser capaz de proveer proyecciones mensuales de las
variables involucradas.

Las serles de datos para las tres variables fueron tomadas en intervalos de tlempo
especifico, en donde los datos tienen dependencia entre si. Las tres serles fueron
observadas en Intervalos iguales (discretos).

Desde un punto de vista estadistico, el comportamiento de cada una de estas tres
variables se puede explicar bejo la conceptualizacion de variable aleatorla. Es declr, los
valores mensuales (reallzaclones) que toma cada variable, en algunos casos, pueden
depender de los valores pasados de ia misma variable, de tal forma se tlene un conjunto
de realizaciones correlacionadas entre si de la misma variable aletoria. Este conjunto
constituye un proceso esfocdstico dlscrefo univariado, es decit, constituyen una serfe
de tempo,

De esta forma, se considera que la tasa de interés, la tasa de inflacion y el tipo
de camblo pueden ser estudiadas como series de tiempo, por lo cual son susceptibles
de un anélisis a través de la construccion de un modelo de series de lempo como el
modelo Auforregresive Integrado y de Promedios Mdviles (ARIMA). Bl modelo ARIMA
permite analizar serles mediante ia construccién de un modelo estocdstico discrato, el
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cual es capaz, entre otras cosas, de proyectar valores futuros de una serle de tiempo,
en términos de una muestra de observaciones (o reallzaciones pasadas) del proceso
en astudio.

Por las consideraclones antes mencionadas, que presentan las seres en astudio
y bajo la hipdtesis de que las serles de la tasa de interés, Ia tasa de Inflacién y el tipo
de cambio se comportan como las series de tiempo, es posible utilizar la metodologia
del "andlisis de series de tiempo" que es un conjunto de técnicas, dentro de los
procesos estocdsticos, para el estudio de series donde las observaciones son
dependientes y donde la neturaleza de ésta dependancia es de interés en si misma.

2.2.3. EL MODELO MULTIVARIADO

La serle de tlempo univarada consiste de un conjunto de observaciones
generadas secuenclalmente en el tiempo. Conslderando a Z como una varlable
aleatorla, sl se realizan n observaclones a través del tlempo t, entonces se puede
escribir Z, ¢ =1, ..., 7 Un modelo de serles de tlempo univarlado para Z, estd
formulado en términos de los valores pasados de Z, y de su posiclon con respecto al
tlempo t. .

El prondstico para tal modelo es la extrapolacion de las series observadas en el
tiempo ¢

Un modelo estadistico univarlado no puede tomarse como un mecanismo para
describlr la forma en la cual las observaciones son generadas, sino para describir su
comportamiento a través del tiempo, tanto pasado como futuro. Existen dos razones
para querer modelar una serie de lempo univariada. La primera es proporcionar una
descripcién de las series en términcs de sus componentes de Interés. Por ejemplo,
querer examinar la tendencia para ver los movimientos principales los cuales toman
luger en las serles. El comportamiento estacional de las series podria ser de gran Interés
y para algunos propésitos puede ser deseable extraer la componente estacional para
producir un ajuste de estacionalidad de la serie. Otro motivo para |a conatruccion de un
modelo de serles de lempo unlivariado es la prediccldn de las observaciones futuras,
Como una regla, el uso del modelo para descripcién podria ser usado como la base
para ol prondstico, Pero, hay que considerar que &l tipo de modelo depende de la
naturaleza del problema.

El andlisis estadistico multivariade analiza conjuntos de datos, de eventos que
forman parte del mismo fenémeno. Estas observaciones son muy comunes en el
aspecto financlero, tal es el caso del problema del prondstico de divisas en donde las
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serles de tiempo de la tasa de interés, la tasa de inflacién y el lipo de camblc pueden
ser modeladas independientements, como serles univarladas. Sin embergo, deblido a
que estan sujetas a Influencias similares, es posible modelarlas en forma conjunta.

Tal como en el caso univariado, se puede suponer que una muestra aleatoria de
observaciones multicomponentes es seleccionada en forma aislada ¢ iIndependiante. Sin
embargo, la fuente comin de cada observacion Individual generaimente conduce a
dependencia o correlacién entre dichas componentes, y esto es |a caracteristica que
distingue a los datos y técnicas multivariadas de las univariades.

Para nuestro problema se define a la variable aleatoria

Z = [y Zog oo 1 Zy)s

dondet =0, + 1, £ 2 ..., como un conjuntc m-dimensional de un proceso vectorial,
cuyos elementos son variables aleatorias continuas unidimensionales con funclén de
densidad f,(z,), ... , f,(z) y funclon de distribucion F,(z,), ... , F,(z,). Donde cada
componente de este vector cofresponde a cada una de las series del prondstico de
divisas (tasa de Interés, tasa de Inflacion y tipo de camblo), es decir, corresponde al
veclor de observaciones.

Las serles pueden analizarse pensando que son una realizaclén particular
producida por algin mecanismo subyacente de probabilidad del sistema bajo estudio.
De esta manera para el andlisis, es posible considerar a las series de tiempo como
realizaciones independientes de un proceso estocastico discreto,

2.3. INFORMACION DISPONIBLE

El modele ARIMA requiere un alte nivel de entendimlento de la técnica en sl,
apoyéndose en la computadora como heframlenta fundamental para la realizacion de
los célculos necesarios.

Ademés es esencial conocer el pasado histérico de las serles en estudlo, por lo
que fue necesarlo recopllar ios datos de la tasa de Interés, la tasa de Inflacion y el tipo
de cambio de la forma siguiente: para la tasa de interés se consultd la cotizacion de los
CETES (Certificados de Tesoreria) a 26 dias, para la tasa de Iinflacion se consulto el
INPC (Indice Nacional de Precios al Consumidor) mensual y para el tipo de cambio tanto
a la compra como a la venta se consulté la (itma cotizacion de cada mes para las
sigulentes dlvisas:
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Ddlar Canadiense
Délar Controlado
Délar Libre
Florin Holéndes
Franco Belga
Franco Francés
Franco Sulzo
Libra Esterlina
Marco Aleman
Peseta

Yan Japonés

Todlas las series de datos se consultaron del periodo que comprende del mes de
snero de 1985 al mes de junio de 1996.
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CAPITULO 3

EL ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO

Una gran cantidad de Informacién obtenida en la economla, Ingenleria, clenclas
naturales, ciencias sociales, elcétera, ocurre en forma de series de tiempo, de ahi que
el anélisls de serles de tlempo es una érea que ha sido considerada como objeto de
estudio desde hace algunas décadas,

El enfoque del andlisis de serles de tlempo que aqul se presenta es el ARIMA
(Autorregresivo Integrado y de Promedios Mdvlles). En el cual se propone una estrategla
para construlr modelos en donde ademés de representar el comportamlento de los
datos observados, la elecclén del modelo debe ser sugerida por los mismos datos. En
el presente capitulo se expone |a técnica para la construcclén de modelos, que conslste
en cuatro etapas: Identificacion, estimacion, verificacion y aplicacion.

3.1. ESTRATEGIA DE CONSTRUCCION DE MODELOS

El enfoque que aqul se presenta es una técnica compleja y recursiva, produce
un modelo Autormegresivo Integrado y de Promedios Mdviles (ARIMA(p,d,q)) de la forma
sigulente;

o 8)-18)7Z - 6/8)a @.1.9)

en donde:



1. @,(B) es llamada la matriz de polinomios autorregresivos de orden p

OfB) =1-9,8-0,8°- .. - 05" (3.1.2)

Este polinomio representa al proceso AR(p), el cual es invertible. Fara que el
proceso sea estacionario se requiere que los ceros del | - ®,(X) - ... - ®.(X) | estén
fuera del circulo unitario o equivalentemente las raices del |4 °I-4 '®,-..- @, | =
0 estén dentro del circulo unitardo.

2, ©,(B) es llamada la matriz de polinomios de promedios méviles de orden q

©/B8)-1-0,8-0,8-. -075" (3.1.3)

Este polinomio representa al proceso MA(q), e cual es estaclonario. Para que el
proceso sea Invertible se requlere que los ceros del | I-©,(X) -... - ©,(X) | estén fuera
del circulo unitario,

3. (I - IB)* es el operador diferencia. El operador diferencia para el proceso del vector
tiene la sigulente representacion:

nByz,- (1 - 18)%Z, Ahi4)

donde

(1-8)'
oB)? - (1-8) L)
(1-8)'.

y (d,, d,, ..., d;) es el conjunto de enteros no negativos,
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4. 8, &s o vector aleatorio m-dimenslonal de ruldo blanco, consiste de una secuencla
de varlables aleatorlas no correlacionadas con medla cero y una matriz de covarlanza
simétrica definida positiva.

5. Z, es el vector de observaciones.

Este enfoque ajusta factores de tendencia y de estaclonalidad, estima valores
aproplados a los parametros, verifica el modelo y repite el ciclo hasta encontrar el
resultado esperado. Consiste de cuatro etapas que son las siguientes:

1. Identificacién. En esta parte se trata de encontrar un posible modelo dentro de los
modeios ARIMA(p,d.q).

2, Estimacién. Una vez identificado el modelo es necesario estimar los valores de los
parémetros que Intervienen en tal, para ello se utilizan técnicas no lineales,

3, Verificaclén. Es necesario que se cumplan los supuestos bésicos: estacionalidad,
matriz de covarianza constante, autocorrelacion cero, ect. El modelo debe proporcionar
el ajuste adecuado; de lo contrarlo se debe determinar cuales son las modificaciones
apropladas repitiendo las elapas necesarias para lograro.

4, Aplicaclén, Esta etapa se reflere al uso adecuado que deberd de hacer quien
construya el modelo, puede ser prondstico, control, explicacién del fendmeno en
estudio, etc. En este trabajo la aplicacion es el prondstico.
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Las stapas del modelo ARIMA se muestran en el diagrama de bloques sigulente:

‘- IDENTIFICACION

/

ESTIMACION

VERIFICACION

(Se satisfacen
\ los supuestos?

APLICACION




3.2, IDENTIFICACION

En esta primera etapa se Iintenta encontrar una especificacion Iniclal para el
modelo, esto es determinar los valores aproplados de los pardmetros (p,d.q).

El paso esencial en el anélisis preliminar es la graficacién de las series, Esto es,
combinar el conocimiento anterior de la naturaleza de las series para proporcionar la
base para la especificacién del modelo.

A través de una examinacién cuidadosa de las gréficas, es posible Identificar si
las series contlenen tendenclas, estacionalldad, y otros fendmenos anormales y no
estacionarios; esto proporciona una base para aplicar una posible transformacidn a jas
series observadas con el propdsito de eliminar dichos factores.

Existen muchas serles que tienen media constante, pero su varlanza .y
autocovarianza pueden ser no estacionarlas. Para resolver este problema es necesarlo

emplear una transformacion que estabilice la varianza, tal como la transformacién
petencia:

Z'sin#0
log(Z,) s/ = O

(3.2.1)

n(4) |

Donde . esllamada el pardmetro de transformacién. Cuando A. = O correaponde
a una transformacion logaritmica.

Si el modelo tiene tendencia lineal, ya sea creclente o decreclente, puede ser
aproplado reduclr las serles a estaclonarlas por medio del operador diferencla
(ecuaciones 3.1.4 y 3.1.5).

En la ecuacién 3.1.1 Z representa al vector de obseivaciones, pero una vez que -
se ha aplicado la transformacién y/o el grado de diferenclacién adecuado se cbtiene que

W, - D(8)* (Z,) @22)

el vector se representa como
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©(B) W, = ©/8)a, (3.2.3)

donde W, representa al vector de observaciones proplamente transformado y/o
diferenciado de orden d.

Una vez que se ha decidido el orden de la diferenciacion D(B)”, se calcula y
examina la funcion de la matriz de autocorrelacion y la funcion de la matriz de
autocorrelacion parclal de las seres proplamente transformadas y diferencladas pera
Identificar o orden de p y/fo q (donde p es el orden mayor en el polinomio
autorregresivo AR(p) ¥ q es el orden mayor en el polinomio de promedios méviles
MA(q)).

3.2.1. FUNCION DE LA MATRIZ DE AUTOCORRELACION

Mediante el empleo de la funcién de la matriz de autocorrelacién es posible
identificar el orden del parémetro q para el modelo de promedios méviles,

Dado un vector de series de tiempo de n observaciones W,, W,, ... , W, la
funcién de la malriz de autocorrelacién muestral estd dada como

n=r = =
E m':r' H’;Hw;m“ H':r]'
Byh) - | —H @:2.1.1)

12
5 (W WS, W~ W
L | #1 -

donde las (k) son la comelacion muestral de los componentes /ésimos y fésimos, v

W, y W, son las medias muestrales de los com tes de las serles. Cuando las W,
son ruido blanco ia covarianza y la varianza dadas por
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Cov B, (k). 6,k + s)] = —— 0212)

1
n=K

Var (5, (k)] = (3.2,1.3)

3.2.2. FUNCION DE LA MATRIZ DE AUTOCORRELACION PARCIAL

No es posible detectar el orden de un proceso AR(p) con el sdlo uso de la
funcion de la matriz de autocorrelaclén, por lo cual se requlere de la funclén de la matriz
de autocorrelacion parcial, que es una extension de la definicion de la autocorrelacion
parcial univariada para el caso del vector de series de tismpo derivdndose la matrlz de
correlacion entre W, y W, ,, despues de eliminar las dependencias lineales de cada
una en los vectores W, ,,, W, .2 ..., ¥ W,,,.,. Esto estd definido como la correlacién
entre ol vector residual

Hottes™ Woa = Gy Whgy = oo = Oy oy Wy
21
W L ariaors S22 @.221)
| Wiy g-1
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Vot = Wy - By Wit = oo = Bact g1 Wi s

W - .Z_:i By Ve i s2 B22.2)

W, g=1

Las matrices de cosficientes de regresion lineal multivariada a,,  y B, son tales
que minimicen E[ | Mgy s | 31 Y E[ | ey, | 7] respectivamente,

De esta forma la ver(y, ,, , ) estd denotada por V(s), la var(v,.,,) por V,(s), y la
COV(V, .y by .1y + o) POT VY, (8).

La funcidn de la matriz de autocorrelacién parcial para un retraso s es

As) = B8] Vi (8) D, ()™ @223

donde D,(s) es una matriz diagonal en la cual los /ésimos elementos diagonales son
raices cuadradas de los i-ésimos elementos diagonales de V,(s), y D (s) estd iguaimente
definida para V,(s).

3.2.3, ESTADISTICO DE PRUEBA X (8)

Una forma de probar que los valores p y q Identificados en las funciones de
autocorrelacidn y autocorrelacién parclal son los adecuados es calculando el estadistico
X (s)°. Debido a que los elementos estimados de la funcién de autocorrelacién parcial

(de la ecuacién 3.2.2.3) FT{sL denotados Ig,lta] , 58 comportan asintéticamente distribuldos

con media cero y varlanza 1/n, asi n[P?{ai]’ es asintéticamente distribuida como una %,
entonces se calcula el estadistico

® Wey, W., Time Series Analysis, Univariate and Multivariate Methods, Addison Wesley,
1890,
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m m

W -ny 3 (AR @.23.1)

i=1 j=1

donde n es el nimero de observaciones y es asintéticamente distribuida como una *
con m* grados de libertad. Donde & niimero de grados de libertad es igual al nimero
de términos usados en la funcidén de autocorrelacién parcial mencs el nimero de
parametros estimados. Asimismo para la funcién de autocorrelacién.

3.3. ESTIMACION

El proceso de identificacién formula un modelo tentativo pero no es suficients, se
necesita obtener la estimacidn eficiente de los parémetros restantes para que dicho
modelo represente apropiadamente a las serles en conslderacidn, Es declr, una vez que
se conocen los valores de p para el modelo AR (autorregresivo) y q para el modelo MA
(promedios méviles), asl como el grado de diferenciacién d, es necesarlo estimar los
valores de @ y @ del modelo de Ia familia general ARIMA,

La ecuacion (3.2.3) es usada para representar las series de tiempo en estudio.

La eslimacion de los parametros involucra el uso de los datos muestrales en conjunto

con algln método estadistico. En este trabajo la estimacion de los parémetros se lleva

a cabo mediante el empleo de un método de estimacién puntual: el método de Mdxima
Verosimilitud” el cual se describe en la sigulente seccién.

3.3.1. METODO DE MAXIMA VEROSIMILITUD

El método de estimacion por méxima verosimilitud selecclona como estimaclones
aquellos valores de los pardmetros que tienen la propledad de maximizar la funcién de
verosimilltud (la funcidn de probabliided o la funcién de densidad conjunta) de la
muestra aleatoria observada.

" Wel, W. S.. Time Series Analysis. Univariate and Muttivariate Method's, Addison
Wasley, 1990,

35



Los valores de los parametroa los cuales maximizan la funcion de verosimilitud,
son llamados estimadores de mdxima verosimiiituc!

Considerando la ecuacién (3.2.2), donde las obsarvaciones pueden generar una
sefle W,, W,, ... , W,, setleneque ¥, = W, - E[W] vy {a} es una proceso de ruido
blanco con distribucién de probabilldad normel multivariada, media cero y matriz de
covarlanza simétrica definida positiva.

pal® 0 Z) = mzjﬂm[ {2 af,!zzll (3.3.1.1)
donde

4= N0V, -0 -0, + 04, +0a,+.+ 0., (3.3.1.2)

Considerando condiciones Iniclales para ios valores (W. , a.) es posible remplazar
a W, por su valor esperado donde E[W|] = a, v a tlende a cero. Y a {a} por su valor
esperado donde a,,,., , ..., &, €8 igual a cero.

El método de méxima verosimilitud tiene la propledad de proporcionar
estimadores que son funciones de estadisticos suficlentes, siempre y cuando el
estimador de méxima verosimilitud sea Unico. Ademds, proporciona el estimador
eficiente, sl es que existe. Sin embargo, los estimadores de méxima verosimilitud son
generaimente sesgados. Debido a la naturaleza de la funcién de verosimilitud se escoge,
por lo comun, maximizar el logaritmo natural de la funcién de verosimilitud.

La funcién de verosimilitud esté asoclada con los valores de los parémetros (9,
O, Z ), la cual depende del vector de observaciones W., y se representa por.

INL(®,©8,2/2Z)~- 33—;‘" In|2ns |- ‘11 #3750, 6) (3.9.1.9)

donde



in
S@® 0 =5 aa
=g+

(3.3.1.4)

¢

Aqui el problema consiste en encontrar los valores ®, @ que minimicen la
acuacién (3.3.1.4) y posteriormente se determina el estimador de la covarianza que
maximice el logaritmo de la funcién de verosimilitud (3.3.1.3).

La ecuacldn (3.3.1.4) no tiene solucidn analitica, por lo tanto es necesario utilizar
algin método numérico para encontrar los valores que minimicen S. (®, ©). En este
trabajo se emplea el método de optimizacién no lineal de Davidon-Fletcher-Powell® , el
cual es un metodo de varlable mélrica y estd considerado como uno de los métodos
mas eficlentes de optimizacion de funclones no restringidas.

3.3.2. ALGORITMO DEL METODO DE DAVIDON-FLETCHER-POWELL

Se considera una funcién f(y) de nvarables. Se escoge un punito Iniclal x, donde
kK, k=1k=2 ..,n (son los nuevos puntos) y unu matriz D, simétrica, definida
positiva, que se evalua en cada iteracion j, | = 1, .

Esta matriz se actualiza en cada iteracién y con ella se calculan las direcclones
conjugadas d, y las longitudes A | de la Reracion |, j = 1, ..., n

PASO INICIAL. Setoma € > 0 para la terminacion escalar. Se escoge un valer iniclal x,
y una matriz Iniclal simétrica definida positiva D,. Se toma y, = x,, asl comok = | = 1,
y se continua con el paso principal,

PASO PRINCIPAL

1. 81// Vily) I/ <, parar; delo contrario hacer: d = - DV (y) y dejar q A, sea una
solucién éptima para el problema de minimizar f(y, + A d) sujetaa A = 0

Se define un pardmetro p, donde

® Bazaraa, M., Shetty, C.M.. Noniinear Programming. Theory and Algonithms. John
Wiley & Sons, 1979,
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p=Agd
por lo que
Ysr =4 + ;L|d| O ¥ =Y, + PR

S8ij < n, entonces ir al paso 2.

Sij = n, entonces y, = x,, = y,,,, remplazar k por k+1, dejar j=1, y repetir el
paso 1,

2. Construir la matriz D,,, como sigue:

Dy = O+ A+ B, (3.3.2.1)
donde
14
A= —f—r—i' (3.3.2.2)
Pr 9
g = V) - Vi) (3.3.2.3)
¥
r
8= - P.{_%_?I_.q' (3.3.2.4)
9 09

Se sustituyen las ecuaciones (3.3.2.2) y (3.3.2.4) en la ecuacién (3.3.2.1).
Reemplazer | por |+1, y repetir el paso 1,



3.4. VERIFICACION

En la construcclon del modelo ARIMA primero se Identifica un modelo tentative,
posteriormente se estiman |os pardmetros; ahora es necesario verificar sl ¢l modelo es
el adecuado, sino es asl es necesario volver a los pasos anteriores hasta encontrar el
modelo més salisfactorio. La verificacion es realizada para asegurar que el modelo sea
consistente con los dalos, La verificacion se aplica con el objeto de descubrir posibles
carencias en el ajuste y diagndstico del proceso. Si se encuentra algo inadecuado
entonces el ciclo de identificacion, estimacion y verificacion se repite haesta que se
encuentre una representacion adecuada.

Cada vez que se han estimado los pardmetros, es posible verficar que el modelo
sea ol adecuado a través de un diagndstico culdadoso del andlisis de los residuales

S RN 8.4.1)

Yot Oy, + . + O

q%r+-q

donde @ y ©, son los estimadores de los pardmetros @, y 6, y Y, representa W, sl
E[W]=0. '

Al analizar los residuales observados {4}, se analiza bésicamente lo que deberla
ser una realizacion del proceso de ruido blanco {a}, por lo que, los supuestos bésicos
son que {a} es un proceso de ruldo blanco, esto es, los a son choques aleatorios con
autocomelacién y con media cero (U = 0) y matriz de covarlanza constante. Los
residuales son aquella parte de las observaciones que no es axplicada por el modelo,
miden la discrepancia enire los valores observados y los valores estimados por el
modelo.

Los supuestos anteriores se anallzan de la forma sigulente:

Para verificar que se cumple con o supuesto de gue la media ee cero, se calcula
la medla aritmética y la deaviacidn estdndar muestral de los residuales,

Sl la media de los residuales es significativamente distinta de cero, implica que
existe una parte determinista o semideterminista en {4} que no ha sido considerada por
el modelo, por lo tanto es necesario verificar sl hace falta inclulr alguna diferencia o
algin término autorregresivo méds en el modelo. Tamblén ee posible Incluir una
tendencia determinista ©,, donde el valor Inicial para 8, viene dado por la media de los
residuales. Esto Gltimo se anallza de la sigulente forma.
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Se tiene la ecuacldén

&, (8)(W,- E(W,]] -6, (8)4, (3.4.2)

donde

£la,] - B tiende a0 (3.4.9)

Se suma cero a los residuales

&, (8)W,- EIW,1]-0,(8)(8,-8+p
-8, (8)(&,+ ] 3.44)

- 8,(8)4,+ 08B

Donde éq:a;. B es |a parte determinista 6,, pero como E[a'] = 0, entonces no
es considerado el tarmino determinista en el modelo.

Es posible verificar sl |la matriz de covarlanza ee semidefinida positiva, obteniendo
los valores proplos de la matriz. A su vez sl al graficar los residuales contra el tlempo,
existen tendencias de crecimlento o de decrecimiento es posible aplicar la
transformacion adecuada para eliminarias segun sea el caso.

Los elementos del vector de veriables aleatorias {4} deben ser mutuemente
independientes, es decir, deben tener autocorrelacion p, (a) = 0 para toda k distinta de
cero.

Las condiciones precisas para verificar |a estacionariedad y la Invertibllidad para
un modelo del vector ARIMA son que los valores distintos de cero del determinante
i®,(B)| y |©,(B)| estén dentro del circulo unitario. Un vector del modelo ARIMA es
estacionario si el determinante da la matriz polinomial AR es constante o los ceros estan
colocados fuera del circulo unitario, Es invertible si el determinante de la matriz
polinomial MA es constante o los ceros estan colocados fuera del circulo unitario.
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3.4,1, PERIODOGRAMA ACUMULATIVO MUESTRAL

En algunas situaciones, particularmente en el ajuste de serles de tlempo
estaclonales, es muy comin que no se tome en cuenta adecuadamente las
caracteristicas periédicas de las serles. El periodograma, esté especificamente diseriado

para delectar los palrones periddicos en los antecedentes de un proceso de ruido
blanco.

El periodograma de una serie de tiempo a, t = 1, 2, ..., 7, esta definido como:

K5 = % {i &, cosonift)? + (i a, serenft )? (3.4.1.1)
t M ~

donde f, = //n es la frecuencla. Este es un dispositivo para correlacionar ias a, con
cada seno y coseno de diferentes frecuencias,

Se utiliza para visualizar las protuberancias que pueden ocurir cuando los
residuales contlenen periodicidad. Se utllizan lineas limite cerca de la linea tedrica. Las
lineas limite son tales que si las {4} de las series fueron ruido blanco, entonces el
periodograma acumulativo podria derivar una linea suficientemente recta a través de
eslos limites sélo con la probabilidad determinada.

Las lineas limite son tales que, para series realmente aleatorias, ellas pueden ser
cruzadas una poreién € de tiempo. Las lineas limite se dibujan a una distancla +k, /vq
arriba y abajo de la linea tedrica, donde q = (n-2)/2 paranpary q = (n - 1)/2 para n
impar, Los valores para € y k, se muestran en la siguiente tabla:

1%

5%

1.63

1.98

10%
1.22

25%

1.02
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3.4.2. CONSIDERACIONES GENERALES

En general existen algunos puntos Importantes que hay que considerar en la
seleccién del modelo los cuales se listan a continuacién,

1) Los modelos deben ser parsimoniosos, esto implica utilizar el menor nimero de
pardmelros para una representacion adecuada.

2) En un modelo econométrico la teorla econdmica puede proporclonar informacién
anterior en el tamaro o magnitud de varios pardmetros y el modelo estimado puede ser
consistente con esta Informacién. Més generalmente, el modelo puede ser consistente
con algin conocimlento previo, no necesarlamente que derive de la teoria econdmica.

3) Un modelo seré Incapaz de predecir valores los cuales violen las restricclones
definidas,

4) Asi como se proporclond un buen ajuste dentro de la muestra, un modelo puede
proporcionar o dar un buen ajuste fuera de la muestra, Para que esto sea posible, los
pardmetros deberian ser constantes dentro del perlodo muestral y esta constancia
puede ser |levada en muestras de periodos posteriores (prondetico).

3.5. APLICACION

Una vez que se han concluido satisfatoriamente las etapas de Identificacion,
estimacién y verificacion, la (ltima etapa en el proceso para construlr modelos del tipo
ARIMA es |a aplicacidn, la cual se reflere al uso adecuado del modelo cbtenido para el
objeto de estudio para el cual se haya realizado.

En este trabajo de tesis se presenta como objeto de estudio la construccién del
modelo de Prondstico de Divisss, para lo cual se elabord un sistema que
proporcionard la proyeccién de éste Indicador financlero, El desamollo para la
construccion de este modelo se expone en el capitulo siguiente.
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CAPITULO 4

MODELO DE PLANEACION FINANCIERA

El prondstico es esenclal tanto para Indlviduos como para organizaciones. La
prediccién es de gran importancia para la planeacién y control de las operaciones en
mitiples areas. Dentro de las finanzas internacionales, las operaciones comerciales se
realizan en diferentes tipos de divisas, siendo de vital Importancia el prondstico de los
valores de los tipos de camblo, Tomando como base lo expuesto en los capitulos
anteriores. en ol presente se desamolla un modelo de senes de tlempo multivariado
para obtener el prondstico de divisas.

4.1. CONSTRUCCION DEL MODELO DE PLANEACION FINANCIERA

En muchas ocasiones el andlisis de serles de tiempo Involucra observaciones de
varias varlables, tal es el caso de nuestro problema del prondatico de divisas, en donde
su estudio se refiere al andlisis simulténeo de la lses de /nferds, la lasa de inflacion
y, por supuesto, de la cotizacidn del Hjpo de camblo. Asi, es necesario generalizer el
andlisis de series de tiempo para el caso del modelo de un vactor de serlas de tiempo
para desarroller la relacion que existe entre las variables implicadas.

Slgulendo [a técnica del modelo ARIMA, en las siguientes secciones se presentan
las etapas para la construccién del modelo ARIMA(p,d,q) multivariado del prondstico
de divisas, las cuales son identificacién, estimacién, verificaclén y aplicacion, aplicadas
a la divisa CORONA SUECA para su cotizacidn a la venta y DOLAR para su cotizacion
a la compra.

Es importante sefalar que en este trabajo Unicamente se presentan
detalladamente el caso de la CORONA SUECA y del DOLAR por razones de espacio;
en el caso de las divisas restantes se presentan solo los resultados, que se encuentran
en el apendice B.
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4.1.1. IDENTIFICACION DEL MODELO

Esta etapa tiene como objetivo encontrar los drdenes del polinomio autoregresivo
AR(p) y del polinomic de promedios maviles MA(q) que permitan especificar un modelo
de la familia ARIMA(p,d, q). Iniclelmente se graficaron las series originales (que conslisten
cada una de 138 observaciones mensuales de los Glimos once afos), la serie de la
cotizacion a la venta de la CORONA SUECA, la serie del INPC y la serie de los CETES
(Fig. 4.1). Se observaron cuidadosamente, con el fin de identificar aspectos anormales
en su comportamiento, es decir, que las series no sean estacionarias.

Las serles en estudlo presentaron tendenclas significativas, por lo que fue
necesario aplicar el operador diferencla para establlizar el nivel e las serles y reducirias
& serles estacionarias. El anéllsis final Indica que el orden adecuado de diferenclacién
es 1 (Flg. 42). SI se hublese escogldo un orden mayor se cae en la
sobrediferenciacion,

De la ecuacion 3,22, debldo a que no fue necesarlo aplicar alguna
fransformacion se tiene que A. = 1, por lo tante W, = D(B)*Z, entonces el operador
diferencla (de la ecuacion 3.2.3) para &l proceso del vector es

(1-8y
as - (1-8)' (4.1.1.1)
(-8

Una vez elegido el orden adecuado de diferenclacion, se procedio a encontrar
los valores p y q medlante la aplicacion de la funcion de autocorrelacion para identificar
un posible proceso MA(q) (proceso de promedios maviles); a su vez se calculé la
funcién de autocorrelacion parcial para identificar posibles componentes del tipo AR(p)
(proceso autorregresivo). Asimismo, estas funclones permitieron confirmar el grado de
diferenciacion necesarlo para el modeio en aestudio.
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Las funclones de autocorrelacidn y de autocorelaclén parclal fueron calculadas
y graflcadas, con el objeto de encontrar los valores adecuados de los parémetros de los

componentes de promedios méviles MA(q) y/o del tipo autorregresivo AR(p) (Fig. 4.3
a la 4.8).

Al calcular cada uno de los componentes de las funciones de autocorrelacion y
de autocorrelacion parcial, se obtienen dos matrices del tipo sigulente:

CORONA_S, CORONA_S CORONA_S, INPC CORONA_S, CETES
INPC, CORONA S INPC, INPC INPC, CETES
CETES, CORONA_S CETES, INPC CETES, CETES

Se analizaron lodos los valores de ambas matrices, iniciando con los elementos
de la diagonal principal, con el propésito de Identificar cada uno de los procesos
univarlados que forman parte del proceso multivariado. Ademas, se observo gue algunos
de los primeros 12 retrasos de la funcion de autocorrelacién tendian a cero, mientras
que casl fodos los posteriores a 12 no fueron significativos, La funcidn de
autocorrelacion parcial se comporté de manera similar. Este comportamiento evidencié
un componente estacional de orden T2en el proceso, el cual se identifica con factores
estacionales que afectan a los procesos econémicos y financieros en forma de ciclos
anuales (12 meses).

Al analizar culdadosamente la grédfica de la funclon de la matriz de
autocorrelacion, se observd que los valores mds significativos y repetitivos para los
mismos componentes de la matriz caen en 1y 2. Asimismo, para la funclén de la matriz
de autocorrelacién parcial, los valores més significativos y repetitivos para los mismos
componentes de la matriz caen en 6, 7 y 8.
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Para apoyar ¢l andlisls al |dentificar los valores p y q adiclonalmente, se calculo
el Estadistlco X (s) para la funclén de autocomelacién con una significancla del 85% con
9 grados de libertad:

< (1) = 59.166068 X (11) = 5.003955
X (2) = 12.847911 K (12) = 17.285513
{ (3) = 5802867 '{ (13) = 2,568431
 (4) = 7.481288 X (14) = 3,637049
{ (5) = B.186823 X (15) = 5.318832
X (6) = 7.437355 X (16) = 4.292241
{ (7) = 5.369092 X (17) = 2.449609
( (8) = 5227732 ¥ (18) = 4.056406
£ (9) = 2.293623 X (19) = 2.985843
K (10) = 2.959247 ¥ (20) = 2.918158

El valor en la tabla de una distribucién y* para una significancia del 85% y 9
grados de libertad es 16.918 por lo tanto, los valores que son susceptibles de incluirse
en el modelo son aquellos que sean mayores o igual al valor en la tabla, de esta manera
podrian Incluirse los valores X (1) y X (12).

Asimismo, se obtienen los valores del Estadistico X (s) para la funcién de
autocorrelacion parcial para una significancia del 95% y 9 grados de libertad.
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A (1) = 59.166668

X (11) = 9.184469

'€ (2) = 52.540421

X (12) = 13.474%68

X (3) = 2104911 X (13) = 10.000338
% (4) = 30.702040 X (14) = 5.502810
X (5) = 10.220320 X (15) = 6.879432
X (6) = 22.143725 X (16) = 5,885044

X (7) = 12.277871 X (17) = 4,719588
X (8) = 9.400163 ¥ (18) = 2,713974
K (9) = 6.451576 X (19) = 8.711361

£ (10) = 5.768321

¥ (20) = 9.9061528

Los valores que se podrian incluir en el modelo son X (1), X (2), X (3), X (4) y X (6).

Se escogleron como valores de los pardmetros p y q aquellos que en las gréficas
fueron més significativos y repetitivos en cada indice, ademés de considerar los valores
obtenidos por e estadistico X (s}. Bl anéllsls final indica que los valores p y q obtenidos
para el modeloson p=6yq =2

De la misma manera se analizé para el caso del DOLAR, en donde Iniclalmente
se graficaron las series orlginales, la serie de la cotizaclén a la compra del DOLAR, la
sefie del INPC y la serie de los CETES (Fig. 4.9).

El grado de diferenclacién adecuado para efiminar jas tendenclas que presentan
las series en estudio es 1 (Flg. 4.10). Para este caso solo es necesario aplicar el
operador diferencia para obltener series del fipo estacionario, por lo que no fue necesario
aplicar alguna transformacién, de este modo se tiene que A = 1, entonces W, = D(B)“Z,
y el proceso del vector es (4.1.1.1).

35



LY

=02

=04

t .28

$

v, =
i s
—= ORAERWCIONES
CETES
Mercado primario

Peaciht Ssdeunatd ()

L I

K_a ____A M A Moa A J }l\ A
TN Y YV {

Ai b i b h i hd hid dda i i i d bt il b i i b i il bk i b i b b L b L L i

Messa
—— OBBERWACIONES

Woaos

OBSERVACIONES
FIG. 4.9



LS

DOLAR INPC
Precio a la compra Base 1995

Pracio a la compra {%) Precio menausl (%)

R F 8
v
5',|
b
o
%:
]
rI
ll
P
E.I
P
L
e |
=
S EE
"s?".
'.::h 1
::::Ihﬂl—-
=K
I
b | oy ]
h[:l
| & |
R
ST
i]

g .
C {
a q
e
-]
]-:‘
&4 &
E
-=::
.:E
{

1

2

f

|
_=::-?"_"

Mercado primario

uhﬂmll}

o8

0.4 e PRIMERA DIFERENCIA
a2 e i

Vame  AAN AN FIG. 4.10




e e o et b - i

Posteriormente se calcularon la funcién de la matriz de autocomelacion y la
funclén de la matriz de autocorrelacidn parclal para identificar los ordenes adecuados
de los valores MA(q) ¥ AR(p) respectivamente. Obtenlendose dos matrices donde los
indices se muestran en la tabla siguiente:

DOLAR, DOLAR DOLAR, INPC DOLAR, CETES
INPC, DOLAR INPC, INPC INPC, CETES
CETES, DOLAR CETES, INPC CETES, CETES

Al analizer las gréficas de la funcion de la matriz de autocorrelacién (Fig. 4.11 a
la 4.13) se observa que los valores més significativos caen en 1y 2. Para confirmar este
valor se calculd el estadistico X (s) para una distribucion 1 * con una significancia del 95%
¥ 9 grados de libertad,

Estadistico X (s} para la funcion de la mafriz autocorrelacion de la divisa DOLAR:

X (1) = 63,534887 X (11) = 4571122
X (2) = 23.251222 X (12) = 16.950668
X (3) = 12.021274 X (18) = 4.502388
X (4) = 14.736527 X (14) = 2.772019
X (5) = 5640213 X (15) = 2.812444
X (6) = 4.143268 X (16) = 3.013322
X (7) = 6218307 X (17) = 2.289040
X (8) = 7.310837 X (18) = 2.017845
X (9) = 2.436723 X (19) = 2.956728
X (10) = 4,712365 X (20) = 2.419548




El valor en tablas para la distribucién y? es de 16.919, por lo tanto los valores que
deben Inciuirse en el modelo son aquellos valores mayores que el valor en lablas, los

cuales son X (1), X (2) y X (12). El andlisis final indica que debe incluirae el valor de 1.
Asi el valor para el pardmetro q = 1.

De la mlsma manera se analizaron las gréficas de la funcion de la matriz de
autocorrelacion parclai (Fig. 4.14 a la 4.16), en donde se observo que los valores méas
significativos son X (1), X (2} y X (3).

El estadistico X (s) de la funcicn de la matriz de autocorrelacion parcial para la
divisa DOLAR es:

i (1) = 63534887 X (11) = 5.475396
1 (2) = 29.625435 X (12) = 14,846881
X (3) = 26.400646 X (13) = 5.664096
X (4) = 18.286674 X (14) = 3.660235
< (5) = 9.886358 X (15) = 2.762662
X (6) = 17.297238 X (168) = 3.460088
X (7) = 14.579616 X (17) = 7.655482
X (8) = 7.148220 X (18) = 3.070107
X (9) = 9.464883 X (18) = 3.790080
{ (10) = 8.387112 X (20) = 5.779590

Considerando el valor en tablas de 16,819, los valores que deben incluirse en el

modelo son X (1), X (2), X (3), X (4) y X (6). El andlisis final Indica que el valor para el
parametro p = 3.

En ambas gréficas es claro observar que los valores posteriores a doce tienden
a cefo,
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4,1,2, ESTIMACION DE LOS PARAMETROS @Y ©

En la estapa anterior se obtuvieron el grado de diferenciacion y los valores AR(p)
y MA(q) para un posible modelo, en ésta etapa se estimaron los pardmetros @ y ©

®=-®, d,..,9) (4.1.2.1)

6-©0,0,...0) (4.1.2.2)

para un modelo ARIMA del tipo de la ecuacion (3.1.1).

Para estimar estos pardmetros se emplea el método de Mdxima Verosimilitud
aplicando la ecuaciones (3.3.1.3) y (3.3.1.4), ya que ésta Uitima ecuacién no tiene
solucién analitica fue necesario utilizar el algoritmo de Davidon-Fletcher-Powell con el
objeto de minimizar S.($,9), para posteriormente maximizar in L.(®, ©, Z / 2),

Después de obtener las estimaciones de los pardmetros ® y 8, se calcula la ¢,
de g,? de la forma sigulente:

02= 5,6.8) . (41.23)
* " @

G.L representa el nimero de grados de libertad, que es igual al nimero de
1érminos usados en S.(®,8) menos el nimero de parémetros estimados.

4.1.3. VERIFICACION

En ia etapa de Identificacién se aplicd el operador diferencla a las serles en
estudio con el fin de reducirlas a series estacionarias; con las series proplamente
diferencladas se calcularon las funclones de la matriz de autocorrelacion y
autocormelacién parcial para obtener posibles componentes de AR(p) y MA(q) y esi
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encontrar un posible modelo de la forma ARIMA(p,d,¢). Posteriorments, en la elapa de
Estimacion se obtuvleron los valores de los parédmetros © y © mediante el empleo de
la funcién de méxima verosimilitud, la cual ademés de dar la estimacion de estos
parametros, proporciona el vector residual, el cual es objeto de un andlisis cuidadoso
en la elapa de Verificacion.

Con el vector residual (ecuacién 3.4.1) oblenido en la etapa de estimacion se
analiza bdslcamente que la funcidn {a} son choques aleatorios donde los supuestos a
verificar son que se tenga media cero, matriz de covarianza constante y que cada uno
de los términos del vector residual {a} sean mutuamente independientes, es decir, que
tengan autocorrelacion cero,

Para verificar sl el vector {4 }es ruldo blanco, se calcula la funclén de la matriz de
autocorrelacion y la funcién de la matriz de autocomelacién parcial de los residuales, con
el fin de encontrar algin patrén o alguna significancla estadistica (autocorrelaclén,
estacionalidad).

En las Fig. 4.17 a la 4.22 (para e caso de |a divisa CORONA_SUECA) se observa
que los valores de la funcién de la matriz de autocorrelacidn y autocorrelacién parcial
son muy pequeros, tienden a cero, Ademas, para apoyar este andlisis se caleuld el
esladistico X (s) para una distribucién 3 para ambes funciones, con una significancia del
95% y 9 grados de Iibertad.

Para la funcién de autocorrelacion de la divisa CORONA_SUECA se tiene

X (1) = 0.466497 X (1) = 2.77237
X (2) = 0.383795 X (12) = 2.573939
X (3) = 0.419851 X (13) = 8,436172
X (4) = 1.141473 X (14) = 6.579649
X (5) = 1.270447 X (15) = 1.747042
X (6) = 0.027144 X (16) = 3,855438
X (7) = 2637774 X (17) = 3.138201
X (8) = 2.245402 X (18) = 3,500088
X (9) = 1,515547 X (19) = 4.980304
X (10) = 2.343985 X (20) = 6.585624
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Para la funcion de autocorrelacion parclal de la divisa CORONA_SUECA

1 (1) = 0.468497 X (11) = 3.408478
" (2) = 0385832 X (12) = 3.084703
' (3) = 0.440626 X (13) = 1.450893
X (4) = 1.164427 X (14) = 6.826215
i (5) = 1.279046 X (15) = 2327688
£ (6) = 1007760 X (16) = 3.708486
< (7) = 2749391 X (17) = 5.056148
£ (8) = 2.313819 X (18) = 4.458510

| X (9) = 1.682510 £ (19) = 8,517740

< (10) = 2.546071 X (20) = 1,492650

Al igual que en la etapa de identificacion en ésta etapa, los valores obtenidos del
estadistico X (s) se compararon con el valor en la tabla de la distribucidn 3* (el cual es
16.919). Los valores obtenidos del estadistico X (s) son aproximadamente iguales a cero,
esto implica que el vector residual efectivamente, es un proceso de ruido blanco,

Para verificar que los errores aleatorlos sean normalmente distribuldos y que la
matriz de correlacion residual sea constante se construye una gréfica de los residuales
contra el tiempo (Fig. 4.23). En alla se trata de encontrar tendencias significativas que
implican una transtormacién o la aplicacion del operador diferencia en las serles
originales,

Para verificar los supuestos de estacionariedad y de Invertibilidad se considera
que sl los ceros del determinante del polinomlo AR estan fuera del circule unitario el
modelo es estacionario. Si los ceros del determinante del poiinomio MA estan fuera del
circulo unitario entonces el modelo es Invertible.

Posteriormente, se calculé e perlodograma acumulativo para visualizar las
protuberancias que ocurren cuando el vector residual tiene periodicidad, el visualizar
protuberancias significativas es un indicador de que el posible modelo no es adecuado.
En la gréfica (Flg. 4.24) se observa que la linea formada entre las lineas limite no tiene
protuberancias significativas por lo que el modelo propuesto es el indicado.

Una vez que se han verificado los supuestos bdsicos, entonces se llega a un
modelo adecuado para el problema propuesto, tal modelo es ARIMA(6,1,2).
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De la misma manera, para ol caso del DOLAR tamblén se calculd la funclén de
la matriz de autocorrelacidn y la funcidn de la matriz de autocorrelacion parcial de los

residuales (ecuacion 3.4.1) (Fig. 4.25 a la 4.30), asi como el estadistico X (s) en ambos
casos,

Estadistico X (s) para la funcién de la matriz de autocorrelacién de la divisa
DOLAR:

X (1) = 0359616 X (11) = 4.444843
X (2) = 0.483004 X (12) = 9.305203
X (3) = 0.669101 X (13) = 5.451427
X (4) = 0.820108 X (14) = 4722781
X (5) = 1.127801 X (15) = 4012202
X (6) = 8.077521 X (16) = 4.802392
¥ (7) = 3.070514 X (17) = 4.019244
X (8) = 5.850645 X (18) = 2.766011
X (9 = 3.452405 X (18) = 6.799805
X (10) = 7.379570 K (20) = 7.511244

Estadistico X (a) para la funcién de la matriz de autocomelacion parcial de |a divisa
DOLAR:

X (1) = 0.350616 X (1) = 4.275704
X (2) = 0507543 X (12) = 12.128281
X (3) = 0705710 X (13) = 7.039481
X (4) = 0.645635 X (14) = 3.537872
X (5) = 1.217150 X (15) = 5398427
X (6) = 3.251474 X (18) = 5913821
X (7) = 3.478647 X (17) = 7.754853
X (8) = 7.080213 X (18) = 1.822812
X (9) = 4452806 X (19) = 1.861258
X (10) = 7.700768 X (20) = 5378011

n



Al comparar los valores obtenidos del estadistico X (s) para una distribucién y* con
su valor en tablas (16.919) se observa que dichos valores para la funcion de la matriz
de autocorrelacién asl como para la funcién de la matriz de autocorrelacién parcial
tienden a cero, esto implica que efectivamente se trata de un proceso de ruido blanco.

Al construlr la gréfica de los residuales (Flg. 4.31) se Intenta encontrar tendenclas
significativas, que puedan eliminarse apiicando alguna transformacion o aplicando el
operador diferencia. En esta caso no existen dichas tendencias. Por lo que no fue
necesario aplicar alguna transformacion siendo 4. = 1 (de 3.2.2), solamente se aplicé el
operador diferencia siendo el grado de diferenciacion igual a 1.

El peflodograma acumulativo muestra posibles protuberancias entre ias lineas
limite, en este caso no se observan protuberancias significativas que deban ser
consideradas (Fig. 4.32), lo que implica que {4} es ruldo blanco y el modelo es el
adecuado.

Una vez que se ha verificado que el modelo es consistente con los datos se llega
a la conclusion de que para el caso del DOLAR el modelo adecuado es ARIMA(3,1,1).
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4.1.4, APLICACION

El objetivo de este trabajo de tesis es el prondstico de los valores futuros de la
cotizaclén a la compra y a la venta de divisas. Asl, en las gréficas Flg. 4.33 se muestran
el prondstico de la divisa CORONA_SUECA para su cotizaclén a la venta, de los CETES
y del INPC, En estas grdficas las lineas representan a las serles orlginales y los
asleriscos representan al pronéstico.

En el prondstico de la CORONA_SUECA al menos los primeros cinco asteriscos
locan a la serie original, asi que el prondstico es muy aceriado para estos valores, En
el caso del INPC y de los CETES no todos los asterlacos alcanzaron a tocar
perfectamente a las serles originales, més sin embargo, tlenen muy blen definidas las
tendencias, lo cual tamblén brinda un medio para predecir los valores futurcs.

En el caso del prondstico del DOLAR (Fig. 4.34) el primer asterlsco no toca
perfectamente a la serle, pero se encuentra muy proximo al valor esperado, sin embargo
los cuatro asteriscos siguientes tocan perfectaments a la serie; y los sigulentes
asteriscos se encuentran muy proximos a la serle. Esta varlacion en el primer asterlsco
puede ser producto de la establiidad de la cotlzaclén del DOLAR princlpalmente del
periodo que comprende de noviembre de 1891 a novlembre de 1984. A pesar de ello
sa obtuvo un prondstico muy acertado para esta divisa.

El INPC 86 comportd de manera simliar que para el caso de la CORONA_SUECA,
Para los CETES los primeros tres asteriscos tocan perfectamente a la serie, y los
siguientes se encusntran muy cercanos a la serie.

Por lo anterior se puede concluir, que todos aquelios factores que son posibles
de explicar (politicos, econémicos, elc) se encuentran contenidos en las varables
aleatorias implicadas (tasa de Interés, tasa de inflacion y tipo de camblo), y todo aquello
que no es posible explicar queda contenido en la distribucién de probabllidad en cada
punto,

Anallzando el prondstico de las divisas restantes (ver el apéndice B) es claro que
al menos en los primeros cinco puntos el prondstico es muy acertado, por lo cual el
modelo ARIMA multivarlado es un muy buen medio para proporcionar a loe decisores
financleros una herramlenta para proyectar la cotizacién de las divisas.

87



CORONA SUECA (VENTA)
PRONOSTICO

PRONOSTICO
1““!"

o8 bt

- _ S
a .__ﬁ,i
n:?\, F _ﬁ__ -: A ‘_“&V&Vﬂy‘v} #ﬂ\bﬂl
- \UARA"A o %

0.4 Y
-M L b Add i ik d i i L A dad d ki

Moaaa

INPC
PRONOSTICO
P oot
P
aos}
0.04

PRONOSTICO

FIG. 4.33



68

Precio a la compra

Pracio a la
i & la compra (8)

e e e e e e —

gtg.2288
%
=3l
A
£

— CREERWMMCIONES * PROMOSTICO

PRONOSTICO
FIG. 4.34




CONCLUSIONES

El mercado de divisas existe con el propdsito de comprar y vender varios tipos
de monada; en &l participan gobiernos de distintos paises, individuos y empresas y lo
hacen por varias razones, por el comercic internacional, inversion exiranjera y
especulacion principalmente.

Existen dos tipos de transacciones en el mercado de divisas, transacclones en
el mercado spot y transacciones en el mercado forward. Las operaciones en el mercado
spot se realizan inmediatamente (en el plazo méximo de dos dlas), las operaclones en
el mercado forward se realizan en periodos mensuales (1, 2, 3 y 6 meses,
generalmente). La tasa forward puede estar en una base igual que la tasa spot; con
descuento sl la tasa forward se cotiza (en la fecha de su vencimlento) a un precle mayor
que la tasa spot o con premio si la tasa forward se cotiza (en la fecha de su
vencimiento) a un precio menor que |a tasa spot.

La funcién principal del mercado de cambio extranjero es la transferencla del
poder de compra denominado en una divisa a ofra, y de esta manera faciiltar el
comerclo e inversion internacional.

Las empresas financieras, quienes pariicipan en el comercio in!amadﬁul. $8 ven
en la necesidad de predecir la colizacion de las divisas en periodos de tiempo mensual
generaimente, para poder planear y controlar sus operaciones en el mercado extranjero.

Se consideran dos enfoques que explican el comportamiento del tipo de camblo.
En el primer enfoque se analiza |a oferta y la demanda de las divisas a partir de la
balanza de pagos, en el segundo enfoque se analiza el comportamiento del tipo de
camb&:n en funcién de la relaclon que existe entre éste, la tasa de interds y la tasa de
inflacién.

Es el segundo enfoque en el que se basa el andlisis del prondstico de divisas.
En el cual se considera a |a tasa de Interés, la tasa de Inflacién y el tipo de cambio
como variables aleatorlas independientes que describen al mismo fendémeno de estudio.
Cada una de estas varlables pueden ser analizadas a través de un modelo univariado,
pero debido a que el comportamiento de cada serie se ve alectada por las ofras,
entonces es posible estudiarias en forma conjunta como un modelo multivariado,
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De esta manera, 28 conslderaron a la tasa de Interés, la tasa de Inflacién y @l tipo
de cambio como realizaclones simples de un proceso estocdstico vectoriel discreto , en
donde cada realizacién estéd representada por un vector de tres componentes, que a su
vez forman una serie de lempo vectorial,

En base a lo anterior es posible formular un modelo ARIMA multivarlede capaz
de proyectar los valofes de la cotizaclon del tipo de camblo de diversas dlvisas.
Simulténeamente se puede obtener la proyeccion de la tasa de inflacion y de la tasa de
interés,

En el apéndice B se muestran los resultados del prondstico para cada divisa, en
donde los asterlscos representan el prondstico y las lineas muestran los valores reales;
como sa puede observar en las gréficas, al mencs los primeros asterlscos tocan a las
series originales, eso indica que si se logré el objetivo deseado.

El modelo requiere trabajar con Informaclon nueva para poder obtener una
predlecién muy certera, En general, en fodos los prondsticos obtenidos para las doce
divisas se obtlenen valores muy cercanos a los reales, al menos en los primeros cinco
puntos,

En el caso de los CETES y del INPC algunos de los asteriscos tocan a las serles
pero en su mayorla muestran una tendencla muy cercana a las serles originales. Estos
resultados son de gran ayuda para que el decisor financiero pueda tener un medio que
le permita planear las operaciones comerclales en el futuro.

Entre més se alejen los valores obtenidos del pronéstico de los valores reales es

mucho més dificil tener una buena prediccién, ya que existen variables aleatorias que
son imposibles de cuantificar.

No todas las cotizeciones de las divisas pudieron ajustarse, esto se debe
principaimente a que hay valores o tendencias que fueron imposibles de eliminar con
el procedimiento propuesto, debldo a ello no se logro exactitud en el prondstico; para
poder eliminar esos valores es necesario emplear, como una alternativa, el filtro de
Kalman, pero este tema se encuentra fuera de los alcances de este trabajo de tesis.
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APENDICE A

FACTORES QUE DETERMINAN EL TIPO DE CAMBIO

Enlos mercados libres, las variaciones del tipo de cambio estan determinadas por
los camblos en las tasa de Interés y la Inflacion esperada. El comportamiento de la tasa
de Interés esta explicada por el concepto de paridad de la tasa de Interds y el
comporamiento de la funcion de la inflacién esta explicada por el concepto de parldad
del poder adquisitivo. Estas dos explicaciones estan relacionadas con otra por la
ecuacion de Fisher.

A.1. PARIDAD DE LA TASA DE INTERES

Supone que las rentabilidades que se pueden obtener en las Inversiones en dos
palses distinlos deben ser iguales. Para que esto ocuma se tendrla que comprar o
vender una divisa a plazo, lo que asegura un determinado tipo de cambio al momento
de recuperar el interés obtenido por la inversion.

La tasa de interés se conoce al momento de realizar la inversion, pero el tipo de
cambio de un divisa en el futuro se desconoce. Cuando no se desea tener ningln
riesgo se debe de realizar un contrato de divisas a plazo, el cual consiste de un contrato
entre un banco y su cllente. Cada parte se compromete a entregar, en un futuro
especificado, una clena cantidad de dinero en una divisa, a camblo de otra cantidad
conoclda en otra divisa distinta, a un tipo de camblo en el que ambas partes estdn
deacuerdo.

La paridad de la tasa de interés establece la diferencia entre el tipo de camblo
actual y el tipo de camblo de un contrato a plazo sobre una divisa. Establece que la
razén de las tasas de cambio a plazo fijo y al contado seré igual a la razén de las tasas
de interés netas extranjeras y nacionales. Esto puede expresarse de la forma sigulente:
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EAD) 1+ 1,(0) i

Eyr 1+ 7(0)

donde E,, representa la tasa de cambio spot; E, (D) representa la tasa de cambio
forward D dias; y r.(D) es la tasa de Interés extranjera, nominal y actual y r (D) es la lasa
de interés nacional nominal y actual con vencimiento D dias.

A.2. PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

El enfoque de la paridad de la tasa de Interés explica las relaclones entre el tipo
de camblo spot y el tipo de cambio forward en términos de los diferenclales de las tasa
de interés entre palses,

El tipo de camblo spot es explicado por la teroria de la paridad del poder de
compra, la cual se deriva de la ley de un precio. La ley de un precio argumenta que el
precio de un producto en un pais no puede exceder al precio del producto en otro pais
més que por el costo de transportaclon del producto entre los paises. La ley de un
preclo esta dada por la siguiente expresion;

P, = PE,+R, donde -T,s A, =T, (A2.1)

ésta ecuacion dice que el precio del producto en el pals Y, esta dado en términos de
la divisa Y, y es igual al precio del producto en el pais X, dado en términos de la divisa
X, y a su vez por |a tasa de cambio al contado de la divisa Y con respecto a la divisa
X, dada como E,,, més una componente estocastica R, el cual esta vinculada por el
costo de transportacién dado en términos de la divisa Y, T,

Ahora, suponlendo que se promedla esta ley de un precio sobre todos los
productos que se comercian entre dos palses, la componente estocastica promedia a
cero, por lo cual desaparece. Sl se usa un perido base comdn, los valores promedio
pueden ser Interpretados como un indice de precio. En esta forme, la relacion es
conocida como paridad del poder de compra

La paridad del poder de compra dice que el precio de un blen deberia de ser el

mismo independientemente del pais en el que se adquiera. Esto implica comparar tipos
de inflacién agregados o varlaciones agregadas en los precios. A este nivel de
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agregacion la paridad del poder de compra establece que si el tipo de inflacion en un
pals determinado se Incrementa con relacién a otros palses, la moneda del pals tenderd
a depreciarse en relacién a otras monedas.

Emplricaments, se ha descublerto que la paridad del poder de compra no se
mantlene a corto plazo, Por tanto, este concepto es mds (il sl se consldera como una
tendencia a largo plazo, hacla la cual pueda tender a modificarse los tipos de camblo.
Sin embargo, para aquellos inversionistas que deseen anticipar movimientos en el tipo
de cambio en el plazo de res meses, |a paridad del poder de compra no es un método
(til. Lo anterior puede expresarse de la forma siguiente:

f-
E, =~ A.22)
rx Fx

donde E , es la razén de tasas de Inflacion; P, es el indice de precics en el paisY y P,
es el indice de precios en el pais X.

A.3. LA ECUACION FISHER

El efecto Fisher se presenta en las relaciones entre las tasas de interés y la tasa
de inflacion anticipada. Afirma que las tasa nominales de interés aumentan para reflejar
la tasa anticipada de inflacion. El efecto de Fisher puede ser expresado de la forma

siguiente:

D) = 0,A0) + (D) (A1)

En donde r, (D) es la tasa de interés nominal en el pais Y a un vencimiento de
D dias que es Igudahtua real requerida en ol pais Y para el nimero de dias,
denotado como r,, (D), més el camblo esperado en el nivel de precios en ol pals Y sobre
el nimero de dlas, denctado como i,,(D).
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APENDICE B

Para el estudio del prondstico da divisas se recopild informacién en periodos de
tiempo mensual da los (ltimos once anos de los CETES, del INPC y de la cotizacién
tanto a la compra como a la venta de doce tipos de divisas que son las siguientes:

% Corona Sueca
*s Dolar Canadiense
* Dolar controlado
& Ddlar Libra

& Florin Holandés
® Franco Belga

® Franco Francés
% Franco Suizo

% Libra Esterlina
% Marco Aleman
% Pasela

% Yen Japonés

En las siguientes figuras se muestra Unicamente el prondstico de las doce divisas
tanto para la cotizacicn a la compra como para la colizacion a la venta, asi como el
INPC y los CETES para cada una..
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