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Introduccion

M Antonio Castillo Guerrero

5 A

El tipo de cambic se ha convertido en tema central de las discusiones sobre politica
econémica, tanto en los paises desarroliados como en los que estan en vias de serlo. En
estos Oltimos se argumenta que los severos problemas econdmicos que padecieron durante
fos affos ochenta fueron consecuencia, entre otros factores, de la instrumentacion de
politicas incongruentes con la estrategia econdmica.

Los agentes econbmicos han puesto cada vez mayor atencidn al pronostico del tipo de
cambio como indicador de posibilidades de éxito de la politica econdémica. Ef seguimiento de
la evolucion def tipo de cambio los crienta sobre la conveniencia de realizar operaciones de
cobertura {por ejemplo, sobre financiamientos en moneda exiranjera) cuando observan una
desviacion con respecto a su nivel de equilibrio de mediano plazo.

El prondstico del tipo de cambio se ha tornado en una vaniable clave para que empresas e
individuos tomen decisiones. Los efectos de conocer esta evolucion futura traera como
consecuencia la implantacién de politicas en empresas {o en cualquier ente ecandmico)
adecuadas y acorde a los lineamientos futuros que se tengan. Lés condiciones de establecer
este estudio prospectivo sera en primer legar mantener “constante” ei comportamiento
pasado de las variables explicativas relacionadas, ya que se tomara como base para explicar
e futuro. La probabilidad de implantacion dependera de la constante evolucion homogénea

de las variables a utilizar.



En el caso de México el tipo de cambio, el sector externo y la inversion especulativa se han
convertido en los Ultimos afies en el eje de la discusion, especificamente en lo relativo a Ja
posibilidad de que 1a estrategia economica sea sostenible en ef mediano piazo.

El objetivo de este trabajo es explicar los métodos mas comunmente utilizados para el
prondstico y advertir sobre los riesgos de llegar a conclusiones eméneas en torne al nivel del
tipe de cambio y los ajustes requeridos que se pueden derivar del uso de éstos.

Se presenta en primer término, los aspectos tedricos introductorios del tipo de cambio, sus
teorias, medicion, metodologia y perspectivas. En segundo lugar, se analizan y calculan los
métodos de prondstico. En tercer lugar se desarrollan a detalle los métodos sefialados para
explicar 1a evolucién futura del tipp de cambio. Al terminc de estos, se presentan las
consideraciones a partir de cada instrumento 6 técnica utilizada y finalmente se presentan
las Conclusiones.
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Diseno de Investigacion

B Antonio Castillo Guerrero

1. TITULO

“Consideraciones practicas en la eleccion de un método de
prediccion de tipos de cambio en México”

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Hoy en dia la variabilidad del tipo de cambio exige la implantacion de una estrategia sobre el
comportamienio a futuro, es por tanto que exista una blsgueda consecutiva de técnicas que traten
de explicar este movimiento. La base importante en este trabajo, es explicar las principales técnicas
cuantificables utilizadas para su comportamiento futuro, ademas de sefialar las diferentes
limitaciones y riesgos de estas técnicas.



3. JUSTIFICACION DE LA SELECCION TEMATICA

Los métodos cuantitativos y la econometria han estado en manos junto con técnicas
estadistico-matematicos en el area de 12 Ingenieria y ciencias Fisicas, matematicas y
actuarifes. A partir de los afios 70°s se inicia en México la formacion de especialistas en la
Facultad de Economia de la Universidad Nacional Autbnoma de México.

La literatura en el idioma castellanc sobre Ias técnicas estadistico-mateméticos usados en la
economta, provienen de traducciones hechas por Universidades de Estados Unidos y muy
pocas de Espafia ya que permiten su comprension. Por tal motivo es de consideracion
inciuir en estos, diferentes arqgumentos y consideraciones diferentes a las infernacionales.
Permiten la evaluacion por medio de diferentes estrategias en los niveles de toma de
decisiones de politica microecondmica y macroecondmica.

Encaminar decisiones a todo ente econémico acerca del comportamiento futuro del tipo de
cambio con sus respectivas consideraciones.

Ayudar a resolver i futuro panorama econdmico, politico y social del nivel de decision por
medio del comportamiento future del tipo de cambio con sus respectivas consigeraciones en
cada técnica utilizada.

Necesidad de implantacion en Areas o Departamentos Prospectivos de cualquier sujeto
interesado en |a evoiucion futura del tipo de cambio.

Experiencia negativa y costosa en la ejecucion de una planeacibn prospectva de
previsiones por parte de empresas.

Conocimiento de las consideraciones al tomar en cuenta al tipo de cambio futuro.

Falta de profesionales de la carrera de Economia altamente capacitados para la aplicacion
de limitaciones técnicas matematico-estadisticas.

4. DETERMINACION DE OBJETIVOS:

Desarroliar diferentes tipos de alternativas de prevision en la evolucion continua def ipo de
cambio utilizando técnicas estadisticas, mateméticas y economéfricas.
Presentar las severas limitaciones que conllevan el prondstico del ipo de cambio.



Presentar las técnicas de pronéstico econdmico para datos de forma temporal ¢ histérica, de
la forma mas sencilla y completa.

Determinar el uso de |a técnica mas apropiada para pronosticar el tipo de cambio con su
respectiva limitacion,

Evaluar cuales los factores que inciden en el comportamiento del tipo de cambio.

Andlizar las diferencias entre los modelos y/o métados con respecto al prondstico.

Contribuir 2 que alumnos de la carera de economia aprendan a elaborar técnicas de
prevision estadisticos-matematicos-econométrices.

5. FORMULACION DEL CUERPQ DE HIPOTESIS

A partir de conocimientos de técnicas usadas en la aplicacion de procedimientos matematicos-

estadisticos en la economia, como en el andlisis de regresion, no es factible considerar 2 la

economia como ciencia historica y de uso cuantitativo. Los modelos econométricos junto con las

demas técnicas se sittian como algo histérico y de uso cuantitativo que toma en cuenta fendmenos

econbmicos, poliicos y sociates.

La forma de pronosticar estara en funcion del comportamiento pasado.

Mis variables a estudiar estaran refacionadas positivamente con el comportamiento del tipo
de cambio.

Conforme aumenta cada variable del modelo econométrico subira o bajara la tendencia de
cada una de la variables explicativas.

Ei prondstico de forma cuantitativa dependera del comportamients pasado de la variable y
de las limitaciones y consideraciones sefialadas.



6. FORMULACION DEL MARCO TEQRICO DE REFERENCIA

En primer lugar se llevara a cabo Ia recopilacién de informacion | lectura y elaboracion de fichas de
bibliograficas vinculadas con los aspectos tedricos y cuantitaivos del tipo de cambio y de su
comportamiento. Una vez cubiertas las fichas que incluyen los procedimientos de caiculo y de critica
de estos sobre modelos cuantitativos de prevision donde se pronostican las tendencias futuras del
desenvolmiento del tipo de cambio.

Esta parte conocida como rabajo de gabinete dara mayor claridad para seguir la segunda fase de
investigacién , la cual esta relacionada con ia recopilacion de la informacion necesaria para apoyar el
cuerpo conceptual de la investigacion.

El tipo de cambio se define como la relacion entre la moneda nacional y ofras monedas, llamadas
divisas. Esta variable, como la mayoria tiene dos formas: nominal y real. E! ipo de cambio nominal
es muy sencillo de entender: cuantos pesos hay que dar a cambio de un doltar, Existen varios tipos
de tipo de cambio nominal. Normalmente entre las principales operaciones que se pueden realizar
en la comercializacion de monedas extranjeras se encuentra la spot. Se le conoce como transaccion
inmediata en el mercado intercambiario, cuyo horizonte entre la entrega y el pago no es mayor a 48
horas. El mayor nimero de transacciones se realiza precisamente con fecha valor mismo dia. Las
éoﬁzaciones que todos los dias aparecen en los diarios o cualquier otro medic de comunicacion es el
tipo de cambio Spot.

Otro mas es el forward. Se conocen como ransacciones a plazo con la caracteristica de que el
comprador recibira la divisa a una fecha valor mayor a dos dias; por lo general, ésta puede ser uno,
dos, tres, seis y doce meses, aunque puede variar segin el caso. Es coman confundir esta
operacion con un contrato de futuros; sin embargo, esto no es corecto, ya que en las operaciones
forward las divisas son un medio de intercambio y no representan el bien subyacente.

También existe el swap. En operaciones cambiarias el concepto no esta basado en el intercambio, si
m&s bien en la compraventa simultdnea de una cantidad especificada de moneda extranjera para
dos fechas distintas (spot y forwart).

El tipo de cambio real se define como el tipo de cambio nominal ajustade por los precios de un pais
con respecto al resto del mundo o de sus principales socios comerciales. El objetivo de calcular el
TCR es medir la compettividad comercial de ese pais en los mercados internacionales. Su calculo
se basa en la teoria de la paridad poder de compra (PPC), que busca explicar y medir

v



estadisticamente el tipo de cambio de equilibrio y sus variaciones, de acuerdo con las alteraciones
en los precios del pais considerado y sus socios comerciables. Las relaciones de las variables en
este caso el de los precios que se suelen utilizar se describen a continuacion:

1} Precios al consumidor . Segun esta definicion si los precios de un pais aumentan en relacion
al resto def mundo, aquél pierde competitividad.

2) Ef precio de los bienes comerciables respecto a los no comerciables de un pais. Esta
relacion es la méas usada en Ia teoria del comercio internacional. De acuerdo con ella, una
caida en ¢ indice (apreciacigbn del tipo de cambio real) refleja un incremento en el costo
interno de producir bienes comerciabies internacionalmente, lo que significa un deterioro en
la competitividad.

La teoria de la PPC como tal la formuld por primera vez Gustav Cassel en 1978; sin embargo,

algunos economistas consideran que sus origenes se encuentran en los trabajos de Wheatley

(1803) y Ricardo {1811). Esa teoria ha sido objeto de diversas interpretaciones y persisten las

discusiones sobre su validez, como pueden ser:

a) Esta teoria ha permitido explicar la apreciacion o depreciacion de las divisas alargo

plazo

b) Suinconveniente es la determinacion del afio base en comparacion.
Ahora bien, abundando en la concepcidn del tipo de cambio se ofrece |3 siguiente resefia historica:
La forma mas antigua del dinero se da cuando en las economias primiivas empieza a exisfir &l
excedente y surge la posibilidad fortuita del intercambio mediante el trueque; por ejemplo un saco de
aziicar equivale a dos sacos de trigo. Como ef saco de azicar no es de facil manejo se estandariza
una mercancia que si lo sea en cuyo papel se encuentra el oro como medio de intercambio general.
Es asi como dicho patron prevalece en ia economia como base del sistema monetario hasta que
nace el papel moneda respaidado por su convertibilidad en oro; este fue el caso del délar, que
durante muchos afios se cotizd explicitamente en funcién a su nivel de intercambio con el oro { una
onza por 35 diis.), situacidn que duraria hasta 1971 cuando e! presidente de Estados Unidos,
Richard Nixon, decretaria su inconvertibilidad.
Fue asi como se abandono el uso del dinero-mercancia como de curso legal, tomando su lugar el
dinero fiduciario (monedas y billetes) y el dinero bancario (cheques y ofros documentos).
Los billetes funcionan como medio de pago en las economias locales sin ninguna restriccion; sin
embargo a nivel intermacional no en todos los casos se fiene recenocimiento generalizado.



La primera divisa que existié sin ser una moneda fisicamente fue el Derecho Especial de Giro
(DEG), posteriormente surgié el ECU (European Curency Unit) desaparecido a partir de 1999
dejando su lugar al euro,

Las divisas como ya se menciond son los Onicos bienes que se intercambian por otros cuyas
caracteristicas son las mismas; por ejemplo, los nosotros cambiamos el peso por la moneda de
curso legal de los estadounidenses.

Si la demanda del délar aumenta, su precio se incrementa devaluandose el peso con respecto al
dblar. El tipo de cambio se expresa tanto a la compra ({bid rate) como 2 la venta (off rate) y ambas
cotizaciones se realizan en términos directos a nivel local e indirectos a nivel internacional {pesos
por délar ¢ centavos de ddlar por un peso)

El viejo fipo de cambio fijo consiste en que el banco central {(Banxico) garantiza la converfibilidad de
la cotizacion de compraventa frente al délar, para lo cual fija un precio para ambas transacciones.

En este sistema es necesanio que dicha institucion regule la oferla y la demanda de divisas
mediante la utilizacion de reservas monetarias, lo cual implica que si no se tiene el suficiente
respaldo hay que devaluar este sisterna fue hasta el 30 de agosto de 1976.

A partir del 31 de agosto de 1976 el actual tipo de cambic libre o flexible consiste en que el banco
central deja la fijacion del ipo de cambio al libre arbitro de las fuerzas de la oferta y demanda, sin
que en ningun momento tenga que intervenir utilizando las reservas para nivelar los precios.

7. ESTRUCTURA ESQUEMATICA DEL GUION DE TRABAJO.

8. EXPLICACION METODOLOGICA

Se utiliza el método deductivo que significa la deduccién de argumentos del ansfisis de la
investigacion. Los métodos inductivo de |2 estadistica matematica y el proceso deductivo
desarollarén en forma armonica clara y suscita el modelo de regresion lineal.

Respecto a las notas de pie de pagina son citas discretas y se hallan insertadas en el cuerpo y af
final de la redaccién, si son continuas se recurié a ta locucion ldem para sefialara su continuidad.
Sobre la forma de citarlos aparecera primero apellido principal, después el secundario y al final el
nombre, posteriormente el nombre, afio de publicacion y el nimero de paginas que se exirajo la cita.
La parte de la bibliografia aparecera al final de los capitulos.

vi
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v



5

§ DESARROLLO

W Antonio Castillo Guerrero

it 50
s Lk h i

»-}, ' " x
. “_'-L’uluwts ﬁ:f-h’;;{‘_ﬂ(‘_f_‘ bl

. -rwar‘&:-
"{"‘“-ha “vrgwle ¥ H




Cap. 1 El tipo de cambio en México

Cap. 1

El tipo de cambio en México

B Antonio Castillo Guerrero

1.1 Definicién y Tipos

El tipo de cambio como definicién propiamente dicha es el precio de una unidad de moneda
extranjera expresado en moneda nacional. Existen generalmente dos tipos: el fijo y el
flexible. Ei tipo de cambio fijo significa que se debe dejar fijar una cantidad de moneda
nacional que se cambia por divisas, En México se utilizd de 1954 a 1976. El tipo de cambio
flexible, permite a los paises controlar sus ofertas monetarias, sin embargo al variar el tipo
de cambio “toda la economia se movera y sera inestable”.



1.2 Teorias y Medicidn

Cap. 1 El tipo de cambio en México..

Las tasas de inflacién y las de interés tienen una repercusion importante sobre ios tipos de

cambia'. Debido a su importancia existen teorias que avalan estas relaciones, 1as cuales se

resumen de la siguiente forma:

Teonia

Paridad de la tasa
de interés (PTI)

Significado dz la Teona

Fi tipe de cambio Forward de cualquier
divisa con relacion a ofra conterdré una
prima (o descuento) que se determina
por el diferencial de las tasas de interés
de los dos paises. Como resultado, el
de

proporcionara un rendimiento que no es

arbitraje inferés  cubierto

mayor al local

Elemenics clave de a i=ona

Prima {o descuento)

on la tasa ge inferés
future

Diferencial en la tasa

da interés

El tipo de cambio spot de una divisa con

relacién a olra, cambiara en reaccion al

no cublerto, no sera mas alto que el que
hay sobre valores de mercado da divisa
nacional desde la perspectiva de los
inversionistas &n el pais base.

Paridad poder de [ diferencial en las tasas de inflacién entre | Cambio en Diferencial en ia 1asa
compra (PPC) los dos paises. Por consiguiente, el) porcentaje en el tipo | de inflacion

poder adquisitiva para los consumidores | de cambio spot

cuande compran bienses en su propio

pais sera similar al que tienen cuando

‘Jimportan bienes de ofro pais.

El tipo de cambio spot dé una divisa con

relacion a atra cambiara de acusrdo con
Efsclo fisher | el difsrencial en las tasas de interés | Cambio en Diferancial en ia tasa
inlernacional parajentre los paises. En consecuencia, | porcentaje en el tipo | deinterés
una economia | como promedio, el rendimiento sobre | de cambio spot
aberta (EF1). valores def mercado de divisa extranjera

' Aungue mas adelante se contemplan algunas consideraciones al respecto.



Cag. 16 ﬁgo de cambio en México

1.3 Metodologia de uso e interpretacién
1.3.1 Cuando es recomendable utilizar el tipo de cambio

Se recomienda generalmente;

» Cuando existe un decremento en la produccion, un déficit en fa balanza comercial y
cuando presente una apreciacidn considerable.

» Cuando haya un problema de variabilidad: existen dos tipos de esta variabilidad; la
volatilidad y desalineacian, la primera es la oscilacion de los tipos de cambio en el corto
plazo y la desalineacién es la deswviacién persistente del tipo de cambio respecto a su

nivel competitivo.

1.3.2 Efectos ala alza y baja del tipo de cambio

Desde el punio de vista de !a balanza comercial, tomando un tipo de cambio a 1a alza.

Un incremento en el tipo de cambio (medido pesos por dolar) provoca una mayor cantidad de
exportaciones y una menor enfrada de imporiaciones simultaneamente, por lo que la balanza
comercial incrementa su valor. Por el contrario una revaluacion del tipo de cambio (menos
pesos por délar) provocaria una incremento  en las importaciones y una caida en las
exportaciones, asi a su vez desfavoreceria a la balanza comercial.
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t.4 Perspectivas

La previsidn ha ido adquiriendo cada vez méas, mayor importancia durante estos gltmos afios
en los sectores relacionados con el tipo de cambio. Su creciente influencia se debe en parte
a presiones alcistas en los costos acompafadas de fuerzas que se han esforzado por
impedir que el tipo de cambio se mantenga en un nivel aceptable para la economia de
México, ha obligado a empresas y Gobierno a buscar métodos para explicar el
comportamiento fulure del tipo de cambio. Las previsiones que se generan en esta tesina
pueden ser de ayuda para este proposito.
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Cap. 2

Pronosticos Economicos en el
tipo de cambio
M Antonio Castillo Guerrero

2.1 Los Pronésticos Econémicos
2.1.1 Antecedentes de los Prondsticos Econémicos

El pronostico del tipo de cambio en México tiene su base en el calculo de pronésticos

economicos cuantitativos. A

Los métodos formales de prediccién y prondstico, incluyendo los algoritmos aplicables al
' campo de o5 negocios y 2 la economia, se remontan antes del nacimiento de Cristo. Los

métodos de adivinacién preescritos hace mas de fres mil afios utilizaron una termologia

matematica similar a la que se encuentra actualmente en publicaciones. Por supuesto, estos

antiguos instrumentos estan asociados ante todo con astrdlogos, palmistas, brujas,

hechiceros, magos, brujos y cultivadores de una filosofia casi oculta.

Los prondsticos econémicos cuantitativos también tienen su origen en el siglo XIX (sus

principales percusores son. Engel, 1883 y Clément Juglar, 1982). M4s directamente
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encaminados al pronostico de cambios a corto plaze en las condiciones generales de
negocios, fueron los esfuerzos de Warren M. Persons { 1931) y el Comité de Investigacion
Economica de la Universidad de Harvard para identificar series cronologicas susceptibles de
contribuir a prever et curso de 1a economia. El resultado de tales esfuerzos fue el Barometro
de Harvard que consistia en tres curvas: a) especulacion {precios de las existencias); b)
negocios (precios al mayoreo, posteriormente llamado débito bancario); ¢) mercado
monetario { tipos de interés a corto plazo). El barémetro de Harvard se publicé entre 1919y
19412, El avance desde ese entonces es notable.

Muchas de las técnicas de prondstico que se ufilizan actualmente y que se exponen en este
frabajo se desarrollaron en el siglo XIX ; un ejemplo de ello es el analisis de regresion.

Con el desarmollo de técnicas de pronostico mas complejas, junto con el advenimiento de las
computadoras, los pronésticos recibieron mayor atencion durante los afios recientes. Este
desarrollo es en especial cierto desde la proliferacion de la pequeiia computadora personal.
Ahora la gente interesada en el tema poseen la capacidad de utilizar técnicas de andlisis de
datos muy complejas para fines de pronosticar el movimiento incierto a futuro y al crecer
esta preocupacion, se continltan desarrollando nuevas técnicas. Esta atencidn se enfoca de
manera particular a los errores, que son parte inherente de cualquier procedimiento de

prondstico.

2 El intergs por lo$ ciclos econdmicos impulso fa racolaccion y analisis de saries cronolégicas economicas. Entrs 1898 y
1925 so publicaron estudios importantes sobra ciclos (Wickssll, Tugan-Baranovskii, Aftalion, Spiethoff, Schumpeter,
Mitchell y Bums}. Otras aportaciones a las fécnicas de prondstico econdmico de nuestros dias tuvieron ofigen en la
slaboracion de nuevos metodos de inferencia estadistica {Moore, Douglas, Schultz, Frisch, Roos, Tinbergen). Cfr. Victor
Zamowitz “Prediccion y prevision econdmicas”.
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2.1.2 Conceptos Generales

Un prondstico puede definirse como una declaracion acerca de un acontecimiento incierto -
frecuentemente fuluro. Dicha declaracién puede ser cualitativa, condicional ¢ incondicional,
explicita o tacita acerca de las probabilidades que intervienen.

Las inferencias a partir de! pasado son la dnica fuente basica para extraer expeclativas de
acontecimientos que escapan del pronosticador.

Existen prondsticos econdmicos de corto, mediano y largo plazos, pero la mayor parte se
refiere al futuro inmediato. Los prongsticos aluden a acontecimientos desconocidos, pero
presentan el comportamiento probable en el futuro con base en relaciones ¢ tendencias
observadas en el pasado.

Los prondsticos son un instrumento en ia toma de decisiones y pueden modificar el estado
de animo de aquellos, que a su vez influye en el “clima de los negocios” y las decisiones.?

2.1.3 Métodos de prondsticos

Segun la clasificacion de Zarnowitz?, se clasifican los métodos en tres: extrapolacién,
informacién de anticipacion y métodos analiticos. Algunas técnicas puramente mecanicas
pueden descartarse por su escasa base cientifica o solidez empirica, muchos prondsticos no
se basan en modelos oficiales ni revelan los supuestos y los métodos utilizados, algunos son
poco mas que productos de la intuicion.

a) Extrapolacién: consiste en observar la serie estadistica de una variable para
determinar en forma grafica o matematica su posible nivel futuro. Se aplican

3 Por ejemplo; encuestas levantadas por Organizaciones Privadas como Expansion, Finsat, Infosel annduo. _
+*Prediccion y prevision econdmicas”, en David L. Sills, Enciclopedia Intemacional de las Ciencias Sociales, ed. Aguilar,
Madrid.
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procedimientos que van desde suponer el cambio esperado para el siguiente periodo

sera el mismo que el anterior, hasta métodos estadisticos como la regresién con

b) minimos cuadrados ordinarios 0 el de metodologia tipo Box-Jenkins. La extrapolacién
de tendencias suele suministrar prondsticos eficaces, estas pueden ser las
fluctuaciones estacionales periodicas y repetitivas. Los motivos de preocupacién son
los componentes ciclicos e iregulares. Cabe mencionar que las condiciones
indispensables para un buen tipo de prondstico es que prediga “los movimientos
sistematicos y no los valores reales de las series economicas”.

c) Encuesfas de expectativas: Estas comenzaron a utilizarse en los Estados Unidos
en gran escala después de la Segunda Guerra Mundial. En México las encuestas de
expectativas son mucho mas recientes.

Las expectativas entrafian siempre incertidumbre, se basan en indicios historicos y

las inferencias obtenidas de las relaciones observadas con ofras series que

incorporen anicamente €sa informacion. Aqui los prondsticos de largo plazo solo
' reflejan proyecciones de crecimiento.

En México mediante encuestas se obtiene informacion de anticipaciones

perspectivas y de proyecciones. Por ejemple los casos de:

o INEGIL lleva a cabo la “Encuesta trimestral sobre la aclividad econimica
empresarials para obtener informacién acerca del comportamiento del sector
manufacturero privado; en esta permite conocer la evolucion y expectativas
acerca de sus actividades y de las principales variables macroecondmicas como:
demanda, exportaciones, importaciones, costos de produccion, precios, personal
ocupado, tipo de cambio e inflacién®.

s Entre otras, como pueden ser también de empleo, de inflacion entre las principates.

% |.a ancuesta se inicio en 1977 bajo la supervision de |a coordinacion da asesores de la Prasidencia de la Replblica.
Hasta 1983 se realizaba una vez al afia. A partir de 1984, |a periodicidad es imestral y estan representadas las
empresas consideradas coma grandas y gigantes. En 1989 se inicio un levaniamiento semestral para Aguascalientes y
se comenzaron @ elaborar informes de las emprasas exportadoras ¥ por ramas de actividad: afimentos, bebidas y
tabaco; sustancias quimicas, productos derivados del petroleo, carbon, hule y plastico; industrias metdlicas basicas y
productos metalicos, maquinaria y equipo. A partir de 1988, |2 encuesta se hace sdlo a las 1,300 empresas grandes y
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» ElBanco de México y el Centro de Estudios del Sector Privado {(CEESP) realizan
encuestas semestrales a empresas industriales, estas son:

o ‘Encuesta de opinibn empresarial del sector manufacturero’, estima
indices de produccidn y  ventas, utilidades, Capacidad Instalada,
inversiones, produccion y financiamiento

o La CEESP publica “Encuesta semestral sobre la evolucion y perspectivas
de la empresas”, sus resultados proporcionan un panorama de la
actividad en estas empresas, su problematica y percepcion de! entorno
econémico que los rodea.

» La revista Expansion publica dos veces al afio las expectativas de los
empresarios. La }evista Alto Nivel publica un indice de confianza (empresarial,
economica y sociopolitica) nacional, por regiones y por sectores econdmicos.’

Actualmente y de hecho la mas confiable, segun es considerada por analistas de

medios electronicos, es:

s La que se publica de forma mensual por INFOSEL famada “Prondstico de
Indicadores Lideres”, con la participacién de Bursamétrica, BBVA-Bancomer
{Banco Bilbao Vizcaya — Bancomer), Harbor Consultores, Santander, Banorte,
Grupo Financiero Inverlat, Cenfro de Investigacion y Oocencia Econdmicas
(CIDE), Grupo de Economistas y Asociados {GEA), CBI Casa de Bolsa, Centro
de Estudios Econdmicos del Sector Privado (CEESP), CIEMEX-WEFA, Cenfro de
Andlisis y Proyecciones Economicas para México (CAPEM), Centro de Anélisis e
Investigacion Econdmica (CAIE).

d) Indicadores de ciclos econdmicos: algunas estadisticas (series de tiempo®) sirven
para conocer con anticipacion cambios en Ia tendencia de la economia. En ofras

gigantes con ventas tnmestrales superiores a 500 millones da pasos: los fesultados se publican en los Avances de

infermacion Econdmica. Expectativas Empresariales.
7 Actualments, también son desarrollados por periodicos como E) Financiers, El Economista, el Universal, y la mayoria
de los Grupos Financieros ¥ las 35 casas da bolsa.
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palabras, puede pronosticarse la actividad econdmica a corto plazo ulilizando los
indicadores lideres de mercado. Los indicadores de ciclos econémicos, empleadas
para analizar y pronosticar la economia a corto plazo, son series cronolégicas
seleccionadas por la relativa consistencia de su distribucidn temporal en las
expansiones y contracciones ciclicas. La seleccion se basa en datos historicos. Su
simpleza conceptual , su caracter intuitivo y su orientacion pragmatica son
caracteristicas que los hacen atractivos y ufiles para tomar decisiones coyunturales,
con base en las condiciones presentes y previsibles de la economia, sin necesidad
de modelos rigidos complejos y dificiles de manejar®.

Modelos Econométricos: Son sistema de ecuaciones disefiados para representar

las relaciones cuantifativas basicas entre ciertas variables economicas y el
comportamiento de @sas variables en el tiempo. Estos modelos se emplean en ia
formulacién de prondsticos y para ofros fines como verificaciones de hipétesis,
efectos de politicas fiscales y/o monetarias. Las variables desconocidas,
determinadas por el modelo se llaman dependientes o endogenas. Las variables
predeterminadas (exdgenos} son insumos rigidos del modelo y consisten en valores
de las variables determinadas por factores ajenos al modelo. Ef uso de modelos
econometricos en México han ido evolucionado después de la Segunda Guerra
Mundial, uno de los modelos mas antiguos es el de Ciemex-Wharton{ ahora Ciemex-
Wefa) cuya primera versidn surgié de un proyecto comprendido por Wharton School
de la Universidad de Pennyslavia en el cual se elaboraron modelds para los paises
de Brasil, Argentina y México disefiados para E.|. Dupont de-'Nemours™,

% Una sene de tismpo s “cualquier sucesion de observaciones de un fendmeno que es la variable respecio al tiempo
{William Mendenhall y James E, Reinmuth, Estadistica para Administracion y Econornis, Iberoamdérica, México 1981, p.
448.)
% Para una Mayor comprensien introductoria acerca de este tipo de pronostico véase NUfez de la Pefia, La canasta de
los nimeros, ITESEQ, p.68,
10 Sequn revista Expansion.
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palabras, puede pronosticarse la actividad econémica a corto plazo utifizando los
indicadores fideres de mercado. Los indicadores de ciclos econémicos, empleados
para analizar y pronosticar la economia a corto plazo, son series cronolbgicas
seleccionadas por la relativa consistencia de su distribucidn temporal en las
expansiones y confracciones ciclicas. La seleccidn se basa en datos histricos. Su
simpleza conceptual , su caracter intuiivo y su orientacion pragmatica son
caracteristicas gue los hacen atractivos y (tiles para tomar decisiones coyunturales,
con base en las condiciones presentes y previsibles de fa economia, sin necesidad
de modelos rigidos complejos y dificiles de manejar®.

Modelos Econométricas: Son sistema de ecuaciones disefiados para representar

las relaciones cuantitativas basicas enfre ciertas variables econdmicas y el

comportamiento de esas variables en el tiempo. Estos modelos se emplean en la

formulacion de pronosticos y para ofros fines como verificaciones de hipétesis,
efectos de politicas fiscales y/o monetarias. Las variables desconocidas,
determinadas por el modelo se laman dependientes o enddgenas. Las variablés
predeterminadas (extgenos) son insumos rigidos del modelo y consisten en valores
de ias variables determinadas por factores ajenos al modelo. EI uso de modelos
econométricos en México han ido evolucionado después de la Segunda Guerra
Mundial, uno de los modelos més antiguos es el de Ciemex-Wharton{ ahora Ciemex-
Wefa) cuya primera version surgi¢ de un proyecto compfendido- por Wharton School
de la Universidad de Pennyslavia en el cual se elaboraron modeles para los paises
de Brasil, Argentina y México disefiados para E.|. Dupont de Nemours™.

& Una serie da empo es “Cuaiquier sucesion de observaciones de un fendmeno que es la variable respecto al tismpo”
{William Mendenhall y James E. Rainmuth, Estadistica para Administracion y Economis, Iberoaménica, México 1981, p.

* Para una mayor comprension introductoria acerca de esta tipo de pronostico véasa Niez de la Peria, La canasta de
los numeros, ITESEQ, p.€B.
" Segln revista Expansion.
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Actualmenieempresas,consultoriasycentrosdeinvestigacién(BPIITAM,CEESP CAPE

M, Bursamétrica, Macroasesoria Econémica, Ciemex, Economia Aplicada, GEA), y
dependencias gubernamentales (Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, Banco de
México, Nacional Financiera) hacen  peribdicamente analisis y prondsticos
econométricos. Sin embargo, en la formulacién de un modelo y en la interpretacion
de sus conclusiones el buen juicio es insustituible, pues hay variables no

mensurables ¥y ofras dificiles de precisar.

2.1.4 Un acercamiento al enfoque de la previsién para la proyeccion econémica

Cualquier organizacion, empresa y gobierno en general opera en una atmosfera de
incertidumbre y a pesar de ello se deben tomar decisiones que afectan el futuro de la
organizacién. Hacer previsiones supone realizar la mejor apreciacién posible de aigun
suceso futuro. En nuestro mundo globalizado, sujeto a cambios , esas apreciaciones pueden
marcar |a diferencia entre el éxito o fracaso.

La informacion, los pronodsticos y el analisis macroeconomico son dtiles para ia toma de
decisiones, como ya se dijo anteriormente, ademas cualquiera que sea la estrategia que se
use, la organizacidn, empresa, o Gobiemo serd afectada por cambios de caracter
macroecondmico. La estrategia mas importante para el decisor (o persona que decide
ejecutarla) es mejorar su conocimiento del curso probable de la economia

£n los Ultimos veinte afios, el tipo de cambio del peso frente al délar ha tenido una rica
historia, el peso ha permanecido estable frente al délar, ha fluctuado de manera violenta, ha
registrado variaciones discretas y bruscas al devaiuarse inesperadamente y en este periodo
(segundo semestre de 2001) actualmente sufre una

11 En relacion con la foma de decisiones , Hoadley afima: *El economista, en sintesis , tiene una responsabilidad
importante no s¢lo para interpretar la compleja evolucion economica en el ambiente de negocics, sino también para
hacer sus observacionas refevantes a las politicas y objetivos de la compafiia v significativas a la administracion”
(Walter E. Hoadley , “The economist forecaster and managent decision making’, Tomado con base a Niflez de la Pofia,
"La canasta de los nimeros”, p.45)

12
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apreciacionmensualcontinua. Millonesdeddlaressegananypierdentodoslosdias. Estohadadoco

mosignificadoquelasfinanzas internacionales se vuelvan cada vez més complejas.

22 Eltipo de cambio y su vinculacion hacia el futuro

Ante esta inestabilidad continua y en algunos casos abrupta quienes entienden fas finanzas
internacionales y participan en los mercados financiercs internacionales, ya sea como
especuladores, administradores de riesgos o autoridades, o simplemente duefios de alguna
empresa con vinculos con el exterior, deben tener un profundo conocimiento de los
elementos que intervienen en la determinacion de ios tipos de cambios, y poder elegir un
método para pronosticarios con sus respectivas consideraciones.

Es muy importante el papel que juegan los responsables de la politica econdmica del pais
ya que de estos dependera el rumbo a sequir de nuestra variable clave: el tipo de cambio.

La prevision ha ido adquiriendo cada vez mas mayor imporiancia durante estos Gltimos afios
en los sectores relacionados con el tipo de cambio. Su creciente influencia se debe en parte
a presiones alcistas en los costos acompanadas de fuerzas que se han esforzado por
impedir que el tipo de cambio se mantenga en un nivel aceptabie para la economia de
México. Esto ha obligado a empresas y Gobierne a buscar métodos para explicar el
comportamiento futuro del tipo de cambio. Las previsiones pueden ser de ayuda para este
proposito.

Se desarrollan distintas técnicas considerando las debidas observaciones con el fin de
identificar los factores que influyen en el comportamiento del tipo de cambio y a su vez servir

para realizar previsiones de corto, mediano y iargo plazo.

13
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Cap. 3

Descripcion y Desarrollo de
Métodos y Modelos Cuantitativos

iR Antonio Castillo Guerrero

3.1 Métedos Cuantitativos Aplicados a la Economia

'3.1.1 Métodos de Suavizamiento

3.1.1.1 Introduccién

Uno de los problemas a que se enfrenta cualquier persona que desee pronosticar una gran
cantidad de situaciones diferentes en un corto tempe, es que en muchas de las situaciones
no es practico desarrollar y aplicar un método refinado de prediccién para cada cosa o
variable { es decir hay variables como pueden ser articulos diferentes en una sola linea de
producto, como por ejempio, demanda de cajas de carton con el fin de conocer un futuro
costo de embaiaje). Lo que se necesita es una técnica que se pueda emplear faciimente
para cada uno de los productos y proporcione prondsticos razonablemente buenos a lo largo
del horizonte de corto plazo en el cual se requieren.

En este contexto se utilizan una clase de métodos de prediccion que se copacen como

14
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mélodos de suavizamiento. Con todos los métodos de este tipo, los datos historicos se usan
para obtener un valor "suavizado™? para la serig. E! valor suavizado se extrapola después de
convertirseen el pronostico del valor futuro de la serie

En este capitulo se analizaran dos subclases de métodos de suavizamiento:

El primero gue son las medias moviles; que es el promedio o ponderacibn (0 suavizamiento)
del nimero de valores incluidos en el promedio. EI segundo que son los métodos de
suavizamiento exponencial, que se aplica a ponderaciones desiguales de datos pasados,
estas ponderaciones declinan desde el valor de los datos mas reciente al valor mas alejado.
La idea basica inherente al suavizamiento exponencial es que existe cierto patron
Subyacente en los valores de las variables que se van a pronosticar y que las observaciones

histéricas de cada variable representan al patrén asi como a las fluctuactones aleatorias,

Suavizamiento exponencial

A9

Patron
subyacente de

variables a :> Qbservaciones
pronasticar histdricas

Patrén Fluctuaciones
subyacente Aleatorias

Para entender mejor como se pueden utilizar en la actividad econémica los promedios
maviles y el suavizamiento exponencial, considérese la situacién a la que se enfrenta
cualquier agente economico sobre la utilizacion de! tipo de cambio Spot™ peso frente al
dolar. Es sabido que tal existencia de inquietud por conocer el futuro comportamiento ha
llevado a programar, planearse y prevenirse en la elaboracion de un pronostico de lo que

sera el comportamiento durante el mes venidero.

12 Es dacir, un valor que no astablezca ias variaciones bruscas generadas en 1a seris. _
13 Dlar intercambiario de mayoreo liquidable en 48 horas o Tipo do cambio Intercambiario.
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En las siguientes técnicas al final de la grafica aparecera un cuadro en el cual la parte
sombreada indica el error cuadrado medio, es decir la diferencia entre el dato real y el dato
estimado. Por tanto aquel método que tenga una Suma de los emores al cuadrado muy bajo
sera el mas estadisticamente significativo y por tanto el de mejor pronastico.

3.1.1.2 Medias Moviles

Cualquier serie a la que nos enfrentemos tendra una aleatoriedad sustancial. Para eliminar
dicha aleatoriedad, se podria considerar el uso de algiin tipo de promedio de los datos
recientes observados. El método de los promedios moviles hace esto al tomar un conjunto
de datos observados, encontrar su promedio y luego utilizar tal promedic como un prongstico
del siguiente periodo. El término de promedio o media movil sé usa porque conforme cada
nueva observacion se encuentra disponible, se puede calcular un nuevo promedio y
utilizarlo como pronostico.

La forma de calculo es, en primer lugar, sumar las fres primeras observaciones, la suma, es
decir ese total se divide entre fres obteniendo el resultado proyectado.

Su formula es la siguiente:

M = ;’r-l = (Yr +Yl_l +Yf-: +.”+Yt-”‘l)

H

donde
Mt = promedio mévil en el periodo t

Yo = valor del pronostico para el siguiente periodo

¥, = valor real en ¢! periodo t
n = numera de t&rminos en el periodo mavil
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Para el caso de tipo de cambio Spot, fa siguiente tabla con ayuda del programa EViews
muestra como la técnica de los promedios méviles se puede aplicar con un promedio de tres
meses para prongsticar la tendencia.

PERICGDO po 4 H[ po d ambio

2001:1 9.684000 9.838313
2001:02 9.693000 9.801785
2001:03 9.470000 9.724905
2001:04 9.247000 9.496295
2001:05 NA 9.38315%
2001:06 NA 9.447651
2001:07 NA 9.396288
2001:08 NA 9.469206
2001:09 NA 9.524869
2001:10 NA 9.665315
200111 NA 9.721378
200112 NA 9.776878
2002.01 NA 9.994949
2002:02 NA 10.06027
2002:63 NA 10.05519
2002:04 NA 9.994813
2002:05 NA 10.04620
2002:06 NA 10.11070
2002.67 NA 10.05934
2002:08 NA 10.13226
2002:09 NA 10.18792
2002:10 NA 10.326837
2002:11 NA 10.38443
2002:12 NA 10.43993
2003:01 NA 10.65800
2003.02 NA 10.72332
2003:03 NA 10.71824
2003:04 NA 10.65787
2003:05 NA 10.70926
2003.06 NA 10.77376
200307 NA 10.72239
2003.08 NA 10,79531
2003:09 NA 10.85097
2003:10 NA 10.99142
200311 NA 11.04748
2003:12 NA 11.10298

NA = dato No conocide
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Gréficamente se tendria:

12

10

2

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

|— T1C  ----- PRONOS |

Las medias moviles en cuatro y cinco meses se calculan procediendo del mismo modo {que
el de tres meses) pero con distintos periodos de calculo, es decir en lugar de sumar tres
ahora son cuatro y cinco meses, y en lugar de dividir tres meses ahora también es enire
cuatro y ¢inco meses.

Para determinar si el promedio mévil imestral es 0fif estimar el emor en todos los
pronéstices.

Sample: 1390:01 2001:04

Inclugded observations: 136

Method: Holt-Winters Additive Seasonal
QOriginal Seties: TC

Foracast Series: PRONOS

Parameters: Alpha 05600
Beta 0.0000

Gamma 0.0000

Sum of Squared Residuals 10.74106
Rool Mean Squared Emor 0.281031
End of Period Levels: Mean §.348343
Trand 0.055254
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Este valor sombreado enfre mas se acerque at valor de cero mejor sera significativo
estadisticamente para pronosticar.

3.1.1.2 Suavizacion Exponencial

Puesto que las observaciones mas recientes contienen la informacién mas actualizada
acerca de lo que acontecerd en el futuro, se les debe ponderar mas que a las antiguas. Ei
suavizamiento exponencial satisface estos requerimientos. £l modelo esta basado en el
promedio de valores anteriores de una serie, haciendo esto de forma decreciente
{exponencial). Las ponderaciones se promedian, asignande mayor peso a las observaciones
més recientes. Las ponderaciones empleadas se designan como o para la observacion mas
reciente, «fl-a) para la siguiente mas reciente, o(l-a)? para la siguiente y asi
sucesivamente.

La formula de calculo seria la siguiente

nuevo prondstico = o x (nueva observacion) + {1-a) x (prondstico anterior)

De manera formal:
Yoo = al, +(l—a)i’,
6
Yir=Vota(t,-¥e)
en donde:

¥..1 = nuevo valor exponencial o valor de pronéstico para el siguiente periodo

@ = constante exponencial (0<a<1)

¥, = nueva observacion o valor real de la serie en el periodo .

Yi= valor exponencial o experiencia promedio de la serie atenuada al periodo t-1.
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La siguiente tabla muestra los valores calculados del pronéstico para a de 0.85

PERIQDO Tipo de Cambio Tipo de Cambio
Estirnado

2001:01 9,684000 9.842416
2001;02 9.693000 9.788922
2001:03 9 470000 9.7118%9
2001:04 9.247000 9 470102
2001:05 NA 9.354166
2001:06 NA 9.418666
2001:07 NA 9.367303
2001:08 NA | 9.440221
200109 NA . 9.495885
2001:10 NA 9.636330
2001:11 NA 9.692354
2001:42 NA 9.747894
2002:01 NA 9.965564
2002:02 NA 1003128
200203 NA 10.02620
2002:04 NA 9.965828
2002:05 NA 10.01722
200206 NA 10.08172
2002:07 NA 10.03036
2002:08 NA 10.10327
2002:09 NA 10.15894
2002:10 NA 10.29938
2002:11 NA 10.35545
2002:12 NA 10.41095
2003:01 NA 10.62902
2003:02 NA 10.69434
2003:03 NA 10.68925
2003.04 NA 10.62888
2003.05 NA 1068027
2003:06 NA 10.74477
2003:.07 NA 10.69341
2003.08 NA 10.76633
2003:09 NA 10.82189
2003:10 NA 10.96244
2003:11 NA 11.01850
200312 NA 11.67400

NA = dato No conocido

La siguiente figura indica que un valor pequefio de « fiende a produgir prondsticos que
estén mas suavizados {es decir, que tienen menos fluctuacion) que fos valores grandes de
. Sin embargo, para enconirar el valor de « que genere los mejores prongsticos para los
datos del pasado, se requiere calcular el error cuadrado o 1a desviacion absoluta media.
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£l juicio del mejor tipo de prondstico estara a cargo , ademas del calculo del error absoluto,
de elementos caracteristicos de la practica y utilizacion, como son cuando el patrén histérico
de datos se puede considerar como horizontat (es decir, que no tiene una tendencia). Cabe
mencionar que existen algunas imperfecciones en el manejo de este tipo de técnica, cuando
se frata con series con tendencias y/o pafrones estacionales. Existen otras formas de

Suavizamiento como la que se describe a continuacion.

Sample: 1990:01 2001:04

Included observations: 136

Method: Holt-Winters No Seasonal

Original Senes: TC

Forecast Senes: EXPO

Parameters: Alpha 0.7500
Bata 0.0000]

Sum of Squared Residuals 10.53900

Root Mean Squared Emor 0.276375!

End of Pericd Levels: Mean 9333877

Trend (.052924
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3.1.1.4 Suavizamiento Exponencial de Holt

El método de suavizacion exponencial de Holt (o lineal) reconoce y toma en consideracion fa
presencia de una tendencia lineal y, por consiguiente con una serie no estocastica da un

ermor cero cuando « y P tienen sus valores dptimos.

Este modelo consta de tres ecuaciones y dos constantes de suavizacion:
Fro=aX, +(1~a)F, +T,)
T.=BF, - F)+0=-5T
H,, =F,+ml

en donde:

F,., = Valor suavizado para el periodo t+1

a = constante de suavizacion para los datos {0<a<1)

Xi = Valor real actual { en el periodo §)

Fi= Valor de prevision ( es decir, suavizado) para el periodo ¢ (n que es también el valor
suavizado para ef periodo t-1)

Tre1 = Estimacion de los valores de Tendencia

B = Constante de suavizacién para la estimacion de los valores de tendencia (0<g<1)

m = Numero de periodos futuros que hay que pronosticar '

Hrm = Valor de prevision de Holt para el periodo t + m.
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El enfoque es exactamente como se ejemplificd antes.

PERIODO  Tipo de Cambio Tipo de Cambio

Estimade

i . 9.643546
2000:03 9.260000 5507858
2000:04 9,337000 9.387705
2000:05 9.510000 9.447572
2000:06 9.840000 9.544719
2000.07 9.355000 9.805277
2000:08 9.198000 9543314
2000:09 9,440000 9.354341
2000:10 9.564000 9467159
200011 9.450000 9587953
2000.12 9650000 9544196
2001:01 9.684000 9671216
200102 9.693000 9.733140
2001:03 9,470000 9.757961
2001:04 9.247000 9.608905
2001:05 NA 9.407581
2001:06 NA 9459590
2001:07 NA 9511600
2001:08 NA 9.563609
2001:0% NA 9.615619
200110 NA 0667628
2001:11 NA 971938
2001:12 NA 9771647
2002:01 NA 9823657
2002:02 NA 9.875666
2002:03 NA 9977676
2002:04 NA 9.979685
2002:05 NA 10.03169
2002:06 NA 10.08370
2002:07 NA 10.13574
2002:08 NA 10.18772
2002:09 NA 10.23873
2002:10 NA 10.29174
2002:11 NA 10.34375
2002:12 NA 10.39576
2003:01 NA 10.44777
2003:02 NA 10.4%978
2003:03 NA 1055179
2003:04 NA 10.60380
2003.05 NA 10.65581
2003.06 NA 10.70782
2003:07 NA 10.75983
2003.08 NA 10.81184
2003:09 NA 10.86385
2003:10 NA 10.91586
2003:11 NA 10.96787
2003:12 NA [ 11.01988
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Gréficamente:

12

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O 02 03

Finalmente calculando el error cuadratico:

Sample: 1990:01 2001:04

Included observations: 136

Mathod: Holt-Winters Additive Seasonal
Criginal Series: TC

Forecast Series: HOLT

Parameters;  Alpha 0.7000
Beta 0.0020

Gamma 0.0000

Sum of Squared Resicals 10.31961
Root Maan Squared Error 0.275462
End of Period Levals: Maan 9,334422
Trend 0.054001

3.1.1.5 Método de Suavizacion de Winters

Esta fue desamollada a principios de la década de 1960. Ademas de presentar resultados
iguales a los de Holt, tiene la ventaja de manejar datos estacionales junto con datos con
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tendencia lineal. Este analisis se basa en fres ecuaciones cada una suaviza un factor
asociado con uno de los tres componentes del patrén —aleatoriedad, tendencia y

eslacionalidad-. Su calculo es simple. suaviza lo aleatorio y ajusta lo tendencial.

o al,
S,_P +(l -a_)(_]v',_, + :1",‘,)
s = . AN

' }r +(1- ﬁ)Sf';‘
o=y -F )+ =-9,
Wl+m = (‘L; + m?; )Sr

i:‘=

en donde;

F; = Valor suavizado para el periodo ¢

a = Constante de suavizacion para los datos (0<a<1)

X: = Valor real ( en el periodo t)

Fi.; =Experiencia media de la serie suavizada para el periodo ¢-1
Tw=Estimacién de los parametros de tendencia

S:=Estimacion de estacionalidad

= Constante de Suavizacién para la estimacion de estacionalidad
v = Constante de suavizacién para la estimacidn de valores de tendencia
m = Namero de periodos en el periodo de avance de prevision

p = nimero de periodos en.el ciclo estacional

Wiem = Prevision de Winters para m periodos futuros.
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Bl cvadro muesta los  resultados  obtenidos por este  método:

PERIODO  Tipo de Cambio Tipo de Cambio
Estimado

2000:02 9.373000 9.708465
2000:03 $.260000 9465444
2000:04 9.357000 _ 3255128
2000.05 9.510000 9.401909
700:06 9.840000 9539525
2000:07 | 8.355000 9.700656
2000.08 9.198000 9 526545
3000:09 9.340000 9 344880
200010 9.564000 9545506
2000:11 9450000 9608545
2000:12 9550000 9 544585
2001:01 9584000 . 9829613
200102 9693000 | 9784176
2001:03 9.470000 9705129
2001:04 9.247000 9.466720
200105 NA 9.347782
2001.06 NA 9306752
2001:07 NA 3327859
2001:08 NA 9.384251
2001:09 NA 9.423385
200110 NA 9547303
2001:11 NA 9.566636
2001:12 NA 9625809
200201 NA 9.827263
2002.02 NA 9878111
2002:03 NA 9854519
2002.04 NA 9.777624
2002:05 NA 9.612430
2002:06 NA 3.860461
200207 NA 9792567
2002:08 NA, 9,848960
200209 NA 3838094
200210 NA 1001201
2002:11 NA 10.05154
200212 NA 10,09052
200301 NA 10.29197
2003.02 NA 10,3408
2003:03 NA 10.31923
2003:04 NA 1024233
700305 NA 10,7720
‘ 2003:06 NA 10.32517
2003:07 NA 10.25728
2003:08 NA 1031367
2003:09 NA 10.35280
2003:10 NA 10.47672
200311 NA 10.51625
200312 NA 1055523

Graficamente se tiene que:
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01

Uno de los problemas que acompafian al método de Winters consiste en determinar los

valores de o,Py y que minimizaran el error al cuadrado, pero con la utilizacion de programa

EViews ya no es problema.

Sample: 1990:01 2001:04
Included observations: 136

Original Senies: TC
Forecast Series: WINTER
Parameters: Alpha

Beta

Gamma
Sum of Squared Residuals
Root Mean Squared Emor
End of Period Levels:

Mathod: Holt-Winters Additive Seasonal

Mean
Trend

0.7000
0.0200
0.0020
10.44285
0.277102
9.329491
0.038726
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De los meétodos vistos con anterioridad se concluye que:
el mejor prondstico para el tipo de cambio Spot, basada en ia técnica de Suavizacion o
extrapolacién, durante Enero de 1990 a Diciembre 2003 es por la técnica de Suavizacién
exponencial de Holt, ya que esta serie tiene efectos estacionales que crecen durante toda la

serie.

Metodo

Valor de ECM  Evaluagion de tecnicas

L

Medias Méviles Alta

Suvavizacidn Exponencial Media
Suavizacion de Holt Buena
Suavizacion de Winters Media

3.1.2 PARIDAD TECNICA DE LA MONEDA

Se basa en la teoria “Paridad Poder de Compra”, relaciona los precios de las dos
economias, en este caso México-EE.UU., con quien concentramos 85% de nuestro comercio
exterior. Al margen de Ia seleccion del afo base, la tendencia del tipo de cambio de equilibrio
y de la sobre-subvaluacién del peso no se modifica; lo que cambia son los niveles

correspondientes.
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3.1.2.1 Comportamiento analitico del peso durante 1999-2001

Causas Comporiamienio dado

Elecciones Presidenciables 2 de julio 2000 Alta volatilidad
- Se muevela bandaentre 9.75 a
10 pesos por ddlar.
“Coletazosde la volatilidad internacional Turbulencias del peso
- Precios de petroleos bajan
- Disminucion de exportaciones generado
por incrementos de tasas de interés de
Estados Unidos. Presiones devaluatorias
- Crecimiento elevado del déficit en cuenta
corriente.
- Ahgrro intemo insuficiente
- Inversion extranjera por altas tasas de - Ingreso de capital foraneo del
inferés reales. exterior a principios de 2001
- Expectatva por aprobacion de reforma - Estabilidad del tipo de cambio.
fiscal (permitiria obtener ofro grado de| - Salida de recursos limitado.
inversian). - Mercado Mexicano afractivo
- Financiamiento de empresas mexicanas en para invertir durante 1999-2001.
el exterior por los bajos réditos .
internacionales

Fuente: Seguimiento noticioso durante Feb.-99 a Jun.-01.

29



Cép. 3 Prondsticos Econdmicos en el tipo de cambio

3.1.2.2 Comportamiento del margen de la Sobre-Subvaluacion del peso VS délar (1980-
2001) '

SOBRE-SUBVALUACION DEL PESO VS DOLAR *

|
| 40
|30 o - —_— e ——— — -
|.
I
120 f———— — T .
! - I \-‘-‘:ﬂ-‘*'. _j _:—’\ﬂf
]10 — LS O : ¥
] 23 AT I
0 - S Ay B S
K -5 & o 8 & oy ] & & R,
P P P @ﬂﬁ&;@@t‘?ﬁ@ TSI
L1 = - —— PN
. v/
20— - — 453—%’
-30 {
l-40
*Base 19892100

| Fuenta: Elaboracidn propia con base en datos de Banxico,
L

3.1.2.3 Andlisis del comportamiento cambiario 1980-2001

1 La Velocidad de Ajuste de! Tipo de Cambio Nominal ante los Diferenciales de Inflacion
se fraduce en que el ipo de cambio nominal del peso frente af dolar, ha acumulado una
devaluacion de 84% en los Gltimos tres afios( 1998,1999 y 2000), mientras la inflacion
medida mediante los precios al consumidor entre México y Estados Unidos presenta un
diferencial cercano a ciento por ciento. Tomando como base los precios al productor
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registrados en el mismo periodo, |2 diferencia inflacionana entre los dos paises alcanza
105%

Existen imperfecciones en esta teorfa llamada “paridad poder de compra o “ley de un solo
precio” sobre fa que se basa este tipo de proncstico, aun de esta forma, no estd demas
recalcar que es ofra manera de medir la evolucion del tipo de cambio ya que es reflejado a
largo plazo por el comportamiento del diferencial entre la inflacién de México y Estados
Unidos y se traduce en un supuesto de que “a ese precio tendra que mover el tipo de
cambig”.

Existen teorias que invalidan a la PPC ya que partiendo de su problema de metodologia que
es el calcular el grado y la velocidad en que deberia observarse el ajuste en la paridad del
peso frente al choque de los precios enfre una economia y ofra, para esto se propone la
utilizacion de el modelo de rezagos distribuidos efaborado por la empresa Koyck Co., en el
que las variables rezagadas declinan geométricamente a lo largo del tiempo, lo cual permite
estimar los impactos de corto y largo plazo, ast como calcular qué tan rapido podra una
divisa absorber el diferencial de inffacion entre su econom(a y la de un pais con &l cual tiene
relaciones comerciales.

Abundando un poco mas sobre las imperfecciones, estas son causadas por la presencia de:

+ Algunos costos de transaccion, Como pueden ser fas barreras al libre comercio.

‘o Las intervenciones discrecionales del gobiemo en el mercado de cambios: ya que
para suavizar ia evolucién de la paridad en movimientos bruscos o burbujas
especulativas, pueden evitar que et tipo de cambio absorba completamente el
diferencial inflacionaric enfre ambos paises en el corto plazo.

» Imperfecciones en la movilidad de capitales entre los dos paises, con lo cual se

obstaculiza el funcipnamiento de 1a ey de "un solo precio”.
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Finalmente se muestra que el ajuste del tipo de cambic nominal del peso frente a los
diferenciales inflacionarios ha sido parcial', lo que implica una sobrevaluacion de la divisa
mexicana a lo largo de los Ultimos tres affos. En 1995, el primer afio de la Gltima crisis, "la
depreciacion del tipo de cambio casi neutralizd el diferencial entre las inflaciones de los dos
paises; sin embargo, durante 1996 y 1997, la devaluacion del peso dnicamente absorbié 12
y 29%, respectivamente, de la diferencia total de las inflaciones”.

El pequedo estudic que se propone para fundamentar la estimacion tiene como base de
célculo los indicadores de 1995.

Existe un desequilibrio cercano a 25 por ciento por lo que el tipo de cambio podria llegar a
11 pesos con 90 centavos, para ajustar la diferencia de inflaciones con el tipo de cambio,

pero habra que recalcar que esta teoria fiene alguna serie de limitaciones e imperfecciones.

3.1.3 UTILIZACION DEL ANALISIS TECNICO PARA EL PRONOSTICO DEL TIPOQ DE
CAMBIO

El analisis técnico también conocido como chartista (del inglés chart: gréfico) parte de una
hipdtesis fundamental: la historia tiende a repetirse. Por ello, el estudio grafico de la
actividad histérica del mercado o de cualquier variable econdmica es la mejor manera para
determinar los mejores momentos de compra-venta 0 en nuestro caso para un futuro

comportamiento.

1 Segin la teoria, en un régimen de libre flotacion cambiaria como mecanismo para prevenir la sobrevaluacion de una
divisa, ¢ tipo de cambio debera ser delerminado por la interaccion entra [a oferta y la demanda de divisas, por lo tanto
“el mercado deberia asignar el precio commecto a cada una da las monedas®. En el caso de México, se esperaba que la
libre flotacién ajustara e tipo de cambio de acuerdo con los diferenciales de inflacion de Estados Unndos para mantener
un nivel intemacional compelitivo. por tanto no ha cumplido este propdsito.
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Esta Teoria se basa en formacion de patrones y figuras geométricas como
mas adelante se vera,

El uso de técnicas de analisis fundamental en et analisis técnico, persigue actualizar los
meétodos y herramientas de analisis fundamental, asi como repasar las bases tedricas sobre
[as que frabaja un analista principalmente en el pronéstico de valores.

Con el paso de los afos y el desarrollo del Mercado Bursatil Mexicano, cada vez se
cuestiona menos la utilidad del analisis fundamental como herramienta de apoyo en la toma
de decisiones de inversién. Su utilidad se torna aiin mas eficaz en mercados como los que
hemos podido contemplar en los (ltimos tres afios, con subidas continuas en las que es
preciso seleccionar aquellos valores que se comportaran mejor que el indice.

Esta técnica es utilizada para definir comportamientos de acciones en BMV , aunque en
México el analisis es relativamente joven (se empieza a generalizar su utilizacidn hace unos
diez afios), no es el caso de la mayoria del resto de mercados desarrollados, donde el
analisis fundamental forma parte integral de ese proceso de torma de decisiones. Los
departamentos de analisis en estos mercados cuentan con analistas con una extensa
experiencia en los sectores que estudian, lo que deriva en un servicio de elevado valor

anadido y contenido.

Por ultimo, se considera que es conveniente subrayar que cualquier persona que frate de
conocer i comportamiento futuro no tiene una bola de cristal con la que acertar el cien por
ciento de las veces. Las diferencias entre lo que se espera y lo que realmente sucede
provocan comportamientos inesperados de las acciones. La labor de! analista sera, no sélo
es aprender de dichos errores, sino también de no repetirlos en sus recomendaciones
futuras, es por tanto atil distinguir las diferentes formas de comportamiento futuro por medio
de diversas variables (no importando que sea solo para acciones por su fuerte aleatoriedad)
que lleva al estudio del andlisis futuro del fipo de cambio en México.
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METODOLOGIA TECNICA DEL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO
(COMPORTAMIENTO: TRIANGULO SIMETRICO)

Para alcanzar los limites superior (de resistencia) e inferior (de soporte) del tridngulo son
necesarios dos techos locales y dos pisos locales. Antes de tener estos cuatro puntos no
debera suponerse que el riangulo es simétrico. Tampoco debe asumirse que se ha salido de
un tridngulo hasta que el precio rebasa el iimite correspondiente, por io mengs en 3%.

A continuacién se presenta la siguiente grafica que muestra fa evolucion.

ANALISIS TECNICO. TiPO DE CAMBIO SPOT (Triangulo Simétrico)

T eI LUEVINELREte B IR ity ) R BTl o i L R

o~ o @ @ M~ D N e N e O a i~ W T ™

sgreggsegzgsazEacEegs
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Fuente: Elzharacion Pronia con bass a datos de
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1EXPLICACION

A partir de 1995 se inicia un proceso devaluatorio obteniendo techos importantes como el de
$10.40, aunque ha alcanzado niveles superiores {septiembre de 1998). En estos momenios
el peso se encuentra probando su nivel de tendencia de mediano plazo y tene un soporte
firme en los $9.20 pesos. Se espera un repunte en estos niveles, buscande una resistencia
en los $9.74, como primer objetivo. Sin embargo, no hay que ser muy optimistas;
personalmenta esperaria que el tipo de cambio se ubicara en la parte superior de esta banda
ampiia que tiene la segunda resistencia en los $10.20. la presidn acumuiada en el dltmo
trimestre de 1999, podria provocar eventualmente movimientos mas bruscos en esta

varniable.

3.1.4 PRONOSTICOS ECONOMETRICOS

3.1.4.1.1 Minimos Cuadrados Ordinarios
Métodos y resultados del desarrolio del modelo _
El punto de partida lo constituyé la necesidad sentida por empresas relacionadas al comercio
exterior y entender la relacion entre las variables claves.
Se centrd la atencion en cinco variables independientes especificas. Estas cinco variables
especificas se consideran determinantes.
A este respecto hay dentro de un mercado de cambios libre de flotacion, dos dinamicas, una
real y ofra nominal.

a) Ettipo de cambio real esta determinado por et fiujo de comercio y por cuestiones
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capitales ya que salen de México sin dejar rastro en las cuentas grandes de la balanza,
simplemente desaparecen. Es denotada por la variable [FUG).

3. La oferta de dinero, en su inclusion en modelo es considerada por ia representacion

del movimiento generado principaimente por los precics dentro de nuestra
economia. Es denotada por la variable [M].

4, |a tasa de interés es representada por la tasa lider del Pais, es decir ios Certificados de
la Tesoreria de la Federacion, el plazo no es importante econometricamente ya que a
cualquier plazo reflejara un mismo patrén de tendencia y estacionalidad, sin embargo es
considerada a 90 dias. Es denotada por la variable [CETES]'.

5. Latasa de interés domeéstica de Estados Unidos (Prime) es incluida debido a los efectos
inmediatos a nivel tanto macroecondmico interno del pais come directamente para el tipo

de cambio. Es denctada en €l modefo como [l

3.1.4.1.1.1 Procedimiento .

Se recopilaron datos timestrales'” correspondientes a seis aflos, cinco meses. Los datos
disponibles corresponden al periodo comprendido entre Enero de 1995 y Mayo del 2001.
Los seis datos de explicacion de modelo se obtuvieron'de forma indirecta a través de medios
electrénicos proveidos por fa Red Internet del Instituio Nacional de Estadistica e informatica,

el Banco de México y de! Banco de la Reserva de St. Lous de Estados Unidos.

En la siguiente figura se muestra la variable objeto de modelado y prevision , que
lamaremos Tipo de cambio y se denotara como [TC]®.

' Comprobacion de Efaclo Fisher [ntemacional, que sefiala ura relacion directa entre la lasa do interés y of tipo de
cambio.

7 Enwnuddalafaltadedatosdaﬁmndanmsualdealgtmsvaﬂab{es,sepmcadeaw}wlaranm:ibndela
frecusncia mayor de los datos disporubles, que en este caso fue de orden timestral,

W [TC] es of Tipo de Cambic Spot a la Venta.
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Evolucidn del tipo de Cambio Spot (1995-2001)

El modelo de regresion se expreso en el siguiente modo:
Y =+ BUM) + BAFUG) + BYIEC) + PXI)+ PACETEY + ¢ (1)

Esta expresion es consistente, sin embargo el modelo no utilizé 1a forma doble logaritmica
ya que se manejan pericdos de variaciones irmegulares la cual refiejaria en violaciones de

SUpuestos.

3.1.4.1.1.2 Planteamiento de hip6tesis

La hipotesis global de interés fue que el tipo de cambio esta en funcion y/o depende del
Flujo de comercio entre México y Estados Unidos, Base Monetaria, Fuga de Capitales,
Inversion Extranjera en Cartera, Tasa de interés de EE.UU., Tasa de México CETES ydela
variable ficticia estacional®.

19 También llamada Férmino de perturbacion aleatoria ¢ Ténnino de emor 6 Témino estocastico,
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Se contrastd esta hipotesis con un fest F de la hipbtesis siguiente:

Ho: pi=F2=03_=/=0
Hi:pl# 203 . =fir=0

Se relacionaron cinco subhipotesis con la variable causal de |a siguiente manera®:

1. Para la Base Monetaria de México [M], la hipbtesis contrastada es que un aumento en
de la base monetaria da lugar a un aumento del tipo de cambio por el tade de costos de
produccién interna del pais ya que las importaciones son mas atractivas.?'

2. Para la Fuga de Capitales de México [FUG], 1a hipotesis contrastada es que un aumento
en la salida de capitales refleja aumento bastante relativo del tipo de cambio 22 .

3. Para el caso de los CETES [CETES], a hipotesis contrastada es que un aumento en los
Cetes a 90 dias aumentara mintisculamente altipo de cambio®.

4. Parala Inversion Extranjera de Cartera [IEC], la hipdtesis contrastada es que un aumento
de ésta, ejerce una disminucion importante en el ipo de cambio?,

5. Paralatasa de interés de Estados Unidos [I], la hipdtesis contrastada es que un aumento
de la tasa de interes refleja un disminucion en el tipo de cambio®.

En lo referente a 1a parte de la Inferencia Estadistica, es decir, a la comprobacion estadistica
de los resultados del modelo, se utiliza el contraste o el estadistico ¢ {de Student) para cada
una de las cinco subhipotesis.

2 En la mayoria de las subhipotesis el orden de la hipdtesis contrastada se puede leer de cualquier forma.

11 | gs productores exportadares nacionales decidirian aumentar precios ants la competitividad de productos baratos. He
aqi la polémica sobre que ef tipo de cambio sifva como anclaie a fa inflacion, Cabe considerar que tednicaments este
supuesto esta sujetc a que obros factores alteran ese aumento.

7 Los inversionistas extranjeros al tratar de invertir sus recursos de su moneda de origen (principalmente dotares) se
encortranian en uha disminucion de ganancia en sus operaciones ¥ por tanto esta fuga aumentaria paralelamente.

7 En este caso pasa la comprobacion de rechazo de hipdtesis nuia y aceptacion de la teoria Fisher Intemacional.

 Sucede ef mismo caso que en {a fuga de capitales, para que los inversionistas no se retiren se tendra que actuar
disminuyendo al tipo de cambio.

= AJ disminuir las tasas de interés en EE.UU. se presenta; 1) Inesiabilidad en mercados neoyorquines = BMV 2} permite
contratar creditos a menar tasa de interés, 3)Contar con mayor margen pare o descenso de los reditos intemos
{bajaria CETES), 4)da sstabilidad al tipo de cambio{menos apreciacion). Sin embargo al aumentar genera todo lo
contraro. :
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Se utilizaron doce medidas estadisticas con |a ayuda dei paquete econométrico E-Views
ver. 3.1% para evaluar los resultados generados: R?, R? ajustado, Emor estandar de la
regresién, estadistico Durbin-Watson, Variable dependiente promedio, desviacion estandar
de la variable dependiente, Criteric de Akaike, Criterio de Schwarz, Estadistico F,
Probabilidad del estadistico F .

En este caso no se tuvo la necesidad de aplicar un remedio al modelo ya que no presentaba
sus errores correlacionados ni cualquier violacién de supuesto, a continuacion se mostraran
las pruebas de detencion y comreccion.

La inferencia en el analisis instrumental es FFa siguiente:

3.1.4.1.1.3 Respecto a las violaciones de los supuestos
Una vez estimado el modelo por minimos cuadrado ordinarios, se prueba la validez de los

supuestos utilizados. El objetivo de éste es que posean todas las propiedades deseables
para un esfimador, es decir gue sean: insesgados, eficientes y consistentes.?

% Eviews as un paquets de software econometico utilizado intemacionalmente dasarrollade por Quantitative Micro
Software en Califomia. Cusnta con amplia gama de las hemamientas estadisticas y de prondstico, programacion
avanzada, trabajo con cifras de serie de tiempo, de seccidn transversal, y datos reunidos.

77 Sesgo, El sesgo se define como la diferencia entre la esperanza del pardmetro estimado [ v o verdadero valor del

parametro (B). Sesgo = E()-B. Se dice que un estimador es insesgado cuando su valor esperado s igual al

paramelro; es decir. E( f)=b .
Eficiencia. £l sesgo de un pardmetro estimado no dice nada sobre su dispersion . Por (o tanto, ademas de la falta de

s8sgo, es dessable que &sta saa eficiente, Se dice gue un asMACoF 65 insesgado 3 gs sficients si, dado el tamafio de
la muestra, la varianza de 2? s Ja menor en relacion con otros parametius insesgades.

Consistencia. Es desaable que al aumentar ¢l lamafio de la muestra el estimador ii converja al verdadero vator del
parametro B. Si al aumentar el tamafio de la muestra la probabilidad de que el estimador ;B difiera de B se hace muy

peduefia , sa dice entoncas que el estimador /7 es consistents.
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La violacion de éstos en & modelo MCO, tiene importantes consecuencias sobre el sesgo,
eficiencia y consistencia de los parametros estimados y, por tanto sobre la confiabilidad
estadistica de estos.

A continuacién se enuncian las posibles violaciones a los supuestos, las impiicaciones sobre
los parametros estimados y la manera en la cual es posible corregirlos (para el caso de
corretacion seriai).

3.1.4.1.1.4 Especificacion del modelo y endogenidad

El supuesto de que el modelo de! tipo de cambio se especifica mediante la ecuacion (1)

puede violarse de cuatro formas:

+ Inclusién de variables imelevantes

» Exclusion de variables relevantes

» Errores de medicion

« Endegenidad en las variables explicativas
La inclusién de las variables irrelevantes no hace mas que quitar grados de libertad a la
estimacion: los parametros estimados por MCO son insesgados, eficientes y consistentes.
Por lo anterior éste no es problema grave para el presente trabajo.
A pesar de que se considere la omision de variables, ya que es una debilidad del trabajo,
existen motivos para pensar que estas son relativamente poco importantes ya que, no se
cuenta con datos de frecuencia mensual para algunas variables que muestran el impacto
sobreeltipodecambio En cada seccién suponemos que no existen problemas de medicion y
que el supuesto de exogenidad del vector de variables explicativas se cumple en el tipo de
cambio. Las consecuencias de el incumplimiento de estos éupuesto:; que tienen sobre la
inferencia estadisiica de los parametros estimados, se analizan a continuacion.
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Cap. 3 Prondsticas Econémicos en el ipo de cambio

Se dice que hay colinealidad cuando existe relacion lineal entre dos o mas van'abl_es

explicativas. Este problema puede presentarse en dos formas: perfecta colinealidad y

multicolinealidad. Dos variables son perfectamente colineales cuando éstas guardan una

refacion exacta . La multicolinealidad se presenta cuando mas de dos variables ( o

combinaciones de estas) estan altamente correlacionadas.

La forma mas sencilla de comprobar si existe, es observando en los resultados un R2 y/o un

error estandar de |a regresion muy alto o muy bajo. En este modelo se analizé mediante la

matlriz de correlacion.

R-squared 0.913

Adjusted R-squared (.88

S.E. of regression 0.40

-Matriz de correlacién

\ TC  SALDO M i FUG  CETES  IEC
TC 1.00 0.52 0.87 0.15 019 067 0.20
SALDO 0.52 1.00 0.54 0.02 0.12 -0.51 0.25
W 0.87 0.54 1.00 0.26 0.14 072 0.08
| -0.15 0.02 0.26 1.00 -0.03 0.02 -0.40
FUG 0.19 0.12 0.14 -0.03 1.00 -0.26 0.08
CETES -0.67 -0.51 072 0.02 .26 1.00 01
IEC 0.20 0.25 0.08 -0.40 0.08 0.1 1.00
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Ademas el estadistico F de 37.76 nos permite rechazar la hiptesis de que no existe relacion
entre la variable dependiente y el conjunto de variables independientes ( a un nivel de
significacién de! 5%).

Estos valores indican que no hay problema de mulficolinealidad.

3.1.4.1.1.6 Heterocedasticidad

Este problema se presenta cuando se vicla el supuesto homocedastico o de varianza
constante de los errores. Cuando los errores del modelo &, (v, para el tipo de cambio) son
heterocedasticos, la varianza de estos varia en cada momento del tiempo, es decir, Var (g,

=62

Al utilizar datos de series de tiempo los parametros del tipo de cambio estimados por
minimos cuadrado ordinarios en el modelo son  homocedasticos?. La manera mas usual de
deteccion de la Heterocedasticidad es mediante la prueba de White atravez del estadistico
F# de términos no cruzados (es decir cuando la variable dependiente tiene valores positivos

y negativos.)
[White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.580343 | Probability 0.80339
Obs*R-squared 7.407284 | Probability 0..68651

Este valor también pasa af vafor critico de 0.05 de confianza estadistica.

# En un modelo con armores heterocedasticos, minimos cuadrados otorga un mayor peso  ohservaciones CUyos emores
poseen la mayor varianza de ermor pequefia, De esta forma, |a linea de regresion ajustada es aguetia que mejor ajusta
las observacionas con mayor varianza erof. Comno resultado, los pardmetros estimados si poseen vafianza minima.

# Generado por EViews 3.1
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3.1.4.1.1.7 Correlacién serial en los errores

En el manejo de series de tiempo, el problema de correlacion serial en los errores es muy
frecuente, lo cual implica la violacion al supuesto de independencia entre estos. Se dice que
los errores presentan correlacion serial cuando la correlacién entre los ermores en
observaciones diferentes es distinta de cero. Ademas, con esle supuesto los estimadores,
en caso de que no exista, son MELI®. Este supuesto se basa en el teorema del limite
central. De esta forma, errores en el tiempo (1} tienen cierta influencia en el periodo t+1, t+2,

El proceso de correlacién serial en los errores es comun en las series de fiempo de primer
orden, donde los errores de un periodo estan directamente comelacionados con los del
siguiente . Usualmente la comelacion es positiva (en series de tiempo) debido al efecto
acumulativo de las variables omitidas en un modelo.
Con la presencia de estos, perderan eficiencia los estimadores. Adicionalments, la varianza
de los estimadores se calcula incomectamente y ia varianza estimada del error es menor a la
varianza real de éste’',
La forma mas utilizada para detectar comelacién serial en los ermores es mediante el
estadistico Durbin-Watson [Durbin-Watson stat], el cual se calcula automaticamente, Este
modelo utilizara este estadistico para detectar problemas de autocorrelacion serial de primer
orden®,
En este caso el estadistico es de:

Durbin-Watson stat  1.430653

* Mejores Estimadores Linealmente insesgados.

1 Eneste caso como exisle comelacion serial positiva, la pérdida de ta eficiencia sa ve agravada por & hecho de quae las
aslimaciones minimo cuadraticas de los efrores estandar subestiman los emoras estandar reales. Esto impiicaria que los
parametros se pueden interpretar como mMas precises da lo que reaimente son.

2 F| gstadistico Durwin-Watson se utiliza para probar comelacion serial de primer orden en los residuales del modelo,
bajé ia hipotesis nula de que ésta no $6 encuantra presente en fos emores del modela, Por definicion, ef estadistico
Durbin Watson se sita en un rango de 0 a 4. En téminos generales, podemos asegurar que un esladistico DW cercano
a 2 da evidencia de que no exista autocomelacion serial en los hémes dél modelo. Valores del DW significativamente
menonas a 2 son evidencia de comelacion senial positiva, mientras que valores significativamente mayores a 2 indican
comelacidn serial negativa.
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Este valor no es significativamente cercanc al valor critico de 2, pero para verificar
exactamente si existe 0 no presencia, se probar4 mediante el Correlograma y 1a prueba Q,

ademas de la prueba del multiplicador de Lagrange:
Autocomelation Partial Comelation AC  PAC QStat Prob

;- 0273 0273 2018 0155
0006 0074 20195 0364
0168 0163 28517 0413
0379 0320 73362 0119
0295 0157 10186 0070
0016 0085 10194 0.117
0033 0082 10234 0.176
0172 0028 11383 0180
0177 0006 12701 0177
0023 0111 12725 02%
0.012 0077 12732 0314
0194 0202 14693 0.259
0210 0088 17197 0.190
0142 0140 18459 0.187
0032 0033 18520 0.23%
0025 0132 18577 0,291
0.093 0.124 19344 0309
0126 0028 20998 0.280
0011 0102 21013 03%
0062 0098 21807 0.362 |
0019 0062 21683 0418 |
0002 0.025 21684 0479
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En esta, muestra el valor la probabilidad, en la cual debera ser mayor al valor critico de 0.1,
tanto la probabilidad como el valor del estadistico Q% ligeramente no pasan la prueba ya
que hay valores de ¢on 0 (0.069).

Ademas mediante {a prueba Breusch-Godfrey del multiplicador de Lagrange (LM) la

probabilidad def valor de la R? observada pasa también el valor critico de 0.1

F-statistic 0.771765  Probability 0.670136
Obs*R-squared _ 1456429 Probability _ 0266133

33 Este debera versa en [os cuadros de fa distribucion Chi Cuadrado.



Cap. 3 Pronbsticos Economicos en el tipo de cambio

3.1.4.1.1.8 Resultados del modelo

Como vemos el estadistico sube respecto al anterior, los estadisticos t ahora son mas
significativos & pesar de que tiene una ligera baja en la Ruadrada (que es nada
significativo).

Concluyendo, por 1a naturaleza de las variables manejas, el modelo ajustado por MCO
rompié con ¢l supuesto de no comelacidn entre 1os errores, pero debide a la muy buena
especificacion del modelo no sucede. Por o anterior, la inferencia estadistica aplicada al
modelo, en las variables de su totalidad, son estadisticamente significativas,

La siguiente tabla presenta e'l resumen estadistico para este modelo de minimos cuadrados
ordinarios o de regresién miltiple

Dependent Variable: TC
Method: Least Squares
Date: 06/06/01 Time: 13:44
Sample: 1995:1 2000:4
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Preb.

C 14.87579 1.735981 8.569095 0.0000

M 3.18E08 331E09  9.591615" 0.0000

CETES 0.011835 0.009776 1.210577 0.2417

IEC -2.10E-08 271E-08  0.775227" 0.4483

FUG 6.35E-08 6.74E-08  0.942325* 0.3585

I -1.184695  0.219679  -5.302843" 0.0000

R-squared 0912978 Mean dependent var 8.384308
Adjusted R-squared 0888805 S.0. depandent var 1.209539
S.E. of regression 0.403331  Akaike info criterion 1.234200
Sum squared resid 2928168 Schwarz criterion 1528714
Log lkefthood 8810401 F-statistic 37.76891
Durbin-Watson stat _ 1.430653_ Prob(F-statistic) 0.000000

*significativo en por debajo o amiba de o = 0.05

E! estadistico F de 37.77 y la probabilidad del estadistico P+ de 0.0000001 nos permite
rechazar la hipotesis nula de que no existe relacidn enfre la variable dependiente y el

3 Este debera estar por dabajo del valor de 0.05
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conjunto de variables independientes ( aun nivel significacion del 5%). Por consiguiente, la
funcién de regresibn muestra una relacién estadisticamente significativa entre la variable
dependiente y el conjunto de variabies independientes utilizadas en el modelo.

Tanto el R? y R2 ajustado para el modelo es de 0.91 y de 0.88 respectivamente. Ello implica
que el modelo explica el 86% de la variacion en el tipo de cambio por esas variables.

Ante esla situacian estos resultados sirven de base para las previsiones a mediano y largo
plazo.
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3.1.4.1.2 Modelo de Inestabilidad del tipo de Cambio

Este modelo se basa en la teoria def mercado de acfivos y en fa teorfa de inferés®, presenta
las causas de inestabilidad del tipo de cambio en el corto plazo independientemente del
tamarto de la economia:

A= g|R—(BE - (F$* - S} S |= g|R- RF + (5t = $)15]
donde:

A= Demanda privada externa por activos financieros internos menos demanda privada interna
por activos financieros externos, ambos expresados en unidades de moneda nacional

el
1]

Tasa de interés nominal

RF= Tasa de interés nominal externa
S

FSe Valor futuro esperado del ipo de ¢ambio

Tipo de cambio spot {del mismo dia o al contado}

Al linealizar el modelo y expresarlo en tasas de cambio se tiene:

Ad=a, +a (AR - ARF + A%FS* - A%S)

despejando al tipo de cambio spot:
A%S = (a,/a)~ (1/a)ANFA + (/a8 YCB + ARF = A%FS*

De esta dltima ecuacion se desprenden las causas de inestabilidad del tipo de cambio en el
corto plazo, que se relacionan con tres factores y variables de! modelo: .
1)" el monto de la intervencion del banco central, que puede financiarse con variaciones
en ias reservas de divisas o con financiamiento publico compensatorio{ ANFA)
denominado por [DEUIN]

 Modslo desamollado por Artus Jaques R, "Methods of Assesing the Long Run Equilibrium Value of Exc‘hangavRate',
Joumal of Intemational Economics, num. B, 1978, pp 277-239., Tomado con base a Revista Comercio Exterior, diciembre
de 1994 y aplicado al Tipo de Cambic en Mexico.
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2) Elcambio en el diferencial de tasas de interés {AR-ARF), denominado por [DIFI y
3} Elcambio en el valor esperado del ﬁpb de cambio spot (A%Fs®), denominado por
[TCSPOT).

RESULTADQS DEL MODELQO ,
Desarrollando el modelo los resuitados de este aparecen a conlinuacion:

Dependent Variable: INEST

Method: Least Squares

Oata: 04/06/01 Time: 11:30

Sample{adjusted); 1997.01 2000: 11

Included obsetvations: 47 after agjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

c 1970696 5096972 0779030  0.4402
DEUINT 921E05  4.04E.06 2280107  0.0000
DIFi 0073424  0.070521 1.041164 03036
TCSPOT 23158510 0.913226 -3.458726 0.0012
R-souared 0.991557  Mean depandent var 24.00000
Adjusted R-squared  0.990968  S.D. dependent var 1371131
S.E. of regression 1.303086  Akaike info criterion 3448613
Sum squared resid 73.01545  Schwarz criterion 3.606073
Log likelihood -f7.04241  F-statistic 1683.316
Drrbin-Watson stat 0510281  Prob{F-statistic) 0.060000

En estos resultados, el estadistico Durbin Watson muestra el rechazo de la hipétesis nula de
que los errores o términos de perturbacion se distribuyen de forma seriadal, por tanto se
necesita remediar este problema.

Para eliminar esta presencia de comelacion serial existen sélo cuatro métodos numéricos
aplicables a los minimos cuadrados, estos son:
¢ Estimados MCO por los datos ariginales (minimos cuadrades generalizados)
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+ Primeras diferencias
« Método de dos etapas de Durbin
¢ Método de Cochrane Orcutt

En este caso se ulilizo el método de Cochrane Orcutt generando los siguientes resultados:

Dependent Variable: INEST

Method: Least Squares

Date: 0406101 Time: 11:33

Sample(adjusted): 1997:02 2000:14

Inctuded observations: 46 after agusting endpoints

Variable Coefficient Std. Emor 1-Slatistic Prob.

C -13.36934 3.6823661 -3.496477 0.0011

DEUINTXY 0.000327 1.34E-05 2448313 00000
OIFIXY 0.319457 0.154881 2062859 0.0453
TCSPOTXY -7.567176 2.03%010 AT1200 00006
R-squared 0.850421  Mean dependent var 24.50000
Adjustad R-squared 0.946880 S.D. dependent var 13.42262
$.E. of regression 3.093613  Akaike info criterion 5.179498
Sum squared resid 4019586  Schwarz criterion 5.338510
Log likelihood -115.1284  F-stafistic 268.3798
Durbin-Watson siat 1.636470  Prob{F-statistic) 0.000000

En donde en estadistico el Durbin Watson cambia y pasa la prueba de Ausencia de
Correfacién Serial.

INTERPRETACION PARTICULAR DEL MODELO

Después de obtener los estadisticos del modelo y su verificacion de cumplimiento de
supuestos, se procede a interpretar los resuftados de forma general y segin su importancia.
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Si nosofros vemos en fa siguiente grafica la evolucion de la variables importante estudiadas,
€omo son: |a tendencia base de variacion cero y la variable a comparar que es la
incertidumbre del movimiento del tipo de cambio real generado por €! modelo, se observa lo
siguiente:

60

S0

40

30

20

« Latendencia por aiba del- margen refleja un periodo de incertidumbre.

« Latendencia por abajo del margen muestra un periode de constancia certjdumbrg.

» Este modelo muestra con exactitud la incertidumbre del tipo cambio generado en
periodos o eventos conocidos como son: Crisis Asiatica 1998 y Crisis del Real
Brasilefio {Efecto Samba).

¢ Sise aplica la evolucion futura de la finea de incertidumbre mostrara con exactitud y
relevancia el comportamiento para periodos futuros de corto plazo.
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3.1.4.2 De tipo Box Jenkins (ARIMA)

PRONOSTICOS CON LOS MODELOS ARIMA

El método para disefiar modelos para las series de tiempo estacionarias es el autorregresivo
integrado de media mdvil (ARIMA, corniinmente conocido como la metodologia de Box-
Jenkins, su publicacion flamada Times Series Anélisis. Forecasting and Controf 1978; en
ésta establecid una generacién de herramientas de prediccion, el énfasis de este nuevo
modelo es en el analisis de la propiedades probabilisticas o estocasticas de las series de
tiempo bajo Ia filosofia de “permitir que la informacién hable por si misma”).

Este tipo de modelos no se deriva de la teoria econémica (como lo pueden hacer fos
modelos de ecuaciones simuitaneas)y reciben el nombre de a-tebricos.

La explicacion de esto es que Y: puede ser explicada por valores pasados o rezagados de si

misma, y por los términos estocasticos de error.
3.1.4.2.1 Elaboracion

1. Se busca gue nuestro modelo sea Estacionario™, la forma de saber es la siguiente:
a. Se ve el correlograma, es decir la interpretacion grafica de la funcion de
autocorrelacion (ACF)
b. Aplica una prueba de hipétesis a la ACF, utilizando los estadisticos Q de Box
y Pierce o LB de Ljung y Box.
¢. Investigando si tiene raiz unitaria aplicando la Prueba Dickey Fuller.
d. Aplicando una prueba de Cointegracion mediante la prueba de hipbtesis de
Engle ~Granger y la Durbin Watson de cointegracion.
2. Se procede a la estimacion y proyeccion con el modelo ARIMA

% En sentido estricto es cuando al haber un desplazamiento en el tiempo de las T variables que lo forman, la distribucion

conjunta no vana. : .
En sentido amplio es cuando |a esperanza matematica y la varianza del proceso son constantes a lo lango del tiempo y

|as covarianzas solo dependan ded Nimers de penodos da separacion (estacionariedad debil).
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a. Averiguar si es estacionaria. En caso de no haber sido, diferenciar [a serie¥.
b. Identficar los ordenes de los procesos AR, MA o ARIMA, inspeccionando las
funciones de autocorrelacion y autocomrelacién parcial, y analizando si es

precise incluir #érminos SAR ylo SMA.

¢. Estimar los coeficientes de identificacion seleccionada. Si una o mas de las
raices de los procesos AR tienen médulos mayores que 1 regresar al paso
primero ¢ sequndo.

d. Diagnosticar los resultados por medio de ACF, 1a prueba Q de Ljung-Box y Ia
prueba Breusch-Godfrey Serial Comrelation LM Test.

3.1.4.2.2 Estimacion econométrica de! tipo de cambio en México.

1. EL MODELO

El objetivo de este trabajo, es el estimar pericdos futuros del ipe de cambio Spot 6
interbancario en México, destacando el conocimiento de la elasticidad precic y de la
sensibilidad de este a la actividad econdmica. A continuacion se presentan las
caracteristicas del modelo mediante e cual se reaiiza la estimacion

A) Variable a explicar: Ei modelo pretende explicar ¢! tipo de cambio. A esta
variable se le denomina TCM3,

B) Método: Modelos de Prevision de metodologia de tipo Box-Jenkins (ARIMA)
C) Tamafo (horizonte) de la muestra: Se emplean observaciones mensuales de
las variables incluidas en el modelo. El nimero de estas corresponde de

acuerdo a Enero de 1995 a Enero de 2001

¥ Eviews maneja la funcion diy,n,s), en donde n es et orden do diferenciacion y es la vartable y s es ef rezago
estacional.
¥ De frecuencia mensual,
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D) Faita de Datos: No existe. Todas las variables relevantes para el Tipo de
Cambio pueden ser medidas.

E) Fuentes estadisticas: Los datos sobre el Tipo de Cambio fueron
proporcionados via electrdnica por el Banco de México (Banxico).

F) Terminologia: En el modelc se utilizaran las siguientes abreviaturas:
TCM: Tipo de cambio Spot
AR Proceso Autorregresivo
MA: Modelo de Media Mévil
SAC: Proceso de ajuste Estacional

3.1.4.2.2.2 Especificacién y forma funcional

En términos de las anotaciones anteriores, el modelo econométrico se conforma de la

muestra que se escribe a continuacion:

Dependsnt Variable: D(TC, 1)

Method: Least Squares

Date: 06N501 Time: 14:59

Sample{adjustad): 1990:03 2001:04

Inctuded chservations: 134 after adjusting sndpoints
Convergance achieved after € iterations

Backcast: 1990:01 1990.02

Vanable Coefficient Std. Ermor t-Statistic Prob.

C 0.049083 0.024251 2.023944 0.0450

AR(1) 0.363033 (.086552 4.154401 0.0001

MA(2) 0.264141 0.089345 -2.936687 0.0039

R-squared 0.128215  Msan dependent var 0.048616

Adusted R-squared 0.114806  S.D. dependent var 0256683

S.E. of regression 0.241486  Akaike info critarion 0.018125

Sum squared resid 7.639345  Schwarz criterion 0.083002

Log liketihood 1.785608  F-statistic 9633232

Durbin-Watson stat 2002855  Prob{F-statistic) 0.000125

Irnverted AR Roots .36

Inverted MA Roots 51 _ -51
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Después de haber cumplido con los requerimientos anteriores para que sea un modelo

estacionario, pasa las siguientes pruebas de:

Estadistico Qy su probabilidad, comprobandolo mediante su correlograma

Sample: 1990.03 2001:04
Included abservalions: 134
Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)

Autecorralation Partial Comelation AC PAC

Q-S1at

Prob

- £0.003 0.003
I 0023 0023
0.027 0027
0.048 0.049
0.093 0.094
0175 0176
0.005 0.000
0074 0089
0.121 0122
10 0078 0050
11 0.080 (118
12 0004 0.017
13 0058 -0.089

| 14 0038 005

| 15 0067 0.0

| 16 0038 0.033

J. 17 0040 0058
Autocorrelation Partiai Comelation AC PAC
b 18 0204 0.244
19 0.101 0.0%8
20 0080 -0.108
2 0087 0.082
2 0024 0023
23 0016 0.080
24 0.001 0.102
25 0073 0017
2% 0078 0059
27 D677 0025
0.037  0.040
£.088 0.027
0042 0087
0005 0041
0003 0018
0083 0063
0023 0018
0.006 0018

|
Lo
Lo
1o
|
I
1o
A
r
I

|

I

|

|

|

f

I

D 0~ Oh N b DRI

]

[sseasesns

0.064_ 0003

0.0015
0.0761
01780
0.5029
17136
6.0883
6.0813
6.8845
9.0280
9.9313
10.886
10.889
11.399
11615
12.295
12513
12,761
Q-Stat
19,296
20.902
21937
23.1%1
23.243
23.283
23.283
24.165
25.189
265197
26.438
27773
28.077
28.081
28.083
29.326
29.418
29.424

30.185_

0.673
0.778
0634
0.193
0.297
0.332
0.251
0.270
0.284
0.366
0.410
0.477
0.504
0.565
0621

0.254
0.231
0.235
0.231
0.277
0.329
0.386
0395
0.398
0397
0.439
0.423
0.460
0514
0.566
0552
0.598
0.646
0.655
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El uttimo valor del estadistico Q es 30.186 es menor respecto al valor critico de l2s tablas de
la distribucién Xi cuadrada (con 95% de confianza estadistica y 132 grados de fibertad el
valor es de 77.9295). Mientras que el valor de la probabilidad hace rechazara la hipbtesis
nula de violacion de Presencia de Comelacion Serial.

Una prueba mas es la en fa que el valor de la probabilidad de Q es menor que ia R cuadrada

observada.

Breusch-Godirey Senal Comelation LM Test:

F-statistic 0921374  Probability 0.528117
Obs'R-squared » 11.39172_ Probability 0.495680

3.1.5 Instrumentos de Cobertura Cambiaria

Contratos de Cobertura def tipo de Cambio

Siguiendo la cultura de contro! de riesgos para conocer la importancia de y cuantficar la
incerfidumbre se construye la  siguiente metodologia de Mexder (Mercado Mexicano de
Derivados)™;
1. Buscar y cuantificar los riegos
2. “Estimar el valor futuro mas probable de variables claves, no basta..... es necesario
conocer todo un conjunto de valores posibles y tener una idea de su probabifidad”.
3. Desarroflar la disciplina de valuar a la empresa a partir no sélo de su valor mas
probable sino del conjunto de valores posibles.
4. Analizar qué sucede en casos extremos y definir cursos claros de accion
5. Evaluar el uso de instrumentos de cobertura.

 X| Simposium Finangiers Intemacional IMEF 99, Exposicion del Dr, Bemardo Gonzéles-Arechiga; MEXDER.
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Ante esto surge la necesidad de contratos de cobertura estos son un recurso Ufil para
los que buscan cobertura confra las depreciaciones del tipo de cambio, estas participan en
el mercado de Cobertura cambiarias. Las personas fisicas y los extranjeros no estan
autorizados a participar, es decir sélo empresas mexicanas subsidiarias de empresas
extranjeras en México. Los contratos de cobertura se compran y venden con los bancos
mexicanos y las casas de bolsa, y su vencimiento puede ser a cualquier fecha que no rebase
los 365 dias.

Los compradores pagan una prima a los vendedores, la cual esta determinada per el
mercado (esta es igual al valor presente del consenso del mercado sobre la devaluacion
esperada).

Cuando expira el contrato de cobertura, el vendedor debe transferir al comprador una
cantidad en pesos, igual a la depreciacion observada del peso frente al dolar multiplicada por
la cantidad subyacente.

Los periodicos Ef Financiero y E/ Economista publican fas cotizaciones de primas de
contratos de cobertura aplicables a 30, 60, 90, 180 y 365 dfas.

La representacion del funcionamiento de esta

cobertura es:

FUNCICNAMIENTO DE
COMTRATQ DE COBERTURA

A HOY

Elimportador bare que hater un pago d# 10¢ 0G0 dis. a4 J0 diss  Sincoberiure, sa hallk #xussto al
fasgo d8 una Chvaluasién del pasg frenis al ddlar

puaga pesos = prima
X100 000 oliy @ 30 dles

| Admnspadorde |—————-———— "= ———-="—% Casdetbolmo -
nesgos mpoftador) o e - banco
—_— s
sdquiere ls obligacdn A& PRJAr &
Javaluacidn gbserveds X 100 000
dahs en 30 clas

B. EN 30 DIAS

pags la devaluacisn de) peso frents al ddlar
por 100 000 ans

» k !
Admmeradores Casadeboisao
nesgos iImporadarg i nenco

Tomado con base a "Las Nuevas Finanzas en Méxice’ de Catherine Mansells, [TAM.
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El calculo det Futuro sobre el tipo de cambio es decir el tipo de cambio Forward se calcula

(o))

por medio de la siguiente ecuacién:

TCF =TCS* -+ -~ 27250
T - Bili n
1+ * o=
100 365
donde:
TCF Tipo de cambio Forward
TCS Tipo de cambio Spot
Cete Tasa de Cetes efectiva, plazo 90 dias
T-Bill Tasa de Treasury Bill efectiva, plazo 90 dias
N Ptazo de célculo del Forward

En este caso, n es igual a 90 dias

Este tipo de cobertura cambiaria es el antecedente del Mercado de Futuros, su
funcionamiento lo rige el Banco de México, generalmente los importadores son los que mas

hacen uso de este calculo.

58




Cap. 3 Pronbsticos Econdmicos en el tipo de cambio

Comportamiento del tipo de cambio Forward (2000-2001.06)

Fecha Tipo de Cambio Tipo de Cambio
de calculo Spot Forward
del TCF Peso-dolar Peso dolar
(rC3] (TCF}
2000/01 9.6 98829
2000/02 9.373 9.6212
2000/03 9.26 9.4574
2000/04 9.397 9.5960
2000405 9.51 9.7363
2000/06 9.64 10.1012
2000/07 9.355 9.5518
2000/08 g.198 6.4129
2000/09 9.44 96728
2000110 9.564 9.8183
2000111 .45 97217
2000/12 965 99230
200101 9.92 9.9193
2001/01 9.94 9.9424
2001103 9.94 9.9446
2001104 993 9.9339
2001/05 9.92 9.9264
2001/06 993 9.9312
NOTA: Los datos en Italicas son cifras estimada
Evolucion del tipo de Cambio Forward
RS

A TS
: Bwrz}jf e ot

" i
DE X

~.3

Ladltian A a0
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Tipo-de Cambio Spot VS upo de cambio Forward (SC diasy 1995-2001

12

La forma del calculo de la prima [PR] esta en funcion de la siguiente ecuacion:
F-T
e
I e
/365

donde;

F  Tipo de cambio adelantado o Forward
T Tipo de cambio Spot

1 Tasade interés

N  Periodo de dias
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Cap. 4

Consideraciones sobre la eleccion
del mejor método de prondstico

B Antonio Castillo Guerrero

‘Los pardmetros estimados de un modelo econométrico dependen de la poiftica
prevaleciente en &l momento en qué el modelo se estima y que cambiaran

si hay un cambio de politica.
Critica de Robert Lucas

4.1 Técnica de Métodos de Suavizamiento

4.1.1 Medias Méviles

Las medias mdviles son bastante apropiadas cuando los datos son
estacionarios y no muestran tener estacionalidad.

Se requieren pocos datos histdricos.

Las medias moviles se utilizan ordinariamente para predecir un solo pericdo
por adelantado y requieren de poco bagaje de conocimientos cuantitativos.
Un inconveniente de los modelos de medias moviles es su incapacidad para
predecir picos y baches, maximos y minimos.

Otra de las limitaciones es que es necesario aplicar N valores observados, lo
que requiere espacio considerable si se necesita pronosticar un nimero
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grande de elementos y también, el método asigna una ponderacion igual a
cada una de las ultimas N observaciones y ninguna ponderacién a las

observaciones anteriores al periodo (f-N).

4.1.2 Suavizacién exponencial
» Las series de datos dptimos deberian de ser estacionarias (es decir, carentes
de tendencia y estacionalidad).
» Es adecuado para previsiones de corfo plazo y requiere de muy poco
sofisticacion técnica.
¢ Una vez conocido el factor de ponderacion, pueden elaborase con mayor

rapidez.

4.1.3 Suavizacion Exponencial de Holt

» Deseable sélo para contar con un numere comprendigo entre 10 y 15
observaciones para determinarlo.

e Se utiliza eficazmente con series de datos con tendencias positvas o
negativas, tene mas aplicacion que los anteriores, por lo tantc es
reccmendable para e! caso del tipo de cambio.

s No debera utilizarse cuando los datos muestran una pauta estacional.

e Es apropiado para previsiones de corto y mediano plazo.

» No se requiere de muchos conocimientos para desarrollario.

4.1.4 Suavizacién Exponencial de Winters

» Este método es apropiado para previsiones de corto y mediano plazo.
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Requiere de uso de computadora para el proceso de seleccion de los mejores
valores en el modelo.

El elaborador necesita pericia técnica para entender los rudimentos del
metodo.

4.2 Miétodo paridad Técnica de la Moneda.

Método de funcionamiento desarrollado a fargo plazo.

Al ufilizar los mismos datos pero con diferente afio base los resultados seran
compietamente distintos, lo cual confirma la importancia de la seleccién de la
base y de la “variabilidad” del tpo de cambio ante cambios en ! misma.

En el caso de indice de precios de México no incluye bienes comerciables,
ademas de que son canastas de bienes totalmente distintas.

Generando datos con ofro periodo de afto base distinto al nomnal, se
reflejaran  estimaciones radicalmente  diferentes: unos  denotaran
sobrevaluacion, otros subvaluacion y olros mas en situacion de equilibrio.

4.3 Método de Andlisis Técnico

Son herramientas lentas, en el sentido de que generan sefiales muy tardias,
manifestandose por el cruce del tipo de cambio sobre el propic promedio
movil

Son excelentes indicadores de un cambio de tendencia.

Solo consideran una parte de la informacion y no a la variables influyentes
comg las que hemos desarrollado.

Requiere de capacidad y experiencia y sobre todo entendimiento para su
correcta interpretacion, ademas de la combinacion de _osciladores
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esiocasticos o el %R de Willigms para detectar un cambio repenting en
tendencia (fos indicadores técnicos solo son utiles si se combinan entre si).

o En la actuafidad hay programas de Software no muy comerciables que
utilizan una amplia gama de recursos econdmicos como son el actualizarse
por medio de la conexion de fa Red Internet, generaimente el programa tiene
un coste de 27,000 pesos (caso de Economéfica™ y una renta mensual
especializada de 500.00 pesos por el servicio de Internet (Infosel Financiero).

» En sintesis, a mediano y largo plazo pueden llegar a funcionar perfectamente.

4.4 Método de Pronésticos Econométricos (Covarianza, Inestabilidad del

tipo de cambio y de metadologia tipo Box-Jenkins)

Como hemos visto el desarrolio de €stos se fundamentan en supuestos de consistenc.;ia
interna acerca del comportamiento de los agentes econémicos.
En la actualidad se pueden seguir identificando variables fundamentales que determinan al
tipos de cambio, la forma en que operan y su efecto direccional, sin embrago las teoria
econdmica no han explicado atin las variaciones de corto pfazo (un dia o una semana).
Estos tipos de prondsticos no han podido superar ai tipo de cambio adelantado. Antes de
descartar la utifidad de los modelos econdmicos es importante comprender fa razén por la
cual carecen de una capacidad de pronostico afinada.
2) Las fluctuaciones diarias o semanales en el tipo de cambio son dificiles de explicar
y pronosticar porque muchas de las cifras reportadas influyen en la oferta y demanda
de la moneda (oferta monetaria, crecimiento éconOmico. nivel de precios), y éstas
sélo estan disponibles mensigl o timestralmente como fue el caso del modeio de

minimos cuadrados ordinarios.
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3) Se necesita comprender la determinacién del tipo de cambio para tener la habilidad
de pronosticarlo. Si no se tiene la informacion correcta de las variables que
determinan el fipo de cambio el prondsticos no resultard. Es sabido que el tipo de
cambic depende de la inflacion, las tasas de interés de ambos paises.

4) Las relaciones estructurales en el modelo pueden cambiar de manera imprevista .
{ por ejemplo; infiacion, fugas de capitales, inversiones de cartera).

5) No existe modelo econémico que predique cambics exdgenos como terremotos,
cosechas amruinadas, anuncios de nuevos impuestos,

6) Exigen mucha dedicacion con numerosas variables, son muy Utiles para las pruebas
de teoria de determinacion del tipo de cambio, su capacidad para pronosticar es
limitada debidoe a tres factores fundamentales:

a) Pronosticar una variable significa pronosticar otras variables relacionadas.

b} Por el cambio estructurales { en México existen muchos a causa de choques
externos impredecibles)de Ias correlaciones invalidando asi las predicciones, tal
as el caso del resuftado del modelo desamoilado. (Ej.. Con un aumentp de una
tasa de interés en uno por ciento, el tipo de cambio disminuirs en 1.4 pesos/USD,
-tedricamente es comecto- A largo plazo este paramefro tiende a cambiar o a lo
mejor no se especifico bien, es decir era 1.5)

7} Un modelo econométrico con errores de pronostico dificulta rastrear la fuente de sus
emores, debido a |2 compiejidad y extensitn del propio modelo.

8) Depende de la capacidad para identificar relaciones entre las variables, ademas de
ser ¢ostoso por el tempo de elaboracion.

4.5 Técnica de Instrumentos de Cobertura Cambiaria

. La informacion esta disponible diariamente con un dia de retraso en el
perivdico Wall Street Joumal. Los tipos adelantados del pesofUSD no estan
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disponibles directamente, pero pueden calcularse a partir de las primas del mercado
de Coberturas Cambiarias.

. Aunque los tipos de cambios no ha demostrado ser un buen predictor de tipos
de cambio vigentes en el futuro, son el pronostico mas adecuado cuando no se
cuenta con informacion privilegiada. Esto es debido a que es imposible superar al
mercado de manera sistematica, sin depender de informacion privilegiada. Lo
anterior es muy comin ya que en la actualidad existen centenares de cambistas y de
participantes en el mercado con rapidez y facilidad de las telecomunicaciones y de
tecnologia para efectuar sus fransacciones.



4

Conclusiones

Y
o o

Hl Antonio Castillo Guerrero

Un objetivo importante es el producir un prondstico del tipo de cambio de cercano plazo
que sirva para ayudar a la toma de decisiones precisa respecto al comportamiento de esta
variable en et tiempo. Esto permite simpfificar las operaciones y produce un mayor panorama
sobre el comportamiento a future. Para preparar los pronosticos a corto plazo, como vimos

se emplearon varios modelos de metodologia sencilla, econgmica y rapida.

En el caso del desarrollo de los modeios econométricos cabe resaltar que los resultados
que se arrojen estan a consideracion de la teoria econdmica’, ya que el modelo con sus
variables independientes sélo reflejan el comportamiento del tipo de cambio?, es decir, que
quizas con la integracion de ofros elementos claves en cada vaniable independiente pueda
tener un comportamiento contrario a lo esperado y esto haga que el tipo de cambio
reaccionara de ofra forma distinta al modelo.

Es por tanto que ta complejidad por entender la evolucion del tipo de cambio nos lleva a
comprender la presencia de aspectos altamente correlacionados y de caracter exdgenos,
que <ome se puede ver a continuacion pueden cambiar el rumbo del peso en relacién al
dolar.

! En ocasiones existen factores no incluidos en |a especificacion de las ecuaciones y que afectan simuitaneamente al
tipo de cambio y a las demas variables.
? Puade haber varias vanables excluidas {principalmente por |a falta de datos).
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Los indicadores econdmicos de corto plazo son manejables y estan respaldados por
reservas infernacionales y por un perfil de pagos de la deuda piblica favorable, aunado al
siguiente cuadro el peso frente al délar se mantiene como una moneda sélida en el ambito

" mundial®,

Con lo que se refiere al método de metodologia tipo Box-Jenkins, sabemos que este tipo de

modelo no estd en funcién de la teoria econdmica, sino que solo toma los valores

experimentados de la serie para conocer su pronostico. Por tanto se necesita de tener

mucha experiencia y conocimiento econometrico para desarrollario.

El tipo de cambio es una variable tan volatil que durante cada periodo puede reaccionar de

forma muy distinta 0 igual a periodos anteriores como lo muestra la tabla siguiente:
Variabilidad en el tipo de cambio {primer semestre 1999 - 2001)

Causas Comportamiento daddss-

- Precios de petrdleos bajen. - Presiones devaluatorias

- Disminucién de exportaciones generado
por incrementos de tasas de interés de
Estados Unidos.

- Crecimiento importante del déficiten
cuenta cormiente.

- Ahomo insuficiente

- Inversidn extranjera por aitas tasas de - Ingreso de capital foraneo del exterior.
interés reales - Estabilidad del tipo de cambio

- Expectativa por aprobacicn de reforma - Salida de recursos limitado
fiscal (permitiria obtener otro grado de - Mercado Mexicano afractivo para
inversion). invertir

- Financiamiento de empresas mexicanas
en el exterior por ios bajos réditos

internacionales

Fuenta: Seguimiento Noticioso, Periodico £l Financiern, varias fachas.

3 El Financiero, *El peso fuerte ante ef dotar, ajeno a turbulencias extenas”, |. Mayoral, |. Becamil, A. Tomes, Pag. 4,
Jueves 15 de Marzo de 2001.




Las consideraciones practicas para elegir un modeio y/o servicio de pronéstico de tipo de
cambio del peso/ddlar son las mismas que se utilizan para pronésticos de cualquier otro tipo
de cambio, es decir lo que nos interesa es conocer:

a} Detectar cusl es el mejor método y/o servicio de pronostico

b) ¢Cudl se adapta a nuestras necesidades y recursos?

Responder a la pregunta; ; Cudl es e mejor mélodo/servicio de pronostico?, implica que el
pronastico de tipo de cambio, es extremadamente dificil y no hay métodos que puedan
superar el tipo de cambio adelantado* de manera consistente.

Existen los servicios de prondsticos técnicos y econométricos. Al considerar un servicio ¢

método de prondstico debe pléntearse preguntas:

1. No sblo interesa superar al mercado, ¢puede uno superar al mercado de manera
sistematica?

Pocos métodos yio servicios pueden superar al mercado de manera sistematica. Algunos
economistas y consultorias comparan sus pronésticos con los datos historicos. Esa
comparacion no garantiza que el modelo pronostique acertadamente: todos los modelos
requieren prondsticos de varias variables, con el fin de generar un prondstico del tipo de
cambio. Las relaciones estructurales pueden cambiar. Por lo tanto, los economistas y
servicios de asesoria deben demostrar la precision del prondstico de sus modelos para
casos que estén fuera con base en fa cual son calibrados.

2. ;Que significa superar al mercado?
Hacer el prondstico utilizando datos historicos, es razonable ya que es el mejor y mas
accesible punto de referencia en el mercado. Es obvio que nada garantiza que el
economista y el modelo que funcionan hoy, pueden actuar con éxito mafana.

* Debe definirse al tipo de cambio adelantado, como aquel método compuesto por fuerte probabilidad de cumplimiento,
como pueden ser. Analisis Técnico, por la exactitud demostrada por la vaniabilidad de mercados financieros y métodos

de extrapolaciones.
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3. ¢Cuéles el prondstico de tipo adelantado?
Es conveniente para aquellos que no comprendan todo el proceso de prediccion del tipo de
cambio. Cabe repetir que si bien el tipo de cambio adelantado es un buen instrumento de
prediccion, es practicamente impaosible superarlo sin informacién privilegiada.

El segundo cuestionamiento es preguntarse: ;Cudl es el mejor método/servicio para

pronosticar conforme a las necesidades y recursos?

Todos los participantes del mercado deben utifizar el tipo de cambio adelantado. La decision
de usar metodos de prondstico mas complejos yio de contratar servicios adicionales, debe
tomarse siguiendo la regla mas antigua y simple: hacerio cuando los beneficios de dichos

métodos rebasen los costos que implica su uso.

En el caso de negocios pequerios, cuyas operaciones de cambio son minimas, 0s servicios
de asesoria y los métodos de prediccion mas elaborados no ofrecen muchos beneficios.
Quizas la mejor opcién sea basarse en la cotizacion del tipo de cambio adelantado y aplicar

un buen juicio.

También se presentan en los servicios relacionados, como de informacion e interpretacion
sobre:

- Las condiciones macroeconomicas

- Panorama del mercado de dinero

- Panorama del mercado de capitales

- Riesgo cambiario

- Formulacion de estrategias de mercado

- Planeacion a largo plazo

- Acceso a servicios de base de datos amplios
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Ahora bien, a nivel mundial se ha derogado los tipos de cambios rigidos por no funcionar
acorde ante la Globalizacién de Capitales y al movimiento del desarrollo tecnoldgico. En el
caso de México, han existido eventos que generados por una volatilidad financiera que se
traduce en incrementos en la paridad peso / délar® y que reacciona favorablemente por las

condiciones de ta economia’,

Cabe mencionar que El Banco de México, el encargado de la politica monetaria, se ha
manejado un margen en el cual actia cuando los precios del délar Spot presentan una
volatilidad maycr a 2%, con respecto al cierre previo. Durante el primer semestre del 2001
este margen es de:

1.161%
Es decir cuando las “...condiciones de fos mercados arrofan un comportamiento fuera de la

realidad financiera” es cuando se acta.

En la actualidad no existen las condiciones que pudieran anticipar un ajuste brusco en el
precio de la paridad cambiaria (al dia de hoy), pero lo importante es considerar a las
variables 100% efectivas en la evolucion del tipo de cambio, esta son como ya las habia
mencionado:

e Percepcion del Riesgo Politico del pais

+ Percepcion del Riesgo Econémico del pais

* Percepcion del Riesgo Financiero del pais

El mercado dira la {ltima palabra, pero es claro que se inicia un proceso de incertidumbre y
volatilidad cambiaria, la volatilidad cambiaria tiene un potencial de alza muy elevado, no
debemos olvidar que el maximo historico del tipo de cambio se ubica en 10.64 pesos por

S Ej. Crisis de Asidtica de 1997
8 A partir de 1998, que por condiciones macroeconomicas no se sufrid de reparcusiones generadas por efiectos extemos.
7 Palabras propias del Gobsmador del Banco de México, Guillermo Ortiz Martinez.
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dolar®, el mercado determinara el nivel de paridad, y se deberan seguir muy de cerca las
acciones del Banco de México con el fin de seguir conociendo que futuro nos deparara.

. Antonio Castillo

8 Durante Septiembre de 1998.
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POLITICAS CAMBIARIAS (1982-1994)
LA CRISIS DE 1982

Factores:

a Caida del petrbleo

® Incremento de tasa de interés internacional

8 Suspensién de Créditos con el exterior

s Falta de respuesta productiva y financiera interna ante la situacion

12, Febrero de 1982,
Devaluacion |Retoma al tipo de cambio de deslizamiento controlado.
Crisis de deuda externa

22 Agosto de 1982

Devaluacion |Se sustituye el t. de c¢. controlado por el "Dual”.(cotizacton
fijada por o. y d.)

I Sept. 82 se decreta "Control Generalizado de Cambios” (t. de
c. preferencial y otros ordinario, la parldad era fija y controlada
por Banxico)

3¢ 20 dic. 82
Devaluacion | Comportamiento negativo de variable econdmicas.

Comportamiento negativo de variable economicas

Tipo de cambio
Dic. 82 | Tipo de cambio Controtado a ia venta: 96.53 p/dil.
Tipo de camblo Libre 96.53 p/dll.
Depreciacion de ese ano 466% y 268% respectivamente.

Inflacion

1981 28.7%
1982 98.8%

Balanza de pagos

1981 superavit ,136 mill. De dlls.
1982 déficit 3.300 mill, de dlls.

Errores y omisiones (inestabllidad cambiaria por fuga de capitales)

1981 9,169 mill. De dlls.
1982 1,832 mill. De dlis.

Reservas Internacionales

1981 5,035 miil. De dlls.
1982 1,832 mill. De dils.

Deuda extema
1981 71,700 mill. De dllls.
1682 84,800 mill. De dlls.

FIB

1981 8.1%
1982 -0.5%




SEXENIO MIGUFL DE LA MADRID
(1982-1988)

Correcciones de crisis anterior

Depreciacion del tipo de cambio

Restriccion monetaria (p/dism dem. Domestica via crec. Del crédito)
Disminucion de gasto e Inv. Piblica

Politicas tributarias

liberalizacion del comercio Exterior

B Adopcién de sistemas de deslizamiento controlado, libre, etc.

Se alcanzo el equilibric en la balanza de pagos porque metieron mano en
depreciar la moneda para mantener el superavit comercial y asi poder hacer
frente a obligaciones financieras con el exterior Sin embrago no se logro
combatir la inflacidn por.problemas como:

a déficit del sector publico

= suspension de crédito exterior

® disminucion de inversion. Extranjera y por

® la misma politica de depreciacion.

CARLOS SALINAS (1988-1994)
® Se [ogro la estabilidad cambiaria pero a corto plazo por mitigar probiemas
econémicos por la entrada de capitales.
® Hubo mucha inestabilidad cambiaria (pero no se reflejo en el tipo de
cambio nominal sino por :
® Fuerte entrada de capitales (permitieron financiar el déficit extemo)
m disminuir inflacién
#® Mantener tipo de cambio estable
m esta estabilidad fue hasta 1994 por que después se presentd problemas
con productividad y competitividad de la produccién nacional.

CARACTERISTICAS QENERALES (1982-1994)

a La politica cambiaria pasé por varias modificaciones:
1y deslizamiento controlado

2) fotacion libre

3) flotacion dual

4 fNotacion fija

5) flotacion manejada

¢) bandas de flotacién

pero no lograron una estabilidad cambiaria de largo plazo como en otras
épocas.




® Necesario resolver problemas estructurales , productivos, y financieros
como ( como desequilibrios y rezagos productives, baja productividad,
altos niveles de endeudamiento, minima generacion de ahorro y divisas)

m La politica cambiaria en funcién

m de sus objfetivos, en el caso de |la Madrid [ue poco exitosa debido a
que sus objetivos solo se lograron en el corto plazo y en el de
Salinas se puede considerar exitosa ya que logro su objetivo durante
todo el sexenio.

m de sus repercuslones econdmicas: 1as dos antes mencionadas fueron
un fracaso ya que generaron grandes problemas y desequilibrios
economicos. De la Madrid por inflacion que presiono a las tasas de
interés y deuda publica y Salinas por encarecié mas a la inversion,
creciod las exportaciones y atento sobre la esfera productiva

Se necesitara entonces de:

Aumentar la produciividad y Competitividad de la produccién nacional

mediante

m politicas de inversion tendientes a reestructurar y modernizar las plantas
productivas

8 Acceso a tecnologia

m Restriccion a crecimiento indiscriminado de importaciones {afectan a la
balanza comercial, produccién. empleo nacional.
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