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MERCADO FINANCIERO CAMBIARIO PESO-DQLAR
EN MEXICO (1980-2008): UN ANALISIS ECONOMETRICO

INTRODUCCION

El objetivo principal de esta tesis es analizar econométricamente el mercado del tipo de cambio del peso
mexicano y el délar estadounidense para el periodo enero de 1980 a marzo de 2008. Con este fin, se utilizan conceptos
y métodos de la econometria de series de tiempo estacionarias.

Durante el ultimo trimestre del afio 2002, los primeros meses del 2003 y el tercer trimestre de 2008 se observo
una devaluacién del peso respecto al délar. La explicacién mas extendida de este comportamiento es que la
incertidumbre y los riesgos cambiarios, en el contexto internacional actual, se tradujeron en la salida de flujos de
capitales de la esfera del peso lo que se traduj6 en su devaluacion. De acuerdo con Carstens y Werner en 1999 esta
dinamica de los mercados cambiarios, pone en el centro de atencion el andlisis del mercado del tipo de cambio entre el
peso y el délar, mas aun cuando la evolucién del tipo de cambio en la economia mexicana es una variable fundamental,
en la medida en que se encuentra fuertemente relacionada con la trayectoria de otras variables como la tasa de inflacién,
el tipo de interés nominal o la balanza comercial.

Algunos conceptos importantes que se incluyen en esta tesis son los procesos ARIMA que que se conciben
como mecanismos generadores de los datos del tipo de cambio peso-dolar. Y el de un mercado eficiente que es un
mercado en donde los precios siempre reflejan completamente dicha informacion se le denomina eficiente. La utilizacién
de pruebas unitarias durante este proceso es fundamental, en especial, la utilizacién de la Prueba de Dickey Fuller.

Para abordar el objetivo propuesto, esta tesis se divide en dos capitulos, un resumen y conclusiones y tres
anexos. El primer capitulo contiene conceptos teéricos acerca de procesos ARIMA. En el capitulo dos se presenta un
analisis econométrico del tipo de cambio peso/délar utilizando conceptos de los procesos ARIMA. Enseguida de este
capitulo, se presentan resultados obtenidos del este andlisis y algunas conclusioness. La tesis termina con cinco
anexos: el primero contiene la informacion utilizada en el andlisis econométrico y el segundo se refiere al concepto de
eficiencia del mercado cambiario. Este Ultimo anexo se presenta como un comentario referido a la posibilidad de obtener
ganancias extraordinarias en el mercado cambiario mexicano en algunos subperiodos. En el tercero se encontraran
algunas demostraciones correspondientes a las ecuaciones de las secciones de teoria. En el cuarto se presentan todas
las corridas en el paquete estadistico E-Views 5.0 del Tipo de Cambio Real y Nominal. Finalmente, en el quinto se
encuentran las gréficas de x, contra %, .
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CAPITULO I. MODELOS ECONOMETRICOS PARA SERIES DE TIEMPO ESTACIONARIAS

Para los propésitos de esta tesis, un proceso estocastico se define como una coleccién de variables
aleatorias ordenadas en el tiempo. Si Y denota una variable aleatoria y si es continua, la
denotamos como Y(t), pero si es discreta la denotamos como Y,

Un proceso estocastico es estacionario si la media y la varianza son constantes durante el tiempo y
el valor de la covarianza entre dos periodos de tiempo dependen sodlo de la distancia entre dichos
dos periodos y no del tiempo actual en el que se calcula, es decir si

Media EXY)=u
Varianza Var(Y,)= E(Y, -u)’ =0
Covarianza  y, = EHY, -u)(Y,., -#8

donde y, es la covarianza con rezago k o dicho de otro modo la covarianza entre los valores de Yy
Y,.. Sik=0, obtenemos y,que es la varianza de Y o o*. Si k=1, ), es la covarianza entre dos
valores de Y adyacentes. Ahora supongamos que cambiamos el origendeYde ¥ a Y., . Si Y es
estacionario, la media, la varianza y las autocovarianzas de Y, deberian de ser las mismas que las
de Y,. Las series de tiempo que no son estacionarias tendran una media y una varianza variantes

en el tiempo.

Los mecanismos generadores de los datos del tipo de cambio peso/ddlar que se consideran en esta
tesis y que fueron definidos por Guerrero en “Analisis Estadistico de Series de Tiempo” (2003) son
procesos de la forma autorregresiva de medias mdcviles o ARMA. :

6(B)Z, = A B)a,

1.1)  MODELO AUTORREGRESIVOS DE ORDEN P (AR(p))

Como caso general de un proceso autorregresivo consideremos el proceso AR(p) que se describe

Z,=6Z_+0Z _,+.+0,Z_, +a
mediante la ecuacion
enelcual Z =Z - 4.

Un proceso conocido como AR(p) sera estacionario si y solo si las raices de la siguiente ecuacion
caracteristica se encuentran fuera del circulo unitario:
2 —
1-6x-6)x" —..=6,x" =0

Podemos ademas utilizar el teorema de Schur! para encontrar las condiciones de estacionariedad
en términos de los

' Los modulos de las raices de la ecuaciéng” —~a,g”™ ~a,g”™ ~... ~a, ;g —a, =0serén menores que
la unidad si y sélo si los p determinantes son positivos.
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parametros §,6,....,6,. Los p determinantes deben ser positivos

-1 0 6, 6,
-1 6 g -1 0 §
D, = ", D, =| 4
6, -1 1 0 -1 4§
6, 6, 0 -l
-1 0 06, 6., g
g -l 0 0 8, 6
b =|fm 6 -1 0 0 g,
g, 0 0 -1 4 6,
6,, 6, 0 0 -1 6,-,
g 6 .6 0 0 . -l

Otra forma de verificar el supuesto de estacionariedad es a través de las autocorrelaciones usando
las ecuaciones de Yule-Walker respectivas al proceso AR(p), esto significa

p=6+6a+t..+t6 0.

p=6nt6 +.+6p,, 1)
pp = Hlpp—l +02pp—2 *... +9p

de donde se obtienen los valores de las primeras p autocorrelaciones en funcién de los parametros

autorregresivos.
Las otras autocorrelaciones se obtienen de la siguiente ecuacion

P =6 t6 P+ t6,0,. k2p+]
que es otra forma de escribir la ecuacion en diferencia

(1-6B-6,B* ~..~6,B")p, =0, k=p+1,p+2..
cuyas condiciones iniciales estan dadas por (1). Por otra parte, es conveniente sefalar que un
proceso AR(p) estacionario tiene asociada una funcidon de autocorrelacién que decrece rapidamente
hasta alcanzar el cero de manera exponencial como se vera a continuacion.
Considérese un proceso AR(p) estacionario, cumpliéndose entonces que

8(B) p, =0 para k>p

en donde las raices de la siguiente ecuacién estan fuera del circulo unitario?

0(x)=(1-gx)(1-g,x)...(1 =g ,x) =0
esto es? |g,|<1para i=1,...,p. Ahora bien, la solucidn de 8(B)p, =0es

: Esto se debe al Teorema Fundamental del Algebra establece que un polinomio en una variable, no
constante y a coeficientes complejos, tiene tantas raices como su grado dado que las raices se
cuentan con sus multiplicidades.
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o :clglk +czg§ +... +cpg£ (2)
en donde puede apreciarse que p, tendera a cero tan rapido como lo indique el valor mas grande
de las g's, digamos g, pero siempre de manera exponencial porque |gi| <1. Sien cambio g, fuese
cercano a uno, o sea g, =l1-£con gun valor pequefio positivo, entonces p,tendra el siguiente
desarrollo.

Desarrollando se tiene
c,gy=c,(1-&)

=c,(I-ke +k*€* =)

=c,(1-ke)

=c,t(=c,k
que es practicamente una recta pero con pendiente —¢ £ lo cual hace que el decrecimiento de p, a
cero sea mas lento conforme &sea mas pequefio. Dicho de otro modo, conforme g,sea mas
cercano a la unidad. Debe tomarse en cuenta que si Z es un proceso estacionario, la varianza de
cualquier combinacion lineal de las N variables aleatorias se Z.Z_,....Z _,, digamos
L =dZ +d,Z,_, +..+d,Z_, . obtiene como

N N _ _
Var(L)=% % dd,Cov(Z,_. Zy.)

i=1 j=1

N
2 did;T;

Jj=l
Dicha varianza sera siempre positiva, @ menos que los coeficientes d,,d,,....dyy T, sean todos

M=

1

cero. En términos matricialesVar(L,)=d Tyd >0donde d =(d,.d,,...dy)y Tyes la matriz
simétrica

ar, 1, T, . Ty,O

T 200 T T Taap
N O O
0 O

Or1 a2 Taz - To 0O

que debe ser positiva definida. Por lo tanto, la matriz de autocorrelaciones quedaria como sigue

E 1 £ Py - pN_1E

—71. =0 £ 1 P Paa
ON - TO N~ |:| |:|
O O

Pr-1 Pv-2 Py - 1.0

debe ser también positiva definida. Esto implica ademas que tanto el determinante asi como todos
sus menores principales deber ser positivos. Esto nos lleva a necesitar que todos los determinantes

T o P o By

Lol [T A el A T p e P

o 1/ I | R I T P
oo

Py Prm Pr2 = 1

+Esto se debeaque x>1yaque g =l<1.
X
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que a continuacién se muestran deben ser todos positivos a fin de que el proceso AR(p)
correspondiente sea estacionario

Si el proceso AR(p) resulta ser estacionario es posible representarlo como una suma ponderada de
choques aleatorios con ponderaciones convergentes. En otras palabras debe poder escribirse

Z,=a, -Tha,_, — T%a,_, —... con Z| 7t =constante 3)
=

Los coeficientes 7z para i=1,2,...se obtienen a partir del hecho de que un proceso AR(p) estacionario
se debe expresar como 8(B)Z, =a, y Z, = m(B)a, 0 dicho de otro modo
m(B) =1/ &B)y 1= &B) 1B) (4)

donde
6(B)=(1-6B-6B> .. -6, B"" — B"), de manera que

1=(1-8B-6,B* -...~6, \B"" =6 B’ )1 -7tB - 1B* -.))
=(1-7B-mB> -.)- QB - B> - gB’ -..) -..

-6, \(B" -mB’ -B"™ -.)-Q(B" - mB"" - B -.)
=1-(m +Q)B-(m, -4+ @B’ —..

-1, ~Qm_, -G —.+ 6B
~(m,-qm_-§n5,-.—- ¢, 1+ B’ -.

asi que, para que se cumpla esta Ultima relacién, todos los coeficientes que aparecen multiplicando

aB'parai=>1

deben ser cero, lo cual implica que
m=-4
m=4n- 4

T, = Qn/;—z + ng—3 .- §—1

m=qm.,+ §g,+.+ g [ pyendenenal

m=Qm,+ g +.+ @ - faai=2con G0paai >p
Es de hacerse notar que el mismo proceso AR(p) puede representarse con p parametros
autorregresivos o mediante un nimero infinito de coeficientes 77 asociados con el procesoa, .

Sin embargo, es preferible en la practica trabajar con un ndmero finito que con un ndmero infinito
de parametros, sobretodo si la explicacion que se tiene del fendmeno es la misma. Por lo que la
ecuacion (3) sera de mucha utilidad si todos los coeficientes 7z, 7z,... fuesen distintos de cero, como

ocurre con el caso de un proceso AR(1) estacionario, en el cual (1-8B)Z, =a,implica
Z, =(1-6B) " a, =(1+6B +&*B* +..)q,
de manera que 77 = -4, parai=1,2,... y por tanto 7z # 0 para toda i. Varias veces, dichos

coeficientes son diferentes a cero hasta cierto nimero, a partir del cual todos son cero, o dicho de
otro modo se tiene
m#0,#0,.,7#0, 77,=0, 77, =0,...
Como ejemplo, se podria pensar en el caso extremo en el que p fuese infinito y que el proceso
estacionario tuviese la representacion
(1-6B+&B* -..)Z, =a, con |§ <1 (5)
La cual también se puede expresar como
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-1

Z,=(1-8+6'8* -..) 4,

=(1+6B)a, (6)

=(1-7B-1%B* —..)q, (7)
endonde 7; =-6y 77, =0para i =2.

1.2)  MODELO PROMEDIOS MOVILES DE ORDEN Q (MA(q))

Los modelos de promedios mdviles fueron introducidos por Yule en 1926 y Slutzky en 1927 segun
indica Guerrero en “Analisis Estadistico de Series de Tiempo” (2003). La idea central se basa en

representar un proceso estocéstico{Z} cuyos valores pueden ser dependientes unos de otros,

como una suma finita ponderada de choques aleatorios independientes {a,}

0 sea

Z,=(1-@qB-@B’ —..- 9B )gq, = ¢B)a, (8)
en donde {Z} representa las desviaciones de {Z,} respecto a su nivel medio 1yg.g..... gson las
ponderaciones o parametros de promedios mdviles asociados con los choques aleatorios en los

q
periodos t-1, t-2,...,t-q, respectivamente. Se debe observar también que la suma Z|¢| al considerar
i=1

un numero finito de sumandos, es una constante finita. A menos que alguna @ fuese infinito, pero
esto significa que Z es infinito.

Ademas, podriamos darle la interpretacion de que dado un proceso que se encuentre en equilibrio,
las fluctuaciones alrededor de ese punto de equilibrio, IIémense{Z} son originadas por choques
asociados con eventos inesperados. Tales chogues no necesariamente se absorben de manera

instantanea, sino que pueden seguir causando efectos aln después de transcurrido cierto tiempo o
periodos y ademas, la intensidad del choque se ve reflejado en el valor de su ponderaciong. En

general, un proceso estocastico se dice que sigue un esquema de promedios moviles de orden
g =15si se le puede representar como

Z =a,—~Qa,_, —Ga,_, —.. —@a,, con Z, =Z —-U
en donde u es el nivel del proceso, ¢,4..... gson los parametros de promedios moviles ya, es un

proceso de ruido blanco con media cero y varianza constante o’.

Como se observo todo proceso MA es estacionario y se observa en las formulas que se enlistan a
continuacion que, ni la media, ni la varianza, ni las covarianzas dependen del tiempo
E(Z)=E(Z)-u=0

yO:(l+¢f +___+é)0;' (9)
H-atee. .t te. Pl sik=1,...q
Vi =04 _
0. sik>q+l
y para permitir su generalidad se define ¢ = ¢,, = ¢., =... =0

De aqui se deriva la funcidn de autocorrelacion
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+ +o+
Ei—% LA il k1.4
o =0 1+ +g +.+ ¢

sik=>q+l1
la cual nos dice que MA (q) tiene una memoria limitada a q periodos.

Las condiciones de invertibilidad se obtienen por dualidad con las de estacionariedad para un
proceso AR(q). Por lo que de acuerdo al teorema de Schur para que un MA(qQ) sea invertible se
requiere que los q determinantes sean todos positivos.

-1 0 g ¢,
-1 -1 0
b= % p=|? 9.,
g -1 9 0 -1 ¢
%+ @ 0 -l
-1 0 9 9. @
q -l 0 ¢ @
_|- b -1.0 0 @
D, =
g 0 0 -1 ¢ 7.
b R 0 0 -l @-2
4 @ . ¢ 0 0 .. -l

Si el proceso resulta ser invertible, entonces admitira la representacion
ABYZ =Z-NZ_ -AZ_, —. =a

t

con $'|4,|< e, donde los coeficientes 4,4,,... se obtienen de A(B)@B)-1lo cual implica que
=

1=(1-AB-1,B° =.)1-¢B .. =, B")
:(l—qu —...—@B) -AB —@Bz - _quqH) _ 4(32 —@3 - _ﬁq+2) _

=1-(@+A)B-(@ - A+ B> (@ -4@¢-Ap+hB -
de tal forma que se obtienen las ecuaciones
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A=
h=Ap-g
A=Ap+ A0 - @

A=A @+ L0+t A0, — g Pq
en donde ¢, =0 para j>q.

1.3)  MODELOS AUTORREGRESIVOS Y PROMEDIOS MOVILES DE ORDEN P Y Q (ARMA(p,q))

Una manera de generalizar los modelos AR y MA, consiste en combinar ambas clases de modelos
para obtener lo que se denomina modelos autorregresivos y de promedios mdviles (ARMA), los
cuales fueron ampliamente estudiados por Wold en 1938 y Bartlett en 1946 segun refiere Guerrero
en “Anadlisis Estadistico de Series de Tiempo” (2003). Este proceso ARMA(p,q) se representa
mediante 6(B)Z, = @B)a, donde E(B)y @B)son polinomios de retraso de orden p y q
respectivamente, {a,} es un proceso de ruido blanco y Z, es la serie de desviaciones de la variable

Z, respecto a su nivel y.

Esta generalizacion nace debido a que las series de tiempo que se observan en la realidad, muchas
veces presentan caracteristicas tanto de los procesos AR como de los MA. Por otro lado, se desea
construir modelos que incluyan el menor nimero de parametros lo cual puede lograrse mezclando
parametros tanto autorregresivos como de promedios mdviles.

Como acabamos de decir un proceso ARMA(p,q) se representa a través de la siguiente igualdad
8(B)Z, = @B)a,
es decir,
Z-67Z_ -.. —sz_[) =a, ~@a, | —.. —¢a,_, (10)
Para que este proceso sea estacionario es necesario que las raices de 8(x) =0 se encuentren fuera
del circulo unitario, y para que sea invertible la condicion es que las raices de la ecuacion ¢(x) =0 se
encuentren también fuera del circulo unitario. Si eso llega a suceder, entonces el proceso admite

z —@a, =7m(B)a,, @Z

= :/]BZ:
t 6(B) ()r a,

con TT|<oy Al <o i=1,2,...yj=1,2,...
3 lml<ey 3 14|

las representaciones AR y MA siguientes
en donde los coeficientes 77, i=1,2,... y A,, j=1,2,... se obtienen al igualar coeficientes de
potencias del operador B en las ecuaciones

(1-mB-mB* -.)1-6B~@B* —.-@B") =1 ~gB - B’ ~. - B

(1=AB-A,B* -.)1-@B -@B* -.. -¢B") =1 @B -GB* ~.. -GB’
De la ecuacién (10) se sigue que si el proceso es estacionario, la media es cero. Por otra parte
para

k20, y =E(ZZ_)=QE(Z Z_)+8EZ_ 7, )+ . +§ECZ,_,Z. )
+E(azZz—k)_¢fE(az—lzz—k)_"' _@E(az—qz—k)

en donde Z_, esta afectada por los choques aleatorios q,_,,a,_,,,...pero es independiente de
Ay ps1s@ oY E(a,_,Z,_,)=0si k>i. Por consiguiente la ecuacion (11) da como resultado

(11)
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Vi=6Via 8Vt + G K,
para k>p en tanto que para k <g¢, J, involucra @, @.,, ..., @. En particular, la varianza resulta de
la ecuacién
Vo=QU+QK+.+ Gy - g- EGaZ) . - fFa_Z)
la cual debido a J, J,,..., J, tiene que ser resuelta simultdneamente con las expresiones para estas
p autocovarianzas.

Cabe destacar que

E(a,_Z)=E(a,_,,Z ) =E@, ,Z, ). parai=0,+/-1,...y

E(a,Z)=0.y
E(a,,Z,)=6E(Z _a,.,)+6,E(Z ya,;)+... +QE(Z, ,a, ) -¢J coni=1,2,...max(p,q)
donde @)}, @y, §=0sig<py @, = §.,,=..=6, =0s5ip<q.

Con respecto a las autocorrelaciones para procesos ARMA(p,q), éstas se obtienen para retrasos
mayores que g, de la relacion

Ve _
Py —7](—‘91:01(—1 +tO,0 t +9p Pep» P

0
y, para retrasos menores que g, la autocorrelacion p, involucra a ¢..4.,.... ¢. Esto significa que si

g<p, la FAC estara determinada solo por la ecuacién en diferencia
2 —
(1-6B-6,B° -..-8,B") g, =0, k>p
sujeta a las p condiciones iniciales regidas por p,p,,..,p0,. Por otra parte, si p<q, q
autocorrelaciones iniciales p,, p,....0,no tendran el comportamiento general de la funcion de
autocorrelacion, pero las autocorrelaciones p,,;, g,.,.... S&€ comportaran de acuerdo con la ecuacion

(1-6B-6,B*~-..-6,B")p, =0, k>q
en diferencia
y las p condiciones iniciales p,_,.,,0,-, - 0,

Es importante hacer notar que hemos hablado de modelos estacionarios, pero en la practica lo mas
usual es que las series que se encuentran sean no estacionarias. Si se trata de una serie con una
tendencia estocastica entonces se podra eliminar la misma mediante la aplicacion del operador
diferencia, lo cual da origen a los modelos ARIMA que se veran en el siguiente inciso.

Si por el contrario la no estacionariedad se debe a que la varianza no es constante entonces se
recomienda estabilizar la varianza de la serie aplicando una de varias transformaciones. Un
ejemplo de transformacion seria la Box-Cox

Bz siA#0

T(Z)=
Z) gog(z,) si A=0

1.4) MODELO AUTORREGRESIVOS Y PROMEDIOS MOVILES INTEGRADOS DE ORDEN P, D Y Q
(ARIMA(p,d,q))

Los modelos autorregresivos e integrados de promedios moviles, o0 mejor conocidos como ARIMA,
son una generalizacion de los modelos ARMA estudiados en el inciso anterior. En 1955, de acuerdo
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con Guerrero en “Andlisis Estadistico de Series de Tiempo” (2003), Yaglom sugiri6 la posibilidad de
que una cierta clase de no estacionariedad mostrada por algunas series de tiempo, podia tener una
representacion distinta mediante la simple toma sucesiva de diferencias de la serie original. Esto
permite gran flexibilidad de representacion de los modelos ARMA ya que al aplicar el operador

diferencia 0¢ se elimina una posible tendencia polinomial de orden d en la serie analizada. En otras
palabras, si el proceso original{ Z} es no estacionario causado por una tendencia polinomial

estocastica es posible construir un proceso estacionario{ ;} en donde
W, =0'Z0 t (12)
Para esta nueva serie obtenida podria ser posible obtener un modelo ARMA

8(BW, = A B)a,
gue es equivalente a considerar el modelo ARIMA
6(B)0'Z= ¢(B)a,. &= 1 (13)

para {Z} en donde {a,} es un proceso de ruido blanco. Cuando nos referimos a que es un modelo
integrado lo que queremos decir es que Z se obtiene de la igualdad (12) por inversion del

operador 0¢ dando como resultado una suma infinita 0 mejor conocida como una integracion de
términos W,. Esto se puede ver cuando aplicamos la serie de Mclaurin a'*(1-B)™ con n entero. Al
hacerlo obtenemos

(1-B)" =1+nB +”(”2:’1) g2 4t *2) by

3!
Y de este resultado sabriamos que el inverso del operador
Oesd2 4 B2 4 B B+
ysiW, =0Z entonces Z=0 "'"E W W+ W4
Se expresa un modelo de este tipo como ARIMA(p,d,q) que se refiere a que consta de un
polinomio autorregresivo de orden p, de una diferencia de orden d y de un polinomio de promedios
moviles de orden q. Por lo que el modelo (13) se escribe como

W, -6W,_ ~..-6W,_, =a, ~qa,, .. ~@a, , con W, =1Z, (15)
Debido a que nos interesan los modelos estacionarios e invertibles, se requiere que las raices
0(x)=0y ¢@x)=0
se encuentren fuera del circulo unitario, o bien, si se considera como operador autorregresivo
generalizado a

$(B)=6(B)1* (16)
la condicion es que d de las raices de ¢(x) = 0 sean unitarias, mientras que las restantes deben estar
fuera del circulo unitario. Con el uso de la expresion (16) la relacién (15) se convierte en
Z = ¢1Z—1 +¢2Z—2 *... +¢p+dzt—p—d ta, WYa,, —.. @a,, (17)
y, la representacion en términos de suma ponderada de choques aleatorios resulta de la relacién

Z, = ¢ (B)pB)a, = n(B)a,
de donde se deduce que

(1-¢B-¢,B> ~...~p,.,B"" )1 -mB -mB* ~..) =(1 ~¢B —@B* ~. —¢B")
y que las ponderaciones 77deben satisfacer la ecuacién en diferencia®

¢(B)m, = &B)D* 7= 0 para j>max{ p+d-1,q}

+ Esto se logra multiplicando a (16) por ambos lados por 7z, .
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De la misma forma, si el proceso que indica (17) es invertible, se tiene
AB)Z =¢  (BY)B)Z, =a, (18)
con las ponderaciones A que satisfacen

@(B) A, =0 para j>max{p+d.q}.

En esta tesis, las series de tiempo econdmicas se estudian con un enfoque de proceso estocastico
discreto. En el apartado que sigue se definen algunos conceptos de este tipo de procesos.

Por otra parte basta conocer la media, la varianza y las autocovarianzas para caracterizar una serie
estacionaria.

1.5) Esperanzas, Varianzas y Covarianzas

A continuacion se obtiene las esperanzas, las varianzas y la covarianzas para cada uno de los
modelos.

e CASO AR(p)

Sea

Zz = elzt—l +9221—2 +9321—3 +.. +gp t-p t
despejando algunos términos resulta en
Zt _912—1 _‘922—2 _932;—3 —.. =0 Z =a
ocupando el operador rezago se tiene
(1-68-6,8"-..-6,8")Z =a
y despejando
1

Z= (1-65-6,5"-..-6,8")

a

sacando esperanzas

1
(1-65-6,8"-..-6,8")

E(Z)= E(a,)=0

Para obtener la varianza se tiene
Var(Z,)= EHZ, - 1)’ H= EHZH
pero

asi que

Vo =ON+8p+.+qy+ |
Para obtener las siguientes covarianzas seguimos un procedimiento similar. Como las covarianzas
son simétricas tenemos lo siguiente

Cov . Z,.,B=CovZ,Z A =EHZ -u)(Z., -nH=H ZZ§

esto es igual a
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E @rZ—l@: E %ZHZH +922—2Z—1 *o. +9pi —pzr—l +a,7,45
n=8Kx+8y+.+84y,
Andlogamente
Cov @rzﬁzgz COV@ZZ—B :% (Zr —,U)(Z_z _!@ :E ZZ%
que es igual a

E @rZ—z@: E %Z-Zr-z +922—2Z—2 *.. +9pZ Z, +a,Z —2%

-p <t 2

V=8y+8 K+ y+ Gy+.+ gy

&/“ahora para k
CovEZZ,,,B=CovBZ,Z_H =K (Z, -u\Z, -15 =B ZZ§
por lo que
EZZ B=EWZ Z +6,Z ,Z ,+.+6,Z 7 , +a,Z
Vi QY ¥ QY v Qs+ Qpa+t Py,
para p

Cov gzz_pa: COVHZZHE =K (Z —Iu)(Z_p -1 =B ZZ%
y similarmente

E g?tz—paz EHHIZI—IZI—[) +€22t—22t—p +.. +5pz Z +atz —[E

t=p~t-p

V, =8yt 8y, @y st @y, .t Py

e CASO MA(q)

Sea

Zr =a,~@a,, ~@a,_, —..~ @ar—q
tenemos que

E(Z) =E th ~Qa,_, —@a,, —.. —@a,_, H
pero sabemos que la esperanza es lineal y como a, se distribuye como N (0,07 )entonces

E(Z)=E(a,)-¢QE(a,_) .. - @E(a, ;) =0
Para obtener la varianza tenemos

Var(Z,)= ERZ, - 1)’ H= ERZH
desarrollando obtenemos
Z'=a} +@al, + Gal, +. + o,
y sacando esperanzas
E(Z)=E@ +@al, + fal, +..+ §a’.)
y como es lineal
E(Z})=E(a))+@E(a’ )+ GE(a},) +.. + E(a;.,)
Resolviendo

EZ) =y +@y +v @ i = P+ b+ o+
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Ahora obtenemos las covarianzas

EBZ, 17, - W=7
esto es
%a Q4 ~Ga,_ = QA ~ Pl e S )ﬂ
E t -1 =2 t—k +HYr k- 4 D
@r—k‘ Aa, o~ B =™ QG T Pk @
que es igual a

= -Qal R Quli ot P Pl Fe t PBa;, parak=1,.q
y O parak =q+1

e (CASO ARMA(p,q)

Sea
Zz :lez—l +9221—2 *.. +gpzl—p +al _Wal—l Teee _gal—q

despejando tenemos

Zt _ler—l _922—2 T ‘ng—p =a, ~@a,, —@a,, —.. ‘(fuw
usando el operador rezago

(1-68-68>-..-6,8")Z =(1 -gB -@B* .. - g8")a,
despejando
_ (1—¢{B -@gB* -.- g}Bq)
Z = a,

(1-68-65-..-68)

t
sacando esperanzas

_ 1-@B - @B* —... - @B°
E(Z,):( a4 ¢ )E(a,):o

para sacar la varianza

Var(Z)=EF,ZB=ERZ,_Z +6,Z ,Z, +..+6,Z,_, 7, +a,Z, ~qa, \Z, .. ~@a, ,Z,H

t-p &t %t

resolviendo

Vo=OK+8R+. . +Qytp-py—.- @Y

* (CASO ARIMA(p,d,q)
Este caso se resuelve de la misma manera que un ARMA(p,q).

Una vez que hemos demostrado el primer y segundo momentos y las autocorrelaciones para cada
uno de los modelos es importante demostrar dos propiedades de los modelos ARMA. Tapia y otros
autores nos dicen que estas condiciones nos permite trabajar de manera indiferente en la practica
con procesos autorregresivos o de promedios moviles, porque bajo ciertas restricciones son
transformables unos en otros.

1.6) DEMOSTRACION DE CONDICIONES DE ESTACIONARIEDAD E INVERTIBILIDAD
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1.6.1)  ESTACIONARIEDAD

Segun determina Tapia en “Prondsticos para series de tiempo con modelos ARIMA” para determinar

en qué condiciones un AR(p) es estacionario, es necesario considerar lo siguiente. SiZ es un AR(p)
tiene la siguiente representacion
Zt _ler—l _622—2 T _5[)Zt—p =q,

que es equivalente a
(1-68-68>-..-6,8")Z =q,
8(B)=aq,
Por el Teorema Fundamental del Algebra, el polinomio de retraso 8(B), puede descomponerse en el

(1-2,B)(1-¢,B)..(1-¢,B) =6(B)
producto
donde las soluciones para@(B)=0sonB =g;',g "},...con esto la ecuacion se puede escribir como

(1-2,B)(1-¢,B)..(1-¢,B)Z =q,
Y en consecuencia

Z,=(1-gB)'(-g,B) " ..(0-¢g,B)"q,
es decir Z tiene la forma de un MA. Si

> /B =(1-gB)"

k=0
converge, para lo cual es necesario que| gi| <1, i=1,2,...,p Y las raices de 8(B) se encuentran fuera del

circulo unitario, se concluye que el AR(p) es estacionario. En lo que se refiere a un MA, éste
siempre sera estacionario mientras que para el caso de los procesos ARMA(p,q) y ARIMA(p,d,q) su
estacionariedad dependera del polinomio autorregresivo 8(B). Dichos procesos seran estacionarios

si las raices de 8(B)se encuentran fuera del circulo unitario.

1.6.2) INVERTIBILIDAD
Ahora pasemos a las condiciones de invertibilidad. Pulido en “Modelos Econométricos” (1993)
(1-6B)Z, =a,

sugiere comenzar con el caso mas sencillo de un proceso autorregresivo de primer orden
gue se puede expresar invirtiendo el operador autorregresivo como

= - 1
Z =(1-6B)'a, = a
= ) 1-6B
y debido a que la suma de progresion geométrica de razon 8B es
el proceso autorregresivo original resulta equivalente a un proceso infinito de medias mdviles

1-6B

Z =a,+06a,_ +92at_2 +...

1+6B +(6B)* +... = Z B =———,
i=0

Intentando generalizar lo visto anteriormente, veamos el caso de un AR(2)
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6(B)=1-8B-6B* =0 (19)
siendou, las raices de la ecuacién homogénea del proceso
Z _HIZI—I _6221—2 =0.
Por otro lado 8(B) puede ser expresado como

1o 10 1
HWV—Q@——EB'i]‘@W +67 L+ p-g Lt (20)
U Uy R ”Iﬂ Uy u,
donde por ser unitario el coeﬁuente dez entonces®
_g ii =1
uy U,

De otra manera, podemos desarrollar a 6(B) como

11
6(B) = =6, —— (u,B —1)(u,B ~1) =(1 —u;B)(1 —u,B) (21)
uy U,
con lo que el inverso del operador autorregresivo® es
1 _ 1
6(B) (1-u;B)Y1-u,B)
y como’ |u,| <1 es una condicidn de estacionariedad, el resultado sera una serie convergente. Por

lo que podemos decir que el proceso autorregresivo siempre es invertible. Para generalizar para un
proceso AR(p), tenemos que

6B =

=H +u,B +w,B)’ +.FH +u,B +u,B)’ +.H

P
ewfzn

o
lizs=1]2,«"

que sera un polinomio infinito con coeficientes deducidos de las ecuaciones anteriores y que

6(B)" =1+7B + 7B’ +... = 1(B)
denotaremos como /7y que resulta en

En resumidas cuentas, poniendo subindice a los operadores definidos para indicar su orden, el
proceso AR(p)

0,(B)Z, =a,
se transformara en un MA( « )
Z,=6,(B)"a, =m,(Ba,

Pasar de AR(p) a un MA(« ) tiene su transformacion simétrica de una MA(q) a un AR(« ) pero con
condiciones particulares de invertibilidad. Sea @(B) el operador de medias mdviles tal que

Z =a,+qa, +..+qa,_, =(1+@B +.. + ¢gB")a, =®AB)aq,
veremos que todo proceso de medias moviles es estacionario porque si tomamos varianzas

0, =(1+6 +..+6))0,

sCon 6, = —uu,

s Se trata de dos series geométricas
n+l

al tomar el limite cuando n tiende a infinito entonces resultaria

» Sabemos ques, =
—u
. 1+ 1
lim " —1— y u <1 para que sea valida la expresion.
n — 0 —u —
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su valor sera siempre finito para q finito. Si invertimos el operador de medias mdviles
9,(BY'Z, =q,
podremos por similitud con la deduccién hecha para el operador autorregresivo, tenemos
@B =1-AB-AB* —.. =A,(B)
Para ello, se exige ademas que los A, formen una serie convergente, lo que implica que los ceros o
raices deg@(B)queden fuera del circulo unitario. Sin embargo, si esto se cumple, podremos
transformar un MA(qQ) en un AR(« ) de la siguiente manera
a, =@ (B)"'Z = A,(B)Z
Todo lo anterior, nos lleva a concluir que es indiferente trabajar en la practica con procesos

autorregresivos o0 medias mdviles, ya que son transformables unos en otros cumpliendo ciertas
restricciones.

A continuacién se plantean las pruebas utilizadas para llegar a saber si las condiciones de
estacionariedad e invertibilidad se cumplen.

1.7) PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS (DF, ADF, PHILLIPS-PERRON, KPSS)

Las pruebas llamadas de raices unitarias, forman un complemento formal de la inspeccién de:
® |a grdfica de la serie contra el tiempo
o la funcion de autocorrelacion muestral

1.7.1) Prueba de Dickey-Fuller

Esta prueba se hace necesaria ya que muchas veces se tiene la duda en si se debe diferenciar una
vez mas una serie 0 no. A continuacién presentaremos esta prueba basados en Dickey y Fuller
“Distribucién de los Estimadores para Series de Tiempo Autorregresivas con Raiz Unitaria” (1979) y
Guerrero “Analisis Estadistico de Series de Tiempo” (2003). Por ejemplo, supdngase que el
verdadero valor del orden de integracibn es d y que hasta ahora la serie se ha

diferenciadod” = 0veces, ladudaessi d =d"0si d =d" +1.

Tomando en cuenta las siguientes hipétesis®
H,=6(B)IW,= @B)a, 22)
A
H, =60B)1-pB)W, ) =@B)a,. |4 <1
donde W, =0 T(Z,)

Cuando se transforma la serie original en 7(Z), u=EW, )y donde 8(B)y ¢B)se suponen con

(23)

raices fuera del circulo unitario. Considérese que la hipdtesis nula presupone que{ W,} es integrada

con orden 1 con media cero, en tanto que la alternativa presupone que la media de{W,"} por
suponer la serie estacionaria.

También podemos reescribir a las hipdtesis (22) y (23) como

s+ Lo que nos dicen las hipdtesis es por un lado si es estacionario bajo la primera diferencia y por
otro si es necesario aplicar otra diferencia.
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Hy=AB)OW/= q, (24)

A

H, =AB)1-pB)YW, —p) =q,

con A(B) =8(B)y ' (B).
Esta nueva manera de plantear las hipdtesis permite que se aproxime A(B) mediante un polinomio
autorregresivo de orden finito, p, el cual podra ser determinado a partir de los datos. En si lo que
se busca es si en realidad o =1 contra la alternativa que es |o| <1.

Basicamente existen tres ecuaciones que se usan para la Prueba de DickeyFuller.

AW, =c W, +q,

AW, =c+eW +a,

AW, =a+ft+c W, +a,
De aqui partiremos para explicar la Prueba de Dickey Fuller Aumentada. Tomemos por el momento
la segunda ecuacion.

Para encontrar un estadistico de prueba Util para (24), se utiliza de la siguiente descomposicion de
un polinomio A(B)=1-a,B —... —a,B" de orden finito

A(B)=A()B+C(B)1-B) (25)
en donde A(1)=1-aq, —... —a, y C(B)es un polinomio de orden n-1.
Los coeficientesa,,q,,...,a, se pueden obtener de los valores dec,,c,,....c,_,de C(B) al igualar los
coeficientes de las potencias de B en ambos lados de la igualdad. Es decir,
SiA(B)=1-a,B —a,B* —a,B’ entonces C(B)=1-¢,B —c,B”y los valores de ¢, y c, se obtienen de
1-a,B-a,B* —a,B° =(1 —a, —a, —a;)B H1 <,B <,B°)1 B) (26)

de tal forma que ¢, =-a, —a; y ¢, = ;.

En general, los coeficientesc,,...,c,_, del polinomio C(B) que aparecen en (25), estan dados por

n
c; =~ Z a; paraj=1,...,n-1
i=j+l

Entonces aplicando la descomposicién (25) al polinomio A(B)(1-pB)con A(B)de orden p se
obtiene’
AB)1-pB)=(1-A ~..=A, )1 -p)B +(1 B ~.. ©, B’ Y1 -B)
por lo cual, el modelo correspondiente a
6(B)1~ pBYW, — 1) =aq,

puede expresarse como™®

(A=A =.=A )1 =p)BW, —1) +(1 =¢,B =.. —, B"™) OAW, = p1)= a,
que produce la ecuacion

OW= et cW ik I W3 & c,b W/t*—p++l a,

(27)
concy =(1=A —.=A,) ~-Dyc ==l

» Esto se logra con B=1
© Hay que multiplicar por(W," —,u)y eso es igual a a,. Ademas, (1-B)=10.
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Es decir, la prueba de significancia de'! ¢, =0 equivale a probar la significancia dep=1. Esa

A~

prueba se podria realizar mediante una estadistica t usada en regresion, o sea conr,, = ee?‘;})) en
dondeé,es el estimador minimo cuadratico de ¢,y ee(é,)es su error estandar muestral. Es
importante sefialar que mientras mayor sea el valor del estadisticor, en valor absoluto, mayor
evidencia habra para rechazar la hipétesis de raiz unitaria. Sin embargo, la distribucion de 7, no es
una t, sino otra distribucion para la cual se requieren sus puntos porcentuales, segin mostraron
Dickey y Fuller en 1979. A la ecuacion (27) se le conoce como la regresion aumentada de Dickey-
Fuller o ADF, porque incluye p-1=1retrasos de las diferencias de W, en contraste con una

regresion en la cual no se incluyen retrasos, o sea, en la cual p=1. Es importante sefialar que la
distribucion limite del estadistico de prueba no depende del nimero de retrasos p, que se haya
elegido. Esto Ultimo permite decidir el valor de p, de manera que se obtenga un modelo adecuado
a los datos del estudio.

1.7.2)  Prueba Phillips-Perron

Ahora veamos la segunda prueba de raices unitarias mas utilizada de acuerdo con Perron en “El
Gran Colapso, el shock del precio del petréleo y la hipdtesis de raiz unitaria” (1989) y Guerrero en
“Analisis Estadistico de Series de Tiempo” (2003). En varios momentos, las series de tiempo se ven
afectadas por la ocurrencia de fendmenos con caracter permanente y que hacen que las pruebas
de raices unitarias se vuelvan ineficaces. En 1989, Perron estudié el problema de las raices
unitarias en presencia de cambios en la estructura de comportamiento de la serie. Ademas
encontrd que si una serie de tiempo estacionaria se ve influenciada por un cambio de nivel,
entonces al aplicar la prueba de Dickey-Fuller, la conclusion a la que se llegaria seria que se trata
de una serie integrada de orden 1.
Tomemos una serie estacionaria con cambio de nivel, a partir de ¢t =7 +1 (28)
junto con una recta que se obtiene del ajuste por minimos cuadrados a los datos observados. Si el
proceso rigiera la serie

W*:%tﬁpﬂf"_ﬁg, sit<r+l

Bu+pW,_ +0+¢g sit>r+l

pero no hacemos caso del cambio de nivel y estimamos la regresion

W =+ pW, e,
entonces el valor estimado de p estara sesgado hacia la unidad, por lo que se podra confundir con

una caminata aleatoria con desplazamiento, o sea con
OW= i+ &
La razén se debe a que la solucidn de la ecuacion en diferencia®

Ow= u
es un polinomio de grado uno o mejor dicho una linea recta.
Por otra parte, es importante observar que un efecto aditivo momentaneo sobre una serie no
estacionaria en nivel se refleja como un cambio permanente en el nivel de la serie en diferencias.

En otras palabras, si {W,} sigue una caminata aleatoria con un efecto aditivo momentaneo en el
momento 7 +1esto es,

" Esto es porque (1-4 —...=4, ) (o 1) =0; (o -1) =0; p =1
= Las ecuaciones en diferencia no consideran errores.
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. B +e sitz7+1
TV tyre sit=Tel
entonces la serie en diferencias tendra un brinco en el momentor +1 puesto que hastar =r habra

un mismo nivel para{ DW,*} pero desder +1el nivel serd mayor en un monto igual a .

v, (29)

El método desarrollado por Perron entre los afios 1989 y 1990 consiste en postular una cierta forma
de cambio de comportamiento de la serie a partir de un cierto momento conocido, en concreto
cuando se presenta el cambio estructural. Para ello resulta Util introducir la variable indicadora de
cambio de nivel, conocida como funcién escalonada,

Osit>r+1

S :Epsit<1'+l

T+t
a partir de la cual se obtiene la funcién de pulso
P

T+1,1
que toma el valor 1 cuandor =7 +1y es cero en otro caso, por lo que de alguna manera sirve para
indicar la presencia de un efecto momentaneo. En base a estas variables indicadoras, se puede
reescribir el modelo (29) de forma compacta como

Wr* = VVt*—l tyP., &
que implica la hipdtesis nula de raiz unitaria y para la cual también se plantea como hipotesis
alternativa el modelo

=4s,

T+L1

W, = p+yS.,, +¢

1

Debe considerarse la hipdtesis nula que incluye un efecto momentaneo en la serie no estacionaria y
la alternativa que es que se presenta un cambio de nivel sobre un proceso estacionario.
Resumiendo tenemos'?

Hy: W, = u+Ww,_, tyPy, te
Vs
H, W, = p+at+ys,,, +¢
Tales hipdtesis fueron nombradas por Perron como Modelo (A). En ambos casos se cumple que
OW= it yP i 1
con /), =& bajoH, y
n, = Ue, bajoH,
La ecuacién en forma equivalente a la regresion de Dickey-Fuller que toma en consideracion la

posible autocorrelacién
residual y que permite probar la hipdtesis nula es

p-1

W, = p+at+yP,, +3S.,, A, +y ¢ DV + q
£

T+t T+t

de tal forma que al tenera =9 =0y p =1se obtiene la especificacién dada por la hipdtesis nula.
El estadistico de prueba para la hipdtesis nula de raiz unitaria, en particular cuando p =1es de tipo
t, que se obtiene al dividir el valor de 6-1entre su correspondiente desviacién estandar. Sin

embargo, la distribucion que sigue dicho estadistico no es del tipo t de Student, sino una
distribucion que depende de la proporcidon de observaciones anteriores al cambio estructural y que
se denota porA=r/N.

= Es decir, se toma la serie como no estacionario cuando si lo es.
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De esta forma, Perron proporciond valores criticos para valores de A que van desde 0.1 a 0.9 ya
que cuandoA =0y A =1 no existe cambio estructural dentro del periodo muestral. Otra hipdtesis

considera un cambio en la pendiente de la tendencia lineal que se prueba con

Hy: W, = g+ W +ySp, +&
Vs
H,:W, =pu+at+5(t -1 1) +&, con d=a, -0,

Estas hipdtesis fueron llamadas Modelo (B) por Perron. La ecuacién de regresion respectiva
aumentada se transforma en

p-1

VVz* sptartys.,, +o(t -1 -1) +10VV:—1 +Z ¢ D/Vt*—i+ a,
i=1

Una vez mas se requiere de los puntos criticos dados por Perron para la distribucién que sigue el
estadistico t del coeficiente estimadop. Otro par de hipdtesis establecidas por Perron se

denominan el Modelo (C) y combinan los casos de los modelos (A) y (B). Estas son
H,: Wz* = IU+VV:—1 Vil tHhSia, TE
Vs

H W, = u+at +9,S,,,, +,(t =7 -1) +§, con & =44 ~44y &, =a,

Es necesario mencionar que el cambio estructural se supone conocido, de lo contrario lo
anteriormente senalado no seria valido.

1.7.3)  Prueba de Dickey-Fuller Aumentada o ADF

Ahora veamos la tercera prueba unitaria en base a lo planteado por Gujarati en “Econometria
Basica” (2003). Cuando se desarrolld la Prueba de Dickey-Fuller se asumid que el término del
error a, no estaba correlacionado. Pero para el caso en el que estaba correlacionado, Dickey-Fuller

desarrollaron una prueba conocida como la Prueba de Dickey-Fuller Aumentada o ADF. Esta
prueba se conduce aumentando a las tres ecuaciones de Dickey Fuller valores rezago de la variable
dependiente. Para ser mas claros tomemos el caso en que se incluye una tendencia lineal. Lo que
corresponderia a plantear las hipotesis

Hy: (B)O(W= B BF «q
Vs
H,:(B)(1- pB) (W - & - fit) =a,
Lo esencial en esto Ultimo no es preguntar si W, sigue una tendencia lineal, porque en los dos casos

la tiene, sino lo que cabe preguntar aqui es si las desviaciones deW, respecto a la tendencia lineal

requieren o no de la diferencia. En el primer caso, los choque aleatorios que sufra la serie seran
absorbidos a la larga y se continuara esencialmente con la misma tendencia determinista. En
cuanto al segundo caso los efectos de los choques aleatorios seran de caracter permanente y
tenderan a alejar la serie de la tendencia original.

La ecuacion de regresion equivalente a (27), en este caso esta dada por
OwW= at i cW i+ W E + ¢l W_k q
y el estadistico de prueba correspondiente esz,. Es de subrayar quer, sirve para probar sic,es

igual a cero, lo cual equivale a que psea igual a 1. Mac Kinnon en 1991 presenta una extensa

tabla con los puntos porcentuales de las distribuciones correspondientes, calculadas previamente
por Dickey-Fuller para unos cuantos valores de tamanos maestrales. Se hace necesario sefialar que
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este tipo de prueba sigue la misma distribucidn asintdtica que la estadistica de Dickey-Fuller, asi
que se usan los mismos valores criticos.

1.7.4) Prueba Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin

De acuerdo con el articulo de KPSS “Probando la hipdtesis nula de estacionariedad versus la
alternativa de raiz unitaria” (1992) sean
{x} t=12,..N

las series observados para las cuales queremos probar estacionariedad. Asumamos que
descomponemos las series en una suma de una tendencia determinista, una caminata aleatoria y
un error estacionario con el siguiente modelo de regresion lineal

X =r e,
donde r, es una caminata aleatoria

r,=1,_ +u, yuesiid N(0,07)

y Bt es una tendencia determinista y finalmente ¢, es un error estacionario.
Para probar el modelo si

{x}t=12..N
€S un proceso es un proceso estacionario en tendencia, es decir, la serie es estacionario alrededor
de una tendencia determinista, la hipétesis nula serao’ =0lo que significa que la interseccion es

un elemento fijo, contra la alternativa que es queg; >0.

En otro caso de estacionariedad, la estacionariedad en nivel, la serie es estacionaria alrededor de
un nivel fijo, donde la hipotesis nula es #=0. También diremos que bajo la hipdtesis nula en el

caso de estacionariead por tendencia los residuos e,, t=1,2,...Nseran e, =& mientras que para el
caso de estacionariead por niveles los residuos son e, = x, =X .

Por otra parte, sea el proceso de sumas parciales de las e, como

t
$,=Ye, =12,..N
£

J

y o’sea la varianza dee, definida como
o’ =limN"EF. 8

noo

El estimador consistente de o puede construirse a partir de los residuos e, como

2 1y, 2 y
G (P)=—De +=>wip)) ee;
N&" NG

t=j+H

donde p es el rezago truncow, (p)se define como

J
(p)=1-———.
w;(p) ot

Asi que el estadistico de la prueba KPSS esta dado por
N S12
5% ()
Bajo la hipdtesis nula de estacionariedad por niveles se tiene
1
KPSS - IOVI(r)zdr

KPSS=N"2

dondeV,(r) se define como
Vi(r)=B(r)-rB(1)
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y B(r)es un proceso Wiener sobre r D[O, 1] . Bajo la hipotesis nula de estacionariead por tendencia

KPSS — I;Vz(r)zdr
donde V,(r) se define como

1
V,(r) = B(r)+(2r =3r*)B(1) +(-6r +6r2)IB(s)ds.
0

Los valores criticos para KPSS son

Distribucién 0.1 0.05 0.025 0.01
I;Vl(r)zdr 0.347 0.463 0.574 0.739
I(in(’)zd’ 0.119 0.146 0.176 0.216

Una vez realizado estas pruebas y ya que se ha identificado un modelo, de ser éste apropiado, lo
que resta es estimar los parametros.

1.8) ESTIMACION DE PARAMETROS

De acuerdo con Box y Jenkins en “Andlisis de Series de Tiempo” (1970) y Guerrero en “Analisis
Estadistico de Series de Tiempo” (2003) una vez conocidos los drdenes de los polinomios
autorregresivo y de promedios mdviles p y g, asi como

el grado de diferenciacion d, se propone el siguiente modelo

OB'T(ZF g+ @B,
resultando adecuado para representar la serie{ 7(Z, )} y se necesita entonces estimar los valores de
8,....6,,4.... gpor Maxima Verosimilitud. Este consiste en partir del supuesto de que {a,}es un

proceso de ruido blanco con distribucidén normal, media cero y varianza o.. Se obtiene la funcién
de densidad conjunta de los errores aleatorios

S p1s gy igsemay) = ) NP2 gVt exp%— % a’ /205% (31)
O r=dvp+ g
por lo que si se considera la variable
W =0'T(Z)
la expresion (30) implica que
a4 =W, =W~ ~OW,_, ~@ +qu_ +. g,

esto nos ayuda a obtener la funcion de densidad conjunta de W, ,.,.W,,,.,....Wy a partir de (31)
como*
Esta funcidon de densidad nos permite calcular probabllldades de la distribucién normal multivariada

una vezgAue, s%gggzqge,wjéqsc ya(;@metrgse B.a N)? )ﬂg (ﬁig @y . Aunque lo que se

d+p H> Y wp 1>
conoce en realidad es W =W, ., W1, a5 Wy) Y lo qu”e se desconoce eso. ¢, gy g por ello se
N

:(2”-)(—N—d—p)/2 0;7—N+d+p exp - Z (VV, _QI/VH - - p t_p A Wt—q) /2 %

8 =dvp+

) QAN gh T expy =S(_6 @_Y2 ?}
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considera que 23 es una funcion de verosimilitud de los parametros, que depende del vector de
observaciones W esto es
con

N N
S@w.9= 5 o= 5 W -~ -gW_, -¢+@._ +. +g@_)

1=d+p+l t=d +p H

dicha funcién de verosimilitud L(6.¢. @ G

W)debe maximizarse con respecto a los parametros,

para obtener la representacion 21 mas adecuada de la serie{7,} en consideracion.

Para maximizar L(6, @, _(QQ:'W)SQ deben en primer lugar elegir los valores(d,¢. ¢ que

minimicen S(8, ¢, @y posteriormente se determina el estimador deog’. Supdngase que ya se
encontro el valor minimo S(6, ¢, @ entonces se procede a maximizar la funcion de verosimilitud con

respecto a ¢’ o de la misma manera se maximiza al logaritmo de la funcidn de verosimilitud
10| w.b.q.p=1e (w20 §
= ~(N ~d -p)/2[og (271) -log (. H-5(8 4. 912 ¢

Derivando con respecto a o,

ol =—N+d+p+5@’(;5’_&3=0
oa, | . 26, 28!
y despejando o se tiene que
(8 a. ¢
ﬁ:i——ﬁ (33)
N-d-p

y que puede verificarse que produce un maximo de/ (aj

w.6.q. 49 De esta manera, podria usarse

(33) como estimador deo’. Pero en la practica prefiere usarse al estimador insesgado (34) que se

denotard igualmente por d> y que considera la correccion por grados de libertad usados para
estimar los parametros del modelo
9] S(é’%’—@

g, =
N-d-p-q-1
El problema de maximizar L(6.@. @ G

W)se reduce a minimizar S(6, @, 9. Para ver las dificultades
que se presentan al minimizar S(6,¢, ¢ tomese el caso mas simple de un proceso MA(1), es decir,
W =a -qu,_,

conw, =T(Z,)y EF’(Z JH. Por otro lado 4, se puede escribir como
a, =W, +qu,, (35)

1 Sustituyendo en la expresion (31).
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=W+, +§jar—2

— —1

=W A +GW, + W+
pero a, se desconoce, asi que suponiendo que su distribucion es N(0,0.)tomamos como a, =0 para
obtener

W, + @+ QW+ + G’

M=

s(9)=
Con esto podria minimizarse S(¢) al encontrar el vanrq@ que fuese solucion de

as(@)
dg =9
pero dicho ecuacién resulta ser no lineal eng y por lo tanto no hay solucion analitica.

N
Il

=0

Una vez obtenido lo anterior, podemos tratar de encontrar una solucién a través del calculo de los
valores iniciales. Es decir, si se tiene un programa de estimacién no lineal para modelos ARIMA, lo
Unico que se necesita es dar valores iniciales para los parametros. Cuando el modelo identificado
es AR(p), dichos valores se obtienen solucionando el sistema de ecuaciones de Yule-Walker

a, =6, +6,a, +...+0,a,_,

a,=6a,+0, +..+0,a,_,
a,=6a, +6,a,,+..46,
Por ejemplo, para un modelo AR(1) se tiene
51 =

y para los modelos AR(2)

6 =a(-a,)/1-al)y6, =a,d-a})/1-a}) (36)
En el caso de que se trate de un modelo MA(q), las relaciones entre los parametros ¢,....¢y las
autocorrelaciones g, p,,...no son lineales, asi que debera resolverse el sistema de ecuaciones no
lineal® o B -,

G=E(RHRG+ @ P+ P+ ph. + 9

(R HAR* @, P+ P+ PE + Y

(37)

a,=-@ [(1+@ +@ +..+¢)

para obtener las estimaciones iniciales g...., ¢, -

Es importante sefialar que en este caso el sistema tendra varias soluciones, pero Unicamente una
de ellas satisfara las condiciones de invertibilidad, por la cual ésa sera la que se escoja. Por
ejemplo, para un modelo MA(1) se tendria

a=-p/(1+¢) (38)
cuyas soluciones serian

s Ver Capitulo 1.5
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g=-Qa)" +JQa)? -1 y g= -Qa)" —JQ2a)” -
que cumplen con la condicion de g @ =1y que por esto sdlo una de ellas satisface la condicion de
invertibilidad|g <1.

Por lo tanto, ésa sera la solucién a elegir. Pero pongamos el ejemplo de un MA(2). En dicho caso,
el sistema (37) con q=2 se convierte en

aG=CA+aPIA+ ¢ + §)
a, =1+ +¢)

que para cumplir con el criterio de invertibilidad se requiere que
G -@<ly g+ p<I (40)

(39)

lo que implica que
2 2
gd+dg=Heo-9 (or g2
por lo que el término
(1+a +a)
debe tomar algin valor dentro del intervalo (1,2). De esta manera, las ecuaciones anteriores
podrian simplificarse mediante la aproximacion

(1+@’ + @) =15
que da como resultado
@ =-a,/(0.667 +a,) y ¢, = -1.5a, (41)

Para el caso de los modelos ARMA(p,q) se presentan tanto ecuaciones lineales como no lineales
que se deben resolver para obtener los valores iniciales de los parametros. En un proceso
ARMA(p,q) se tiene 8(B)p, = 0para k>q entonces el sistema

a,, =6a,+0a, +. +6.a

prg-pH
a,.,=60a,,+6a, +.+0.a,_ .,
a,.,=6a,,,+0a,,.,+.+0.a,

da las estimaciones iniciales §...., §, las cuales deberan sustituirse posteriormente en las ecuaciones
de las primeras q autocorrelaciones muestrales para determinar los valores inicialesq?g,...,q?g] .
Veamos entonces el caso de un ARMA(1,1). La expresién (42) da como resultado

6=a,/q
Mientras que @ se obtiene de la ecuacién
a=1-g8)q-@/1+¢ -2 ¢pf (43)

es decir de la ecuacion cuadratica

(@ -6)@’ +(1+ G -28a)¢g +(q -§) =0
en la cual se debe elegir la solucion que satisfaga|¢1 <1. Con respecto al término ¢ una estimacion
inicial de este parametro se obtiene de la relacién'® E[8(B)W,] = ¢ de tal manera que"’

#=0-8-..—G)EW,)=(1-§ ~. -GW

N
con W = Z W,/(N—d —p)

t=d+p+l

« Es estacionario alrededor de g,
7 Es la esperanza muestral.
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Finalmente, veremos la etapa en donde se pone en practica la teoria antes descrita sera de utilidad
en la basqueda de valores futuros.

1.9) FUNCION PRONOSTICO

A continuacion se presenta la teoria que sustenta la obtencidén de prondsticos en base a Guerrero
en “Andlisis Estadistico de Series de Tiempo” (2003). En esta seccion veremos la teoria de
pronosticos para el caso de series no estacionarias y para las estacionarias. Es necesario hacer
hincapié que los resultados obtenidos para series no estacionarias, son aplicables de manera
practicamente directa al caso de series estacionarias.

1.9.1)  PRONOSTICO DE SERIES ESTACIONARIAS

Supdngase que{,} es una serie de tiempo estacionaria con media cero obtenida a partir de una
serie original con n observaciones Z, como

W =0'T(Z)
para algin valor de d y para una dierta transformacién T, con{’,} medida como desviacion
respecto a su media. Por otra parte, supéngase que {¥,} admite la representacion

W, =n(B)a,

para la cual hay un modelo ARMA equivalente, modelo que se quiere utilizar en la obtencién de
prondsticos de la serie.

Si a partir del origen t, se desea pronosticar la observaciéni,, que es un pronostico cualquiera de
esta observacion, que se obtenga como combinacion lineal de los valores de la serie{,} y por lo
tanto de los errores{aq,} serd denotado por,(h)mientras que el prondstico 6ptimo se escribird
como W, (h). El criterio que se empleara para determinar la optimalidad del prondstico seré el del
error cuadratico medio minimo, es decir, W,(h)que debera satisfacer la condicion

EJ,wy (0T =minE @, ~7,0E (44)

en la cual E denota la esperanza condicional, dada toda la informacién hasta el momento t, o sea
t

B =0 = B, -0
Como W, (h)y por consiguiente también W, (k) debe ser de la forma

I/T/t(h):chat +Ch+1at—1 *o =chat+h—j (45)
J=h

el problema de obtener ¥, (i) se traduce en la especificacion de los valoresC,,C,,,,...de forma que
se cumpla la relacion (44). Con este proposito, la observacién ., se escribira como

[ h-1 00
Wy = _Z Ta,,; = _Z Ta, ., -; _Z na, ., con = - (46)
7=0 =0 i=h

en donde la primera suma corresponde a informacidon desconocida al tiempo t ya que incluye
observaciones desde t+1 hasta t+h. Mientras que la segunda suma consiste de informacién
conocida al tiempo t desde — hasta t.

De (45) y (46) se obtiene

_ h-l o
Wi =W (h) = _Z a,.,-, _Z(n; +C))a,,,
7= =
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y debido a que E(a,,,a,,,) =0para i # j se sabe que

h-1 =)

EF, ~WE =3 ma +3 (7.+C,) ¢

J7=0 i=h

el minimo de este expresion se obtiene haciendoC, = -7, para j=h, h+1,... y esta seleccion de
valores C; conduce a tener

h-1

€ t+h_n}r(h)g=znfaf

Jj=0
con W, (h)dado, segun (45) por
VI}t(h) =-Ta TR aa e = _Z 77a,.p-; (47)
7=h

Por otro lado, sabemos que por definicion de la esperanza condicional, se tiene
%z,+h_ ; sij2h
sijph

E(@,y,,)= (48)

de donde’®
(-1 O O 0 o
E(VVr+h)=_EE;njar+h—jﬁ_bﬁz n/ramh—ﬁ = _Z 7a, (49)
t = n& F=
y, en consecuencia, al comparar esto Ultimo con (47), se ve que E(W,,, ) proporciona el pronostico
t
con error cuadratico
medio minimo, es decir
W (h) = €(W+h) (50)
Es importante aclarar también que el error del prondstico (50) con origen en t, viene dado por*
h-1

e, () =W, ~W,(h) ==Y ma,,., (51)
i=0

J

h-1
por lo cual es inmediato que E[e, ()] =0y Var[e,(h] =y 7} 0; con Var e, (W] =Var &, ()| Z,. Z,_,...5.
t t =0 t

Es de hacer notar que aqui se aprecia en particular que los pronésticosvff,(h)son insesgados.
Ademas, se tiene
Var [e, (h)] —Var[e,(h —lj =7m,_,0 20parah >1
t t
de donde se deduce que al emplear los prondsticos éptimos, mientras mas lejano se desee el

prondstico, es decir, entre mayor sea h mayor sera la varianza y menor la precision del mismo.
Si se toma h=1 en (51) se obtiene®

e, ()=W, =W,() =a,, (52)
lo cual se vale para t=d,d+1,...,N y que por tanto muestra que los errores del prondstico un periodo
hacia delante no estan correlacionados. En general, los errores de

prondsticoe, (h),e,,, (h),....ey (h) se encuentran correlacionados para /> 2 porque, como lo muestra
la expresion (51), la serie{e, (i)} con h fijo, sigue un proceso MA(h-1). Por otra parte, si el origen

queda fijo, los errores de prondstico para diversos periodos hacia adelante,
e,(1),¢,(2),....e,(H)con H =2 también estan correlacionados. Debido a que se desea obtener

prondsticos de la serie{W;} tdmese como conocido el modelo

= Este resultado proviene de la ecuacidn (47) y de la (49).
» Este resultado proviene de la ecuacidn (47) y de la (46).
» De la ecuacion (51) tenemos que —7z,q,_, pero 77, = -1.
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entonces
W(h) E( W)= E(HIVVt+h1+ +9VVt+h—p Ay ~HA 4 e (6’ r*h-q
=6 E( ren-1) Fe + 06, E( r+h—p)+€(ar+h)_¢f€(ar+h—1)_---_@g(Wmhq)
donde
= sij=h
EW,, )=0."" (53)

B, (h—j) sij<h
y usando (52) y (48) también se obtiene

@VHh—j “Wip-ia @) sijzh

E(a,,-;)=0 . (54)
! Y] sij<h

Esta ultima expresién es importante ya que, en contraste con (48), en donde aparecen los errores
aleatoriosa,,,_, no observables, aqui aparecen los valores de la serie y sus prondsticos, que si son

observables.
1.9.2) PRONOSTICO DE SERIES NO ESTACIONARIAS

Como en la practica la mayoria de las series son no estacionarias se necesita de una generalizacion
de lo expuesto anteriormente. Esta generalizacion se obtiene de manera inmediata si se supone

que la no estacionariedad de la serie original{ Z } se cancela aproximadamente al determinar alguna
transformaqonT( )y aplicarle un nimero apropiado de diferencias, o sea, al considerar a

W =0'T(Z)
Ahora supdngase que el grado de diferenciacion para cancelar la no estacionariedad homogénea es
d=1.

Los prondsticos éptimosvff,(h)podrl'an obtenerse de acuerdo con la teoria de la seccion anterior y
asi los prondsticos optimos de la serie{ 7(Z, )} se obtienen simplemente de la relacion®!

EW,,,)= EF(Z)F-EH (Z)B
asi que*
7(Z)=EFZ.,)8
resulta de

Brz)+w () sih=1
T 55
@)(n)=1 gr(Z)( 1)+ (h) sih=2 (>3)

en caso, repetimos de que el grado de diferenciacién sea mayor que d=1, los cambios requeridos
en (55) podrl'an deducirse facilmente. Una manera mas clara y directa para obtener los

prondsticos T(Z )(h) nace del hecho mismo de que el prondstico optimo de 7(Z,,,)sea su esperanza
condicional al tiempo t. En otras palabras, si el modelo para 7(Z, ) puede escribirse como
¢(B)T(Z,)=¢(B)a, con ¢(B)=0"6(B)

entonces

= Es la primera diferencia
2 Por la ecuacion (50).
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TA(Zt Xh) = € H"(Zﬁh H= € @1T(Z+h—1) t. +¢p+dT(Zt+h - —d) ta,y Pa 44 - THA -qH (56)

=4 ?g(zﬁh—l )E"’ P, ?B"(Ztﬁl—p—d)ﬁ-'-?(at*-h) @ g(amh 4) T 7Y ?(ar h -q)
donde

_ H(Z.-) sij>h

EF(ZaB=0._\ "
&(Z)n-j) sij<nh

que es equivalente a (53), mientras que la equivalente a (54) sera

! Y] sij<h.

Por ultimo podemos resaltar que los prondsticos estan determinados por el esquema autorregresivo

generalizado del proceso ARIMA respectivo, mientras que la parte de promedios moéviles sirve nada

mas para fijar los valores iniciales que especifican la solucion particular de la ecuaciéon en

diferencia. Esto se generaliza de la siguiente manera. Considérese la ecuacién (56) que da como

resultado

7(2)(1) =T (2)+ 48T (Zinpa) 6, (2) -T(2,5) B~ 6,F0(Z ) T(Z_, ) (1 (57)
7(2)(2) =T (2) (1) +--48,0sT(Zoya0) =6, H(2,) T2 D (OF - 6, T (2 4) T2 (1)

T(Z)(a)=¢T(Z,)(a 1) +.. +¢,..T(Z)a ~p ~d 1) 6, F(Z,) T(Z) (1
7(z,)(h)=87(2,)(h -1) +...+¢,.,7(Z)h —p —d 1) parah 2q H
con
T(ZXh=])=T(Z,,,) sijzh.
Es decir, se tiene la ecuacion en diferencia
@(B)T(Z,)(h)=0parah2q+1
en cuya solucién particular intervienen como condiciones iniciales los
valores7(Z,)(1).....T(Z,)(q)los cuales dependen de los pardmetros§...., .

1.10) METODOLOGIA BOX-JENKINS

El analisis econométrico del tipo de cambio peso/ddlar utiliza la metodologia de Box-Jenkins (1976).
Las etapas de esta metodologia se pueden resumir en las siguientes.

Los pasos mas importantes de la metodologia Box-Jenkins son:
® Obtener una serie estacionaria en diferencia
* Identificacién de un modelo tentativo
® Estimacion del modelo

* Diagndstico del modelo estimado. Si el modelo no esta correctamente especificado, se
comienza nuevamente en la etapa de identificacion.

® Uso del modelo para pronosticar y control.
A continuacion describiremos cada una de las etapas una por una.

DIFERENCIACION
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Makridakis, Wheelwright y Mc Gee en “Métodos de Prondstico y Aplicaciones” (1983) comentan que
una manera muy Util de denotar el operador de cambio hacia atras B al ser utilizado en series

BX: = Xz—l
estacionarias es el siguiente:
En otras palabras, B que opera sobre X, tiene el efecto de cambiar los datos hacia atras un periodo.
K aplicaciones de B sobre X, cambia los datos k periodos hacia atras de la siguiente forma

Este operador rezago es conveniente para describir el proceso de diferenciacién. Por ejemplo, si
una serie es no estacionaria, la podemos convertir a estacionaria tomando la primera diferencia de

B*X, =X,_,

las series. A continuacién se ve la ecuacidn que define lo que se quiere decir por primera
diferencia.

AXr =X, -X_
Usando el operador rezago la ecuacion anterior puede ser reescrita como

AX, =X, -BX, =(1-B)X,
Notese que la primera diferencia se representa por (1-B). Similarmente, la diferencia de segundo
orden, esto es la diferencia de la diferencia, se calculard como

NX, =DX, - DX,
:(Xt _Xr—l)_(Xr—l _Xr—z)
=X, -2X,, X,
=(1-28+B?)x,

=(1-B)X,.
La importancia de diferenciar una serie no estacionaria radica en volverla estacionaria. Esto sucede
principalmente porque la mayor parte de la teoria desarrollada fue entorno al tema de
estacionariedad.

Es Util recordar que las consecuencias de sobrediferenciar una serie de tiempo se mostraran al
tratar de identificar un modelo, puesto que la FAC muestral de la serie sobrediferenciada tendra
una estructura mas compleja, se perdera eficiencia en la estimacion de parametros segun lo
indicaron Dickey, Bell y Miller en 1986. En lo relativo a los prondsticos implicara una
sobreestimacion de la varianza del error. Parte importante de sobrediferenciarla es que la varianza
va a ser mayor.

Por otro lado, el subdiferenciar es mucho mas delicado. Esto se debe a que los resultados tedricos
en las series de tiempo son Unicamente validos para series estacionarias, asi que si no se logra la
estacionariedad, no seran validos para la serie en consideracién. Por el lado del prondstico,
considerar a una serie como estacionaria cuando no lo es, acarrea errores crecientes con el
horizonte de prondstico, puesto que la serie estacionaria tiene un nivel medio constante al que
tienden los prénosticos, mientras que la no estacionaria tendra como referencia un polinomio de
grado mayor o igual que la unidad.

IDENTIFICACION

Obtenida una serie estacionaria en diferencia, la segunda etapa de la metodologia Box-Jenkins es la
de identificar un Mecanismo Generador de los Datos de DTCR y DTCN, es decir un proceso
ARIMA(p,d,q) del tipo expuesto en el capitulo 1. Con este fin se utilizan la funcién de
autocorrelacién (ACF) y la funcidén de autocorrelacion parcial (PACF). A continuacion se exponen
esos criterios.  Para describir las etapas siguientes se utilizd Maddala “Intoduccion a la
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Econometria” (1992) y Wooldridge con “Introduccion a la Econometria” (2002). Las caracteristicas
generales de las ACF y PACF para los distintos procesos a identificar se resumen enseguida.

. PROCESO: Ruido blanco

ACF: Todas las autocorrelaciones
P, =0 (s#0)
PACF: Todos los
@ =0
. PROCESO: AR(1) con
a >0y |a1| <1
ACF: Disminucion exponencial directa

P =aj
PACF:

@ =A% =0s22
L PROCESO: AR(1) con
a <0y |a1| <1
ACF: Disminucion oscilante
Py =a;
PACF:
@ =A% =022

i PROCESO: AR(p)
ACF: Disminucidn hacia cero. Los coeficientes pueden oscilar.
PACF: Picos desde el rezago p. Todos los

@, =0 paras>p

° PROCESO: MA(1) con
B, >0
ACF: Pico positivo en rezago 1.
p, =0paras =2
PACF: Disminucién oscilante
@,>0

e  PROCESO: MA(1) con

B, >0
ACF: Pico negativo en rezago 1.
p, =0paras =2
PACF: Disminucion geométrica

@ <0
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° PROCESO: ARMA(1,1) con

a >0
ACF: Disminucion exponencial en rezago 1.
signp, = sign(a, +f3)
PACF: Oscilaciones que disminuyen comenzando en rezago 1.

a,=p
o PROCESO: ARMA(1,1) con
a <0
ACF: Disminucion oscilante iniciando en rezago 1.
signp, = sign(a, + 3)
PACF: Disminucién exponencial iniciando en rezago 1.
@, =py ysign(@,) =sign( @)
e PROCESO: ARMA(p,q)

ACF: Disminucion directa u oscilatoria iniciando en rezago q
PACF: Disminucion directa u oscilatoria después del rezago p

Es asi como en base a las ACF y PACF se puede identificar el modelo. En general, esto dependera
de la persona que esté modelando.

ESTIMACION

Como lo expusimos en secciones anteriores la estimacion no es tan simple ya que muchas veces el
criterio de maxima verosimilitud origina estimadores no lineales que corresponden a sus funciones
0 ecuaciones. El método numérico que se propone en este trabajo es el de asignacion de valores
iniciales.

DIAGNOSTICO.

Identificado y estimado un modelo ARMA para una serie de tiempo estacionaria, la etapa siguiente
es la de diagndstico del modelo. Se refiere a que el modelo debera contener residuos no
autocorrelacionados, parametros estadisticamente significativos, ser estacionario e invertible y
parsimonioso.

PRONOSTICO

Una vez que el modelo identificado y estimado cumple con las pruebas de diagndstico, la etapa
siguiente consiste en usar el modelo. Un uso de particular importancia es el prondstico que se
expuso en el capitulo uno.

Es conveniente abordar de manera general algunos conceptos fundamentales de prondsticos.
Supongamos que en el tiempo t se quiere pronosticar el resultado de Z en el tiempo t+1 o dicho

de otro modoZ,,. Sea I la informacion que podemos observar en el tiempo t que abarca los
valores anteriores de Z . Sea f el prondstico de Z,, realizado ent. f significa el prondstico un
paso hacia delante.

El error de prondstico es
e =2y~
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que se obtiene una vez que el resultado de Z,, es observado. Es natural escoger el prondstico
para minimizar el error cuadratico esperado del prondstico dado 7, :

1)=EdZ.,-1)

Si queremos minimizar el error cuadratico esperado del prondstico dada la informacién en el tiempo
t, nuestro pronostico debe ser el valor esperado de Z,, dadas las variables que conocemos en el

tiempo t.

E (er2+1

I,E
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CAPITULO 2. )
ANALISIS ECONOMETRICO DE LAS SERIES TIPO DE CAMBIO REAL Y NOMINAL 1980-2008

2.1) APLICACION DE BOX JENKINS A LAS SERIE TIPO DE CAMBIO REAL Y NOMINAL

En esta seccion se aplica la metodologia de Box-Jenkins resefiada en la seccidn anterior a la serie de tipo de
cambio real y tipo de cambio nominal peso-délar para el periodo del primer mes del afio 1980 al tercer mes del afio 2008.
Para ello se utilizé el paquete informatico E-Views versién 5.0.

En el tercer anexo de esta tesis se presenta un comentario acerca del concepto de eficiencia de mercado. Para
ello, el estudio de eficiencia se subdividira en cuatro periodos distintos. El primero de ellos comprende desde enero de
1980 hasta febrero de 1988. El segundo abarca desde marzo de 1988 hasta diciembre de 1994. El tercero va desde
marzo de 1988 hasta diciembre de 1993 y finalmente, el Ultimo comprende enero de 1995 hasta marzo de 2008. Esto se
realizé con el fin de observar el comportamiento de la serie en los distintos periodos con el fin de hacer comparaciones
entre ellos y poder ver si son eficientes 0 no. Es importante sefialar que el criterio que se us6 para hacer dicha
subdivision fue que en cada uno de los periodos nuestro pais adopté regimenes cambiarios distintos. Dicho de otro
modo, hubo cambios estructurales. Dichos cambios tuvieron una incidencia en la eficiencia de mercado de la serie.

TIPO CAMBIO REAL
Enero 1980 a marzo de 2008

En la siguiente grafica observamos el comportamiento de dicha serie.

11

10 -

1

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— TCR

Grafica 1. Comportamiento de la serie del tipo de cambio real en el periodo enero 1980 a marzo 2008.

En esta grafica se puede ver que esperanza y varianza cambian con el tiempo de modo que la serie TCR
parece ser una serie no estacionaria. En efecto, la prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) con valor
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critico de McKinnon de 5% indica que no es posible rechazar la hipoteis nula de que el tipo de tiene una raiz unitaria.,
como se observa en la tabla 1.

Al realizar esta prueba si resulta que ABS(ADF)>ABS(McKinnon) entonces se rechaza la hip{otesis nula y no
hay raiz unitaria lo que nos estaria diciendo que se trata de una serie estacionaria. Si sucede que
ABS(ADF)<ABS(McKinnon) entonces se dice que si hay raiz unitaria, que se trata de un proceso estocastico y de una
serie no estacionaria. Se puede ir mas alla y concluir que su comportamiento es aquel correspondiente al de una
caminata aleatoria y el mercado para ese periodo es eficiente.

Los resultados que nos muestra la Tabla 1 son que 2.518993=ABS(ADF)<ABS(McKinnon)=2.870004. Es decir
no es estacionaria. Adem{as lo que nos muestra es que el mercado del tipo de cambio real para este periodo es
eficiente.

Null Hypothesis: TCR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.518993 0.1118
Test critical values: 1% level -3.449797
5% level -2.870004
10% level -2.571349

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 1. Resultados de la Prueba de Dickey Fuller Aumentada a la serie de tiempo tipo de cambio
real para el periodo enero 1980 a marzo 2008

Ahora bien, dado que la serie TCR tiene raiz unitaria, su tendencia es aleatoria. En este caso, hay que
diferenciar la serie d veces hasta tener una seire estacionaria en diferencia. La grafica de la primera diferencia del TCR
(DTCR) es la siguiente.
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Grafica 2. Muestra el comportamiento de la primera diferencia de la serie tipo de cambio real para el
periodo enero 1980 a marzo 2008

La gréfica muestra que esperanza de la serie DTCR oscila alrededor de su media cero y su varianza es por lo
cual se podria decir que la serie es estacionaria en covarianza. Se confirma la estacionariedad de la serie con la prueba
ADF y valor critico de McKinnon de 5%, como se observa en la tabla 2. Dicha prueba nos muestra que
7.034118=ABS(ADF)>ABS(McKinnon)=2.870004 por lo que concluimos que se trata de una serie integrada de orden
uno. La relacién si se cumple por lo que podemos decir que se rechaza la hipétesis nula y no existe raiz unitaria. La
serie paso de ser no estacionaria a ser estacionaria.

Null Hypothesis: D(TCR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.034118 0.0000
Test critical values: 1% level -3.449797
5% level -2.870004
10% level -2.571349

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 2. Muestra los resultados de la Prueba Dickey Fuller Aumentada para la primera
diferencia de la serie tipo de cambio real para el periodo enero 1980 a marzo 2008

Al aplicar la primera etapa de la metodologia de Box-Jenkins, se obtuvo que el DTCR es una serie estacionaria
en primera diferencia o integrada de orden 1. Siguiendo esta metodologia, la segunda etapa es la identificar un
Mecanismo Generador de los Datos de DTCR, es decir la idetificacion de un proceso ARIMA para la serie DTCR. La
herramienta utilizada con este fin es el correlograma descrito en el capitulo uno, para DTCR.
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El correlograma muestral de DTCR esta en el cuadro siguiente.

Date: 061308 Time: 14:22
Sample: 1930r01 2008M12
Included observations: 338

Autocaorrelation Fartial Correlation

AL PAC 0O-Stat

O=-=_—[J- - — O
000 o0 B L) R —

10
i
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14
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16
17
18

1=

=
=
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32
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&
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0.205 0.233
0.013 -0.055

-0.058 -0.057

0.031 0.103
00Is 0131
0162 0.053
0.0s4 0017

-0.014 0.043
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-0.028 -0.026
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-0.070 -0.072
19 -

-0.032 -0.042
-0.043 -0.055
-0.047 -0.039
-0.080 -0.043
-0.033 0.012
-0.080 -0.071
-0.028 0.005
0.023 0.019
-0.033 -0.003
-0.058 -0.051
-0.0585 -0.003
-0.000 0.037

0.010 -0.013

-0.034 -0.056

0.002 0039

-0.007 0.016

0055 0.011

b.35878
b.3850
10.861
14.709
292075
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Gréfica 3. Correlograma de autocorrelaciones y autocorrelaciones parciales

A partir de la informacién que proporcionan la ACF y la PACF en este correlograma y aplicando los criterios de
identifcacion sefialados anteriormente, se procede a identificar el modelo ARIMA que describira el comportamienteo de la
serie DTCR. Se observaran los puntos de corte que es cuando hay un cambio de en el comportamiento de los cuadros.

Es decir, cuando un rectangulo sale del intervalo e inmediatamente otro se encuentra dentro del intervalo.

Y
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auxiliandonos de dicho correlograma usamos un método de rejilla que consiste en proponer un modelo y partir de ahi
para encontrar todos los posibles modelos que cumplan los supuestos necesarios. Basados en el Grafico 3 partimos del
modelo ARIMA(6,6). Las corridas correspondientes a cada uno de los modelos podran ser consultados en el Anexo IV.
Los resultados obtenidos son:

Modelo Criterio de Akaike Criterio de Schwarz
ARIMA(6,6) 0.234000 0.302768
ARIMA(4,3) 0.237761 0.317636
ARIMA(2,3) 0.250068 0.284149
ARIMA(2,2) 0.236706 0.270787

AR(1) 0.294558 0.305893
MA(1) 0.291950 0.303261

Cuadro 1. Muestra todos los modelos obtenidos junto con su respectivo valor del criterio de Akaike y de Schwarz

Con respecto al Akaike info criterion el modelo a escoger seria al ARIMA(6,1,6) y con respecto al criterio de
Schwarz el modelo a escoger seria el ARIMA(2,1,2) por ser los valores minimos segun lo indica Tsay (2005) en “Analisis
de Series de Tiempo Financieras”. El ARIMA(6,1,6) resulta ser un modelo adecuado debido a que précticamente todos
sus residuos estan no correlacionados con excepcion de uno sélo. Sin embargo, el correlograma residual del modelo
ARMA(2,1,2) muestra que varios de los residuos con excepcidn estan correlacionados. Lo mismo sucede con el
ARIMA(2,1,3). El siguiente modelo seria nuevamente el ARIMA(6,1,6) que como ya hemos mencionado es un modelo
bondadoso.

Después de identificar y reparametrizar posibles modelos ARIMA para la serie DTCR, el modelo identificado
que cumple con el diagnostico es el modelo ARIMA(6,1,6):

D(TCR) = -0.000179 +0.607926 TCR:1+0.090440 TCR:.2 + 0.186177 TCR:3 -0.158554 TCR:4 +0.081838 TCRs -
0.337396 TCRts -0.494664 er1 -0.132761 et2 -0.379844 ers +0.040495 et4 +0.293810 es +0.330390 ets

En efecto, este modelo es estacionario e invertible, sus coeficientes estadisticamente significativos al nivel de
significancia de 5% y los residues no autocorrelacionados (Ver el cuadro y correlograma siguientes).

Test Equation:

Dependent Variable: D(TCR)

Method: Least Squares

Date: 09/29/08 Time: 16:42

Sample (adjusted): 1980M08 2008M03
Included observations: 332 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations
Backcast: 1979M07 1979M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) 0.176797 0.050292 3.515450 0.0005
AR(3) -0.146092 0.049316 -2.962383 0.0033
AR(4) -0.159525 0.049851 -3.200052 0.0015
AR(6) -0.448680 0.118511 -3.785963 0.0002
MA(5) 0.239520 0.051650 4.637334 0.0000
MA(6) 0.423265 0.123261 3.433900 0.0007
R-squared 0.115964  Mean dependent var 0.000769

Adjusted R-squared 0.102405 S.D. dependent var 0.284542
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S.E. of regression 0.269579  Akaike info criterion 0.234000

Sum squared resid 23.69143  Schwarz criterion 0.302768

Log likelihood -32.84401  Durbin-Watson stat 2.048600

Inverted AR Roots J8+.51i .78-51i .06-.83i .06+.83i
-.75+.45i -.75-.45i

Inverted MA Roots J79+.49i .79-.49i -.07-.88i -.07+.88i
-.72+.36i -.72-.36i

Tabla 3. Muestra los valores de cada uno de los coeficientes del modelo escogido. Asimismo muestra el valor del
criterio de Schwarz y el del criterio de Akaike. A su vez indica si el modelo es invertible.
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Date: 110308 Time: 22:53
Sample: 1980M03 2003003
Included obserations: 332

G-statistic probabilities adjusted for 12 ARMA term(s)
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Grafica 4. Correlograma de los residaules para el modelo escogido ARMA(6,1,6)

Ya se ha identificado un modelo ARIMA para la serie TCR. La siguiente etapa es la de su uso. Consiste en
este caso en realizar un prondstico de la serie. Este prondstico se basa en la teoria expuesta en al capitulo uno.



Mercado Financiero Cambiario peso-ddlar (1980-2008):

un analisis econométrico

Grafica 5. Grafica del pronéstico de enero de 1980 a diciembre de 2008
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Cuyos valores serian los siguientes:

1980
1980
1981
1981
1982
1982
1983
1983
1984
1984
1985
1985
1986
1986
1987
1987
1988
1988
1989
1989
1990
1990
1991
1991
1992
1992

4 96 93 00 02 0

T T TT
4 06 02

ENERO  FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO
JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
5698869  5.623243 5.708767 5.620992 5.555215 5.616336
549984  5.499526 5.499212 5.498898 5.498584 5.49827
5497955  5.497641 5.497327 5.497013 5.496699 5.496385
5496071  5.495757 5.495443 5.495129 5.494815 5.4945
5494186  5.493872 5.493558 5.493244 5.49293 5.492616
5492302  5.491988 5.491674 5.49136 5.491045 5.490731
5.490417  5.490103 5.489789 5.489475 5.489161 5.488847
5.488533  5.488219 5.487905 5.48759 5.487276 5.486962
5.486648  5.486334 5.48602 5.485706 5.485392 5.485078
5484764 548445 5.484135 5.483821 5.483507 5.483193
5482879  5.482565 5.482251 5.481937 5.481623 5.481309
5480995 548068 5.480366 5.480052 5.479738 5.479424
5.47911 5.478796 5.478482 5.478168 5.477854 5.477539
5477225  5.476911 5.476597 5.476283 5.475969 5.475655
5475341 5.475027 5.474713 5.474399 5.474084 547377
5473456  5.473142 5.472828 5.472514 5.4722 5.471886
5471572 5471258 5.470944 5.470629 5.470315 5.470001
5.469687  5.469373 5.469059 5.468745 5.468431 5.468117
5467803  5.467489 5.467174 5.46686 5.466546 5.466232
5465918  5.465604 5.46529 5.464976 5.464662 5.464348
5.464034  5.463719 5.463405 5.463091 5462777 5.462463
5462149 5461835 5.461521 5.461207 5.460893 5.460579
5460264 545995 5.459636 5.459322 5.459008 5.458694
545838  5.458066 5.457752 5.457438 5.457124 5.456809
5456495  5.456181 5.455867 5.455553 5.455239 5.454925
5454611  5.454297 5.453983 5.453669 5.453354 5.45304
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1993
1993
1994
1994
1995
1995
1996
1996
1997
1997
1998
1998
1999
1999
2000
2000
2001
2001
2002
2002
2003
2003
2004
2004
2005
2005
2006
2006
2007
2007
2008
2008

5.452726
5.450842
5.448957
5.447073
5.445188
5.443304
5.441419
5.439534
5.43765
5.435765
5.433881
5.431996
5.430112
5.428227
5.426343
5.424458
5.422573
5.420689
5.418804
5.41692
5.415035
5.413151
5.411266
5.409382
5.407497
5.405613
5.403728
5.401843
5.399959
5.398074
5.39619
5.394305

5.452412
5.450528
5.448643
5.446759
5.444874
5.442989
5.441105
5.43922
5.437336
5.435451
5.433567
5.431682
5.429798
5.427913
5.426028
5.424144
5.422259
5.420375
5.41849
5.416606
5.414721
5.412837
5.410952
5.409068
5.407183
5.405298
5.403414
5.401529
5.399645
5.39776
5.395876
5.393991

5.452098
5.450214
5.448329
5.446444
5.44456
5.442675
5.440791
5.438906
5.437022
5.435137
5.433253
5.431368
5.429483
5.427599
5.425714
5.42383
5.421945
5.420061
5.418176
5.416292
5.414407
5.412523
5.410638
5.408753
5.406869
5.404984
5.4031
5.401215
5.399331
5.397446
5.395562
5.393677

5.451784
5.449899
5.448015
5.44613
5.444246
5.442361
5.440477
5.438592
5.436708
5.434823
5.432938
5.431054
5.429169
5.427285
5.4254
5.423516
5.421631
5.419747
5.417862
5.415978
5.414093
5.412208
5.410324
5.408439
5.406555
5.40467
5.402786
5.400901
5.399017
5.397132
5.395247
5.393363

5.45147
5.449585
5.447701
5.445816
5.443932
5.442047
5.440163
5.438278
5.436393
5.434509
5.432624

5.43074
5.428855
5.426971
5.425086
5.423202
5.421317
5.419433
5.417548
5.415663
5.413779
5.411894

5.41001
5.408125
5.406241
5.404356
5.402472
5.400587
5.398702
5.396818
5.394933
5.393049

5.451156
5.449271
5.447387
5.445502
5.443618
5.441733
5.439848
5.437964
5.436079
5.434195
5.43231

5.430426
5.428541
5.426657
5.424772
5.422888
5.421003
5.419118
5.417234
5.415349
5.413465
5.41158

5.409696
5.407811
5.405927
5.404042
5.402157
5.400273
5.398388
5.396504
5.394619
5.392735

Tabla 4. Tabla que muestra los valores del pronéstico para el periodo enero 1980 a diciembre 2008.

Vemos que el error cuadréatico medio es igual a 1.837432. Para ver que tan eficiente es nuestro pronéstico a
continuacion vamos a comparar los valores de nuestro pronostico con lo valores reales del tipo de cambio real de enero

de 2008 a diciembre de 2008. Los cuales son:
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Mes Valor pronéstico Valor real
Enero 2008 5.396190 5.89
Febrero 2008 5.395876 5.80
Marzo 2008 5.395562 5.76
Abril 2008 5.395247 5.64
Mayo 2008 5.394933 5.64
Junio 2008 5.394619 5.62
Julio 2008 5.394305 5.57
Agosto 2008 5.393991 5.47
Septiembre 2008 5.393677 No disponible
Octubre 2008 5.393363 No disponible
Noviembre 2008 5.393049 No disponible
Diciembre 2008 5.392735 No disponible

Cuadro 2. Cuadro de comparacion de los valores reales y pronosticados.

Al comparar las dos columnas podemos hablar que se trata de un prondstico adecuado ya que ambos valores
son muy “cercanos” unos con otros en especial para los meses de julio y agosto.

TIPO CAMBIO NOMINAL

Enero de 1980 a marzo de 2008

En este apartado se aplica la misma metodologia Box-Jenkins al tipo de cambio nominal (TCN) peso/délar para el
periodo enero 1980 a marzo 2008. El comportamieto grafico del TCN se puede ver en figura siguiente.
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Gréfica 6. Esta grafica muestra el comportamiento de la serie tipo de cambio nominal
para el periodo enero de 1980 a marzo de 2008.
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La prueba de raiz unitaria ADF al valor critico de 5% de McKinnon inidca que esta serie tiene raiz unitaria, es
decr que es wuna serie no estacionaria. Como se puede observar en la Tabla 5
0.404987=ABS(ADF)<ABS(McKinnon)=2.869901. Esto nos indica ademas el mercado del tipo de cambio nominal para
el periodo enero 1980 a marzo de 2008 es eficiente.

Null Hypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.404987 0.9052
Test critical values: 1% level -3.449562
5% level -2.869901
10% level -2.571293

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 5. Prueba de Dickey Fuller Aumentada para la serie tipo de cambio nominal para el periodo que
va desde enero de 1980 a marzo de 2008

La serie TCN tiene raiz unitariay es estacionaria en primera diferencia, segin la prueba ADF y el valor critico
de McKinnon de 5% (gréfica y cuadro siguientes). La gréafica 7 muestra que la serie ya es estacionaria. Y la Tabla 6 nos
indica que 15.29671=ABS(ADF)>ABS(McKinnon)=2.0869901 por lo que concluimos que se trata de una serie integrada
de orden uno. Se rechaza la hip6tesis nula y no existe raiz unitaria. Paso6 de ser no estacionaria a ser una serie
estacionaria.
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Grafica 7. Grafica que muestra la primera diferencia de la serie tipo de cambio nominal para el periodo
enero 1980 a marzo 2008.
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Null Hypothesis: D(TCN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.29671 0.0000
Test critical values: 1% level -3.449562
5% level -2.869901
10% level -2.571293

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 6. Muestra los resultados de la Prueba ADF de la primera diferencia de la serie tipo de cambio nominal
para el periodo enero 1980 a diciembre 2008
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El correlograma de DTCN es el siguiente.

Date: 09922008 Time: 15:20
Sample: 1980K01 2003M12
Included observations: 338

Autocorrelation Partial Correlation A PAC G-Stat Prob

A A 1 077 077 10717 0.0
i i 2 0073 0043 12563 0.002
iy 3 -0.042 -0.064 13159 0.004
i 4 -0.060 -0.045 14,417 0.006
Hh 5 0003 0034 14438 0.013
gl b -0.057 -0.083 17.050 0.009
i 70021 0045 17208 0.016
= 8§ 0188 0198 29531 0.000
L 2 0140 0.070 35348 0.000
L 10 0131 0067 42345 0.000
[
[
O
[
[
[

o =]

l 11 0017 -0.001 42,445 0.000
l 12 -0018 -0.018 42579 0.000
l 13 -0.109 -0105 465,793 0.000
l 14 -0.085 -0.018 49373 0.000
il 15 0024 0085 49577 0.000
Il 16 0060 0027 50843 0.000
l iy 17 0005 -0.069 50854 0.000
18 -0.078 -0127 53.063 0.000
19 -0.003 0003 53.067 0.000
1 20 009 0020 53195 0.000
i 21 0021 0005 53.350 0.000
I 22 003 -0.019 54777 0.000
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i 23 0010 0050 54.517 0.000
i 24 0107 0082 55.004 0.000
iy 25 0015 0073 55.082 0.000
i 26 0014 0003 59.151 0.000
H 27 0005 0055 59173 0.000

I 25 0040 -0.034 55,759 0.000

I 29 0102 -0.107 B3.644 0.000
iy 30 0124 -0.085 B3.401 0.000

I 31 0013 0026 B9.450 0.000
32 0045 -0.006 70224 0.000
33 0011 -0.032 70267 0.000
3 0115 0142 75245 0.000
35 00271 -0025 75409 0.000
36 -0.005 -0.064 75420 0.000
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Grafica 8. Correlograma de las autocorrelaciones y autocorrelaciones parciales

A partir de la informacién que proporcionan la ACF y la PACF en este correlograma y aplicando los criterios de
identifcacion sefialados anteriormente, se procede a identificar el modelo ARIMA que describird el comportamiento de la
serie DTCN. El correlograma nos ayuda a darnos una idea del modelo que seria mas apropiado. La manera en que se
procedio fue observar los rectangulos y encontrar los cortes. Una manera de hacerlo de es ver cuando un rectangulo
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sale del intervalo e inmediatamente otro se encuentra dentro del intervalo. Una vez hecho lo anterior se utiliza el método
de la rejilla para ir probando cada uno de uno de los posibles modelos ARIMA para la serie DTCN.

Los resultados de todos los posibles modelos son:

Modelo Criterio de Akaike Criterio de Schwarz
ARIMA(2,1,3) -0.665451 -0.608649
AR(1) -0.687497 -0.664826
MA(1) -0.686685 -0.664063
ARIMA(7,1,2) -0.7000606 -0.608712

Cuadro 4. Muestra los valores con respecto a los criterior de Akaike y Schwarz para todos

los posibles modelos

Se debe escoger aquel modelo que tenga el valor minimo correspondiente al criterio de Akaike y de Schwarz.
Con respecto a Akaike el modelo a escoger es el ARIMA(7,1,2). Ese modelo se acepta debido a que todos los p-values
de sus residuos no estan correlacionados, es decir, son mayores a 0.05. Con respecto a Schwarz el primer modelo a
escoger seria el AR(1) y posteriormente el MA(1) pero ambos se desechan porque varios de sus residuos estan
correlacionados. El siguiente modelo seria el ARIMA(7,1,2) que como ya se dijo es el adecuado. Todas las corridas

podran ser consultadas en el Anexo IV.

Después de identificar y reparametrizar éstos, el modelo identificado que cumple con el diagnéstico es el

modelo ARIMA(7,1,2):

D(TCN) = 0.0322 + 1.2265 TCN¢1- 0.7983 TCNt2 + 0.9418 TCNw4 -0.1679 TCN6 +0.184318 TCNt.7-1.0705€t1

+0.6889 er2

En efecto, este modelo es estacionario e invertible, sus coeficientes estadisticamente significativos al nivel de
significancia de 5% y los residuos no autocorrelacionados. La tabla 7 muestra el valor de cada uno de sus coeficientes.

Test Equation:

Dependent Variable: D(TCN)
Method: Least Squares
Date: 09/27/08 Time: 12:25

Sample (adjusted): 1980M09 2008M03

Included observations: 331 after adjustments

Convergence achieved after 18 iterations
Backcast: 1979M11 1979M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.032279 0.012375 2.608417 0.0095
AR(1) 1.226562 0.123964 9.894512 0.0000
AR(2) -0.798344 0.125135 -6.379859 0.0000
AR(4) 0.094183 0.045562 2.067127 0.0395
AR(6) -0.167933 0.054123 -3.102790 0.0021
AR(7) 0.184318 0.052596 3.504383 0.0005
MA(1) -1.070588 0.124634 -8.589856 0.0000
MA(2) 0.688993 0.122827 5.609452 0.0000
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R-squared 0.094151  Mean dependent var 0.032351
Adjusted R-squared 0.074520  S.D. dependent var 0.175090
S.E. of regression 0.168440  Akaike info criterion -0.700606
Sum squared resid 9.164128  Schwarz criterion -0.608712
Log likelihood 123.9503  F-statistic 4.795957
Durbin-Watson stat 2.026261  Prob(F-statistic) 0.000038
Inverted AR Roots 74 B67+.64i .67-.64i A5-77i
A5+.77i -.58+.36i -.58-.36i
Inverted MA Roots 54+.63i .54-.63i

Tabla 7. Muestra los valores de los coeficientes y del criterio de Akaike y Schwarz
para el modelo ARMA(7,1,2)
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Date: 100703 Time: 15:40

Sample: 1980M09 2003003

Included obserations: 331

G-statistic probabilities adjusted for 9 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AT PAC G-Stat Prob

! 1 -0.007 -0.007 0.0149
! 2 0.001 0.001 0.0157
! 3 -0.014 -0.014 0.0511
l 4 0004 0.004 0.0367
l & -0.001 -0.001 0.0368
l B 0014 0.014 01576
l 7 -0034 -0.034 0.5615
il g§ 0075 0.075 2.5070
l 8-0011 -0.008 25454
i 10 0.044 0043 32165 0.073
Il 11 0034 0037 36223 0163
i 12 0.049 0043 44675 0214
13 -0.042 -0.039 50735 0.280
14 -0.043 -0.046 57144 0335
15 0013 0.9 57773 0.449
16 0.019 0.010 55043 0.551
17 -0.051 -0.050 6558311 0.555
18 0129 0137 12718 0176

I I 19 -0011 -0.013 12759 0.257
L il 20 0058 0059 14353 0.2
H il 21 0045 0.045 15110 0235
l l 22 0037 -0.033 155592 0272
l l 23 0011 0011 15635 0.336
g g 24 0086 0.097 18267 0249
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O l 30 0104 -0.105 29453 0103
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Gréfica 9. Correlograma de los residuos del modelo ARIMA(7,1,2)

Identificado un modelo ARIMA para la serie TCN, se hace un prondstico de la serie. El pronéstico como se
puede ver en la Grafica 10 tiene un error cuadratico medio de 1.432071.

De la misma manera como lo hicimos con el Tipo de Cambio Real graficamos nuestro pronéstico hasta
diciembre de 2008. La gréfica se veria asi:
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Grafica 10. Grafico que muestra el pronéstico para el tipo de cambio nominal para el periodo
enero 1980 a diciembre 2008

Cuyos valores serian:

ENERO  FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO

JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
1980 0.0228 0.0228 0.0228 0.0228 0.0229 0.0229
1980 0.023 0.023 0.055251 0.087502 0.119753 0.152005

1981 0.184256  0.216507 0.248758 0.281009 0.31326 0.345512
1981 0.377763  0.410014 0.442265 0.474516 0.506767 0.539018
1982 057127 0.603521 0.635772 0.668023 0.700274 0.732525
1982 0.764777  0.797028 0.829279 0.86153 0.893781 0.926032
1983 0.958283  0.990535 1.022786 1.055037 1.087288 1.119539
1983 1.15179 1.184042 1.216293 1.248544 1.280795 1.313046
1984 1.345297  1.377548 1.4098 1.442051 1.474302 1.506553
1984 1.538804  1.571055 1.603307 1.635558 1.667809 1.70006
1985 1732311 1.764562 1.796813 1.829065 1.861316 1.893567
1985 1.925818  1.958069 1.99032 2.022572 2.054823 2.087074
1986 2119325  2.151576 2.183827 2.216078 2.24833 2.280581
1986 2.312832  2.345083 2.377334 2.409585 2.441837 2.474088
1987 2506339  2.53859 2.570841 2.603092 2.635343 2.667595
1987 2699846  2.732097 2.764348 2.796599 2.82885 2.861102
1988 2.893353  2.925604 2.957855 2.990106 3.022357 3.054608
1988 3.08686  3.119111 3.151362 3.183613 3.215864 3.248115
1989 3.280367  3.312618 3.344869 3.37712 3.409371 3.441622
1989 3473873 3.506125 3.538376 3.570627 3.602878 3.635129
1990 3.66738  3.699632 3.731883 3.764134 3.796385 3.828636
1990 3.860887  3.893139 3.92539 3.957641 3.989892 4.022143
1991 4054394  4.086645 4118897 4.151148 4.183399 4.21565
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1991
1992
1992
1993
1993
1994
1994
1995
1995
1996
1996
1997
1997
1998
1998
1999
1999
2000
2000
2001
2001
2002
2002
2003
2003
2004
2004
2005
2005
2006
2006
2007
2007
2008
2008

4.247901
4.441408
4634915
4.828422
5.021929
5.215436
5.408943
5.60245
5.795957
5.989464
6.18297
6.376477
6.569984
6.763491
6.956998
7.150505
7.344012
7.537519
7.731026
7.924533
8.11804
8.311547
8.505054
8.69856
8.892067
9.085574
9.279081
9.472588
9.666095
9.859602
10.05311
10.24662
10.44012
10.63363
10.82714

4.280152
4.473659
4.667166
4.860673
5.05418
5.247687
5.441194
5.634701
5.828208
6.021715
6.215222
6.408729
6.602235
6.795742
6.989249
7.182756
7.376263
7.56977
7.763277
7.956784
8.150291
8.343798
8.537305
8.730812
8.924319
9.117825
9.311332
9.504839
9.698346
9.891853
10.08536
10.27887
10.47237
10.66588
10.85939

4.312404
4.50591
4.699417
4.892924
5.086431
5.279938
5.473445
5.666952
5.860459
6.053966
6.247473
6.44098
6.634487
6.827994
7.0215
7.215007
7.408514
7.602021
7.795528
7.989035
8.182542
8.376049
8.569556
8.763063
8.95657
9.150077
9.343584
9.53709
9.730597
9.924104
10.11761
10.31112
10.50463
10.69813
10.89164

4.344655
4.538162
4.731669
4.925175
5.118682
5.312189
5.505696
5.699203
5.89271

6.086217
6.279724
6.473231
6.666738
6.860245
7.053752
7.247259
7.440765
7.634272
7.827779
8.021286
8.214793

8.4083

8.601807
8.795314
8.988821
9.182328
9.375835
9.569342
9.762849
9.956355
10.14986
10.34337
10.53688
10.73038
10.92389

4.376906
4.570413
4.76392
4.957427
5.150934
5.34444
5.537947
5.731454
5.924961
6.118468
6.311975
6.505482
6.698989
6.892496
7.086003
7.27951
7473017
7.666524
7.86003
8.053537
8.247044
8.440551
8.634058
8.827565
9.021072
9.214579
9.408086
9.601593
9.7951
9.988607
10.18211
10.37562
10.56913
10.76263
10.95614

4.409157
4.602664
4.796171
4.989678
5.183185
5.376692
5.570199
5.763705
5.957212
6.150719
6.344226
6.537733
6.73124
6.924747
7.118254
7.311761
7.505268
7.698775
7.892282
8.085789
8.279295
8.472802
8.666309
8.859816
9.053323
9.24683
9.440337
9.633844
9.827351
10.02086
10.21436
10.40787
10.60138
10.79489
10.98839

Tabla 8. Muestra los valores del pronéstico para el tipo de cambio nominal para el periodo
enero 1980 a diciembre de 2008

A continuacién tomamos un periodo en especifico que en este caso sera enero 2008 a diciembre de 2008 para
comparar los valores de nuestro pronéstico y los valores reales para ver que tan bueno fue.
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Mes Valor pronéstico Valor real
Enero 2008 10.63363 10.9100
Febrero 2008 10.66588 10.7665
Marzo 2008 10.69813 10.7313
Abril 2008 10.73038 10.5154
Mayo 2008 10.76263 10.4352
Junio 2008 10.79489 10.3292
Julio 2008 10.82714 10.2155
Agosto 2008 10.85939 10.1095
Septiembre 2008 10.89164 10.6437
Octubre 2008 10.92389 No disponible
Noviembre 2008 10.95614 No disponible
Diciembre 2008 10.98839 No disponible

Cuadro 4. Comparacion entre los valores pronosticados y los observados

Al igual que el caso del Tipo de Cambio Real podemos ver que nuestro pronéstico para este periodo es
relativamente eficiente debido a que los valores de ambas columnas son “cercanos” en magnitud. El error cuadratico

medio fue de 1.434490.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

La realizacidn de este trabajo nos permitié la elaboracion de un estudio basado en la Metodologia Box Jenkins.
Es comdn que la serie inicial que se desea analizar sea una serie evolutiva, el lector puede recordar las gréficas del PIB,
las manufacturas, el nivel general de precios, la masa monetaria, etc. Estas son series evolutivas, ya que la variable va
creciendo conforme pasa el tiempo. La utilizacion de una metodologia como la ya mencionado permite y facilita su
estudio. Las series que se obtienen al seguir dicho procedimiento se caracterizan por:

= QOscilar alrededor de un nivel constante

=  Estas oscilaciones presentan regularidad en su comportamiento ya que no hay explosiones de volatilidad
dada por la desviacion estandar

= Los patrones de las autocorrelaciones de la serie con su pasado no dependen del momento donde se le
analice

Este ultimo punto resulta ser fundamental ya que al analizar la tendencia a moverse ayer y obtener una
ecuacion que la reproduzca, esta formula nos permitiéd generar los pronosticos. Podemos concluir que funciona porque
el co-movimiento revelado en la muestra es el mismo que presentara a futuro. Para ello la teoria establece una relacion
entre las funciones de autocorrelacién y los modelos ARIMA. El modelo adecuado que encontramos que describe y
pronostica los datos empleados es un ARMA(6,1,6) para el tipo de cambio real y un ARMA(7,1,2) para el nominal. Debe
ser capaz de anticipar, puesto que captura la estructura del proceso que genera a los datos. Estos modelos ademas nos
dejan ver que para el TCR, entiéndase el tipo de cambio real los “shocks” de la economia tardan en absorberse seis
meses. Para el caso del TCN o tipo de cambio nominal los “shocks” son absorbidos en un periodo de siete meses.
Podriamos concluir que la diferencia entre ambas variables se deba a la diferencia que existe entre ellas y que esta dada
por la inflacion.

Con respecto al pronéstico hay quien pueda afirmar que el modelo es Util solo en la medida que anticipa la
evolucion de la variable. En este sentido se esta aceptando que uno espere a que vengan las futuras observaciones para
después analizar la calidad del modelo. En nuestro caso nosotros decidimos hacer lo mismo. Podemos concluir que
para ambos casos, el Tipo de Cambio Real y el Tipo de Cambio Nominal nuestro pronéstico es Util ya que el valor de lo
que obtuvimos y el valor real de dichas series es muy cercana. Asi pues determinamos que nuestros prondsticos son
eficientes.

Por otro lado sabemos que el objetivo final del analisis de series de tiempo es predecir los resultados futuros de
la variable en estudio, en nuestro caso la evolucién del tipo de cambio real y nominal. Una vez que hemos extrapolados
los resultados de la metodologia a nuevos periodos (abril 2008-diciembre 2008) podemos concluir lo siguiente. Toda
predicciéon que hagamos con cualquier modelo econométrico se basa en una hipétesis sustancial que podemos resumir
como: no se producen cambios estructurales. Esto quiere decir que el modelo que ha explicado en el pasado el
comportamiento del TCR y TCN sigue siendo valido con los mismos valores de los parametros en el futuro. Sin
embargo, existe un problema. Si por alguna razén cambiasen de manera significativa las condiciones del mercado u otro
factor importante del mismo, esto podria suponer una alteracion significativa del modelo que explica la evolucién del tipo
de cambio en sus dos versiones.

Entonces el modelo observado en el pasado no serviria para predecir el futuro. La condicién de que no existan
cambios estructurales en la serie que analizamos tiene estrecha relacion con la hipétesis de estacionariedad que plantea
Box Jenkins. Al exigir que la estructura de las autocorrelaciones sea constante estamos pidiendo que el modelo ARIMA
que explica el comportamiento de la serie sea Unico en todo el horizonte que estamos considerando. El problema de los
cambios estructurales consiste en que resulta dificil saber cuando se produciran y por lo tanto, determinar cuando el
modelo pasado deja de ser valido. Concluimos que para que la metodologia Box-Jenkins sirva para predecir la evolucién
futura de una accién, no basta con encontrar y estimar un modelo ARIMA que sea adecuado para explicar el pasado mas
reciente del tipo de cambio nominal y real. Es necesario asegurarse que ese modelo de comportamiento no ha
cambiado a lo largo del tiempo.

Después de analizar los tres modelos podemos observar que algunos escenarios el tipo de cambio real y
nominal peso/délar resulta ser un mercado eficiente y en otros no. Para algunos casos en los que preveiamos que el
mercado fuera ineficiente resulté que los datos nos arrojaron lo contrario. Es decir, resultaban eficientes aunque



Mercado Financiero Cambiario peso-ddlar (1980-2008):
un andlisis econométrico

debemos recalcar que en la realidad no existen mercados que sean totalmente eficientes como lo resultan serlo algunos
en la teoria.

Es valido hacer notar como se hizo en la Introduccién que en este periodo México tuvo a bien en incrementar el
comercio internacional con otros paises y a lo largo de estas tres décadas dicho incremento ha sido cada vez mas claro
hasta el momento de sufrir una apertura total. Ademas, México como lo veremos en los siguientes parrafos ha adoptado
tres principales regimenes cambiarios durante este tiempo por distintas razones. Mismo que nos obliga a analizar los
efectos que éstos han tenido sobre la eficiencia del tipo de cambio real y nominal peso-délar.

Podemos apreciar que para el caso del TCR, entiéndase como el tipo de cambio real en la serie completa que
va de 1980 al 2008 el polinomio asociado al modelo resulta tener raiz unitaria por lo que la serie se comporta como una
caminata aleatoria, es no estacionaria y por lo tanto se le cataloga como un mercado eficiente. Lo mismo resulta para el
TCN, entiéndase el tipo de cambio nominal. Casos similares resultan los subperiodos analizados que van de 1980 a
1988, el de 1988 a 1994 y el de 1988 a 1993 para el TCR. Para el TCN resultan serlo los periodos 1988 a 1994 y enero
de 1995 a marzo de 2008. El nico que no resulta ser eficiente es el periodo comprendido entre 1995 y 2008 para el
TCR y los comprendidos entre 1980 y 1988 y marzo de 1988 y diciembre de 1993. Lo que nos sorprende. Primero,
porque los periodos que cubren el afio 1994 deberian resultar ser no eficientes ya que ese afio fue un momento muy
agitado en cuestiones politicas y econémicas por lo que se esperaria que hubiera problemas de eficiencia. Esto indicaria
que la economia no tardd mucho tiempo en recuperarse de shocks o crisis econémicas, posibilitando la eficiencia del
mercado e impactando positivamente en el crecimiento de la economia. Por ello, decidimos suprimir el afio de 1994 y
hacer un anélisis que llegara Unicamente hasta 1993 para ver que tanto influia ese afio en nuestro analisis. Para el TCR
siguié siendo eficiente aunque no asi para el caso de TCN. Segundo, el Ultimo periodo para el TCR, o sea el que llega
hasta este afio 2008 esperariamos que fuera eficiente debido a que durante este lapso de tiempo se decidio adoptar el
régimen cambiario libre de flotacién por lo que deberia tener un comportamiento similar al de una caminata aleatoria.

Existen diversos argumentos que nos harian pensar en la ineficiencia en el mercado para algunos periodos
que resultaron no serlo. Los afios setenta marcaron para México el inicio de un periodo de crecimiento econdmico
irregular caracterizado principalmente por grandes crisis econémicas recurrentes. Por lo que la economia mexicana se
volvié fragil y vulnerable a cualquier shock econdmico local o internacional. Asimismo, presentaba una falta de
preparacion para cumplir con los retos de la globalizacion econémica. Politicas gubernamentales pobres caracterizadas
por un control débil de la inflacién, ajustes del tipo de cambio rezagados, déficits gubernamentales y obligaciones
internacionales excesivos debido igualmente a niveles de deuda externa muy altos son los principales factores que
contribuyeron para esos patrones de crecimiento limitados.

En México se han presentado tres grandes crisis: en 1976, 1982 y 1995. La crisis de 1976 fue el resultado de
problemas acumulados en décadas anteriores combinadas con adquisiciones de deuda externa y un shock mundial del
petréleo en 1973. La crisis de 1982 se caracterizd por la falta de habilidad de México para cumplir con sus obligaciones
internacionales resultado de un exceso de contratos de deuda externa de corto plazo y una dramatica caida del precio
del petréleo y una subida de las tasas de interés internacionales. Por Ultimo, la crisis de 1995 siguié una macro
devaluacién del peso, déficits fiscales recurrentes y salidas masivas de capital debido a pagos de la deuda externa y
retiros de dinero y capital de inversionistas por falta de confianza en la economia mexicana.

Para ahondar mas al respecto entre 1976 y 1981 el gobierno patrocind grandes planes de desarrollo
extremadamente ambiciosos y no tomo en cuenta la tendencia mundial de una caida en los precios del petréleo y un
incremento en las tasas de interés. Por lo que el gobierno endeudo al pais por arriba de su capacidad para pagar. Altas
tasas de inflacién y un mal manejo del sector exterior caracterizaron el crecimiento limitado de México.

También podemos sefialar que entre 1976 y 1987 la deuda externa era mas grande que el PIB. Sin embargo,
desde 1990 el comercio tenia una tendencia positiva debido a politicas de comercio e inversidn extranjera liberalizadora
y la implementacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Aunque desde 1988-1994 existia un déficit
enorme de la cuenta corriente. Con respecto a la inflacién ésta permaneci6 sin control desde la década de los 80 hasta
alcanzar un dramatico 159.2 en 1986. En los siguientes afios la inflacion disminuyé a cantidades de un digito.

Pero la eficiencia o ineficiencia del mercado podria ser explicada por los distintos regimenes cambiarios que
hemos tenido. De 1980 a 1982 prevalecia en México un régimen de libre flotacion aunque el gobierno intervenia cuando
lo consideraba necesario. Desde octubre de ese afio el peso fue devaluado paulatinamente pero para diciembre la
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sobrevaluacién del peso era insostenible considerando el gran déficit fiscal y de la cuenta corriente por lo que se dejo
que el peso flotara libremente.

Posteriormente desde agosto de 1982 hasta febrero de 1988 se impuso un régimen cambiario dual. Consistia
en una tasa preferencial aplicable a importaciones prioritarias, conversion de los revenues por exportacion de petréleo y
el pago de la deuda externa y por otro lado de un tasa de mercado oficial que se ajustaba con un sistema denominado
“passive crawling peg”. A partir de septiembre de 1983, el peso fue devaluado diariamente trece centavos y para marzo
hasta veintilin centavos. Desde 1985 se prefirié establecer un sistema de flotacion con fijaciones diarias. Pero en
febrero de 1988, se adopto un tipo de cambio “pegged” fijando el precio del peso con respecto al ddlar en $2,281. En
1989 se decidié hacer devaluaciones diarias de un peso hasta de cuarenta centavos para octubre de 1992.

No obstante ello, dicho sistema era insuficiente para mantener un tipo de cambio realista dada el desequilibrio
en sector externo, las elevadas tasas de interés y la baja productividad. Sin embargo, una inversion extranjera directa
considerable incrementaron los niveles de las reservas internacionales ayudaron a crear una ilusién de que el peso y la
economia mexicana se encontraban fuertes. Pero como ya lo mencionamos el déficit fiscal y la inflacién eran altas, el
PIB disminuy® significativamente. Asi que se mantuvo un peso sobrevaluado. Posteriormente viene el afio de 1994 que
hemos decidido no incluirlo en nuestro analisis debido a los sobresaltos que existieron. Es Util recordar que se
pospusieron los ajustes necesarios del tipo de cambio principalmente por todos los eventos politicos que sucedieron en
México.

En diciembre de ese afio se abandoné el régimen de bandas y se adopté el régimen que actualmente se usa
que es el de libre flotacion. Actualmente se cuentan con altos niveles de reservas internacionales y el gobierno
interviene ocasionalmente vendiendo o comprando délares en el mercado cuando es necesario. Por lo comun se cree
que un sistema de este tipo da mayor flexibilidad y permite alcanzar el equilibrio a largo plazo.

Al mismo tiempo podemos agregar que el hecho que el mercado sea eficiente nos dice que concretamente
para el caso de México para los periodos en cuestion, a pesar de las politicas implementadas durante los diferentes
regimenes de tipo de cambio que han fracasado y no han permitido alcanzar el equilibrio a largo plazo principalmente por
ajustes a destiempo el mercado de todas maneras muestra ser eficiente.

LoS resultados apoyan la hipétesis de mercado eficiente para el caso del tipo de cambio real peso/dolar
excepto por un periodo. El continuo cambio de regimenes de tipo de cambio y las crisis econdmicas no han afectado la
eficiencia. Los cambios en el pasado en el tipo de cambio parecen no tener informacion util acerca del precio actual. Y
si ello sucede significaria que los inversionistas no podrian calcular y tener ganancias extraordinarias en el futuro
especulando sobre el tipo de cambio. Es mas, la volatilidad en el tipo de cambio no puede ser vinculado con la
especulacion y el abuso de informacion interna.

También podemos mencionar que el hecho de que para el caso de enero de 1995 hasta diciembre de 2008
para TCR el mercado sea ineficiente significa que el régimen cambiario de libre flotacidn estd muy lejos de ser el régimen
ideal y el instrumento adecuado. Los resultados también sostienen que la aplicacion inestable de regimenes cambiarios
sin el adecuado control de la inflacién, la falta de implementacién de politicas macroecondmicas consistentes y de
cambios estructurales no han afectado el desempefio del pais considerablemente.
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ANEXO 1. DATOS

DATOS DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
FUENTE: PAGINA WEB DE LA CAMARA DE DIPUTADOS

Datos Tipo de Cambio Real 1980-2008

ANO Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
1980 5,70 5,62 5,71 5,62 5,56 5,62
1981 5,10 5,08 5,03 5,03 5,01 5,09
1982 4,80 5,68 7,77 7,38 7,16 7,08
1983 8,67 8,78 8,65 8,49 8,51 8,49
1984 7,89 7,75 7,64 7,53 7,50 7,44
1985 6,81 6,73 6,68 6,71 6,78 6,83
1986 8,42 8,71 9,05 9,16 9,23 9,34
1987 10,29 10,31 10,39 10,22 10,14 10,11
1988 9,00 8,47 8,21 8,01 7,88 7,76
1989 7,27 7,29 7,35 7,38 7,42 7,44
1990 7,24 7,19 7,18 7,16 7,13 7,09
1991 6,68 6,60 6,54 6,51 6,49 6,47
1992 6,03 5,98 5,95 5,91 5,94 5,96
1993 5,67 5,63 5,63 5,59 5,62 5,59
1994 5,41 5,40 5,69 5,79 5,70 577
1995 8,95 8,88 9,92 8,67 7,89 8,00
1996 8,24 8,08 8,02 7,72 7,56 7,56
1997 7,01 6,88 6,96 6,85 6,78 6,77
1998 6,45 6,60 6,59 6,49 6,50 6,68
1999 6,81 6,67 6,46 6,24 6,15 6,22
2000 5,91 5,87 5,80 5,82 5,88 6,06
2001 5,85 5,83 5,76 5,59 5,48 5,45
2002 5,29 5,28 5,27 5,30 5,50 5,62
2003 5,96 6,18 6,19 6,00 5,79 5,93
2004 6,02 6,07 6,08 6,24 6,43 6,37
2005 6,11 6,06 6,08 6,09 6,02 5,95
2006 5,75 5,71 5,86 6,05 6,14 6,31
2007 5,86 5,89 5,98 5,93 5,91 5,93
2008 5,89 5,80 5,76 5,64 5,64 5,62
ANO Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1980 5,50 5,40 5,32 5,37 5,31 5,26
1981 5,09 5,07 5,08 5,06 5,04 4,96
1982 6,88 8,92 8,52 8,20 7,78 8,04
1983 8,40 8,40 8,42 8,42 8,24 8,12
1984 7,40 7,39 7,39 7,32 7,22 7,10
1985 7,11 8,04 8,09 8,21 8,29 8,40
1986 9,63 9,85 10,18 10,38 10,42 10,35
1987 9,90 9,66 9,58 9,31 9,13 9,41
1988 7,66 7,62 7,63 7,60 7,50 7,36
1989 7,47 7,51 7,55 7,57 7,57 7,42
1990 7,05 7,05 7,07 7,07 6,96 6,78

1991 6,45 6,45 6,44 6,40 6,28 6,14
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1992 5,93 5,86 5,82 5,86 5,82 5,73
1993 5,57 5,53 5,50 5,51 5,56 5,43
1994 5,83 5,80 5,80 5,80 5,82 6,59
1995 7,73 7,69 7,68 8,02 8,95 8,67
1996 7,54 7,35 7,29 7,36 7,48 7,21
1997 6,66 6,53 6,46 6,46 6,77 6,55
1998 6,63 6,84 7,43 7,30 7,06 6,83
1999 6,09 6,09 6,02 6,12 6,00 5,93
2000 5,85 5,70 5,72 5,80 5,76 5,65
2001 5,48 5,43 5,56 5,51 5,39 5,33
2002 5,64 5,66 5,76 5,77 5,78 5,74
2003 5,90 6,07 6,16 6,27 6,17 6,21
2004 6,38 6,31 6,32 6,26 6,19 6,07
2005 5,87 5,90 6,00 6,02 5,84 5,76
2006 6,09 6,02 5,99 5,89 5,87 5,82
2007 5,90 5,99 5,95 5,86 5,92 5,87
2008 5,57 5,47
Datos Tipo de Cambio Nominal 1980-2008
ANO Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
1976 0,0125 0,0125 0,0125 0,0125 0,0125 0,0125
1977 0,0209 0,0225 0,0226 0,0226 0,0227 0,0228
1978 0,0227 0,0227 0,0227 0,0227 0,0227 0,0227
1979 0,0227 0,0227 0,0227 0,0228 0,0228 0,0228
1980 0,0228 0,0228 0,0228 0,0228 0,0229 0,0229
1981 0,0233 0,0235 0,0236 0,0239 0,0241 0,0243
1982 0,0264 0,0322 0,0455 0,0457 0,0465 0,0473
1983 0,0966 0,1024 0,1062 0,1102 0,1142 0,1181
1984 0,1460 0,1499 0,1538 0,1578 0,1617 0,1657
1985 0,1953 0,2003 0,2058 0,2122 0,2186 0,2250
1986 0,3858 0,4180 0,4565 0,4873 0,5175 0,5537
1987 0,9508 1,0170 1,0877 1,1569 1,2306 1,3113
1988 2,2124 2,2479 2,2809 2,2810 2,2810 2,2810
1989 2,2954 2,3249 2,3547 2,3851 2,4155 2,4459
1990 2,6604 2,6900 2,7195 2,7502 2,7804 2,8074
1991 2,9532 2,9650 2,9769 2,9890 3,0012 3,0134
1992 3,0685 3,0636 3,0664 3,0680 3,0980 3,1185
1993 3,1100 3,0989 3,1083 3,0955 3,1227 3,1213
1994 3,1075 3,115 3,2841 3,3536 3,3120 3,3607
1995 5,5133 5,6854 6,7019 6,2996 5,9627 6,2232
1996 7,5048 7,5042 7,5736 7,4713 7,4345 7,5425
1997 7,8299 7,7926 7,9628 7,9037 7,9057 7,9465
1998 8,1798 8,4932 8,5689 8,4996 8,5612 8,8948
1999 10,1104 10,0150 9,7694 9,4461 9,3623 9,5418
2000 9,4878 9,4252 9,2876 9,3903 9,5158 9,8295
2001 9,7766 9,7045 9,6006 9,3268 9,1340 9,0868
2002 9,1616 9,0998 9,0707 9,1629 9,5192 9,7652
2003 10,6203 10,9372 10,9124 10,5917 10,2512 10,5047
2004 10,9151 11,0142 11,0094 11,2751 11,5124 11,3894
2005 11,2607 11,1367 11,1427 11,1163 10,9733 10,8228
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2006 10,5470 10,4833 10,7434 11,0421 11,0923 11,3913
2007 10,9529 10,9998 11,1134 10,9795 10,8167 10,8350
2008 10,9100 10,7665 10,7313 10,5154 10,4352 10,3292
ANO Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1976 0,0125 0,0125 0,0194 0,0208 0,0243 0,0203
1977 0,0229 0,0228 0,0228 0,0228 0,0227 0,0227
1978 0,0227 0,0227 0,0227 0,0227 0,0227 0,0227
1979 0,0228 0,0228 0,0228 0,0228 0,0227 0,0228
1980 0,0230 0,0230 0,0230 0,0230 0,0231 0,0232
1981 0,0245 0,0247 0,0250 0,0253 0,0256 0,0260
1982 0,0482 0,0695 0,0700 0,0700 0,0700 0,0805
1983 0,1221 0,1261 0,1301 0,1341 0,1380 0,1420
1984 0,1697 0,1737 0,1777 0,1816 0,1856 0,1900
1985 0,2418 0,2853 0,2972 0,3120 0,3289 0,3549
1986 0,5989 0,6608 0,7202 0,7761 0,8306 0,8898
1987 1,3844 1,4542 1,5291 1,6053 1,6979 2,0074
1988 2,2810 2,2810 2,2810 2,2810 2,2810 2,2810
1989 2,4765 2,5074 2,5380 2,5685 2,5991 2,6298
1990 2,8317 2,8565 2,8810 2,9054 2,9278 2,9409
1991 3,0256 3,0380 3,0502 3,0624 3,0698 3,0700
1992 3,1165 3,0913 3,0862 3,1185 3,1198 3,1182
1993 3,1236 3,1126 3,127 3,142 3,1553 3,1077
1994 3,4009 3,3821 3,3998 3,4158 3,4426 3,9308
1995 6,1394 6,1909 6,3025 6,6911 7,6584 7,6597
1996 7,6229 7,5141 7,5447 7,6851 7,9189 7,8767
1997 7,8857 7,7843 7,7792 7,8114 8,2837 8,1360
1998 8,9040 9,2596 10,2154 10,1523 9,9874 9,9117
1999 9,3671 9,3981 9,3403 9,5403 9,4205 9,4151
2000 9,4212 9,2709 9,3540 9,5314 9,5004 9,4662
2001 9,1618 9,1326 9,4189 9,3450 9,2236 9,1561
2002 9,7808 9,8432 10,0714 10,0950 10,1975 10,2249
2003 10,4477 10,7567 10,9306 11,1247 11,1450 11,2486
2004 11,4636 11,3942 11,4864 11,3983 11,3681 11,2041
2005 10,6781 10,6882 10,7775 10,8324 10,6685 10,6295
2006 10,9858 10,8720 10,9853 10,8971 10,9177 10,8479
2007 10,8109 11,0456 11,0315 10,8231 10,8866 10,8484

2008 10,2155 10,1095 10,6437
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ANEXO II. EFICIENCIA DE MERCADOS

En este anexo se presenta un comentario acerca del concepto de eficiencia de mercado basados en el articulo
de Fama “Mercados de Capital Eficientes: una Revisién de la Teoria y Trabajo Empirico” (1970). Para ello, el estudio de
eficiencia se subdividira en cuatro periodos distintos. El primero de ellos comprende desde enero de 1980 hasta febrero
de 1988. El segundo abarca desde marzo de 1988 hasta diciembre de 1994. El tercero va desde marzo de 1988 hasta
diciembre de 1993 y finalmente, el tltimo comprende enero de 1995 hasta marzo de 2008. Esto se realiz6 con el fin de
observar el comportamiento de la serie en los distintos periodos con el fin de hacer comparaciones entre ellos y poder
ver qué tan eficientes son. Es importante sefialar que el criterio que se uso para hacer dicha subdivisién fue que en cada
uno de los periodos nuestro pais adoptd regimenes cambiarios distintos. Dicho de otro modo hubo cambios
estructurales. Dichos cambios tuvieron una incidencia en la eficiencia de mercado de la serie.

El rol principal del mercado de capitales es la asignacion de propiedad de los valores de capital de la
economia. En general, podemos decir que el mercado ideal es aquel en que los precios proveen de signos precisos y
claros acerca de la asignacion de recursos. Esto es, un mercado en el que las compafiias puedan tomar decisiones de
produccién e inversién, y a su vez los inversionistas puedan escoger valores o titulos bajo el supuesto de que sus
precios reflejan completamente y en cualquier momento toda la informacién disponible. Un mercado en donde los
precios siempre reflejan completamente dicha informacion se le denomina eficiente.

En los siguientes parrafos se discutiran los tres subconjuntos referentes al ajuste que sufren los precios de los
valores con respecto a la informacion relevante. El primero de ellos, la forma débil, en donde el conjunto de informacién
es solo el de los precios historicos. El segundo, la forma semi-fuerte en donde se quiere ver mediante pruebas si los
precios se ajusten eficientemente a otra informacién disponible que es publica (como son los reportes de ingresos
anuales, entre otros). Y finalmente, la forma fuerte que se utiliza para ver si los inversionistas o un grupo de ellos tienen
acceso monopolico a cualquier informacion relevante para la formacion de precios. Con respecto a todo esto veremos
que existen autores como Fama que apoyan la idea de un modelo de mercados eficientes y otros que después de cierta
evidencia rechazan dicha hipétesis.

El primer problema surge cuando queremos definir de una manera mas exacta el término ‘reflejan
completamente” la informacion cuando nos referimos a los precios en un mercado eficiente. Muchas teorias se basan en
el supuesto que las condiciones de equilibrio de mercado pueden ser expresadas en términos de rendimientos
esperados. Dichas teorias proponen que condicionado a un conjunto de informacién relevante, el rendimiento esperado
en equilibrio es una funcion de su riesgo. Sin embargo, muchas teorias difieren en la manera como el riesgo es definido.
En general, las teorias de rendimientos esperados pueden ser descritas de la siguiente manera:

E(Byon|®) =[1+EG | @) | ) (58)
donde E es el valor esperado, p; es el precio del titulo o valor j al tiempo t, p; ., es el precio en t+1, r; ., es el
(Pj,;+1 _Pj;)
Pij
completamente en el precio en't y los tildes lineas horizontales indican que p; .,y r; ., son variables aleatorias en t.
El valor del rendimiento esperado de equilibrio

rendimiento de un periodo en porcentaje , @, es el conjunto de informacion que se asume esté reflejada

E(Fj,tﬂ th)
proyectado sobre la base de la informacion &, sera determinado por la teoria de rendimiento esperado que se esté

usando. La esperanza condicional de 41 implica que para cualquier modelo de rendimientos esperados que se utilice, la
informacion en @, serd completamente usada para determinar los rendimientos esperados de equilibrio. Y esto es en

cierto sentido lo que significa que @, esté reflejado completamente en la formacion de precios p ;.

Asi que sea

X+l = Pja+l _E(Pj,m q)t)
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Entonces

E(%,u|®,) =0 (59)
que por definicion, dice que la secuencia x 1+ €S Un ‘juego justo” con respecto a la secuencia de la informaci()n{ CD,} .0
equivalentemente sea

@)

Zi1 =T _E(rj,tﬂ

entonces

E(z,u|®,) =0

asi que la secuencia{z j,} es también un juego justo con respecto a la secuencia de informacién{CD} . En términos

economicos x; ., €s el valor de mercado en exceso del titulo o valor j en el tiempo t+1. Dicho de otro modo es la

diferencia entre el precio observado y el valor esperado del precio que fue proyectado en el tiempo t en base a la
informacion ®, . Y similarmente, z, ., es el rendimiento en el tiempo t+1 en exceso del rendimiento esperado de

equilibrio proyectado en t.

Sea
a(®,) =[a(®).ay(®)....a,(®)]
un sistema de intercambio basado en ®, que le dice al inversionista el montoa; (®,) de fondos disponibles en t que

deben ser invertidos en cada una de los n valores o titulos disponibles. El valor del portafolio total en exceso en t+1 que
sera generado por dicho sistema es
> )]

Vi =220, @)] 7,0 =E (7,
j=l

que por la propiedad de juego justo en (59) tiene la esperanza

E(V;H th) = Zn;ajE(Ejsf”
=

Ahora veamos un caso del modelo, la caminata aleatoria. Cuando hablamos del modelo de mercados eficientes, la
aseveracion de que el precio actual de un titulo o valor refleja completamente la informacion disponible fue asumida para
suponer que los cambios en los precios sucesivos (0 mas usualmente, rendimientos sucesivos de un periodo) son
independientes. Ademds, usualmente se asumia que los cambios sucesivos o rendimientos eran idénticamente
distribuidos. Juntas las dos hipdtesis constituyen el modelo de caminata aleatoria. Formalmente, el modelo dice

f(rj,t+1 th) :f(rj,tﬂ) (60)
que es la aseveracion usual de que las distribuciones de probabilidad condicional y marginal de una variable aleatoria
independiente son idénticas. Y podemos agregar que la funcion de densidad f tendra que ser igual para todas las t. Las
expresiones por supuesto dicen mucho mas que el modelo general de rendimientos esperados de (58). Por ejemplo, si

restringimos (58) asumiendo que el rendimiento esperado del titulo o valor j es constante en el tiempo, entonces
tendremos

®,) =0

E(Fj,Hl ch) = E(Fj,tﬂ)
Esto dice que la media de la distribucion de 7, ., es independiente de la informacion disponible en t, @, , mientras que el

modelo de caminata aleatoria (60) dice ademés que toda la distribucion es independiente de @, . Por ello es mejor ver

el modelo de caminata aleatoria como una extensién del modelo general de rendimientos esperados o de mercados
eficientes de juego justo en el sentido de hacer una afirmacion mas detallada acerca del ambiente econémico. El modelo
de juego justo sélo dice que las condiciones de mercado en equilibrio pueden ser expresadas en términos de
rendimientos esperados y por lo tanto dice poco de los detalles de los rendimientos generadores estocasticos.

CONDICIONES DEL MERCADO CONSISTENTE CON LA EFICIENCIA

Primero, es facil determinar condiciones suficientes para la eficiencia de mercados de capital. Por ejemplo,
considérese un mercado en el que no hay costos de transaccion al momento de intercambiar titulos o valores. Ademas,
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toda la informacion disponible no tiene costo para todos los participantes del mercado y por Ultimo, todos estan de
acuerdo en las implicaciones que tiene la informacion actual en determinar el precio actual y las distribuciones de precios
futuros para cada titulo o valor. En un mercado asi, el precio actual de un titulo o valor obviamente reflejaria
completamente toda la informacion disponible.

Pero un mercado en el que la informacion esta disponible gratuitamente y los inversionistas estan de acuerdo
con las implicaciones, no es un reflejo de un mercado real. Afortunadamente, estas condiciones son suficientes para
alcanzar eficiencia en el mercado, pero no son necesarias.

EVIDENCIA EN BASE A LAS TRES FORMAS

Debemos aceptar que al contemplar la hipétesis que los precios de los titulos o valores reflejan completamente
toda la informacion disponible en cualquier momento es una hipétesis nula muy extremista. Pero dicha hipdtesis nos
servira para ver el nivel de informacion en el cual la hipétesis pierde su validez. En esta seccidn se incluyen conceptos
de Dimson y Mussavian en “Historia Breve de la Eficiencia de Mercado” (1998).

Primero comencemos a hablar de las pruebas de forma débil del modelo de mercados eficientes. En la
literatura reciente, la mayoria de las discusiones sobre el modelo fueron entorno al modelo de caminata aleatoria aunque
también debemos mencionar que muchos autores estaban ocupados en versiones mas generales de un modelo de
juego justo. Todo empezd en los afios 1950 y 1960 cuando habia evidencia que el comportamiento de las acciones y
otros precios especulativos podian ser aproximados por una caminata aleatoria. Por lo que los economistas estaban
forzados a dar una explicacion racional. Lo que resultd en una teoria de mercados eficientes en términos de caminatas
aleatorias pero que usualmente implicaba un modelo mas general de juego justo. No fue hasta que en 1965 y 1966,
Samuelson y Mandelbrot decidieron estudiar rigurosamente el papel de los modelos de rendimiento esperado de juego
justo en la teoria de mercados eficientes y la relacion entre los modelos y la teoria de caminatas aleatorias. Hasta ese
momento, s6lo habia una gran lista de resultados empiricos en busca de una explicacion tedrica.

A pesar de que sus contribuciones fueron ignoradas por sesenta afios, la primera afirmacion y prueba del
modelo de caminata aleatoria fue la de Bachelier' en 1900. Pero el principio fundamental de sus explicaciones para el
comportamiento de los precios era que la especulaciéon debia ser un juego justo, en particular, que las ganancias
esperadas para el especulador debian ser cero. Posterior a esto, la investigacién acerca del tema tuvo demoras hasta
que apareci6 la computadora. En 1954, Kendall examind el comportamiento de cambios semanales en los indices de
precios de las acciones de la industria britanica y en precios spot de algodén en Nueva York y de trigo en Chicago. Al
respecto, escribidé que las series deambulaban al grado de que parecia que una vez por semana el “Demonio de la
Casualidad” sacaba un nimero aleatorio de una poblacién simétrica y la agregaba al precio actual para determinar el
precio de la siguiente semana. Estos mismos resultados fueron obtenidos por Roberts y Working.

Pero la sugerencia de los tres autores de que las series de precios especulativos eran caminatas aleatorias
que estaban basados en observaciones. Osborne por su parte sugirié condiciones de mercado similares a las de
Bachelier. Pero en este modelo, la independencia de los cambios en los precios sucesivos provenia del supuesto de
que las decisiones de los inversionistas en un valor o titulo individual eran independientes de transaccion a transaccion,
que representaba poco para ser un modelo econémico. Cuando los economistas anteriores a Mandelbrot y Samuelson
trataban de dar una justificacion acerca de la caminata aleatoria, sus argumentos incluian un juego justo. Alexander
decia, por ejemplo, que si uno empezaba con el supuesto de que una accién o un “‘commodity speculation” es un juego
justo con la misma esperanza de ganar o perder o dicho de otro modo, con una esperanza de cero de ganar, uno estaria
describiendo el comportamiento de los precios especulativos como una caminata aleatoria.

Cootner2 (1964) dice al respecto en “El Caracter Aleatorio de los Precios del Mercado Accionario” que si un
grupo de compradores pensaran que los precios son muy bajos, su compra incrementaria los precios. Lo opuesto
sucede con los vendedores. Pero ademés la esperanza condicional de los precios de mafiana dado los precios de hoy

' (11 de marzo de 1870-28 de abril de 1946). Fue un matematico francés de comienzos del siglo XX. Se le da crédito
por ser la primera persona en modelar el movimiento browniano como parte de su tesis doctoral “La Teoria de la
Especulacién” publicada en 1900.

2 Autor de The Random Characteristics of Stock Market Prices.



Mercado Financiero Cambiario peso-délar (1980-2008):
un analisis econométrico

seran los precios de hoy. En un mundo tal, los Unicos cambios de precio que podrian ocurrir son los que resultan de la
nueva informacién. Debido a que no hay razén para esperar que la informacion sea no aleatoria en apariencia, los
cambios de precio de periodo a periodo de una accion tendria movimientos aleatorios y estadisticamente independientes
uno de otro.

Esto nos lleva a pensar que el autor se refiere a un modelo de juego justo mas que al de una caminata
aleatoria. Y las ultimas lineas pueden ser un intento por describir las condiciones ambientales que reducirian un juego
justo a una caminata aleatoria. Sin embargo, para ello es necesario decir algo mas sobre las preferencias de los
inversionistas. Pero agrega que el modelo de caminata aleatoria es vélido siempre y cuando el conocimiento del
comportamiento pasado de las series de cambios en los precios no sea usado para incrementar las ganancias
esperadas.

FORMA DEBIL

La forma débil de mercados eficientes supone que los precios son independientes en el tiempo. Y hay que agregar que
no hay relacion entre los precios pasados y futuros de los titulos. Dicha hipétesis sugiere que los precios actuales
reflejan toda la informacion disponible y la informacién se mueve aleatoriamente por lo que nada o poco se gana del
estudio y el analisis de los precios pasados del titulo.

FORMA SEMI-FUERTE

La forma semi-fuerte mantiene que toda la informacion publica esta ya integrada en el valor de un titulo. Ademas
podemos agregar que es inUtil realizar un andlisis fundamental para determinar si un titulo esta sub o sobrevalorado.
Esto se debe a que si los valores se basan ya en toda la informacion disponible, que ademas es publica, poco se ganara
de un andlisis adicional. En otras palabras el andlisis ayuda a ignorar la eficiencia ya que en el momento en el que todo
el mundo hace dicho andlisis queda poco para la informacién no absorbida. Es decir, alguien que realice un analisis
adicional lograra poco introspeccién superior.

FORMA FUERTE

La forma fuerte va mas alla de la forma semi-fuerte y afirma que los precios reflejan no sélo toda la informacién publica
sino toda la informacion. La hipétesis parte de la idea de que la informacion privilegiada se incorpora inmediatamente en
el valor de un titulo. En corto se pasa de un mercado eficiente a un mercado perfecto. Por otra parte como se mencion6
antes ningin grupo de participantes del mercado tienen bajo esta hipétesis acceso monopoalistico a la informacion y
ademas nadie puede mostrar rendimientos superiores.

En la practica lo que se hizo fue plantear la hipétesis de que el mercado del tipo de cambio real y nominal eran eficientes
en el sentido débil de Fama. Para lograr ésto se utilizd la Prueba Dickey Fuller Aumentada. Si
ABS(ADF)<ABS(McKinnon) entonces se dice que existe raiz unitaria, que se trata de un proceso estocastico y de una

serie no estacionaria. Al serlo podremos concluir que su comportamiento es aquel correspondiente al de una cimanata
aleatoria y el mercado para determinado periodo sera eficiente.

ANALISIS ECONOMETRICO DE LA EFICIENCIA DE MERCADO
TIPO DE CAMBIO REAL
Enero 1980 a febrero de 1988

En la siguiente grafica observamos el comportamiento de dicha serie. Se puede percibir que la media y varianza de esta
serie cambian con el tiempo de modo que la serie TCR parece comportarse como uina caminata aleatoria.
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Grafica del TCR (ene1980-feb1988)
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Grafica 11. Comportamiento grafica de la variable tipo de cambio real durante el
periodo enero de 1980 a febreo de 1988

Esto lo se confirma por la prueba ADFcon valor critico de McKinnon de 5%, como se puede ver en el cuadro
siguiente. Dicha prueba como se muestra en la tabla 9 1.923150=ABS(ADF)<ABS(McKinnon)=2.893230. Si hay rais
unitaria y al serlo se habla de que se trata de una caminata aleatoria. En el sentido definido anteriormente, durante este
periodo de analisis el mercado es débilmente eficiente en el sentido de Fama.

Null Hypothesis: TCR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.923150 0.3205
Test critical values: 1% level -3.503049
5% level -2.893230
10% level -2.583740

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 9. Resultado de la Prueba Dickey Fuller Aumentada para el periodo sefialado
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Marzo de 1988 a diciembre de 1994

También para el periodo de marzo de 1988 a diciembre de 1994 el mercado del TCR es €ficiente el el sentido
de Fama, como se ve en la grafica y la tabla siguientes. En la tabla la Prueba ADF confirma los resultados ya que

1.500782=ABS(ADF)<ABS(McKinnon)=2.898145. Se trata pues de una caminata aleatoria.

Grafica del TCR (mar88-dic94)
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Grafica 12. Esta grafica muestra el comportamiento de la variable tipo de cambio real
para el periodo comprendido entre marzo de 1988 a diciembre de 1994

Null Hypothesis: TCR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.500782 0.5282
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 10. Muestra los resultados de la Prueba ADF para probar si existe raiz unitaria.
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Enero de 1995 a marzo de 2008

Durante el periodo de enero de 1995 a marzo de 2008, el mercado cambiario peso/ddlar no es eficiente en el sentido de
Fama ya que durante este periodo esta serie no tiene raiz unitaria segun la prueba ADF al valor critico de 5% de
McKinnon. Como se aprecia en la tabla 11, 3.066449=ABS(ADF)>ABS(McKinnon)=2.879727.

Grafica del TCR (ene95-mar08)
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Grafica 13. Muestra los movimientos de la variable entre enero de 1995 y marzo de 2008

Null Hypothesis: TCR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.066449 0.0312
Test critical values: 1% level -3.471987
5% level -2.879727
10% level -2.576546

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 11. Resultados de la Prueba ADF
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Marzo de 1988 a diciembre de 1993

El mercado cambiario es eficiente en el sentido de Fama durante el periodo de marzo de 1988 a diciembre de
1993. Se puede observar en la tabla 12 que 0.370064=ABS(ADF)<ABS(McKinnon)=2.905519. No se cumple la
condicion de estacionariedad por lo que seria necesario diferenciar la serie una vez mas. Su comportamiento es el de
una caminata aleatoria.
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Grafica 14. Eltipo de cambio real desde marzo de 1988 a diciembre de 1993.

Null Hypothesis: TCR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.370064 0.9076
Test critical values: 1% level -3.531592
5% level -2.905519
10% level -2.590262

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 12. Resultados de la Prueba Dickey Fuller Aumentada
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TIPO DE CAMBIO NOMINAL

Enero 1980 a febrero 1988

Durante el periodo de enero 1980 a febrero 1988 el mercado de cambio nominal peso-dolar no es eficiente en
el sentido de Fama porque este mercado no es una caminata aleatoria segun la prueba de raiz unitaria ADF con valor
critico de 5%. (Note el signo positivo del estadistco ADF). Como se observa en la tabla 13
9.230949=ABS(ADF)>ABS(McKinnon)=2.892200.
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Grafica 15. Grafica del tipo de cambio nominal para el periodo enero 1980 a febrero de 1988.

Null Hypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 9.230949 1.0000
Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200
10% level -2.583192

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 13. En esta tabla se muestran los resultados una vez que se realizé la Prueba ADF
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Marzo de 1988 a diciembre de 1994

También durante el periodo de marzo de 1988 a diciembre de 1994 el mercado cambiario nominal peso-délar
es eficiente.en el sentido de Fama. Como se muestra en la tabla 14, 0.365885=ABS(ADF)<ABS(McKinnon)=2.902953.

4.0

3.6

3.2

2.8

2.4-

2'0"'|"'|"'|'"|"'|"'|"'
1988 1989 1990 199 1992 1993 1994

— TCN

Grafica 16. Tipo de Cambio Nominal para el periodo marzo de 1988 a diciembre de 1994

Null Hypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.365885 0.9086
Test critical values: 1% level -3.525618
5% level -2.902953
10% level -2.588902

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 14. Resultados obtenidos después de correr la Prueba Dickey Fuller aumentada.
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Enero de 1995 a marzo de 2008

Para el periodp de enero de 1995 a marzo de 2008 el mercado cambiario nominal peso-délar también es una
caminata aleatoria de modo que es eficiente en el sentido de Fama. La tabla 15 indica que
2.874595=ABS(ADF)<ABS(McKinnon)=2.879727.
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Grafica 17. Comportamiento del TCN desde enero de 1995 a marzo de 2008

Null Hypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.874595 0.0506
Test critical values: 1% level -3.471987
5% level -2.879727
10% level -2.576546

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 15. Resultados correspondientes a la Prueba ADF de enero de 1995 a marzo de 2008
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Marzo de 1988 a diciembre de 1993

En este periodo el mercado no es eficiente puesdto que es una serie estacionaria. La tabla 16 muestra que
5.536219=ABS(ADF)>ABS(McKinnon)=2.911730.
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Grafica 18. Grafica que muestra el comportamiento del tipo de cambio nominal
desde marzo de 1988 a diciembre de 1993.

Null Hypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.536219 0.0000
Test critical values: 1% level -3.546099
5% level -2.911730
10% level -2.593551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabla 16. Datos después de realizar la Prueba ADF
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ANEXO Ill. APENDICE DEMOSTRACIONES

Demostracion Ecuacion #2

Por un lado sabemos que

a,=(1-g,B)(1-¢,B)..(1-¢,B)Z
despejando
p— aO

i (1-gB)(1-g,B).-(1-¢,B)

t

tenemos que
Z, =aytaZ,_,
Z

i =aytaZ,,

que es

=ay tq (ao +aIZt—2)

~

5 _
ay taa, taq (ao +alzt—3)

~

2, 35
ay tayga, taga; +a;Z,_,

~

- 2,3
Z, =aq, (l+a1 +a; +a +)

que a su vez es igual a

7 =a 1_1a1
Ahora para una ecuacion de primer orden tenemos
Z =a, ta _z—1
Z,-aZ,_, =a,
(1-4B)Z, =a,
por lo que tendremos que
(1-gB)Z, =(1-4,B)Z, :ﬁz =4y y (1 -4,)Z, =a,

por el desarrollo anterior. La primera igualdad se obtiene de hacer la sustitucién g, = a, que se realiza al final.
Ahora para una ecuacion de segundo orden tenemos

Z =a, (1+(a1 +a,) +(a, +a,)’ +)

= 1

t:aol—(al +a2)

N

Z, %

t
l-a, —a,
y tenemos que

que son iguales a
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por lo que
= _ aO

/] =
t (1_g1)(1_g2)
Ahora quedaba pendiente probar que g, =, . Esta relacion sale de tomar

ay = (_t _aIZt—l)
a, = (l -aB)Z,
y si

(l—alx) =0

—ax =-1
1
al = —
X

, | B
pero sabiamos que g =— asi que g, = q, porlo que
X

= = a
(1-aB)=(1-g,B) y (1-4\B)Z, =a, yZ, :1_°g
1
Ahora proponemos la siguiente solucién
(1_a13) _z =a, +¢,g —¢g
(1_a13) _z =a, +cg| _C1g1g1t_1
(1_a13) Z, =ay +¢ g (1 _ng)
_ 1-9,B 1-gB
= +clgf( ) pero (=g ):l
1-g (1-a,B) (1-4,B)
por lo anteriormente expuesto el resultado sera
Zt =0 +C1g1t
l-g

y este ultimo término se ira a cero conforme se tome el limite a infinito.
DEMOSTRACION ECUACION #4

Esto se obtiene de

= 1 Z
7 =— B)y=—"°L
‘ B(B)at y 1m(B) ”
y al sustituir Z, en 77(B) resulta en
1 aq
— %4 -
O(B) a, 7(B)

y de aqui se despeja para asi obtener 1 = 71(B) & B)
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DEMOSTRACION ECUACION #6

Por una parte sabemos que

sn:1—9+92 -6 +...
0s,=0-6 +6 -...
SI S€é suma
s, +6s, =1-6
(1+8)s, =1-6
_1-¢
"1+60

N

y si se toma el limite cuando t tiende a infinito se obtendra

DEMOSTRACION ECUACION #14

El término (1-B)™" sale del siguiente desarrollo
O(B)O‘Z= ¢B)a,
0B)(Z,~Z-;) = #B)a,
8(B)(1-B)'Z, = @B)a,
7 - #B
" eB)(1-B)"
DEMOSTRACION ECUACION #18

Podemos expresar a un ARIMA como
$(B)Z, = @(B)a,
a, =g (BYAB)Z, = AB)Z,

DEMOSTRACION ECUACION #19

Mas adelante se vera que

1-6B-6,B> =-6 (B —iJ(B —iJ
U L)

y esto se logra multiplicando el segundo y tercer factor

después multiplicano por -1

después multiplicando por 8,
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con
6, =-uu, y G =u; +u,

=-6,B> -gB +1
DEMOSTRACION ECUACION #20

La Ultima expresidn da como resultado
g - L+llpsl Ll :—@ii(ulusz ~(uw, +u,) B H) =41 L (4B 1) (1,8 1)
U U Uy Uy Uy uy Uy uy

que se usara mas adelante.
DEMOSTRACION ECUACION #21

Estaigualdad se da porque

[_QZLLMIMZ LLJ(%B =6 +g L Lup+gl s gLl

U u, U u, U u,
:—9232+i3+92£_92 =52 L+.LB 1 =B? i-pl_B-i.l_
U U u, U U U, U, U U,

1

1
= B uu, —uu, [— +—jB +1 =B*uu, —u,B —u,B Y1 =1 -u,B)(1 —u,B)
U, U

DEMOSTRACION ECUACION #26

Los valores de las ¢ se obtienen de
1-aB-a,B* -a;B’ =B —a,B -a,B —a,B H <,B <,B> B «,B° +,B’
y pasando todos los términos a la izquierda y queda
-a,B -a,B —¢,B —c,B* +¢,B* +c,B’ +a,B* +a,B> =0
2 3
(—a2 —a, —cl)B +( -, tq +a2)B -l-(c2 +a3)B =0
y resolviendo se encuentran los valores de ¢, y ¢,

DEMOSTRACION ECUACION #27
Esta ecuacion sale del siguiente desarrollo. Nosotros tenemos que
(14 = =A,) (1 =p) B(W —p) +(1 =B =.. <, B") (W, - u)= q,
Co = (1—/11 -.. —Ap)(p -1)
-, =(1 -A ... —Ap)(l -p)
o B(W, =) +(1-¢,B —.. ,.,8"7) (W~ p)= q,
~coBW, +coBu+(1-c,B —... ., B") (W~ p)= q
—coWLy +eot +(1 =B = =, B ) O(W, = )= a,
Ahora

C="GH

¢ =GH
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Ahora la segunda parte de esta expresion es igual a
(1-cB=...=c,.,B"")O(W,- u)
=0w- dW/B = ¢ WB"!
=0w- Qw5 = ¢ VVt*—(p—l)
por lo que la expresioén queda
—cW Heu+ W= QW5 = c,4 VI/t*—(p;I) a
y pasando todo del otro lado queda
OW== ot oWt G WE £ c§ W4 aq

=cHe oy +o, W+ .+ ¢, H W;*—(p—ﬁ' a,
DEMOSTRACION ECUACION #28

La gréfica correspondiente seria

Grafica 19. Grafica explicativa de la Prueba Phillips-Perron

DEMOSTRACION ECUACION #35

Esto se logra despejando @,_, de

Wii=a.,~—¢a,
a =W, +@a,,
y sustituyéndolo.
DEMOSTRACION ECUACION #36
Estas soluciones se obtienen de la siguiente forma. Para un AR(2) tenemos
a, =6 +6,qa,
a, =6a, +6,
y de aqui se despeja
6 =a-0,a

6, =a, -6
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y substituyendo se tiene
6 =a —(02 _610'1)91 =a, a4, +61a12
6 -8a’ =a, —a,a,
6 (1—0’12) =a, —aa,
g = (1-a,)
(e S

1-a
Y para el segundo valor se tiene
a(l-a,) @ (1‘0’12)‘0’12 (1-a5)

2

6 =a,- —
1

DEMOSTRACION ECUACION #38

Las soluciones de esa ecuacién cuadratica vienen dadas por
ap’ + @+ a=0
7, - -12+1-4a?
2
1 1-4a?
+
2a 4a®
1

4a*

=-Q2a)" -1

=-Q2a)"

1
ay’

= —2a)" £J2a)? -1

DEMOSTRACION ECUACION #40
Estas condiciones salen de los determinantes del Teorema de Schur para el caso de un MA(2). Es decir,
_|71 &
1~ % -1
Cuyo determinantes es igual a
1-¢ >0
-@ > -1
@ <1
lp| <1
Para el segundo determinante se tiene
-1 0 ¢ @
D, = @ -1 0 ¢
p 0 -1 ¢

b
=)
L
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que es igual a
_1[_1(1 _0) +@(@)} +@[ Cﬁ(_(pﬂ) +1( - 12é7 +2%)22)% _1[44 W@( 1)}
=I-G-GG-9-pptw- ey
=1-2¢ 24 ¢~ ¢ p+ P~ p
=1-g -4 20+ p+)
=(+@)’(1-@) - @1+ 9’
=(+@)[(1-g) - @]
De aqui se desprenden las dos condiciones
(1-@) -¢ >0
(I-g)>9y(1-9)>-¢
I>g+gyl>¢g-¢
DEMOSTRACION ECUACION #41

Esto se soluciona de la siguiente forma. Sabemos por la ecuacion 26a que
(1+a* + @), =2 +99)
sabemos que el primer factor es igual a 1.5 por lo que
Lsa =-g+q(-15aa)
L5a, =-g(1+1.5a,)

_ L.5a,
C1+15a,
_ 15a, _ a
1+1.50, %wz
yi:0.667
1.5

DEMOSTRACION ECUACION #43

Las covarianzas de un ARMA(1,1) son

V.=0y+o.-@y,

_ 2
y1 - 91 yo - WO@
yk = Hl ;/1(—1
parak =2
Si se multiplica
Z, _glzt—l =a;, —@a,_

pora,_, Y si se sacan esperanzas se tiene

v..=(6-9)0,
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y desarrollando
v=8(ax-ed)+ d- gy
=66y, -90?)+02 -q(6, -a) 0’
=8y, ~640, +0, ~g8o, +¢ o,
=G0 -294q+q+¢ ¢
v-8w=(1+¢ 206 ¢
_(1+¢f—2qq )0;'
1-6

0

Ahora se tiene
_8(+d-296) ¢
1—812 q a
_8(1+d-2¢6) 4- 94(1- §)
1-6°
_80; +84 0, -26'9o, -9, +@8 o,
1-&
_60,-9%-§93+ 09§
1-&
_(a-a-4¢+69) ¢

1-&

n

entonces

_y _(1-64)(4-4)

a’l e R
Y 1+¢f _201W

a, =6a,

DEMOSTRACION ECUACION #57

Por ejemplo

Aepg =T(Z+h_l)_f(z+h—1—1)(l)
Si h=1 entonces

Aip = T(ZHI—I) _T(ZH—I—I)(l)

=1(Z)-1Z-) (1)
Qyp :T(ZH)_T(ZHI—l)(l) =0 porque j<h
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ANEXO IV. MODELOS CORRESPONDIENTES A LA APLICACION

TIPO DE CAMBIO REAL

Caso AR(6) MA(6)

Dependent Variable: D(TCR)

Method: Least Squares

Date: 09/29/08 Time: 16:32

Sample (adjusted): 1980M08 2008M03

Included observations: 332 after adjustments

Convergence achieved after 26 iterations

Backcast: 1979M07 1979M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000179 0.017661 -0.010157 0.9919
AR(1) 0.607926 0.397907 1.527807 0.1276
AR(2) 0.090440 0.344833 0.262273 0.7933
AR(3) 0.186177 0.203384 0.915394 0.3607
AR(4) -0.158554 0.181944 -0.871440 0.3842
AR(5) 0.081838 0.175019 0.467593 0.6404
AR(6) -0.337396 0.154923 -2.177825 0.0302
MA(1) -0.494664 0.405311 -1.220455 0.2232
MA(2) -0.132761 0.300412 -0.441929 0.6588
MA(3) -0.379844 0.200709 -1.892514 0.0593
MA(4) 0.040495 0.196915 0.205650 0.8372
MA(5) 0.293810 0.174868 1.680180 0.0939
MA(6) 0.330390 0.273419 1.208367 0.2278
R-squared 0.158237  Mean dependent var 0.000769
Adjusted R-squared 0.126572  S.D. dependent var 0.284542
S.E. of regression 0.265926  Akaike info criterion 0.227168
Sum squared resid 22.55852  Schwarz criterion 0.376165
Log likelihood -24.70995  F-statistic 4.997229
Durbin-Watson stat 1.997057  Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .88-.33i .88+.33i .07-.76i .07+.76i
-.64+.49i -.64-.49i
Inverted MA Roots .93+.35i .93-.35i -11+.83i -.11-.83i
-.58-.37i -.58+.37i
Redundant Variables: C AR(2) AR(5) MA(1) MA(2) MA(3) MA(4)
F-statistic 2.288630  Probability 0.027473
Log likelihood ratio 16.26811  Probability 0.022777
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Test Equation:

Dependent Variable: D(TCR)

Method: Least Squares

Date: 09/29/08 Time: 16:42

Sample (adjusted): 1980M08 2008M03
Included observations: 332 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations
Backcast: 1979M07 1979M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) 0.176797 0.050292 3.515450 0.0005
AR(3) -0.146092 0.049316 -2.962383 0.0033
AR(4) -0.159525 0.049851 -3.200052 0.0015
AR(6) -0.448680 0.118511 -3.785963 0.0002
MA(5) 0.239520 0.051650 4.637334 0.0000
MA(6) 0.423265 0.123261 3.433900 0.0007

R-squared 0.115964  Mean dependent var 0.000769

Adjusted R-squared 0.102405 S.D. dependent var 0.284542

S.E. of regression 0.269579  Akaike info criterion 0.234000

Sum squared resid 23.69143  Schwarz criterion 0.302768

Log likelihood -32.84401  Durbin-Watson stat 2.048600

Inverted AR Roots J78+.51i .78-51i .06-.83i .06+.83i

-.75+.45i -.75-45i
Inverted MA Roots 79+.49i 79-49i -.07-.88i -.07+.88i
-.72+.36i -.72-.36i

Caso AR(4) MA(3)

Dependent Variable: D(TCR)

Method: Least Squares

Date: 05/13/08 Time: 14:38

Sample (adjusted): 1980M06 2008M03

Included observations: 334 after adjustments

Convergence achieved after 43 iterations

Backcast: 1979M10 1979M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000472 0.015612 0.030245 0.9759

AR(1) -0.752347 0.199402 -3.773011 0.0002
AR(2) -0.679002 0.125466 -5.411826 0.0000
AR(3) -0.401696 0.157646 -2.548094 0.0113
AR(4) -0.192005 0.066360 -2.893369 0.0041
MA(1) 0.908860 0.200568 4531435 0.0000
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MA(2) 0.865667 0.142341 6.081653 0.0000
MA(3) 0.420377 0.186113 2.258718 0.0246
R-squared 0.113002  Mean dependent var 0.000598
Adjusted R-squared 0.093956  S.D. dependent var 0.283778
S.E. of regression 0.270118  Akaike info criterion 0.243747
Sum squared resid 23.78622  Schwarz criterion 0.335031
Log likelihood -32.70568  F-statistic 5.933118
Durbin-Watson stat 1.988897  Prob(F-statistic) 0.000002
Inverted AR Roots A1-70i 14700 -.48-.39i -.48+.39i
Inverted MA Roots -15+.81i -15-81i -.61
Redundant Variables: C
F-statistic 0.000915  Probability 0.975890
Log likelihood ratio 0.000937  Probability 0.975578
Test Equation:
Dependent Variable: D(TCR)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 15:14
Sample (adjusted): 1980M06 2008M03
Included observations: 334 after adjustments
Convergence achieved after 43 iterations
Backcast: 1979M10 1979M12
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) -0.752349 0.199089 -3.778951 0.0002
AR(2) -0.678989 0.125272 -5.420110 0.0000
AR(3) -0.401682 0.157400 -2.551991 0.0112
AR(4) -0.192005 0.066257 -2.897864 0.0040
MA(1) 0.908865 0.200252 4.538604 0.0000
MA(2) 0.865660 0.142118 6.091152 0.0000
MA(3) 0.420367 0.185819 2.262240 0.0243
R-squared 0.112999  Mean dependent var 0.000598
Adjusted R-squared 0.096724  S.D. dependent var 0.283778
S.E. of regression 0.269705  Akaike info criterion 0.237761
Sum squared resid 23.78628  Schwarz criterion 0.317636
Log likelihood -32.70615  Durbin-Watson stat 1.988897
Inverted AR Roots A1-70i 14700 -.48-.39i -.48+.39i
Inverted MA Roots -15+.81i -15-81i -.61
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Caso AR(2) MA(3)

Dependent Variable: D(TCR)

Method: Least Squares

Date: 05/13/08 Time: 14:59

Sample (adjusted): 1980M04 2008M03
Included observations: 336 after adjustments
Convergence achieved after 15 iterations
Backcast: 1979M10 1979M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000209 0.016444 0.012711 0.9899
AR(1) 0.020088 0.118342 0.169747 0.8653
AR(2) -0.655858 0.092849 -7.063722 0.0000
MA(1) 0.116107 0.128892 0.900810 0.3683
MA(2) 0.784741 0.087173 9.002121 0.0000
MA(3) -0.085338 0.077655 -1.098946 0.2726
R-squared 0.091356  Mean dependent var 0.000138
Adjusted R-squared 0.077589  S.D. dependent var 0.282994
S.E. of regression 0.271794  Akaike info criterion 0.250150
Sum squared resid 2437772  Schwarz criterion 0.318312
Log likelihood -36.02517  F-statistic 6.635715
Durbin-Watson stat 1.991817  Prob(F-statistic) 0.000007
Inverted AR Roots 01+.81i .01-.81i
Inverted MA Roots A1 -11+.89i -11-.89i
Redundant Variables: C AR(1) MA(1)
F-statistic 1.972757  Probability 0.117869
Log likelihood ratio 5.972478  Probability 0.112957
Test Equation:
Dependent Variable: D(TCR)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 15:00
Sample (adjusted): 1980M04 2008M03
Included observations: 336 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations
Backcast: 1979M10 1979M12
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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AR(2) -0.631230 0.096101 -6.568407 0.0000
MA(2) 0.753542 0.075229 10.01668 0.0000
MA(3) -0.192437 0.037508 -5.130572 0.0000
R-squared 0.075060  Mean dependent var 0.000138
Adjusted R-squared 0.069505 S.D. dependent var 0.282994
S.E. of regression 0.272982  Akaike info criterion 0.250068
Sum squared resid 2481491  Schwarz criterion 0.284149
Log likelihood -39.01141  Durbin-Watson stat 1.730156
Inverted MA Roots 24 -12-.89i -12+.89i
Caso AR(2) MA(2)
Dependent Variable: D(TCR)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 15:02
Sample (adjusted): 1980M04 2008M03
Included observations: 336 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations
Backcast: 1979M11 1979M12
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000141 0.017512 0.008061 0.9936
AR(1) -0.068842 0.081378 -0.845951 0.3982
AR(2) -0.701833 0.076331 -9.194553 0.0000
MA(1) 0.236984 0.060273 3.931822 0.0001
MA(2) 0.855034 0.053230 16.06310 0.0000
R-squared 0.089066  Mean dependent var 0.000138
Adjusted R-squared 0.078058  S.D. dependent var 0.282994
S.E. of regression 0.271725  Akaike info criterion 0.246714
Sum squared resid 2443915  Schwarz criterion 0.303516
Log likelihood -36.44797  F-statistic 8.090874
Durbin-Watson stat 2.046448  Prob(F-statistic) 0.000003
Inverted AR Roots -.03-.84i -.03+.84i
Inverted MA Roots -12+.92i -12-92i
Redundant Variables: C AR(1)
F-statistic 0.314194  Probability 0.730595
Log likelihood ratio 0.637275  Probability 0.727139

Test Equation:
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Dependent Variable: D(TCR)

Method: Least Squares

Date: 05/13/08 Time: 15:02

Sample (adjusted): 1980M04 2008M03
Included observations: 336 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations
Backcast: 1979M11 1979M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(2) -0.703646 0.078066 -9.013461 0.0000

MA(1) 0.190894 0.035515 5.374967 0.0000

MA(2) 0.835807 0.055156 15.15352 0.0000
R-squared 0.087337  Mean dependent var 0.000138
Adjusted R-squared 0.081856  S.D. dependent var 0.282994
S.E. of regression 0.271164  Akaike info criterion 0.236706
Sum squared resid 24.48554  Schwarz criterion 0.270787
Log likelihood -36.76660  Durbin-Watson stat 2.093782
Inverted MA Roots -10-91i -10+.91i
Caso AR(1)

Dependent Variable: D(TCR)

Method: Least Squares

Date: 05/13/08 Time: 15:04

Sample (adjusted): 1980M03 2008M03
Included observations: 337 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000408 0.017695 0.023030 0.9816

AR(1) 0.136874 0.054117 2.529197 0.0119

R-squared 0.018737  Mean dependent var 0.000391
Adjusted R-squared 0.015808 S.D. dependent var 0.282611
S.E. of regression 0.280368  Akaike info criterion 0.300491
Sum squared resid 26.33312  Schwarz criterion 0.323162
Log likelihood -48.63274  F-statistic 6.396840
Durbin-Watson stat 1.994037  Prob(F-statistic) 0.011891

Inverted AR Roots A4
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Redundant Variables: C

F-statistic 0.000530  Probability 0.981640
Log likelihood ratio 0.000534  Probability 0.981571

Test Equation:

Dependent Variable: D(TCR)

Method: Least Squares

Date: 05/13/08 Time: 15:05

Sample (adjusted): 1980M03 2008M03
Included observations: 337 after adjustments
Convergence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) 0.136875 0.054037 2.532992 0.0118
R-squared 0.018736  Mean dependent var 0.000391
Adjusted R-squared 0.018736  S.D. dependent var 0.282611
S.E. of regression 0.279951  Akaike info criterion 0.294558
Sum squared resid 26.33316  Schwarz criterion 0.305893
Log likelihood -48.63301  Durbin-Watson stat 1.994037
Inverted AR Roots 14
Caso MA(1)

Dependent Variable: D(TCR)

Method: Least Squares

Date: 05/13/08 Time: 15:06

Sample (adjusted): 1980M02 2008M03
Included observations: 338 after adjustments
Convergence achieved after 5 iterations
Backcast: 1979M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000125 0.017272 0.007252 0.9942

MA(1) 0.134440 0.054059 2.486924 0.0134

R-squared 0.018581 Mean dependent var 0.000166
Adjusted R-squared 0.015660  S.D. dependent var 0.282222
S.E. of regression 0.280003  Akaike info criterion 0.297867
Sum squared resid 26.34298  Schwarz criterion 0.320489
Log likelihood -48.33955  F-statistic 6.361325

Durbin-Watson stat 1.993440  Prob(F-statistic) 0.012125
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Inverted MA Roots -13
Redundant Variables: C
F-statistic 5.26E-05  Probability 0.994218
Log likelihood ratio 5.29E-05  Probability 0.994197
Test Equation:
Dependent Variable: D(TCR)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 15:06
Sample (adjusted): 1980M02 2008M03
Included observations: 338 after adjustments
Convergence achieved after 5 iterations
Backcast: 1979M12
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MA(1) 0.134440 0.053978 2.490630 0.0132
R-squared 0.018581 Mean dependent var 0.000166
Adjusted R-squared 0.018581  S.D. dependent var 0.282222
S.E. of regression 0.279587  Akaike info criterion 0.291950
Sum squared resid 26.34298  Schwarz criterion 0.303261
Log likelihood -48.33957  Durbin-Watson stat 1.993441
Inverted MA Roots -13
TIPO DE CAMBIO NOMINAL
» Caso AR(2) MA(3)
Dependent Variable: D(TCN)
Method: Least Squares
Date: 09/22/08 Time: 18:08
Sample (adjusted): 1980M04 2008M03
Included observations: 336 after adjustments
Convergence achieved after 22 iterations
Backcast: 1979M10 1979M12
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) -0.806381 0.256163 -3.147915 0.0018
AR(2) -0.637467 0.174439 -3.654385 0.0003
MA(1) 1.009731 0.259544 3.890406 0.0001
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MA(2) 0.924639 0.176049 5.252176 0.0000

MA(3) 0.185265 0.082531 2.244785 0.0254
R-squared 0.030201  Mean dependent var 0.031871
Adjusted R-squared 0.018482  S.D. dependent var 0.173822
S.E. of regression 0.172209  Akaike info criterion -0.665451
Sum squared resid 9.816072  Schwarz criterion -0.608649
Log likelihood 116.7958  Durbin-Watson stat 2.003584
Inverted AR Roots -40+.69i -40-.69i
Inverted MA Roots -25 -38+.77i -.38-.77i

+ Caso AR(1)
Dependent Variable: D(TCN)
Method: Least Squares
Date: 09/22/08 Time: 18:12
Sample (adjusted): 1980M03 2008M03
Included observations: 337 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.031753 0.011328 2.803038 0.0054

AR(1) 0.177354 0.053779 3.297818 0.0011
R-squared 0.031444  Mean dependent var 0.031776
Adjusted R-squared 0.028552  S.D. dependent var 0.173572
S.E. of regression 0.171076  Akaike info criterion -0.687497
Sum squared resid 9.804479  Schwarz criterion -0.664826
Log likelihood 117.8433  F-statistic 10.87560
Durbin-Watson stat 2.015434  Prob(F-statistic) 0.001079
Inverted AR Roots 18

»  Caso MA(1)
Dependent Variable: D(TCN)
Method: Least Squares
Date: 09/22/08 Time: 18:13
Sample (adjusted): 1980M02 2008M03
Included observations: 338 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations
Backcast: 1979M12
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 0.031654 0.010763 2.941003 0.0035

MA(1) 0.156586 0.053882 2.906123 0.0039

R-squared 0.027843  Mean dependent var 0.031682

Adjusted R-squared 0.024949  S.D. dependent var 0.173323

S.E. of regression 0.171147  Akaike info criterion -0.686685

Sum squared resid 9.841911  Schwarz criterion -0.664063

Log likelihood 118.0497  F-statistic 9.623029

Durbin-Watson stat 1.973441  Prob(F-statistic) 0.002084
Inverted MA Roots -16

» Caso ARMA(7,2)

Dependent Variable: D(TCN)

Method: Least Squares

Date: 09/27/08 Time: 12:24

Sample (adjusted): 1980M09 2008M03
Included observations: 331 after adjustments
Convergence achieved after 15 iterations
Backcast: 1979M11 1979M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.032296 0.012586 2.566126 0.0107

AR(1) 1.215838 0.133177 9.129514 0.0000

AR(2) -0.768668 0.160146 -4.799796 0.0000

AR(3) -0.006461 0.097798 -0.066063 0.9474

AR(4) 0.060645 0.097005 0.625167 0.5323

AR(5) 0.062923 0.096662 0.650958 0.5155

AR(6) -0.216414 0.089104 -2.428770 0.0157

AR(7) 0.204369 0.059125 3.456577 0.0006

MA(1) -1.066332 0.129738 -8.219138 0.0000

MA(2) 0.675316 0.129905 5.198554 0.0000

R-squared 0.095467 Mean dependent var 0.032351

Adjusted R-squared 0.070106  S.D. dependent var 0.175090

S.E. of regression 0.168841  Akaike info criterion -0.689975

Sum squared resid 9.150819  Schwarz criterion -0.575107

Log likelihood 124.1909  F-statistic 3.764355

Durbin-Watson stat 2.013232  Prob(F-statistic) 0.000160
Inverted AR Roots 75 .68-.64i .68+.64i 16-.77i

A6+.77i -.60+.39i -.60-.39i

Inverted MA Roots .53+.63i .53-.63i
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Redundant Variables: AR(3) AR(5)

F-statistic 0.233424  Probability 0.791952
Log likelihood ratio 0.481042  Probability 0.786218

Test Equation:

Dependent Variable: D(TCN)

Method: Least Squares

Date: 09/27/08 Time: 12:25

Sample (adjusted): 1980M09 2008M03
Included observations: 331 after adjustments
Convergence achieved after 18 iterations
Backcast: 1979M11 1979M12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.032279 0.012375 2.608417 0.0095

AR(1) 1.226562 0.123964 9.894512 0.0000

AR(2) -0.798344 0.125135 -6.379859 0.0000

AR(4) 0.094183 0.045562 2.067127 0.0395

AR(6) -0.167933 0.054123 -3.102790 0.0021

AR(7) 0.184318 0.052596 3.504383 0.0005

MA(1) -1.070588 0.124634 -8.589856 0.0000

MA(2) 0.688993 0.122827 5.609452 0.0000

R-squared 0.094151  Mean dependent var 0.032351

Adjusted R-squared 0.074520  S.D. dependent var 0.175090

S.E. of regression 0.168440  Akaike info criterion -0.700606

Sum squared resid 9.164128  Schwarz criterion -0.608712

Log likelihood 123.9503  F-statistic 4795957

Durbin-Watson stat 2.026261  Prob(F-statistic) 0.000038
Inverted AR Roots 74 67+.64i .67-.64i A5-77i

A5+ 77i -.58+.36i -.58-.36i
Inverted MA Roots .54+.63i .54-.63i




Mercado Financiero Cambiario peso-délar (1980-2008):
un analisis econométrico

ANEXO IV. MODELOS CORRESPONDIENTES A LA APLICACION

— Residual —— Actual —— Fitted

Gréfica 20. Gréfica de x, contra %, correspondiente al TCR
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Gréfica 21. Gréfica de x, contra X, correspondiente al TCN
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