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1 
Introducción 

• Antonio Castillo Guerrero 

El tipo de cambio se ha convertido en tema central de las discusiones sobre politica 

económica, tanto en los paises desarrollados como en los que están en vias de serlo. En 

estos últimos se argumenta que los severos problemas económicos que padecieron durante 

los años ochenta fueron consecuencia, entre otros factores, de la instrumentación de 

políticas incongruentes con la estrategia económica. 

Los agentes económicos han puesto cada vez mayor atención al pronóstico del tipo de 

cambio como indicador de posibilidades de éxito de la pOlítica económica. El seguimiento de 

la evolución del tipo de cambio los orienta sobre la conveniencia de realizar operaciones de 

cobertura (por ejemplo, sobre financiamientos en moneda extranjera) cuando observan una 

desviación con respecto a su nivel de equilibrio de mediano plazo. 

El pronóstico del tipo de cambio se ha tomado en una variable clave para que empresas e 

individuos tomen decisiones. Los efectos de conocer esta evolución futura traerá como 

consecuencia la implantación de politicas en empresas (o en cualquier ente económico) 

adecuadas y acorde a los lineamientos futuros que se tengan. Las condiciones de establecer 

este estudio prospectivo será en primer lugar mantener "constante" el comportamiento 

pasado de las variables explicativas relacionadas, ya que se tomará como base para explicar 

el futuro. La probabilidad de implantación dependerá de la constante evolución homogénea 

de las variables a utilizar. 



En el caso de México el tipo de cambio, el sector extemo y la inversión especulativa se han 

convertido en los últimos anos en el eje de la discusión, especificamente en lo relativo a la 

posibilidad de que la estrategia económica sea sostenible en el mediano plazo. 

El objetivo de este trabajo es explicar los métodos mas comúnmente utilizados para el 

pronóstico y advertir sobre los riesgos de llegar a conclusiones erróneas en tomo al nivel del 

tipo de cambio y los ajustes requeridos que se pueden derivar del uso de éstos. 

Se presenta en primer ténnino, los aspectos teóricos introductorios del tipo de cambio, sus 

teorias, medición, metodologia y perspectivas. En segundo lugar, se analizan y calculan los 

métodos de pronóstico. En tercer lugar se desarrollan a detalle los métodos senalados para 

explicar la evolución futura del tipo de cambio. Al tennino de estos, se presentan las 

consideraciones a partir de cada instrumento ó técnica utilizada y finalmente se presentan 

las Conclusiones. 
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2 
Diseño de Investigación 

• Antonio Castillo Guerrero 

1. TITULO 

"Consideraciones prácticas en la elección de un método de 
predicción de tipos de cambio en México" 

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

Hoy en dia la variabilidad del tipo de cambio exige la implantación de una estrategia sobre el 

comportamiento a futuro, es por tanto que exista una búsqueda 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, además de senalar las diferentes 

limitaciones y riesgos de estas técnicas. 



3. JUSTIFICACION DE LA SELECCION nEMATICA 

o Los métodos cuantitativos y la econometria han estado en manos junto con técnicas 

estadistico-matemáticos en el área de la Ingenieria y ciencias Fisicas, matemáticas y 

actuariles. A partir de los años 70' s se inicia en México la formación de especialistas en la 

Facultad de Economia de la Universidad Nacional Autónoma de México. 

o La Irteratura en el idioma castellano sobre las técnicas estadistico-matemáticos usados en la 

economia, provienen de traducciones hechas por Universidades de Estados Unidos y muy 

pocas de España ya que permrten su comprensión. Por tal motivo es de consideración 

incluir en estos, diferentes argumentos y consideraciones diferentes a las intemacionales. 

o Permiten la evaluación por medio de diferentes estrategias en los niveles de toma de 

decisiones de política microeconómica y macroecon6mica. 

o Encaminar decisiones a todo ente económico acerca del comportamiento futuro del tipo de 

cambio con sus respectivas consideraciones. 

o Ayudar a resolver el futuro panorama económico, político y social del nivel de decisión por 

medio del comportamiento futuro del tipo de cambio con sus respectivas consideraciones en 

cada técnica utilizada. 

o Necesidad de implantación en Areas o Departamentos Prospectivos de cualquier sujeto 

interesado en la evolución futura del tipo de cambio. 

o Experiencia negativa y costosa en la ejecución de una planeación prospectiva de 

previsiones por parte de empresas. 

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

o Falta de profesionales de la carrera de Economia altamente capacitados para la aplicación 

de limrtaciones técnicas matemático-estadisticas. 

4. DEnERMINACION DE OBJETIVOS: 

o Desarrollar diferentes tipos de alternativas de previsión en la evolución continua del tipo de 

cambio utilizando técnicas estadisticas, matemáticas y econométricas. 

o Presentar las severas flmitaciones que conllevan el pronóstico del tipo de cambiO. 



• Presentar las técnicas de pronóstico económico para datos de forma temporal o histórica, de 

la forma más sencilla y completa. 

• Determinar el uso de la técnica mas apropiada para pronosticar el tipo de cambio con su 

respectiva limitación. 

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

• Analizar las diferencias entre los modelos y/o métodos con respecto al pronóstico. 

• Contribuir a que alumnos de la carrera de economia aprendan a elaborar técnicas de 

previsión estadisticos-matemáticos-econométricos. 

5. FORMULACtON DEL CUERPO DE HIPOTESlS 

A partir de conocimientos de técnicas usadas en la aplicación de procedimientos matemáticos­

estadisticos en la economia, como en el análisis de regresión, no es factible considerar a la 

economia como ciencia histórica y de uSO cuantitativo. Los modelos econométricos junto con las 

demás técnicas se sitúan como algo histórico y de uso cuantitativo que toma en cuenta fenómenos 

económicos, politicos y sociales. 

• La forma de pronosticar estará en función del comportamiento pasado. 

o Mis variables a estudiar estarán relacionadas positivamente con el comportamiento del tipo 

de cambio. 

• Conforme aumenta cada variable del modelo econométrico subirá o bajara la tendencia de 

cada una de la variables explicativas. 

o El pronóstico de forma cuantitativa dependerá del comportamiento pasado de la variable y 

de las limnaciones y consideraciones señaladas. 
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6. FORMULACION DEL MARCO TEORICO DE REFERENCIA 

En primer lugar se llevará a cabo la recopilación de información. lectura y elaboración de fichas de 

bibliográficas vinculadas con los aspectos teóricos y cuantita1ivos del tipo de cambio y de su 

comportamiento. Una vez cubiertas las fichas que incluyen los procedimientos de cálculo y de critica 

de estos sobre modelos cuantita1ivos de previsión donde se pronostican las tendencias futuras del 

desenvolmiento del tipo de cambio. 

Esta parte conocida como trabajo de gabinete dará mayor claridad para seguir la segunda fase de 

investigación, la cual está relacionada con la recopilación de la información necesaria para apoyar el 

cuerpo conceptual de la investigación. 

El tipo de cambio se define como la relación entre la moneda nacional y otras monedas, llamadas 

divisas. Esta variable, como la mayoría tiene dos formas: nominal y real. El tipo de cambio nominal 

es muy sencillo de entender. cuantos pesos hay que dar a cambio de un dólar. Existen varios tipos 

de tipo de cambio nominal. Normalmente entre las principales operaciones que se pueden realizar 

en la comercialización de monedas extranjeras se encuentra la spot . Se le conoce como transacción 

inmediata en el mercado intercambiario, cuyo horizonte entre la entrega y el pago no es mayor a 48 

horas. El mayor número de transacciones se realiza precisamente con fecha valor mismo dia. Las 

cotizaciones que todos los dias aparecen en los diarios o cualquier otro medio de comunicación es el 

tipo de cambio Spot 

Otro mas es el forward. Se conocen como transacciones a plazo con la caracteristica de que el 

comprador recibirá 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 según el caso. Es común confundir esta 

operación con un contrato de futuros; sín embargo, esto no es correcto, 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 está basado en el intercambio, sí 

más bien en la compraventa simultánea de una cantidad especilicada de moneda extranjera para 

dos fechas distintas (spot y forward). 

El tipo de cambio real se define como el tipo de cambio nominal ajustado por los precios de un pais 

con respecto al resto del mundo o de sus principales socios comerciales. El objetivo de calcular el 

TeR es medir la competitividad comercial de ese pais en los mercados intemacionales. Su calculo 

se basa en la teoria de la paridad poder de compra (PPC), Que busca explicar y medir 
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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 continuación: 

1) Precios al consumidor. Según esta definición si los precios de un pais aumentan en relación 

al resto del mundo, aquél pierde competitividad. 

2) El precio de los bienes comerciables respecto a los no comerciables de un pais. Esta 

relación es la más usada en la teoria del comercio internacional. De acuerdo con ella, una 

caida en el indice (apreciación del tipo de cambio real) refleja un incremento en el costo 

interno de producir bienes comerciables internacionalmente, lo que significa un deterioro en 

la competitividad. 

La teorla de la PPC como talla fonnuló por primera vez Gustav Cassel en 1978; sin embargo, 

algunos economistas consideran que sus orígenes 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 pennitido explicar la apreciación o depreciación de las divisas a largo 

plazo 

b) Su inconveniente es la detenninación del ano base en comparación. 

Ahora bien, abundando en la concepción del tipo de cambio se ofrece la siguiente resena histórica: 

La fonna mas antigua del dinero se da cuando en las economias primitivas empieza a existir el 

excedente y surge la posibilidad fortuita del intercambio mediante el trueque; por ejemplo un saco de 

azúcar equivale a dos sacos de trigo. Como el saco de azúcar no es de fácil 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 patrón prevalece en la economia como base del sistema monetario hasta que 

nace el papel moneda respaldado por su convertibilidad en oro; este fue el caso del dólar, que 

durante muchos años se cotizó explicitamente en función a su nivel de intercambio con el oro ( una 

onza por 35 dlls.), situación que duraria hasta 1971 cuando el presidente de Estados Unidos, 

Richard Nixon, decretaría 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 otros documentos). 

Los billetes funcionan como medio de pago en las economias locales sin ninguna restricción; sin 

embargo a nivel intemacional no en todos los casos se tiene reconocimiento generalizado. 
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La primera divisa que existió sin ser una moneda fisicamente fue el Derecho Especial de Giro 

(DEG), posterionnente surgió el ECU (European Currency Unit) desaparecido a partir de 1999 

dejando su lugar al euro. 

Las divisas como ya se mencionó son los únicos 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 dólar aumenta, su precio se incrementa devaluándose el peso con respecto al 

dólar. El tipo de cambio se expresa tanto a la compra (bid rate) como a la venta (off rate) y ambas 

cotizaciones se realizan en términos directos a nivel local e indirectos a nivel intemacional (pesos 

por dólar ó centavos de dólar por un peso) 

El viejo tipo de cambio fijo consiste en que el banco central (Banxico) garantiza la convertibilidad de 

la cotización de compraventa frente al dólar, para lo cual fija un precio para ambas transacciones. 

En este sistema es necesario que dicha institución regule la oferta y la demanda de divisas 

mediante la utilización de reservas monetarias, lo cual implica que si no se tiene el suficiente 

respaldo hay que devaluar este sistema fue hasta el 30 de agosto de 1976. 

A partir del 31 de agosto de 1976 el actual tipo de cambio libre o flexible consiste en que el banco 

central deja la fijación del tipo de cambio al libre arbitro de las fuerzas de la oferta y demanda, sin 

que en ningún momento tenga que intervenir utilizando las reservas para nivelar los precios. 

7. ESTRUCTURA ESQUEMÁncA DEL GUION DE TRABAJO. 

8. EXPUCACION METODOlOGICA 

Se utiliza el método deductivo que significa la deducción de argumentos del análisis de la 

investigación. Los métodos inductivo de la estadistica matemática y el proceso deductivo 

desarrollaran en forma armónica clara y suscita el modelo de regresión lineal. 

Respecto a las notas de pie de pagina son citas discretas y se hallan insertadas en el cuerpo y al 

final de la redacción, si son continuas se recurrió a la locución Idem para señalara su continuidad. 

Sobre la forma de citarlos aparecera primero apellido principal, despuéS el secundario y al final el 

nombre, posteriormente el nombre, año de publicación y el número de paginas que se extrajo la cita. 

La parte de la bibliografia aparecera al final de los capitulos. 

vi 



9. BIBUOGRAFIA 

10. CRONOGRAMA DE TRABAJO 

vil 



3 
DESARROLLO 

• Antonio Castillo Guerrero 



Cáp. 1 El tipo de cambio en México 

Cáp.l 
El tipo de cambio en México 

• Antonio Castillo Guerrero 

1.1 Definición y Tipos 

El tipo de cambio como definición propiamente dicha es el precio de una unidad de moneda 

extranjera expresado en moneda nacional. Existen generalmente dos tipos: el fijo y el 

flexible. El tipo de cambio fijo significa que se debe dejar fijar una cantidad de moneda 

nacional que se cambia por divisas. En México se utilizó 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 moverá y será inestable". 
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Cáp. 1 El tipo de cambio en México .. 

1.2 T eorias y Medición 

Las tasas de inflación y las de interés tienen una repercusión importante sobre los tipos de 

cambio'. Debido a su importancia existen teorias que avalan estas relaciones, las cuales se 

resumen de la siguiente fanma: 

T eOl18 SI'.lr.lflcaao de la i eorla ElemenLC<: el::, e de ,<; ¡C.0'lél 

El ~po de cambio Forward de cualquier 

divisa con relación a otra contendrá una 

Paridad de la tasa prima (o descuento) que se determina Prima (o descuento) Diferencial en la tasa 

de interés (PTI) por el diferencial de las lasas de interés en la lasa de interes de interés 

de los dos paises. Como resultado, el futuro 

Paridad poder 

compra (PPCl 

arbitraje de interés cubierto 

proporcionara un rendimiento que no es 

mayor allocaJ 

El tipo de cambio spot de una divisa con 

relación a otra, cambiará en reacción al 

de diferencial en las tasas de inflación entre Cambio en Diferencial en la lasa 

los dos paises. Por consiguiente, el porcentaje en el tipo de inflación 

poder adquisitivo para los consumidores de cambio spot 

cuando compran bienes en su propio 

país sera similar al que tienen cuando 

. importan bienes de otro país. 

El tipo de cambio spot de una divisa ron 

relación a otra cambiara de acuerdo ron 

Efecto fisher el diferencial en las tasas de inlerés Cambio en Diferencial en la tasa 

internacional para entre 

una economía como 

los paises. En consecuencia, 

promedio, el rendimiento sobre 

abierta (EFI l. valores del mercado de divisa extranjera 

no cubierto, no será más alto que el que 

hay sobre valores de mercado de divisa 

nacional desde la perspectiva de los 

inversionistas en el país base. 

porcentaje en el tipo de interés 

de cambio spot 

I Aunque más adelante 58 contElrflllan algunas consideraciones al respecto. 
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Cáp. 1 El tipo de cambio en México 

1.3 Metodología de uso e interpretación 

1.3.1 Cuando es recomendable utilizar el tipo de cambío 

Se recomienda generalmente: 

• Cuando existe un decremento en la producción, un déficit en la balanza comercial y 

cuando presente una apreciación considerable. 

• Cuando haya un problema de' variabilidad: existen dos tipos de esta variabilidad; la 

volatilidad y desalineación, la primera es la oscilación de los tipos de cambio en el corto 

plazo y la desalineación es la desviación persistente del tipo de cambio respecto a su 

nivel competitivo. 

1.3,2 Efectos a la alza y baja del tipo de cambio 

Desde el punto de vista de la balanza comercial, tomando un tipo de cambio a la alza. 

Un incremento en el tipo de cambio (medido pesos por dólar) provoca una mayor cantidad de 

exportaciones y una menor entrada de importaciones simultáneamente, por lo que la balanza 

comercial incrementa su valor. Por el contrario una nevaluación del tipo de cambio (menos 

pesos por dólar) provocaría una incremento en las importaciones y una ca ida en las 

exportaciones, así a su vez desfavorecería a la balanza comercial. 



Cáp. 1 El tipo de cambio en México. 

1.4 Perspectivas 

La previsión ha ido adquiriendo cada vez más, mayor importancia durante estos últimos años 

en los sectores relacionados con el tipo de cambio. Su creciente influencia se debe en parte 

a presiones alcistas en los costos acompañadas de fuerzas que se han esforzado por 

impedir que el tipo de cambio se mantenga en un nivel aceptable para la economía de 

México, ha obligado a empresas y Gobierno a buscar métodos para explicar el 

comportamiento futuro del tipo de cambio. Las previsiones que se generan en esta tesina 

pueden ser de ayuda para este propósito. 
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Cáp.2 
Pronósticos Económicos en el 
tipo de cambio 

• Antonio Castillo Guerrero 

2.1 Los Pronósticos Económicos 

2.1.1 Antecedentes de los Pronósticos Económicos 

El pronóstico del tipo de cambio en México tiene su base en el cálculo de pronósticos 

económicos cuantitativos. 

Los métodos tonnales de predicción y pronóstico, incluyendo los algoritmos aplicables al 

campo de los negocios y a la economia, se remontan antes del nacimiento de Cristo. Los 

métodos de adivinación preescritos hace mas de tres mil anos utilizaron una tennologia 

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

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

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

Los pronósticos económicos cuantitativos también tienen su origen en el siglo XIX (sus 

principales percusores son: Engel, 1883 y Clément Juglar, 1982). Más directamente 
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encaminados al pronóstico de cambios a corto plazo en las condiciones generales de 

negocios, fueron los esfuerzos de Warren M. 'Persons ( 1931) Y el Comité de Investigación 

Económica de la Universidad de Harvard para identificar series cronológicas susceptibles de 

contribuir a prever el curso de la economia. El resultado de tales esfuerzos fue el Barómelro 

de Harvard que consistía en Ires curvas: a) especulación (precios de las existencias); b) 

negocios (precios al mayoreo, posteriormente llamado débito bancario); c) mercado 

monetario ( tipos de interés a corto plazo). El barómetro de Harvard se publicó entre 1919 y 

1941'. El avance desde ese entonces es notable. 

Muchas de las técnicas de pronóstico que se utilizan actualmente y que se exponen en este 

Ira bajo se desarrollaron en el siglo XIX; un ejemplo de ello es el análisis de regresión. 

Con el desarrollo de técnicas de pronostico más complejas, junto con el advenimiento de las 

computadoras, los pronósticos recibieron mayor atención durante los años recientes. Este 

desarrollo es en especial cierto desde la proliferación de la pequeña computadora personal. 

Ahora la gente interesada en el tema poseen la capacidad de utilizar técnicas de análisis de 

datos muy complejas para fines de pronosticar el movimiento incierto a futuro y al crecer 

esta preocupación, se continúan desarrollando nuevas técnicas. Esta atención se enfoca de 

manera partiCUlar a los errores, que son parte inherente de cualquier procedimiento de 

pronóstico. 

2 El interés por los ciclos económicos irrp,Jlso la recolección y analisis de series cronológicas económicas. Entre 1698 y 
1925 se publicaron estudios ifl1)Oftantes sctlre ciclos (WlCkseIl, Tugan-Baranovskii, Aftalion, Spiethoff, Schu~ter, 
Mitchell y Bums). Otras aportaciones a las lécnieas de pronóstico económico 00 nuestros días tuvieron origen en la 
elaboración de nuevos melados de inferencia estadjstica (Moore, Douglas, Schultz, Frisch, Roos, nrt>ergen). Cfr. Vlctor 
ZamowiIZ "Predcción Y previsión económ¡caS·, 
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2.1.2 Conceptos Generales 

Un pronóstico puede definirse como una declaración acerca de un acontecimiento incierto -

frecuentemente futuro. Dicha declaración puede ser cualitativa, condicional o incondicional, 

explicita o tácita acerca de las probabilidades que intervienen. 

Las inferencias a partir del pasado son la única fuente básica para extraer expectativas de 

acontecimientos que escapan del pronosticador. 

Existen pronósticos económicos de corto, mediano y largo plazos, pero la mayor parte se 

refiere al futuro inmediato. Los pronósticos aluden a acontecimientos desconocidos, pero 

presentan el comportamiento probable en el futuro con base en relaciones o tendencias 

observadas en el pasado. 

Los pronósticos son un instrumento en la 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 pronósticos 

Según la clasificación de Zarnowitz4, se clasifican los métodos en tres: extrapolación, 

infonmación de anticipación y métodos analíticos. Algunas técnicas puramente mecánicas 

pueden descartarse por su escasa base científica o solidez empírica, muchos pronósticos no 

se basan en modelos oficiales ni revelan los supuestos y los métodos utilizados, algunos son 

poco más que productos de la intuición. 

a) Ex1rapolaci6n: consiste en observar la serie estadistica de una variable para 

detenminar en fonma gráfica o matemática su posible nivel futuro. Se aplican 

J Por ej~o; encuestas levantadas por Organizaciones Privadas como Expansión, Rnsat, rnfosel Rnandero . 
• 'Predicción y previsión económicas', en David L. SiIIs, Encicl~a Internacional de las Ciencias Sociales, oo. Aguilat, 
Ma<iid. 
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procedimientos que van desde suponer el cambio esperado para el siguiente periodo 

será el mismo que el anterior, hasta métodos estadísticos como la regresión con 

b) minimos cuadrados ordinarios o el de metodologia tipo Box-Jenkins. La extrapolación 

de tendencias suele suministrar pronósticos eficaces, estas pueden ser las 

fluctuaciones estacionales periódicas y repetitivas. Los motivos de preocupación son 

los componentes cíclicos e irregulares. Cabe mencionar que las condiciones 

indispensables para un buen tipo de pronóstico es que prediga "los movimientos 

sistemáticos y no los valores reales de las series económicas". 

c) Encuestas 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 más recientes. 

Las expectativas entrañan siempre incertidumbre, se basan en indicios históricos y 

las inferencias obtenidas de las relaciones observadas con otras series que 

incorporen únicamente esa información. Aqui los pronósticos de largo plazo sólo 

reflejan proyecciones de crecimiento. 

En México mediante encuestas se obtiene información de anticipaciones 

perspectivas y de proyecciones. Por ejemplo los casos de: 

• INEGI: lleva a cabo la "Encuesta trimestral sobre la actividad económica 

empresaria!" para obtener información acerca del comportamiento del sector 

manufacturero privado; en esta permite conocer la evolución y expectativas 

acenea de sus actividades y de las principales variables macroeconómicas como: 

demanda, exportaciones, importaciones, costos de producción, precios, personal 

ocupado, tipo de cambio e inflación'. 

5 Entre otras, como pueden ser tambien de efTl.IIeo, de inflaci6n entre las principales. 
5 La encuesta se inicio en 1977 bajo la ~sión de la coordnación de asesores de la Presidencia de la Replblica. 
Hasta 1983 se realizaba una vez al año. A partir de 1984, la paiocicidad es trimestral y están representadas las 
~s consideradas como grandes y gigantes. En 1989 se inició un levantamiento semestral para Aguascalientes y 
se comenzaron a elaborar informes de las empresas exportaOOras y por ramas de actividad: alimentos, bebidas y 
tétlaco; sustancias ~imicas, productos derivados del petróleo, carbón. hule y plástico; irdJstrias met¿dicas básicas y 
prodIxtos metálicos, maquinaria y equipo. A partir de 1988, la encuesta se hace sólo a las 1,300 empresas grandes y 
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• El Banco de México yel Centro de Estudios del Sector Privado (CEESP) realizan 

encuestas semestrales a empresas industriales, estas son: 

o "Encuesta de opinión empresarial del sector manufacturero", estima 

índices de producción y ventas, utilidades, Capacidad Instalada, 

inversiones, producción y financiamiento 

o La CEESP publica "Encuesta semestral sobre la evolución y perspectivas 

de la empresas", sus resultados proporcionan un panorama de la 

actividad en estas empresas, su problemática y percepción del entorno 

económico que los rodea. 

• La revista Expansión publica dos veces al año las expectativas de los 

empresarios. La revista Affo Nivel publica un índíce de confianza (empresaríal, 

económica y sociopolitica) nacional, por regiones y por sectores económicos.' 

Actualmente y de hecho la más confiable, según es considerada por analistas de 

medios electrónicos, es: 

• La que se publica de fonna mensual por INFOSEL llamada "Pronóstico de 

Indicadores Líderes", con la participación de Bursamétrica, BBVA-Bancomer 

(Banco Bilbao Vizcaya - Bancomer), Harbor Consultores, Santander, Banorte, 

Grupo Financiero Inverla!, Centro de Investigación y Docencia Económicas 

(CIDE), Grupo de Economistas y Asociados (GEA), CBI Casa de Bolsa, Centro 

de Estudios Económicos del Sector Privado (CEESP), CIEMEX-WEFA, Centro de 

Análisis y Proyecciones Económicas para México (CAPEM), Centro de Análisis e 

Investigación Económica (CAlE). 

d) Indicadores de ciclos económicos: algunas estadisticas (series de tiempo') sirven 

para conocer con anticipación cambios en la tendencia de la economía. En otras 

gigantes con ventas trimestrales St.Jl6riores a 500 millones de pesos: los resultaebs se pI.bIican en los Avances de 
Infonnación Económica. Expectativas ErTlJf'8S8riales. 
1 Actualmente, tarmén son desarrollad:ls por periódcos como El Rnanciero, El Economista, el Universal, y la mayoria 
de los GrJ.4lOS Financieros y las 35 casas de bolsa. 
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palabras, puede pronosticarse la actividad económica a corto plazo utilizando los 

indicadores lideres de mercado. Los indicadores de ciclos económicos, empleados 

para analizar y pronosticar la economia a corto plazo, son series cronológicas 

seleccionadas por la relativa consistencia de su dislribución temporal en las 

expansiones y contracciones ciclicas. La selección se basa en datos históricos. Su 

simpleza conceptual , su carácter intuitivo y su orientación pragmática son 

caracteristicas que los hacen atractivos y útiles 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'. 

e) Modelos Econométricos: Son sistema de ecuaciones diseñados para representar 

las relaciones cuantitativas básicas entre ciertas variables económicas y el 

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

fonmulación de pronósticos y para otros fines como verificaciones de hipótesis, 

efectos de politicas fiscales y/o monetarias. Las variables desconocidas, 

detenminadas por el modelo se llaman dependientes o endógenas. Las variables 

predetenminadas (exógenos) son insumas rigidos del modelo y consisten en valores 

de las variables detenminadas por factores ajenos al modelo. El uso de modelos 

econométricos en México han ido evolucionado después de la Segunda Guerra 

Mundial, uno de los modelos más antiguos es el de Ciemex-Wharton( ahora Ciemex­

Wefa) cuya primera versión surgió de un proyecto comprendido por Wharton School 

de la Universidad de Pennyslavia en el cual se elaboraron modelos para los paises 

de Brasil, Argentina y México diseñados para E.I. Dupant de·Nemours lO. 

! Una sene de tiempo es 'cual~ier sucesión de obseIvaciones de un fenómeno <JJ9 es la vañable respecto al tif3ll1Xl" 
(Wirtiam Mendenhall y James E. Reinmuth, Estadistica p8f8 Administrsdán y Economia, lberoamérica, México 1981, p. 
448.) 
9 Para una mayor ~ón introciJC:tolia acerca de este tipo de prooostico véase NUñez de la Pena, La canasta de 
los numeroso ITESEO, p.68. 
lO Según revista Expansión. 
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palabras, puede pronosticarse la actividad económica a corto plazo utilizando los 

indicadores lideres de mercado. Los indicadores de ciclos económicos, empleados 

para analizar y pronosticar la economia a corto plazo, son series cronológicas 

seleccionadas por la relativa consistencia de su distribución temporal en las 

expansiones y contracciones ciclicas. La selección se basa en datos históricos. Su 

simpleza conceptual , su carácter intuitivo y su orientación pragmática son 

caracteristicas que los hacen atractivos y útiles 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". 

el Modelos Economélricos: Son sistema de ecuaciones disenados para representar 

las relaciones cuantitativas básicas entre ciertas variables económicas y el 

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

fonmulación de pronósticos y para otros fines como verificaciones de hipótesis, 

efectos de politicas fiscales y/o monetarias. Las variables desconocidas, 

detenminadas por el modelo se llaman dependientes o endógenas. Las variables 

predetenminadas (exógenosl son insumos rigidos del modelo y consisten en valores 

de las variables detenminadas por factores ajenos al modelo. El uso de modelos 

econométricos en México han ido evolucionado después de la Segunda Guerra 

Mundial, uno de los modelos más antiguos es el de Ciemex-Wharton( ahora Ciemex­

Wefal cuya primera versión surgió de un proyecto comprendido por Wharton School 

de la Universidad de Pennyslavia en el cual se elaboraron modelos para los países 

de Brasil, Argentina y México disenados para E.1. Dupont de NemourslO. 

a Una serie de tiempo ss 'cualquier sucesión de OOseMtdones de un fenómeno ~ es la variable respecto al ti8fT1X)' 
(William Mendenhalt y James E. Reinmuth, Estadistica para Administración y Economía, lberoamérica, México 1981, p. 
448.) 
, Para una mayor COf'lllf8lsión introciJC:toria acerca de este tipo de prtIlOStico véase Nüñez de la Peña, la canasta de 
los números, ITESEO, p.sa. 
10 Segun revista Expansión. 
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Actualmenteempresas,consultoriasycentrosdeinvestigación(BPliT AM,CEESP ,CAPE 

M, Bursamétrica, Macroasesoria Económica, Ciemex, Economia Aplicada, GEA), y 

dependencias gubernamentales (Secretaria de Hacienda y Crédito Público, Banco de 

México, Nacional Financiera) hacen periódicamente análisis y pronósticos 

econométricos. Sin embargo, en la formulación de un modelo y en la interpretación 

de sus conclusiones el buen juicio es insustituible, pues hay variables no 

mensurables y otras difíciles de precisar. 

2.1.4 Un acercamiento al enfoque de la previsión para la proyección económica 

Cualquier organización, empresa y gobierno en general opera en una atmósfera de 

incertidumbre y a pesar de ello se deben tomar decisiones que afectan el futuro de la 

organización. Hacer previsiones supone realizar la mejor apreciación posible de algún 

suceso futuro. En nuestro mundo globalizado, sujeto a cambios, esas apreciaciones pueden 

marcar la dlterencia entre el éxito o fracaso. 

La información, los pronósticos y el análisis macroeconómico son útiles para la toma de 

decisiones, como ya se dijo anteriormente, además cualquiera que sea la estrategia que se 

use, la organización, empresa, o Gobiemo será afectada por cambios de carácter 

macroeconómico. La estrategia más importante para el decisor (o persona que decide 

ejecutarla) es mejorar su conocimiento del curso probable de la economia" 

En los últimos veinte años, el tipo de cambio del peso frente al dólar ha tenido una rica 

historia, el peso ha permanecido estable frente al dólar, ha fluctuado de manera violenta, ha 

registrado variaciones discretas y bruscas al devaluarse inesperadamente y en este periodo 

(segundo semestre de 2001) actualmente sufre una 

11 En re!aci6n con la loma de decisiones , Hoadley afirma: "El economista, en síntesis , tiene una responsablJidad 
irfl)Oltante no sólo para interpratar la corTllIeja evolución económica en el amente de negocios, sino !anDén para 
hacer sus observaciones relevantes a las políticas y OOjetivos de la COfTlI8ñia y significativas a la achinistración" 
(Walter E. Hoadey, "The economist forecasler and managenl decisión making', TOI'1'l8OO con base a Núñez de la Peña. 
"la canasta de los números", p.45) 
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apreciaciónmensualcontinua.Millonesdedólaressegananypierdentodoslosdías.Estohadadoco 

mosignificadoquelasfinanzas internacionales se vuelvan cada vez más complejas. 

2.2 El tipo de cambio y su vinculación hacia el futuro 

Ante esta inestabilidad continua y en algunos casos abrupta quienes entienden las finanzas 

inlernacionales y participan en los mercados financieros internacionales, ya sea como 

especuladores, administradores de riesgos o autoridades, o simplemente due~os de alguna 

empresa con vinculas con el exterior, deben tener un profunda conocimiento de los 

elementos que intervienen en la determinación de los tipes de cambios, y poder elegir un 

método para pronosticarlos con sus respectivas consideraciones. 

Es muy impertanle el papel que juegan los respensables de la pelítica económica del país 

ya que de estos dependerá el rumbo a seguir de nuestra variable clave: el tipe de cambio. 

La previsión ha ido adquiriendo cada vez más mayor impertancia durante estos últimos a~os 

en los sectores relacionados con el tipe de cambio. Su creciente influencia se debe en parte 

a presiones alcistas en los costos acompa~adas de fuerzas que se han esforzado per 

impedir que el tipe de cambio se mantenga en un nivel aceptable para la economia de 

México. Esto ha obligado a empresas y Gobiemo a buscar métodos para explicar el 

compertamiento futuro del tipe de cambio. Las previsiones pueden ser de ayuda para este 

propósito. 

Se desarrollan distintas técnicas considerando las debidas observaciones con el fin de 

identificar los factores que influyen en el compertamiento del tipe de cambio y a su vez servir 

para realizar previsiones de corto, mediano y largo plazo. 
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Cáp.3 
Descripción y Desarrollo de 
Métodos y Modelos Cuantitativos 

• Antonio Castillo Guerrero 

3.1 Métodos Cuantna1ivos Aplicados a la Economia 

3.1.1 Métodos de Suavizamiento 

3.1.1.1Introducci6n 

Uno de los problemas a que se enfrenta cualquier persona que desee pronosticar una gran 

cantidad de situaciones diferentes en un corto tiempo, es que en muchas de las situaciones 

no es práctico desarrollar y aplicar un método refinado de predicción para cada cosa o 

variable ( es decir hay variables como pueden ser articulos diferentes en una sola linea de 

producto, como por ejemplo, demanda de cajas de cart6n con el fin de conocer un futuro 

costo de embalaje). Lo Que se necesita es una técnica que se pueda emplear fácilmente 

para cada uno de los productos y proporcione pronósticos 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 predicción que se conocen como 
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métodos de suavizamiento. Con todos los métodos de este tipo, los datos históricos se usan 

para obtener un valor "suavizado"12 para la serie. El valor suavizado se extrapola después de 

convertirseen el pronóstico del valor futuro de la serie 

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

El primero que sen las medias móviles; que es el promedio o ponderación (o suavizamiento) 

del nlimero de valores incluidos en el promedio. El 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 más reciente al valor más alejado. 

La idea básica inherente al suavizamiento exponencial es que existe cierto patrón 

subyacente en los valores de las variables que se van a pronosticar y que las observaciones 

históricas de cada variable representan al patrón asi como a las fluctuaciones aleatorias. 

Patron 
subyacente de 

vanables a 
pronosticar 

Suaviza miento exponencial 

Observaciones 
históricas 

Patrón Fluctuaciones 
subyacente Aleatorias 

Para entender mejor como se pueden utilizar en la actividad económica los promedios 

móviles y el suavizamiento exponencial, considérese la situación a la que se enfrenta 

cualquier agente económico sobre la utilización del tipo de cambio Spot13 peso frente al 

dólar. Es sabido que tal existencia de inquietud por conocer el futuro comportamiento ha 

llevado a programar, planearse y prevenirse en la elaboración de un pronóstico de lo que 

será el comportamiento durante el mes venidero. 

12 Es decir. un valor que no establezca las variaciones bruscas generadas en la serie. 
n Dólar interoarrbiario da mayoreo liq.sidable en 48 horas o TIpo de cambio Inten::arTil4ario. 
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En las siguientes técnicas al final de la gráfica aparecerá 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 errores al cuadrado muy bajo 

será el más estadísticamente signíficativo y por tanto el de mejor pronóstico. 

3.1.1.2 Medías Móviles 

Cualquier serie a la que nos enfrentemos tendrá una aleatoriedad sustancial. Para eliminar 

dicha aleatoriedad, se podria considerar el uso de algún tipo de promedio de los datos 

recientes observados. El método de los promedios móviles hace esto al tomar un conjunto 

de datos observados, encontrar su promedio y luego utilizar tal promedio como un pronóstico 

del siguiente periodo. El término de promedio o media móvil se usa porque conforme cada 

nueva observación se encuentra disponible, se puede calcular un nuevo promedio y 

utilizarlo como pronóstico. 

La forma de calculo es, en primer lugar, sumar las tres primeras observaciones, la suma, es 

decir ese total se divide entre tres obteniendo el resultado proyectado. 

Su fórmula es la siguiente: 

donde 

Mt = promedio móvil en el periodo t 

(1'; +t;-l +y,-~ + .. +1;-" .. 1) 

" 

y,., = valor del pronostico para el siguiente periodo 

Y, = valor real en el periodo t 

n = numero de términos en el periodo móvil 
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Para el caso de tipo de cambio Spot, la siguiente tabla con ayuda del programa EViews 

muestra como la técnica de los promedios móviles se puede aplicar con un promedio de tres 

meses para pronosticar la tendencia. 

PERIODO Tipo de Cambio Tipo de CambiO 
Estimado 

101:01 ~ ~ ~13 
1:02 

~ :03 .170000 9. 
'1:04 9. 

:05 NA 9.38315' 
11:06 NA 9.447651 
1:07 NA 9.396288 

101:08 NA 
9. "'''''''' 

2001: NA 9~ 2oo1:1( NA 9.6 
2001: NA e= ~ 

NA 
NA ,. 

:02 NA 1006027 

~ 
NA 10.05519 
NA 9.",..13 

2002:05 NA ~~:mF 
~ 

NA 
NA 10.Qó934 

2002: NA 10.13226 
2002: NA 10.18792 

~ 
NA 

-= NA 
2002: NA 
2003:0 NA 
2003:0 NA 10.72332 

~' 
NA 10. ,,,,,. 
NA 

~~ii= NA 
NA 10. 
NA 

'01= ~A 
03:1 lA 
)3:10 lA 
)3:11 ~A 1~ )3:12 lA 

NA = dal0 No conoc:;do 
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Gráficamente se tendria: 
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1--- TC -----. PRONOS 

Las medias móviles en cuatro y cinco meses se calculan procediendo del mismo modo (que 

el de tres meses) pero con distintos periodos de cálculo, es decir en lugar de sumar tres 

ahora son cuatro y cinco meses, y en lugar de dividir tres meses ahora también es entre 

cuatro y cinco meses. 

Para determinar si el promedio móvil trimestral es útil estimar el error en todos los 

pronósticos. 

Sa~e: 1990:01 2001:04 
Included obseIvations: 136 
Method: Holt-Winters Additive Seasonal 
Original Series: Te 
Forecast Salies: PRONOS 
Parameters: A1pha 

Beta 
Gamma 

Sum of ~ Resi<iJals 
Root Mean ~ Error 
End 01 Perlad L .... s: Mean 

Trend 

0.6600 
0.0000 
0.0000 

10.74106 
0.281031 
9.348343 
0.055254 
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Este valor sombreado entre mas se acerque al valor de cero mejor será significativo 

estadisticamente para pronosticar. 

3.1.1.2 Suavización Exponencial 

Puesto que las observaciones más recientes contienen la infonmación mas actualizada 

acerca de lo que acontecerá en el futuro, se les debe ponderar mas que a las antiguas. El 

suavizamiento exponencial satisface estos requerimientos. El modelo está basado en el 

promedio de valores anteriores de una serie, haciendo esto de fonma decreciente 

(exponencial). Las ponderaciones se promedian, asignando mayor peso a las observaciones 

más recientes. Las ponderaciones empleadas se designan como a para la observación más 

reciente, a(1-a) para la siguiente más reciente, a(1-a)' para la siguiente y asi 

sucesivamente. 

La fónmula de cálculo seria la siguiente 

nuevo pronóstico = a X (nueva observación) + (1-a) x (pronóstico anterior) 

De manera fonmal: 

Yr.J = aY; +(I-a)Y, 

ó 

Yr+l=Y¡+a(Y;-Yd 

en donde: 
, 
f.-, = nuevo valor exponencial o valor de pronóstico para el siguiente periodo 

a = constante exponencial (Q<a<1) 

1; = nueva observación o valor real de la serie en el periodo f. 

y, = valor exponencial o experiencia promedio de la serie atenuada al periodo f-l. 
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Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

La siguiente tabla muestra los valores calculados del pronóstico para a de 0.85 

PERtODO Tipo de CambIo TIpo de Cambio 
EstImado 

2001:01 

La siguiente figura indica que un valor peque~o de a tiende a producir pronósticos que 

estén más suavizados (es decir, que tienen menos fluctuación) que los valores grandes de 

a. Sin embargo, para encontrar el valor de a que genere los mejores pronósticos para los 

datos del pasado, se requiere calcular el error cuadrado o la desviación absoluta media. 
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Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

12 

-
10 -

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

Te _____ . EXPO 

El juicio del mejor tipo de pronóstico estará a cargo, además del calculo del error absoluto, 

de elementos caracteristicos de la práctica y utilización, como son cuando el patrón histórico 

de datos se puede considerar como horizontal (es decir, que no tiene una tendencia). Cabe 

mencionar que existen algunas imperfecciones en el manejo de este tipo de técnica, cuando 

se trata con series con tendencias ylo patrones estaciónales. Existen otras formas de 

Suavizamiento como la que se describe a continuación. 

Salrl'le: 1990:012001:04 
Included cbservations: 136 
Method: HoIt-Winlers No SeasonaI 
Original Series: Te 
Forecast Series: EXPO 
Parameters: A1pha 

Bola 
Sum 01 ~red ResidJals 
Rool Mean ~ EIror 
End 01 Period Levels: Mean 

Trend 

0.7500 
0.0000 

10.53900 
0.278375 
9.333877 
0.052924 
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Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

3.1.1.4 Suavizamienlo Exponencial de Holl 

El método de suavización exponencial de Holt (o lineal) reconoce y toma en consideración la 

presencia de una tendencia lineal y, por cDnsiguiente con una serie no estocastica da un 

error cero cuando (1 y Il tienen sus valores óptimos. 

Este modelo consta de tres ecuaciones y dos constantes de suavización: 

en donde: 

F", =a.Y, +(I-a)(F, +T,) 

T.., = P(F,., - F,)+ (1- fJ)T, 

f~., = Valor suavizado para el periodo t+1 

o = constante de suavización para los datos (0<0<1) 

X, = Valor real actual ( en el periodo ~ 

F, = Valor de previsión ( es decir, suavizado) para el periodo t (n que es también el valor 

suavizado para el periodo t-1) 

T,., = Estimación de los valores de Tendencia 

Il = Constante de suavización para la estimación de los valores de tendencia (0<1l<1) 

m = Numero de periodos futuros que hay que pronosticar 

H,.", = Valor de previsión de Holt para el periodo t + m. 
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Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

El enfoque es exactamente como se ejemplificó antes. 

PERIODO Tipo de Cambio TiPO de Cambio 
Estimado 

~~~~+-~9.3~7~~~-+~9~.~~~ 
1000:03 9.260000 9.507 ~ 

100 1:10 9.564000 9.467169 

:03 9.470000 9.757961 
IOfü4 9.247000 9.60B9<i5 

1:05 NI 
:06 NI 1.459590 

iOf07 Ni 1.511600 

2002: NI 311= 

2003:06 NI 
12OO3g. 10.75983 
f2OO3:ij8 10. B 1184 

2003:09 NI :ii= 
?0II3:12 NI 1.01988 

NA - dato 
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Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

Gráficamente: 

12 ,-______________________________________ -, 
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Finalmente calculando el error cuadrático: 

~e: 1990:01 2001:04 
Included observatioos: 136 
Melhod: HoU-Winters AdcIIive Seasonal 
Original Series: Te 
Forecast Series: HOl T 
Parameters: A1pha 

Beta 
Gamma 

Sum of Squared ResidJaJs 
ROOl Mean Squared Error 
End of Period Levels: Mean 

Trend 

3.1.1.5 Método de Suavización de Winters 

0.7000 
0.0020 
0.0000 

10.31961 
0.275462 
9.334422 
0.054001 

Esta fue desarrollada a principios de la década de '1960. Además de presentar resultados 

iguales a los de Holt, tiene la ventaja de manejar datos estaciónales junto con datos con 
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Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

tendencia lineal. Este análisis se basa en tres ecuaciones cada una suaviza un factor 

asociado con uno de los tres componentes del patrón -aleatoriedad, tendencia y 

estacionalidad·. Su cálculo es simple. suaviza lo aleatorio y ajusta lo tendencia!. 

en donde: 

F =. . a.~, 
, S,., + (l-a)(I·;., +7;_,) 

<; _ _ fJX, __ 
, , - 1'; + (t - fJ)S,.p 

T, = .1'(1-; -l';.,) + (t - y)T,., 

W"m = (¡.; + m7; )S, 

F, ; Valor suavizado para el periodo / 

u; Constante de suavización para los datos (0<u<1) 

X,; Valorreal ( en el periodo 1) 

ft., ;Experiencia media de la serie suavizada para el periodo /·1 

T,.,;Estimación de los parámetros de tendencia 

S, ;Estimación de estacionalidad 

fJ; Constante de Suavización para la estimación de estacionalidad 

y; Constante de suavización para la estimación de valores de tendencia 

m; Número de periodos en el periodo de avance de previsión 

p; número de periodos en. el ciclo estacional 

W'.m ; Previsión de Winters para m periodos futuros. 
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El cuadro muestra 

Gráficamente se tiene que: 

Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

los resultados obtenidos 

PERIODO TIpo de Cambio TIpo de CambIo 
Estimado 

por este método: 
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12 ,---------____________________________________ __ 
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Te ------ WINTER 

Uno de los problemas que acompañan al método de Winters consiste en detenminar los 

valores de a,py y que minimizarán el error al cuadrado, pero con la utilización de programa 

EViews ya no es problema. 

Sample: 1990:012001:04 
Included obseIvations: 136 
Method: HoIt·Winters M:itive Seasonal 
Original Series: Te 
Forecast Senes: WINTER 
Parameters: A1pha 

Beta 
Gamma 

Sum 01 S¡p¡red Resicilals 
Root M..., S<JJarnd Error 
End of Perlod Leve/s: Mean 

Trend 

0.7000 
0.0200 
0.0020 

1044285 
0.277102 
9.329491 
0.D3872;; 
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Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

De los métodos vistos con anterioridad se concluye que: 

el mejor pronóstico para el tipo de cambio Spot, basada en la técnica de Suavización o 

extrapolación, durante Enero de 1990 a Diciembre 2003 es por la técnica de Suavización 

exponencial de Holt, ya que esta serie tiene efectos estaciónales que crecen durante toda la 

serie. 

Metodo Valor de ECM Evalua~lon de tecnlcas 

Medias Móviles 

Suavización Exponencial 

Suavización de Holt 

Suavización de Winters 

0.281 

0278 

0.275 

0.277 

3.1.2 PARIDAD TÉCNICA DE LA MONEDA 

< 

Alta 

Media 

Buena 

Media 

Se basa en la teoria "Paridad Poder de Compra", relaciona los precios de las dos 

economías. en este caso México-EE.UU .• con quien concentramos 85% de nuestro comercio 

exterior. Al margen de la selección del ano base, la tendencia del tipo de cambio de equilibrio 

y de la sobre-subvaluación del peso no se modifica; lo que cambia son los niveles 

correspondientes. 
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Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

3.1.2.1 Comportamiento anamico del peso durante 1999-2001 

Causas Comportamiento dado 

Elecciones Presidenciables 2 de julio 2000 - Alta volatilidad 

- Se mueve la banda entre 9.75 a 

10 pesos por dólar. 

"Coletazos"de la volatilidad internacional Turbulencias del peso 

- Precios de petrÓleos bajan 

- Disminución de exportaciones generado 

por incrementos de tasas de interés de 

Estados Unidos. Presiones devaluatorias 

- Crecimiento elevado del déficit en cuenta 

corriente. 

- Ahorro intemo insuficienle 

- Inversión extranjera por altas tasas de - Ingreso de capital foráneo del 

interés reales. exterior a principios de 2001. 

- Expectativa por aprobación de reforma - Estabilidad del tipo de cambio. 

fiscal (permitiria obtener otro grado de - Salida de recursos limitado. 

inversión) . - Mercado Mexicano atractivo 

- Financiamiento de empresas mexicanas en para invertir durante 1999-2001. 

el exterior por los bajos réditos 

internacionales 
. . 

Fuente: SegUimiento noticIoso durante Feb.-g9 a Jun.-Ol . 
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Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

3.1.2.2 Comportamiento del margen de la Sobre-Subvaluaci6n del peso VS d61ar (1980-

2001) 

SOBRE-SUBVALUACION DEL PESO VS DOLAR' 

-20 --- -.-. 

I~O 
*ease 1989:0:100 

I Fuente: EIaboraci6n propia con bae en datos de Bamcioo. 

3.12.3 Análisis del comportamiento cambiario 1980-2001 

La Velocidad de Ajuste del Tipo de Cambio Nominal ante los Diferenciales de Inflación 

se traduce en que el tipo de cambio nominal del peso frente al dólar, ha acumulado una 

devaluación de 84% en los últimos tres anos( 1998,1999 y 2000), mientras la inflación 

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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Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

registrados en el mismo periodo, la diferencia inflacionaria entre los dos paises alcanza 

105% 

Existen imperfecciones en esta teoría llamada "paridad poder de compra o "ley de un solo 

precio" sobre la que se basa este tipo de pronostico, aun de esta forma, no está demás 

recalcar que es otra manera de medir la evolución del tipo de cambio ya que es reflejado a 

largo plazo por el comportamiento del diferencial entre la inflación de México y Estados 

Unidos y se traduce en un supuesto de que "a ese precio tendrá que mover el tipo de 

cambio". 

Existen teorías que invalidan a la PPC ya que partiendo de su problema de metodología 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 entre una economía y otra, para esto se propone la 

utilización de el modelo de rezagos distribuidos elaborado por la empresa Koyck Co., en el 

que las variables rezagadas declinan geométrícamente a lo largo del tiempo, lo cual permite 

estimar los impactos de corto y largo plazo, asi como calcular qué tan rápido podrá una 

divisa absorber el diferencial de inflación entre su economia y la de un pais con el cual tiene 

relaciones comerciales. 

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

• Algunos costos de transacción, Como pueden ser las barreras al libre comercio. 

• Las intervenciones discrecionales del gobiemo en el mercado de cambios: ya que 

para suavizar la evolución de la paridad en movimientos bruscos o burbujas 

especulativas, pueden evitar que el tipo de cambio absorba completamente el 

diferencial inflacionario entre ambos paises en el corto plazo. 

• Imperfecciones en la movilidad de capitales entre los dos países, con lo cual se 

obstaculiza el funcionamiento de la ley de 'un solo precio". 
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Cap. 3 Pron6sticos Econ6micos en el tipo de cambio 

Finalmente se muestra que el ajuste del tipo de cambio nominal del peso frente a los 

diferenciales inflacionarios ha sido parcial", lo que implica una sobrevaluaci6n de la divisa 

mexicana a lo largo de los últimos tres a~os. En 1995, el primer a~o de la última crisis, 'la 

depreciaci6n del tipo de cambio casi neutralizó el diferencial entre las inflaciones de los dos 

paises; sin embargo, durante 1996 y 1997, la devaluación del peso únicamente absorbió 12 

y 29%, respectivamente, de la diferencia total de las inflaciones". 

El peque~o estudio que se propone para fundamentar la estimación tiene como base de 

cálculo los indicadores de 1995. 

Existe un desequilibrio ceneano 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 habrá que recalcar que esta teoria tiene alguna serie de limitaciones e imperfecciones. 

3,1.3 UTILIZACiÓN DEL ANÁLISIS TÉCNICO PARA EL PRONÓSTICO DEL TIPO DE 

CAMBIO 

El análisis técnico también conocido como eh artista (del inglés chart: gráflco) parte de una 

hipótesis fundamental: la historia tiende a repetirse, Por ello, el estudio gráfico de la 

actividad histórica del meneado o de cualquier variable económica es la mejor manera para 

detenminar los mejores momentos de compra-venta o en nuestro caso para un futuro 

comportamiento. 

14 Segun la teoría, en un régimen de libre flotación carrtliaria como mecanismo para prevenir la sOOfevaluación de una 
divisa, el tipo de cambio deberá ser determinaó:> por la interacción entre la oferta y la demanda de dvisas. por lo tanto 
"el rneroad:> debería asignar el precio correcto a cada una de las monedas", En el caso de Mé;(ico, se esperaba q.J8la 
libre flotación ajustara el tipo de camo de acuerOO con los dferenciales de inflación de Estados Unidos para mantener 
un nivel intemac:ionaJ corll>8litivo. por tanto no ha CUflllIioo este ~to. 
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Esta Teoria se basa en fonmación de patrones y figuras geométricas como 

más adelante se verá. 

El uso de técnicas de análisis fundamental en el análisis técnico, persigue actualizar los 

métodos y herramientas de análisis fundamental, asi como repasar las bases teóricas sebre 

las que trabaja un analista principalmente en el pronóstico de valores. 

Con el paso de los años y el desarrollo del Mercado Bursátil Mexicano, cada vez se 

cuestiona menos la utilidad del análisis fundamental como herramienta de apoyo en la toma 

de decisiones de inversión. Su utilidad se torna aún más eficaz en mercados como los que 

hemos podido contemplar en los últimos tres años, con subidas continuas en las que es 

preciso seleccionar aquellos valores que se comportarán mejor que el indice. 

Esta técnica es utilizada para definir comportamientos de acciones en BMV , aunque en 

México el análisis es relativamente joven (se empieza a generalizar su utilización hace unos 

diez años), no es el case de la mayoría del resto de mercados desarrollados, donde. el 

análisis fundamental Ionma parte integral de ese procese de toma de decisiones. Los 

departamentos de análisis en estos mercados cuentan con analistas con una extensa 

experiencia en los sectores que estudian, lo que deriva en un servicio de elevado valor 

añadido y contenido. 

Por último, se considera que es conveniente subrayar que cualquier persona que trate de 

conocer el 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 del analista será, no sólo 

es aprender de dichos errores, sino también de no repetirlos en sus recomendaciones 

futuras, es por tanto útil distinguir las diferentes Ionmas de comportamiento futuro por medio 

de diversas variables (no importando que sea sólo para acciones por su fuerte aleatoriedad) 

que lleva al estudio del análisis futuro del tipo de cambio en México. 
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METODOLOGíA TECNICA DEL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO 

(COMPORTAMIENTO: TRIÁNGULO SIMETRICO) 

Para alcanzar los limites superior (de resistencia) e inferior (de soporte) del triángulo son 

necesarios dos techos locales y dos pisos locales. Antes de tener estos cuatro puntos no 

deberá suponerse que el triángulo es simétrico. Tampoco debe asumirse que se ha salido de 

un triángulo hasta que el precio rebasa el limite correspondiente, por lo menos en 3%. 

A continuación se presenta la siguiente gráfica que muestra la evolución. 

ANALlSIS TECNICO. TIPO DE CAMBIO SPOT (Triangulo Simétrico) 
, 
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1 EXPLlCACION 

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 momentos 

el peso se encuentra probando su nivel de tendencia de mediano plazo y tiene un soporte 

firme en los $9.20 pesos. Se espera un repunte en estos niveles, buscando una resistencia 

en los $9.74, como primer objetivo. Sin embargo, no hay que ser muy optimistas; 

personalmente esperaria que el tipo de cambio se ubicara en la parte superior de esta banda 

amplia que tiene la segunda resistencia en los $10.20. la presión acumulada en el último 

trimestre de 1999, podría provocar eventualmente movimientos más bruscos en esta 

variable. 

3.1.4 PRONOSTICOS ECONOMÉTRICOS 

3.1.4.1.1 Mínimos Cuadrados Ordinarios 

Métodos y resullados del desarrollo del modelo 

El punto de partida lo constituyó la necesidad sentida por empresas relacionadas al comercio 

exterior y entender la relación entre las variables claves. 

Se centró la atención en cinco variables independientes especificas. Estas cinco variables 

especificas se consideran determinantes. 

A este respecto hay dentro de un mercado de cambios libre de flotación, dos dinámicas, una 

real y otra nominal. 

a) El tipo de cambio real está determinado por el flujo 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 inclusión en modelo es considerada por la representación 

del movimiento generado principalmente por los precios dentro de nuestra 

economia. Es denotada por la variable 1M). 

4. La tasa de interés es representada por la tasa líder del Pais, es decir los Certificados de 

la Tesoreria de la Federación, el plazo no es importante econometricamenle ya que a 

cualquier plazo reflejara un mismo patrón de tendencia y estacionalidad, sin embargo es 

considerada a 90 dias. Es denotada por la variable ICETES)". 

5. La tasa de interés doméstica de Estados Unidos (Prime) es incluida debido a los efectos 

inmediatos a nivel tanto macroeconómico interno del país como directamente para el tipo 

de cambio. Es denotada en el modelo como (1) 

3.1.4.1.1.1 Procedimiento 

Se recopilaron datostrimestrales17 correspondientes a seis anos, cinco meses. Los datos 

disponibles corresponden al periodo comprendido entre Enero de 1995 y Mayo del 2001. 

Los seis datos de explicación de modelo se obtuvieron' de forma indirecta a través de medios 

electrónicos proveidos por la Red Internet del Instituto Nacional de Estadistica e Informática, 

el Banco de México y del Banco de la Reserva de SI. Louis de Estados Unidos. 

En la siguiente figura se muestra la variable objeto de modelado y previsión , que 

llamaremos Tipo de cambio y se denotará como (TC]18. 

16 CofTllrOOación de Efecto Rshef Internacional, que señala una relación drecta entre la tasa de interés y el tipo de 
carrtMo. 
11 En virtud de la falta de datos de frecuencia mensual de algunas variables, se procede a calcular en función de la 
frecuencia mayor de los datos cisporubles, que en este caso fue de orden trimestral. 
18 (Te) es el Tipo de Camo Spol a la Venta. 
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I 
112.00 ; 

[10.00,-.-

I 8.00,----
, 
I 8.00 \ 
I 

i 4.00 

Evolución del tipo de Cambio Spot (1995-2001) 

El modelo de regresión se expreso en el siguiente modo: 

y = /3 + fJI(MJ + f32(FUG) + f3J{/H.) + /35(/)+ {Jfi.CETE~+ e (1) 

Esta expresión es consistente, sin embargo el modelo no utilizó la fonma doble logarítmica 

ya que se manejan periodos de variacíones irregulares la cual reflejaría en violaciones de 

supuestos. 

3.1.4.1.1.2 Planteamiento de hipótesis 

La hipótesis global de interés fue que el tipo de cambio esta en función y/o depende del 

Flujo de comercio entre México y Estados Unidos, Base Monetaria, Fuga de Capitales, 

Inversión Extranjera en Cartera, Tasa de inter~s de EE.UU., Tasa de México CETES y de la 

variable ficticia estacional". 

19 T arrbén llamada T étmioo de perturbación aleatoria o Término de error 6 T mIlO estocastico. 
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Se contrastó esta hipótesis con un test F de la hipótesis siguiente: 

Ha pI = pZ = PL = {JI = O 
Hí. pi ~ pZ ~ p3 ... = {JI ~ O 

Se relacionaron cinco subhipótesis con la variable causal de la siguiente manera": 

1. Para la Base Monetaria de México [M], la hipótesis contrastada es que un aumento en 

de la base monetaria da lugar a un aumento del tipo de cambio por el lado de costos de 

producción interna del pais ya que las importaciones son mas atractivas." 

2. Para la Fuga de Capitales de México [FUG], la hipótesis 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], la hipótesis contrastada es que un aumento en los 

Cetes a 90 dias aumentará minúsculamente al tipo de cambia". 

4. Para la Inversión Extranjera de Cartera [lEC], la hipótesis contrastada es que un aumento 

de ésta, ejerce una disminución importante en el tipo de cambio". 

5. Para la tasa de interés de Estados Unidos [IJ, la hipótesis contrastada es que un aumento 

de la tasa de interés refleja un disminución en el tipo de cambio". 

En lo referente a la parte de la Inferencia Estadistica, es decir, a la comprobación estadistica 

de los resultados del modelo, se utilizó el contraste o el estadistico t (de Student) para cada 

una de las cinco subhipotesis. 

20 En la mayoria de las subhipolesis el orden de la hipótesis contrastada se puede leer de cualCfJier forma. 
21 Los prociJctores exportaOOres nacionales decidirían aumentar precios anta la CClfTllEItitividad de prc:dJctos baratos. He 
~ la polémica sOOre CJ,le el tipo de carrDO sirva como anctaje a la inflación. Cabe COIlSÜlfar ~ teóricamente este 
sq)U8Slo está sujeto a CfJ& otros factores alteran ese aumento. 

2'1 los inversionistas extranjeros al tratar de invertir sus recursos de su moneda de origen (principalmente OOIares) se 
encontrarían en una disminución de ganancia en sus operaciolles y ~ tanto esta fuga aumeotaria paralelamente. 

13 En este caso pasa la co"l>fObación de rechazo de hipótesis nula y aceptación de la t9Ol'ia Rsher Internacional. 
24 Sucede el mismo caso qJB en la fuga de capitales, para que los inversionistas no se retiren se tenaá que actuar 

disminuyenoo al tilX> de cambio. 
2!i Al cisminuir las tasas de interés en EE.UU. se presenta: 1) Inestabilidad en mercaoos ~inos = BMV 2) permite 

contratar crédtos a menor tasa de interes, 3)Contar con mayor margen para el descenso de los réditos internos 
(bajaría CETES), 4}da estabilidad al tipo de carrbio(menos ~ación). Sin embargo al aumentar genera todo lo 
contrario. 
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Se utilizaron doce medidas estadísticas con la ayuda del paquete econométnco E-Víews 

ver. 3.1" para evaluar los resultados generados: R', R' ajustado, Error estándar de la 

regresión, estadistico Durbin-Watson, Variable dependiente promedio, desviación estándar 

de la variable dependiente, Criterio de Akaike, Criterio de Schwarz, Estadístico F, 

Probabilidad del estadístico F . 

En este caso no se tuvo la necesidad de aplicar un remedio al modelo ya que no presentaba 

sus errores correlacionados ni cualquier violación de supuesto, a continuación se mostrarán 

las pruebas de detención y corrección. 

La inferencia en el análisis instrumental es Fa 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 estimador, es decir que sean: insesgados, eficíentes y consistentes" 

26 EViews es un paquete de software aconométrico utilizaOO internacionalmente desarrollado por QUéIltitative Micro 
Software en California. Cuenta con af'llllia gama de las herramientas estadísticas y de pronóstico, programación 
avanzada, trabajo con cifras de serie de tierr'f)O, de sección IrcInsversaI. y datos reuniOOs. 

o 

21 Sesgo. El sesgo se define como la diferencia entre la esperanza d9I parBmetr'O estimado p y el verdadero valor del 

paIlimetro (PI. Sesgo " E( P I-p. Se <Ice que un estima<lJr es insesgado cuaná> su valor esperado es igual al 

parilmetro: es decic E( P 1= b . 
Eficiencia. El sesgo de un parámetro estimaeb no dice nada sOOre su dispersión. POI' lo tanto, además de la falta de 

sesgo, es deseable ~ éste sea eficiente. Se cica ~ un estimaoor es insesgado p es efiCiente si, daoo el tamaño de 

la muestra, la varianza de p es la menor en relación con otros paramelrOs insesgaOOs. 
, 

Consistencia. Es deseable ~ al aumentar el tamaño da la muestra el estimador p converja al verda:jero valor del 
, 

parámetro p. Si al aumentar el tamaño de la muestra la probabilidad de que el estimaóJr p cifiera de 13 se hace muy 

pequeña , se dice entonces que el estimador p es consistente. 
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La violación de éstos en el modelo MCO, tiene importantes consecuencias sobre el sesgo, 

eficiencia y consistencia de los parámetros estimados y, por tanto sobre la confiabilidad 

estadistica de estos. 

A continuación se enuncian las posibles violaciones a los supuestos, las implicaciones sobre 

los parámetros estimados y la manera en la cual es posible corregirlos (para el caso de 

correlación serial). 

3.1.4.1.1.4 Especificación del modelo y endogenidad 

El supuesto de que el modelo del tipo de cambio se especifica mediante la ecuación (1) 

puede violarse de cuatro formas: 

• Inclusión de variables irrelevantes 

• Exclusión de variables relevantes 

• Errores de medición 

• Endogenidad en las variables explicativas 

La inclusión de las variables irrelevantes no hace más que quitar grados de libertad a la 

estimación: los parámetrcs estimados por MeO son insesgados, eficientes y consistentes. 

Por lo anterior éste no es problema grave para el presente trabajo. 

A pesar de que se considere la omisión 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 sección suponemos que no existen problemas de medición 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 supuestos que tienen sobre la 

inferencia estadistica de los parámetros estimados, se analizan a continuación. 
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3.1.4.1.1.5 Mu~icolinealidad 

Se dice que hay colinealidad cuando existe relación lineal entre dos o más variables 

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

multicolinealidad. Dos variables son perfectamente colineales cuando éstas guardan una 

relación exacta . La multicolinealidad se presenta cuando más de dos variables (o 

combinaciones de estas) están altamente correlacionadas. 

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

error estándar de la regresión muy alto o muy bajo. En este modelo se analizó mediante la 

matriz de correlación. 

R·squared 0.913 

Adjusted R-squared 0.88 

S.E. 01 regression 0.40 

. Matriz de correlación 

\ TC SALDO 1.1 I FUG CETES lEC 

ere 1.00 0.52 0.87 ·0.15 0.19 -0.67 0.20 

SALDO 0.52 1.00 0.54 0.02 0.12 ·0.51 0.25 

M 0.87 0.54 1.00 0.26 0.14 ·0.72 0.08 

I ·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 ·0.72 0.02 .0.26 1.00 ·0.11 

¡lEC 0.20 0.25 0.08 ·0.40 0.08 ·0.11 1.00 

42 



Cáp. 3 Pronósticos Económicos en el tipo de cambio 

Además el estadistico F de 37.76 nos permite rechazar la hipótesis de que no existe relación 

enlTe la variable dependiente y el conjunto' de variables independientes ( a un nivel de 

significación del 5%). 

Estos valores indican que no hay problema de multicolinealidad. 

3.1.4.1.1.6 Heterocedasticidad 

Este problema se presenta cuando se viola el supuesto homocedastico o de varianza 

constante de los errores. Cuando los errores del modelo E, (y, para el tipo de cambio) son 

heterocedasticos. la varianza de estos varia en cada momento del tiempo, es decir, Var (E, 

)=0/. 

Al utilizar datos de series de tiempo los parame/ros del tipo de cambio estimados por 

minimos cuadrado ordinarios en el modelo son homocedasticos". La manera mas usual de 

detección de la Heterocedasticidad es mediante la prueba de Whfte alTavez del estadistico 

P' 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 al valor critico de 0.05 de confianza estadistica. 

2! En un modelo con errores heterocedásticos, mínimos cuaciados otorga un mayor peso dJsefvaciones cuyos errores 
poseen la mayor varianza de error pecJJeña. De esta forma, la linea de regresión ajustada es aquella qJ6 mejor ajusta 
las obsefvaciones con mayor varianza efTOf. Como resultaOO, los parametros estimaó:>s si poseen varianza mínima. 
19 GeneraOO por EViews 3.1 
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3.1.4.1.1.7 Correlación serial en los errores 

En el manejo de series de tiempo, el problema de correlación serial en los errores es muy 

frecuenle, lo cual implica la violación al supuesto de independencia enlTe estos. Se dice que 

los errores presentan correlación serial cuando la correlación enlTe los errores en 

observaciones diferentes es distinta de cero. Ademas, con este supuesto los estimadores, 

en caso de que no exista, son MELlJO. Este supuesto se basa en el teorema del limite 

cenITal. De esta forma, errores en el tiempo (t) tienen cierta influencia en el periodo t+ 1, t+2, 

t+3 ....... t+n. 

El proceso de correlación serial en los errores es comun en las series de tiempo de primer 

orden, donde los errores de un periodo están directamente correlacionados con los del 

siguiente. Usualmente la correlación es positiva (en series de tiempo) debido al efecto 

acumulativo de las variables omitidas en un modelo. 

Con la presencia de estos, perderán eficiencia los estimadores. Adicionalmente, la varianza 

de los estimadores se calcula incorrectamente y la varianza estimada del error es menor a la 

varianza real de éste". 

La forma más utilizada para detectar correlación serial en los errores es mediante el 

estadistico Durbin-Watson [Durbin-Watson stat), el cual se calcula automáticamente. Este 

modelo utilizará este estadístico para detectar problemas de autocorrelación serial de primer 

orden". 

En este caso el estadístico es de: 

Durbin-WalSon sta! 1.430653 

30 Mejores Estimadores linealmente Insesgados. 
31 En este caso como existe correlación serial positiva, la pérdda da la eficiencia se ve agravada por el hecho de ~ las 
estimaciones mínimo cuaaaticas de los errores estándar Stb3stiman los errores estandar reales. Esto implicaria <JJ8los 
pariunelros se pueden interpretar como mas precisos de lo qJe realmente son. 
12 El estadístico Durwin·Watson se utiliza para prOOar correlación serial de primer orden en los resid.Jales del modelo, 
bajó la hipótesis nula de q.¡e ésta no se encuentra presente en los emxas del modelo. PO( definición, el estadístico 
Durbin Watson se sitúa en un rango de O a 4. En téiminos generales, podemos asegurar q.¡e un estadístico DW cercano 
a 2 da evidencia de que no existe autocorreIación serial en los héroes dál modelo. Valores del DW signrncativamente 
menores a 2 son evidencia de correlación serial positiva. mientras que valores significativamente mayores a 2 indican 
correlación serial negativa 
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Este valor no es significativamente cercano al valor critico de 2, pero para verificar 

exactamente si existe o no presencia, se probará mediante el Correlograma y la prueba Q, 

además de la prueba del multiplicador de Lagrange: 

Autocorrelation Partial CorreIation AC PAC a·stal prtt¡ 

· I~· · I~· 1 0.273 0.273 20186 0.155 

l· '1 2 0.006 .(J.074 2.0195 0.364 

·'1 '1 3 .(J. 168 .(J. 163 2.8617 0.413 
'~I . "'1 4 .(J.379 .(J.320 7.3362 0.119 
~I '1 5 .(J.295 .(J. 157 10.186 0.070 

I I 6 .(J.016 0.065 10.194 0.117 

I '1 7 0.033 .(J.082 10.234 0.176 
l' I 8 0.172 0.028 11.393 0.180 

1'· · I 9 o.m 0.006 12.701 0.177 

· I '1 10 .(J.023 .(J.l11 12.725 0.239 

I · l' 11 0.012 0.077 12.732 0.311 

·"1· :'1 . 12 .(J. 194 .(J.202 14.693 0.259 
·~I . '1 13 .(J.210 .(J.088 17.197 0.190 

'1 '1 14 .(J.142 .(J. 140 18.459 0.187 

I I 15 0.032 0.033 18.529 0.236 

· I '1 16 0.025 .(J. 132 18.577 0.291 

l' '1 17 0.093 .(J.124 19.344 0.309 

· l' · I 18 0.126 0.028 20.998 0.280 

· I . 'l· 19 0.011 .(J.l02 21.013 0.336 

'1 '1 20 .(J.062 .(J.098 21.607 0.362 

I I 21 0.019 0.062 21.683 0.418 

I l· 22 .(J.OO2 .(J.025 21.684 0.479 

En esta, muestra el valor la probabilidad, en la cual deberá ser mayor al valor crítico de 0.1, 

tanto la probabilidad como el valor del estadisüco O" ligeramente no pasan la prueba ya 

que hay valores de con O (0.069). 

Además mediante la prueba Breusch-Godfrey del multiplicador de Lagrange (LM) la 

probabilidad del valor de la R' observada pasa también el valor crítico de 0.1 

F-statistic 
Obs'R·squared 

0.771765 Probability 
14.56429 Probability 

13 Este deberá verse en los cuaaos de la cistrtbución Chi CuacIado, 

0.670136 
0.266133 
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3.1.4.1.1.8 Resultados del modelo 

Como vemos el estadistico sube respecto al anterior, los estadísticos t ahora son más 

significativos a pesar de que tiene una ligera baja en la R-1:uadrada (que es nada 

significativo). 

Concluyendo, por la naturaleza de las variables manejas, el modelo ajustado por MCO 

rompió con el supuesto de no correlación entre los errores, pero debido a la muy buena 

especificación del modelo no sucede. Por lo anterior, la inferencia estadistica aplicada al 

modelo, en las variables de su totalidad, son estadisticamente significativas, 

La siguiente tabla presenta el resumen estadistico para este modelo de mlnimos cuadrados 

ordinarios o de regresión mÚltiple 

Oependenl Vanable: TC 
Method: Least Squar8s 
Dale: 06106/01 Time: 13:44 
Sample: 1995:12000:4 
lnduded observations: 24 

Variable Coeffidenl 
C 14,87579 
M 3,18E.Q8 

CETES 0.011835 
lEC -2.10E.Q8 
FUG 6.35E-08 

I -1.184695 
R-oouared 0.912978 
Adjusted R-squared 0.888805 
S.E. of regression 0.403331 
Sum squared resid 2.928168 
Lag likelihood -8.810401 
Durbin·Watson sial 1.430653 

Sld. Error I-Slatistic 
1.735981 8.569095 
3.31E-09 9.591615-
0.009776 1.210577 
2.71E.Q8 -'J.775227-
6.74E-'J8 0.942325-
0.219679 -5.392843-

Mean deoendent var 
S.O. dependenl var 
Akaike ¡nfo criterion 
Schwarz criterion 
F·statistic 
Prob(F·statistic) 

-significativo en por debajo o arriba de a = 0.05 

Probo 
O.()()()() 
O.()()()() 
0.2417 
0.4483 
0.3565 
0.0000 

8.3e4308 
1.209539 
1.234200 
1.528714 
37.76891 
0.000000 

El estadistico F de 37,77 y la probabilidad del estadistico p4 de 0,0000001 nos permite 

rechazar la hipótesis nula de que no existe relación en!re la variable dependiente y el 

:l4 Este deberit estar por debajo del valor de 0.05 
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conjunto de variables independientes ( aun nivel significación del 5%). Por consiguiente, la 

función de regresión muestra una relación estadisticamente significativa entre la variable 

dependiente y el conjunto de variables independientes utilizadas en el modelo. 

Tanto el R' y R' ajustado para el modelo es de 0.91 y de 0.88 respectivamente. Ello implica 

que el modelo explica el 88% de la variación en el tipo de cambio por esas variables. 

Ante esta situación 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 teoría del mercado de activos y en la teoría de interés", presenta 

las causas de inestabilidad del tipo de cambio en el corto plazo independientemente del 

tama~o de la economía: 

A = glR - (RF - (I':~' - S)/ S]= glR - RF + (F5' - S)/s] 

donde: 

A= Demanda privada externa por activos financieros internos menos demanda privada interna 

por activos financieros externos, ambos expresados en unidades de moneda nacional 

R= Tasa de interés nominal 

RF= Tasa de interés nominal externa 

S= Tipo de cambio spot (del mismo día o al contado) 

FS' Valor futuro esperado del tipo de cambio 

Allinealizar el modelo y expresarlo en tasas de cambio se tiene: 

M =ao +a,(I!JI-MIF +l!.%FS· -l!.%S) 

despejando al tipo de cambio spot 

l!.%S = (ao/a,)-(I1a,)l!.NFA +(I/a,)CB+MIF = l!.%FS· 

De esta última ecuación se desprenden las causas de inestabilidad del tipo de cambio en el 

corto plazo, que se relacionan con tres factores y variables del modelo: 

1 r el monto de la intervención del banco central, que puede financiarse con variaciones 

en las reservas de divisas o con financiamiento público compensatorio( dNFA) 

denominado por [DEUIN) 

~ Modelo deséirrollado por Mus ~ R, 'MethOOs of Assesing the Long Run E~librium VaJue of Exchange Rata-, 
Joumal of Intemational Economics, numo 8, 1978, W 277·299., Tomad::l con base a ReYista Comert:io Exterior, ádElfT'tlra 
de 1994 Y aplicado al TIpo de Cambio en Me.xico. 
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2) El cambio en el diferencial de tasas de interés (t.R·t.RF), denominado por [DIFII y 

3) El cambio en el valor esperado del tipo de cambio spot (t.%Fs'), denominado por 

[TCSPOTJ· 

RESUL lADOS DEL MODELO 

Desarrollando el modelo los resultados de este aparecen a continuación: 

Oepnjant Variable: INEST 

Method: leasl Squares 

Date: 04Iú6J01 Time: 11:30 

Sa"l'ie{!l<Íusted): 1997:012000:11 

Includad observations: 47 aftar aqusting ~nts 

Variable CoeffIcient SId. EfTOf t·Statistic Prob. 

e ·3.970696 5.096972 .o.m03Q 0.4402 

DEUINT 9.21E-05 4.04E.1J6 22.80107 0.0000 

DIFI 0.073424 0.070521 1.041164 0.3036 

TCSPOT ·3.159510 0.913226 ·3.459726 0.0012 

R·_red 0.991557 Mean dependenl var 24.00000 

A~usled R·_red 0.990968 S.D. dependen! var 13.71131 

S.E. of regression 1.303086 Akaike ¡nfo criterion 3.448613 

Sum sqJared resid 73.01545 SchwaIZ criterion 3.606073 

Log likelihood ·77.04241 F·statistic 1683.316 

Durtlio-WaISoo sta! 0.510281 PrOO(F·slatistic) 0.000000 

En estos resultados, el estadístico Durbin Watson muestra el rechazo de la hipótesis nula de 

que los errores o términos de perturbación se distribuyen de forma seriadal, por tanto se 

necesita remediar este problema. 

Para eliminar esta presencia de correlación serial existen sólo cuatro métodos numéricos 

aplicables a los minimos cuadrados, estos son: 

• Estimados MCO por los datos originales (mínimos cuadrados generalizados) 
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• Primeras diferencias 

• Método de dos etapas de Durbin 

• Método de Cochrane Orcutt 

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

Dependen! Varict>le: INEST 

Method: leasl Squares 

Dale: 04106101 Time: 11:33 

Sample(aquSled) 1997:022000:11 

Included cbseIvations: 46 after aqusting ~nts 

Variable Coefficient Std. Error t-StallStJc 

C -13.36934 3.623661 -3.496477 

DEUINTXY 0.000327 1.34E-DS 24.46313 

QlFIXY 0.319497 0.154661 2.062659 

TCSPOTXY -7.567176 2.039010 -3.711200 

R-squared 0.950421 Mean cQ>endent var 

Aqus'ed R-squared 0.946880 5.0. depeOOen' var 

S.E. of regression 3.093613 Akaike info Cfiterion 

Sum sq.Jared resid 401.9566 Schwarz criterion 

log likelihood -115.1264 F-statistic 

Ourbin-Wa1son sta, 1.636470 PrOO(F-statistic) 

Pro/) 

0.0011 

0.0000 

0.0453 

0.0006 

24.50000 

13.42262 

5.179496 

5.336510 

266.3796 

0.000000 

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

Correlación Serial. 

INTERPRETACiÓN PARTICULAR DEL MODELO 

Después de obtener los estadisticos del modelo y su verificación de cumplimiento de 

supuestos, se procede a interpretar los resultados de forma general y según su importancia. 
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Si nosotros vemos en la siguiente grafica la evolución de la variables importante estudiadas, 

como son: la tendencia base de variación cero y la variable a comparar que es la 

incertidumbre del movimiento del tipo de cambio real generado por el modelo, se observa lo 

siguiente: 
60 ,-________________________________________ _ 

50 

40 

30 

20 

10 

o 

-10 
1997 1998 1999 

1--- INESTF 

2000 2001 

____ o. INEST 

• La tendencia por arriba del margen refleja un periodo de incertidumbre. 

• La tendencia por abajo del margen muestra un periodo de constancia certidumbre. 

• Este modelo muestra con exactitud la incertidumbre del tipo cambio generado en 

periodos o eventos conocidos como son: Crisis Asiática 1998 y Crisis del Real 

Brasileño (Efecto Samba). 

• Si se aplica la evolución futura de la linea de incertidumbre mostrará 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) 

PRONÓSTICOS CON LOS MODELOS ARIMA 

El método para diseñar modelos para las series de tiempo estacionarias es el autorregresivo 

integrado de media móvil (ARIMA, comúnmente conocido como la metodología de Box­

Jenkins, su publicación llamada Times Series Análisis: Forecasting and Contro/1978; en 

ésta estableció una generación de herramientas de predicción, el énfasis de este nuevo 

modelo es en el análisis de la propiedades probabilísticas o estocásticas de las series de 

tiempo bajo la filosofía de "penmitir que la infonmación hable por sí misma). 

Este tipo de modelos no se deriva de la teoría económica (como lo pueden hacer los 

modelos de ecuaciones simultaneas)y reciben el nombre de a-te6ricos. 

La explicación de esto es que y, puede ser explicada por valores pasados o rezagados de sí 

misma, y por los ténminos estocásticos de error. 

3,1.4,2.1 Elaboración 

1. Se busca que nuestro modelo sea Estacionario", la fonma de saber es la siguiente: 

a. Se ve el correlograma, es decir la interpretación gráfica de la función de 

autocorrelación (ACF) 

b. Aplica una prueba de hipótesis a la ACF, utilizando los estadísticos a de Box 

y Pierce o LB de Ljung y Box. 

c. Investigando si tiene raíz unitaria aplicando la Prueba Dickey Fuller. 

d. Aplicando una prueba de Cointegración mediante la prueba de hipótesis de 

Engle -{;ranger y la Durbin Watson de cointegración. 

2. Se procede a la estimación y proyección con el modelo ARIMA 

J6 En sentido estricto es ct.Janci:l al haber un desplazamiento en el ti8fTlXl de las T variables q.¡e Jo forman, la cistribución 
conjunta no vana. 

En sentido amplio es cuanOO la esperanza matemática y la variéllZa del proceso son constantes a lo largo del tiempo Y 
las covariartZaS solo dependan del numero de periocils de separación (estac:ionariedad dBbil). 
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a. Averiguar si es estacionaria. En caso de no haber sido, diferenciar la serie". 

b. Identificar los ordenes de los procesos AR, MA o ARIMA, inspeccionando las 

funciones de autocorrelación y autocorrelación parcial, y analizando si es 

preciso incluir términos SAR y/o SMA. 

c. Estimar los coeficientes de identificación seleccionada. Si una o más de las 

raices de los procesos AR tienen módulos mayores que 1 regresar al paso 

primero o segundo. 

d. Diagnosticar los resultados por medio de ACF, la prueba Q de Ljung-Box y la 

prueba Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

3.1.4.2.2 Estimación econométrica del tipo de cambio en México. 

1. EL MODELO 

El objetivo de este trabajo, es el estimar periodos futuros del tipo de cambio Spot ó 

interbancario en México, destacando el conocimiento de la elasticidad precio y de la 

sensibilidad de este a la actividad económica. A continuación se presentan las 

caracteristicas del modelo mediante el cual se realiza la estimación 

A) Variable a explicar: El modelo pretende explicar el tipo de cambio. A esta 

variable se le denomina TCMJ8. 

B) Método: Modelos de Previsión de metodologia de tipo Box-Jenkins (ARIMA) 

C) Tamano (horizonte) de la muestra: Se emplean observaciones mensuales de 

las variables incluidas en el modelo. El número de estas corresponde de 

acuerdo a Enero de 1995 a Enero de 2001 

37 EViews maneja la función d(y,n,s), en donde n es el orden 00 dferenc:iac:iÓll Y es la variable y s es el rezago 
estacional. 
:lS De frecuencia mensual. 
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D) Falta de Datos: No existe. Todas las variables relevantes para el Tipo de 

Cambio pueden ser medidas. 

E) Fuentes estadisticas: Los datos scbre el Tipo de Cambio fueron 

proporcionados via electrónica por el Banco de México (Banxico). 

F) Tenminologia: En el modelo se utilizarán las siguientes abreviaturas: 

TCM: Tipo de cambio Spot 

AR: Proceso Autorregresivo 

MA: Modelo de Media Móvil 

SAC: Proceso de ajuste Estacional 

3.1.4.2.2.2 Especificación y forma funcional 

En ténminos de las anotaciones anteriores. el modelo econométrico se conforma de la 

muestra que se escribe a continuación: 
Dependenl Vanable: D(TC.l) 
Methoo:t least Squares 
Date: 06iU51Ot Time: 14:59 
Sa~e{"'Íusled): 1990:032001:04 
Included observations: 134 after aqusting EIflCi>oinlS 
Convergence achieved afier 6 iterations 
Backcast: 1990:01 1990:02 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

C 0.049083 0.024251 2.023944 
ARll) 0.363033 0.086552 4.194401 
MA12) .0.264141 0.089945 ·2.936687 

R-~ 0.128215 Mean dependent var 
Al:!usled R-squared 0.114906 S.D.~lvar 

SE of regression 0.241486 Akaike ¡nfo ailerion 
Sum sqmred resjd 7.639345 Schwarz ctiterion 
Log likelihood 1.785608 F-statistic 
Durbin-WalSon stal 2.002855 Prob(F·statistic) 

Inverted AR Roots .36 
I nvarted MA Roots .51 -.51 

PIOO. 

0.0450 
0.0001 
0.0039 

0.048616 
0.256683 
0.018125 
0.083002 
9.633232 
0.000125 
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Después de haber cumplido con los requerimientos anteriores para que sea un modelo 

estacionario, pasa las siguientes pruebas de: 

Estadistica Q y su probabilidad, ~omprobándolo mediante su correlograma 

Sarr¡;.: 1990:032001:04 
IncJuded ebservatioos: 134 

Q·statistic prOOabilities adjusted ter 2 ARMA tem1(s) 

Autocorrelation Paroa! CorreIation AC PAC a-Sta1 !'rOO 

l· I I 1 .o.003 .o.003 0.0015 

·1· I I 2 0.023 0.023 0.0761 
l· I I 3 .o.027 .o.027 0.1700 0.673 
I I I 4 .o.048 .o 049 0.5029 0.778 
l' I l' 5 0.093 0.094 1.7136 0.634 
'l· I 'l· 6 .o. 175 .o. 176 6.0883 0.193 
I I I 7 0.005 0.000 6.0913 0.297 
r I l' 8 0.074 0.089 6.8845 0.332 
l' I l' 9 0.121 0.122 9.0200 0.251 
l' I I 10 0.078 0.050 9.9313 0.270 
l' I l' 11 0.000 0.118 10.886 0.284 
I I I 12 0.004 .o.017 10.889 0.360 

'1 I '1 13 .o.058 .o.OS9 11.399 0.410 

l· I I 14 .o.038 .o.025 11.615 0.477 
'1 I .1. 15 .oOS7 .o.030 12.295 0.504 
I I ·1· 16 0.038 0.033 12.513 0.565 

I I I 17 0.040 0.058 12.761 0.621 
Autocorrelation Partial CorreIation AC PAC a-Stal !'rOO 

HI I HI I 18 .o.204 .o.244 19.296 0.254 
l' I I I 19 0.101 0.059 20.902 0.231 
'1 I 'l· I 20 .o.ooo .o. 108 21.937 0.235 
l' I I I 21 0.087 0.062 23.151 0.231 

I I I I 22 .o.024 .o.023 23.243 0.277 
I I l' I 23 .o.016 0.090 23.283 0.329 

I I '1 I 24 .o.001 .o.102 23.283 0.386 
'1 I ·1· I 25 .o.073 .o.017 24.165 0.395 
l' I I I 26 0.078 0.059 25.199 0.395 

'l· I I I 27 .o.077 .o.025 26.197 0.397 

I I ·1· I 28 0.037 0.040 26.438 0.439 

'1 I l· I 29 .o.088 .o.027 27.773 0.423 

I I 'l· I 30 .o.042 .o.081 28.077 0.460 

I I l· I 31 .o.005 .o.041 28.081 0.514 

l· I I I 32 0.003 0.019 28.083 0.566 

r I ·1· I 33 0.083 0.063 29.326 0.552 

l· I ·1· I 34 .o.023 0.018 29.418 0.598 

I I ·1· I 35 0.006 0.018 29.424 0.646 

I I I I 36 0.064 0.003 30.186 0.655 . 
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El último valor del estadistico Q es 30.186 es menor respecto al valor critico de las tablas de 

la distribución Xi cuadrada (con 95% de confianza estadistica y 132 grados de libertad el 

valor es de 77.9295). Mientras que el valor de la probabilidad hace rechazará la hipótesis 

nula de violación de Presencia de Correlación Serial. 

Una prueba más es la en la que el valor de la probabilidad de Q es menor que la R cuadrada 

observada. 

Breusch-Gcxffrey Serial CorrelabOll LM Tes!: 

F-statistic 0.921374 PrctIébihty 
Obs·R·~ared 11.39172 PrtJb¡iJility 

3.1.5 Instrumentos de Cobertura Cambiaría 

Contratos de Cobertura del tipo de Cambio 

0.528117 
0.495680 

Siguiendo la cultura de control de riesgos para conocer la importancia de y cuantificar la 

incertidumbre se construye la siguiente metodología de Mexder (Mercado Mexicano de 

Derivados)": 

1. Buscar y cuantificar los riegos 

2. "Estimar el valor futuro más probable de variables claves, no basta ..... es necesario 

conocer todo un conjunto de valores posibles y tener una idea de su probabilidad'. 

3. Desarrollar la disciplina de valuar a la empresa a partir no sólo de su valor más 

probable sino del conjunto de valores posibles. 

4. Analizar qué sucede en casos extremos y definir cursos claros de acción 

5. Evaluar el uso de instrumentos de cobertura. 

3S XI SifllX)Sium Financiero lntemacionallMEF 99, BIposición del Dr. Bernani:> GonzáIe:s-Aréchiga; MEXDER. 
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Ante esto surge la necesidad de contratos de cobertura estos sen un recurso útil para 

los que buscan cobertura contra las depreciaciones del tipo de cambio, estas participan en 

el mercado de Cobertura cambiarias. Las personas físicas y los extranjeros no están 

autorizados a participar, es decir sólo empresas mexicanas subsidiarias de empresas 

extranjeras en México. Los contratos de cobertura se compran y venden con los bancos 

mexicanos y las c~sas de bolsa, y su vencimiento puede ser a cualquier fecha que no rebase 

los 365 días. 

Los compradores pagan una prima a los vendedores, la cual esta detenminada por el 

mercado (está es igual al valor presente del consenso del mercado sobre la devaluación 

esperada). 

Cuando expira el contrato de cobertura, el vendedor debe transferir al comprador una 

cantidad en pesos, igual a la depreciación observada del peso frente al dólar multiplicada por 

la cantidad subyacente. 

Los periódicos El Financiero y El Economista publican las cotizaciones de primas de 

contratos de cobertura aplicables a 30, 60, 90, 180 Y 365 dias. 

La representación del funcionamiento de esta 

cobertura es: 

A_ HOY 

I FUNCKlN"'~IENTO DE I 
CONTRATO DE COBERTURA 

II",pOrTll40' b.~. que ~.e.r un p.go U 100000 dUO ". JO di .. S"'ecb.Murl ... n,lI' .~u,,'o 11 
ngo d. uno Clv.lulclOln dll !>uo Ironw. 11 d6J.r 

p,~, P'''''' "nml 
X 100000 dlll • JO eles 

I "'om""oll"'OO'OO ¡-------------------
nngol(ltnpO,·""IOf) ___________ -------4 

e ... dI bol .. o 
blneo 

~, ----' 

8. EN lO OLA' 

.d~u .... 11 eOIlOOCOÓ" el PIOO' IJ 
alvl!u.e,on OD .. ,.,..OI x 100000 

dll. In 30 di" 

plgllo dlVllulc04n aol P'''' ".nl1l "' d6J .. 
____ , por 100 000 an" 

",a""'''SlI"lcorae __________________ _ 
n •• go'llmpo~ao .. , 

en. a. DOIII o 
alnco 

Tomado con base a "Las Nuevas Finanzas en México' de Catherine Mansells, ITAM. 
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El calculo del Futuro sobre el tipo de cambio es decir el tipo de cambio Forward se calcula 

por medio de la siguiente ecuación: 

donde: 

TCF Tipo de cambio Forward 

TCS Tipo de cambio Spot 

Cete Tasa de Cetes efectiva, plazo 90 dias 

T-Bill Tasa de Treasury BiII efectiva, plazo 90 dias 

N Plazo de cálculo 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 más 

hacen uso de este cálculo. 
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ComportamIento del tIpO de cambio forward (2000-2001.06) 

Fecha Tipo de Cambio Tipo de Cambio 

de calculo Spot Forward 

del TCF Peso-dolár Peso dólar 

[TCS] [TCF] 

2000/0t 9.6 98829 

2000/02 9.373 9.6212 

2000/03 9.26 9.4574 

2000/04 9.397 9.5960 

2000/05 9.51 9.7363 

2000/06 9.84 10.1012 

2000/07 9.355 9.5518 

2000/08 9.198 9.4129 

2000/09 9.44 9.6728 

2000/10 9.564 9.8183 

2000/11 9.45 9.7217 

2000/12 965 9.9230 

2001101 9.92 9.9193 

2001/01 9.94 9.9424 

2001/03 9.94 9.9446 

2001/04 9.93 9.9339 

2001/05 9.92 9.9264 

2001/06 9.93 9.9312 

NOTA: Los datos en Itálicas son cifras estimada 

Evolución del tipo de Cambio Forward 
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10 
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4 
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I 

IOnnnn 
I 

La forma del cálculo de la prima [PRJ esta en función de la siguiente ecuación: 

donde: 

F Tipo de cambio adelantado o Forward 

T TIpo de cambio Spot 

Tasa de interés 

N Periodo de dias 

F-T 
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Cáp.4 
Consideraciones sobre la elección 
del mejor método de pronóstico 

• Antonio Castillo Guerrero 

"Los parámetros estimados de un modelo econométrico dependen de la polltica 

prevaleciente en el momento en que el modelo se estima y que cambiarán 

si hay un cambio de polfUca. " 

Crfflca de Robert Lucas 

4.1 T étnica de Métodos de Suavizamien10 

4.1.1 Medias Móviles 

• Las medias móviles son bastante apropiadas cuando los datos son 

estacionarios y no mueslran tener estacionalidad. 

• Se requieren pocos datos históricos. 

• Las medias móviles se utilizan ordinariamente para predecir un solo periodo 

por adelantado y requieren de poco bagaje de co'nocimientos cuantitativos. 

• Un inconveniente de los modelos de medias móviles es su incapacidad para 

predecir picos y baches, máximos y minimos. 

• Olra de las limitaciones es que es necesario aplicar N valores observados, lo 

que requiere espacio considerable si se necesita pronosticar un número 
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grande de elementos y también, el método asigna una ponderación igual a 

cada una de las últimas N observaciones y ninguna ponderación a las 

observaciones anteriores al periodo (t-N). 

4.1.2 Suavización exponencial 

o Las series de datos óptimos deberian de ser estacionarias (es decir, carentes 

de tendencia y estacionalidad). 

o Es adecuado para previsiones de corto plazo y requiere de muy poco 

sofisticación técnica. 

o Una vez conocido el factor de ponderación, pueden elaborase con mayor 

rapidez. 

4,1,3 Suavización Exponencial de HoH 

• Deseable sólo para contar con un numero comprendido entre 10 y 15 

observaciones para determina~o. 

o Se utiliza eficazmente con series de datos con tendencias positivas o 

negativas, tiene más aplicación que los anteriores, por lo tanto es 

recomendable para el caso del tipo de cambio. 

o No deberá utilizarse cuando los datos muestran una pauta estacional. 

o Es apropiado para previsiones de corto y mediano plazo, 

o No se requiere de muchos conocimientos para desarrolla~o, 

4,1,4 Suavización Exponencial de Winters 

o Este método es apropiado para previsiones de corto y mediano plazo. 
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o Requiere de uso de computadora para el proceso de selección de los mejores 

valores en el modelo. 

o El elaborador necesita pericia técnica para entender los rudimentos del 

método, 

4.2 Método paridad Técnica de la Moneda. 

o Método de funcionamiento desarrollado a largo plazo. 

o Al utilizar los mismos datos pero con diferente aM base los resultados serán 

completamente distintos, lo cual confirma la importancia de la selección de la 

base y de la "Variabilidad" del tipo de cambio ante cambios en el mismo, 

o En el caso de indice de precios de México no incluye bienes comerciables, 

además de que son canastas de bienes totalmente distintas. 

o Generando datos con otro periodo de ano base distinto al normal, se 

reflejarán estimaciones radicalmente diferentes: unos denotarán 

sobrevaluación, otros subvaluación y otros más en situación de equilibrio, 

4.3 Método de Análisis Técnico 

o Son herramientas lentas, en el sentido de que generan senales muy tardías, 

manifestándose por el cruce del tipo de cambio sobre el propio promedio 

móvil 

o Son excelentes indicadores de un cambío de tendencia, 

o Solo consideran una parie de la información y no a la variables influyentes 

como las que hemos desarrollado, 

o Requiere de capacidad y experiencia y sobre todo entendimiento para su 

correcta interpretación, además de la combinación de osciladores 

63 



Cáp. 4 Consideraciones sobre la elección del mejor método de pronóstico 

estocásticos o el %R de Williams para detectar un cambio repentino en 

tendencia (los indicadores técnicos solo son útiles si se combinan entre si). 

• En la actualidad hay programas de Software no muy comerciables que 

utilizan una amplia gama de recursos económicos como son el actualizarse 

por medio de la conexión de la Red Internet, generalmente el programa tiene 

un costo de 27,000 pesos (caso de Economática T") 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 Pronósticos Econométricos (Covaríanza, Inestabilidad del 

tipo de cambio y de metodologla tipo Box-Jenkins) 

Como hemos visto el desarrollo de éstos se fundamentan en supuestos de consistencia 

interna acerca del comporiamiento de los agentes económicos. 

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 

económica no han explicado aún las variaciones de corio plazo (un dia o una semana). 

Estos tipos de pronósticos no han podido superar al tipo de cambio adelantado. Antes de 

descariar la utilidad de los modelos económicos es imporiante comprender la razón por la 

cual carecen de una capacidad de pronóstico afinada. 

2) Las fluctuaciones diarias o semanales en el tipo de cambio son dificiles de explicar 

y pronosticar porque muchas de las cifras reporiadas influyen en la oferia y demanda 

de la moneda (oferia monetaria, crecimiento económico, nivel de precios), y éstas 

sólo están disponibles mensll8l o trimestralmente como fue el caso del modelo de 

minimos cuadrados ordinarios. 
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3) Se necesita comprender la detenminación del tipo de cambio para tener la habilidad 

de pronosticarlo. Si no se tiene la infonmación correcta de las variables que 

detenminan el tipo de cambio el pronósticos no resultará. Es sabido que el tipo de 

cambio depende de la inflación, las tasas de interés de ambos paises. 

4) Las relaciones estructurales en el modelo pueden cambiar de manera imprevista • 

(por ejemplo; inflación, fugas de capitales, inversiones de cartera). 

5) No existe modelo económico que predique cambios exógenos como terremotos, 

cosechas arruinadas, anuncios de nuevos impuestos. 

6) Exigen mucha dedicación con numerosas variables, son muy útiles para las pruebas 

de teoria de detenminación del tipo de cambio, su capacidad para pronosticar es 

limitada debido a Ires 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 las correlaciones invalidando asi las predicciones, tal 

es el caso del resultado del modelo desamollado. (Ej .. Con un aumento de una 

tasa de interés en uno por ciento, el tipo de cambio disminuirá en 1.4 pesos/USO, 

-teóricamente es correcto- A largo plazo este parámetro tiende a cambiar o a lo 

mejor no se especificó bien, es decir era 1.5) 

7) Un modelo econométrico con errores de pronostico dificulta raslrear la fuente de sus 

emores, debido a la complejidad y extensión del propio modelo. 

8) Depende de la capacidad para identificar relaciones entre las variables, además de 

ser costoso por el tiempo de elaboración. 

4.5 Técnica de Instrumentos de Cobertura Cambiaria 

• La infonmación está disponible diariamente con un dia de relraso en el 

periódico Wall Street Jouma/. Los tipos adelantados del peso/USO no están 
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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 pronóstico más adecuado cuando no se 

cuenta con información privilegiada. Esto es debido a que es imposible superar al 

mercado de manera sistemática, sin depender de información privilegiada. Lo 

anterior es muy común 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 transacciones. 
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4 
Conclusiones 

• Antonio Castillo Guerrero 

Un objetivo importante es el producir un pronóstico del tipo de cambio de cercano plazo 

que sirva para ayudar a la toma de decisiones precisa respecto al comportamiento de esta 

variable en el tiempo. Esto pennite simplificar las operaciones y produce un mayor panorama 

sobre el comportamiento a futuro. Para preparar los pronósticos a corto plazo, como vimos 

se emplearon varios modelos de metodologia sencilla, económica y rápida. 

En el caso del desarrollo de los modelos econométricos cabe resaltar que los resultados 

que se arrojen están a consideración de la teoría económica', ya que el modelo con sus 

variables independientes sólo reflejan el comportamiento del tipo de cambio', es decir, que 

quizáS con la integración de otros elementos claves en cada variable independiente pueda 

tener un comportamiento contrario a lo esperado y esto haga que el tipo de cambio 

reaccionará de otra fonna distinta al modelo. 

Es por tanto que la complejidad por entender la evolución del tipo de cambio nos lleva a 

comprender la presencia de aspectos altamente correlacionados y de carácter exógenos, 

que como se puede ver a continuación pueden cambiar el rumbo del peso en relación al 

dólar. 

1 En ocasiones existen factores no incluidos en la especificación de las ecuaciones y ~ afectan simultáneamente al 
tipo de caroo y a las deJ'nas variables. 
2 Puede haber varias variables excluidas (principalmente por la falta de datos). 
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Los indicadores económicos de corto plazo son manejables y están respaldados por 

reservas internacionales y por un perfil de pagos de la deuda pública favorable, aunado al 

siguiente cuadro el peso frente al dólar se mantiene como una moneda sólida en el ámbito 

mundial'. 

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

modelo no está en función de la teoria económica, sino que solo toma los valores 

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

mucha experiencia y conocimiento econométrico para desarrollarlo. 

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

forma muy distinta o igual a periodos anteriores como lo muestra la tabla siguiente: 

Variabilidad en el tipo de cambio (primer semestre 1999 - 2001) 

Causas Comportamiento dadO:'~ 

Precios de petrólees bajen. 

Disminución de exportaciones generado 

por incrementos de tasas de interés de 

Estados Unidos. 

Crecimiento importante del défic~ en 

cuenta corriente. 

Ahorro insuficiente 

Inversión extranjera por altas tasas de 

interés reales 

Expectativa por aprobación de reforma 

fiscal (permitiria obtener otro grado de 

inversión). 

Financiamiento de empresas mexicanas 

en el exterior por los bajos rédrros 

internacionales 

- Presiones devaluatorias 

Ingreso de capital foránee del exterior. 

Estabilidad del tipo de cambio 

Salida de recursos li~do 

Mercado Mexicano atractivo para 

invertir 

Fuente. SegUimiento NotiCIOSO, Penódico El Flnanaero, vanas fechas. 

J El Financiero, 'El peso fuene ante el OO/ar; ajeno a turbulencias externas', 1. Mayoral, 1. Becerril, A. TOrres, Pág. 4, 
Jueves 15 de Marzo de 2001. 
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Las consideraciones prácticas para elegir un modelo y/o servicio de pronóstico de tipo de 

cambio del peso/dólar son las mismas que se utilizan para pronósticos de cualquier otro tipo 

de cambio, es decir lo que nos interesa es conocer: 

a) Detectar cuál es el mejor método y/o servicio de pronostico 

b) ¿Cuál se adapta a nuestras necesidades y recursos? 

Responder a la pregunta; ¿Cuál es el mejor método/servicio de pronostico?, implica que el 

pronóstico 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 pronósticos técnicos y econométricos. Al considerar un servicio o 

método de pronóstico debe plantearse preguntas: 

1. No sólo interesa superar al mercado, ¿puede uno superar al mercado de manera 

sistemática? 

Pocos métodos y/o servicios pueden superar al mercado de manera sistemática. Algunos 

economistas y consultorias comparan sus pronósticos con los datos históricos. Esa 

comparación no garantiza que el modelo pronostique acertadamente: todos los modelos 

requieren pronósticos de varias variables, con el fin de generar un pronóstico del tipo de 

cambio. Las relaciones estructurales pueden cambiar. Por lo tanto, los economistas y 

servicios de asesoria deben demostrar la precisión del pronóstico de sus modelos para 

casos que estén fuera con base en la cual son calibrados. 

2. ¿Qué significa superar al mercado? 

Hacer el pronóstico utilizando datos históricos, es razonable ya que es el mejor y más 

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 mañana . 

• Debe definir$6 al tipo de cambio adelantacb, como aq.¡eI métoOO COrJl)U6Sto por fuerte prOOabilidad da cumplimiento, 
como pueden ser: Análisis Técnico, por la exactitud demostrada por la variabilidad de mertados financieros y métOÓJS 
de extrapolaciones. 
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3. ¿Cuál es el pronóstico de tipo adelantado? 

Es conveniente para aquellos que no comprendan todo el proceso de predicción del tipo de 

cambio. Cabe repetir que si bien el tipo de cambio adelantado es un buen instrumento de 

precicción, es prácticamente imposible superarlo sin información privilegiada. 

El segundo cuestionamiento es preguntarse: ¿Cuál es el mejor método/servicio para 

pronosticar conforme a las necesidades y recursos? 

Todos los participantes del mercado deben utilizar el tipo de cambio adelantado. La decisión 

de usar métodos de pronóstico más complejos y/o de contratar servicios adicionales, debe 

tomarse siguiendo la regla más antigua y simple: hacerlo cuando los beneficios de dichos 

métodos rebasen los costos que implica su uso. 

En el caso de negocios pequeños, cuyas operaciones de cambio son minimas, los servicios 

de asesoria y los métodos de predicción más elaborados no ofrecen muchos beneficios. 

Quizás la mejor opción sea basarse en la cotización del tipo de cambio adelantado y aplicar 

un buen juicio. 

También se presentan en los servicios relacionados, como de información e interpretación 

sobre: 

Las condiciones macroeconómicas 

Panorama del mercado de dinero 

Panorama del mercado de capitales 

Riesgo cambiario 

Formulación de estrategias de mercado 

Planeación 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 Globalización de Capitales y al movimiento del desarrollo tecnológico. En el 

caso de México, han existido eventos que generados por una volatilidad financiera que se 

traduce en incrementos en la paridad peso I dólar< y que reacciona favorablemente por las 

condiciones de la economia'. 

Cabe mencionar que El Banco de México, el encargado de la politica monetaria, se ha 

manejado un margen en el cual actúa cuando los precios del dólar Spot presentan una 

volatilidad mayor 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 los mercados arrojan un comportamiento fuera de la 

realidad financiera" es cuando se actúa. 

En la actualidad no existen las condiciones que pudieran anticipar un ajuste brusco en el 

precio de la paridad cambiaria (al dla de hoy), pero lo importante es considerar a las 

variables 100% efectivas en la evolución del tipo de cambio, esta son como ya las había 

mencionado: 

• Percepción del Riesgo Político del pais 

• Percepción del Riesgo Económico del pais 

• Percepción del Riesgo Financiero del país 

El mercado dirá la última 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 máximo histórico del tipo de cambio se ubica en 10.64 pesos por 

5 Ej. Crisis de Asiática de 1997 
& A partir de 1998. ~ por condciones macroeconómicas no se sufrió de repercusfones generadas por efectos externos. 
7 Palabras prcpias del GOOemaOOr del Banco de México, Guillermo Ortiz Martinez. 
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dólar", el mercado determinará el nivel de paridad, y se deberán seguir muy de cerca las 

acciones del Banco de México con el fin de seguir conociendo que futuro nos deparará. 

Antonio Castillo 

! Durante Septiembre de 1998. 
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POÚllCAS CAMBIARlAS (1982-1994) 
LA CRISIS De 1982 

factores: 
• Ca ida del petróleo 
• Incremento de tasa de Interés internacional 
• Suspensión de Créditos con el exterior 
• falta de respuesta productiva y financiera interna ante la situación 

1'. Febrero de 1982. 
Devaluación Retoma al tipo de cambio de deslizamiento controlado. 

Crisis de deuda (,'xtcrna 

2' Agosto de 1982 
Devaluación Se sustituye el 1. de c. controlado por el '"Dual'" .(cotizaclón 

fijada por o. y d.) 
I sepl. 82 se decreta 'Control Generalizado de Cambios' (1. de 
c. preferencial y otros ordinario, la paridad era fija y controlada 

I por Banxico) 

3' 20 dic. 82· 
Devaluación Comportamiento n~atlvo de variable económicas. 
Comportamiento negativo de variable econornlcas 

Tipo de cambio 
Dic. 82 Tipo de cambio Controlado a la venta: 96.53 p/dll, 

Tipo de cambio Libre 96.53 p/dll. 
Depreciación de ese año 466% y 268% respectivamente. 

Inllaclón 
1981 28.7% 
t982 98.8% 

Balanza de paqos 
t981 superávit 1,136 mili. De dlls. 
1982 déficit 3,300 milI, de dlls, 

Errores y omisiones (inestabilidad cambiarla por funa de capitales) 
1981 9,169 milI, De dlls. 
1982 1,832 milI, De dlls. 

Reservas Internacionales 
1981 5,035 mili. De dlls. 
1982 1 ,832 milI, De dlls. 

Deuda externa 
1981 71, 700 milI, De dllls. 
1982 84,800 mili. De dlls. 

PlB 
1981 8.1 'lo 
1982 -0.5% 



SexENIO MIGlreL De LA MADRID 
( 1982-1988) 

Correcciones de crisis anterior 
• Depreciación del tipo de cambio 
• Restricción monetaria (p/dism dem. Domestica vía cree. Del crédito) 
• Disminución de gasto e Jnv. PUblica 
• Políticas tributarias 
• liberalización del comercio Exterior 
• Adopción de sistemas de deslizamiento controlado, libre. etc. 
Se alcanzo el equilibrio en la balanza de pagos porque metieron mano en 
depreciar la moneda para mantener el superávit comercial y así poder hacer 
frente a obligaciones financieras con el exterior Sin embrago no se logro 
combatir la Inflación por.problemas como: 
• déficit del sector publico 
• suspensión de crédito exterior 
• disminución de inversión. Extranjera y por 
• la misma política de depreciación. 

CARLOS SAUNAS (19811-1994) 
• Se logro la estabilidad cambiarla pero a corto plazo por mitigar problem~ 

económicos por la entrada de capitales. 
• Hubo mucha inestabilidad cambiarla (pero no se reflejo en el tipo de 

cambio nominal sino por: 
• Fuerte entrada de capitales (permitieron financiar el déficit externo) 
• disminuir Inflación 
• Mantener tipo de cambio estable 

• esta estabilidad fue hasta 1994 por que después se presentó problemas 
con productividad y competitividad de la producción nacional. 

CARAcmRlsllCA.S Gr:Nr:RALIl5 (l982-1994) 

• La politica cambiarla pasó por varias modIficaciones: 
1) deslizamiento controlado 
2) flotación libre 
3) flotación dual 
.J) flotación fija 
5) flotación manejada 
6) bandas de flotación 

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



• Necesario resolver problemas estructurales , productivos. y financieros 
como ( como desequilibrios y rezagos productivos, baja productividad, 
altos niveles de endeudamiento. mínima generación de ahorro y diVisas) 

• La política cambiaria en función 
• de sus objetivos, en el caso de la Madrid fue 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. 

• de sus repercusJones econ6micas: las dos antes mencionadas fueron 
un fracaso ya Que generaron grandes problemas y desequilibrios 
económicos. De la Madrid por Inflación que presiono a las tasas de 
interés y deuda publica y Salinas por encareció más a la inversión, 
creció las exportaciones y atento sobre la esfera productiva 

Se necesitará entonces de: 
Aumentar la productividad y Competitividad de la producción nacional 
mediante 
• políticas de inversión tendientes a reestructurar y modernizar las plantas 

productivas 
• Acceso a tecnología 
• Restricción a crecimiento indiscriminado de Importaciones (afectan a la 

baJanza comercial. producción, empleo nacionaJ. 
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