m Banco Metropolitano

Titulo: Propuesta de procedimiento ajustado parala prediccion

del tipo de cambio EUR/USD a corto plazo

Autor: Lic. Alberto Habib Rodriguez Hernandez
Director Territorial. DTB 902

La Habana, 2021



indice
Propuesta de procedimiento ajustado para la prediccion del tipo de cambio EUR/USD
a corto plazo.
Introduccién 04
Capitulo | Aspectos tedricos sobre las técnicas utilizadas para la 09

prediccion de los tipos de cambio.

1- Analisis fundamental 10

A- Factores que inciden sobre la formaciéon de los tipos de 12
cambio

B- Principales variables macroeconémicas que considera el 14

analisis fundamental.

2- Técnicas econométricas para el prondstico de los tipos de 18
cambio.

A- Métodos de alisamiento de series de tiempo 20

B- Modelos ARIMA. Metodologia Box — Jenkins. 23

C- Modelos ARCH-GARCH. 26

Capitulo 1l Bases para una propuesta de contribucién al 32

procedimiento para la prediccion de los tipos de cambio.

1- El par EUR/USD en el periodo 2009-2019 33
A- Economia de Estados Unidos 33
B- Economia de la zona euro 36
2- Principales resultados de las investigaciones consultadas 39
A- Tesis 1, titulada “Prondstico del tipo de cambio euro-dolar 39

mediante la aplicacién de técnicas econométricas” (Jimeno, R., 2014).



B- Tesis 2, titulada “Prediccion de los tipos de cambio mediante
el analisis de series de tiempo” (Pefa, L., 2017).

C- Tesis 3, titulada “Diagnéstico del tipo de cambio a corto
plazo, considerando el poder predictivo de las técnicas contrastadas”
(Molina, R., 2019).

3- El analisis fundamental como base para una propuesta de

contribucién al procedimiento de prediccion de los tipos de cambio.

A- Bases para la inclusion del andlisis fundamental como
método de prediccion.
B- Ajustes de los resultados obtenidos en las investigaciones
consultadas.
Capitulo 11l Propuesta de procedimiento ajustado para la prediccion
de los tipos de cambio.
A- Exposicion del procedimiento
B- llustracion del procedimiento
Conclusiones

Recomendaciones

42

45

49

49

55

76

76

79

112

113



INTRODUCCION

El intercambio de las monedas a nivel global, concurre en un espacio sin presencia
fisica, conocido como mercado de divisas, currency market o forex acrénimo del inglés de
foreing exchange.

Para el intercambio son necesarios los tipos de cambio, que no son mas que el precio
de intercambio entre dos monedas, es decir, cuanto se recibe de una moneda con relacién a
la unidad monetaria de otra. Los tipos de cambio son precisados en el mercado y los cambios
en valores suceden constantemente, el valor de cualquiera de los pares varia en el transcurso
del dia. Las operaciones de compraventa lo mismo tienen lugar para concretar operaciones
de comercio exterior, transferencia de capitales, constituir reservas, como para corregir fallas
del propio mercado, donde se precisan oportunidades de arbitraje que generan rendimientos
libres de riesgo.

Por lo importante y atractivo que resulta este mercado, es que muchos lo siguen, lo
estudian y a su vez participan. Disimiles son las teorias, metodologias, sitios de internet,
centros especializados, entre otros, que se dedican al estudio y seguimiento de los tipos de
cambio. No existiendo hasta la fecha ninguna que logre definir con exactitud el
comportamiento futuro de cualquiera de los pares.

Pudiera pensarse que estos estudios corresponden a paises del Primer Mundo o con
un alto desarrollo de sus mercados financieros y aunque no es menos cierto, debido a que
son los que mayor presencia y uso hacen, es un error considerar que paises como Cuba,
subdesarrollados y con un escaso desarrollo de sus mercados financieros, dejen a un lado la
gestién de los tipos de cambio.

Las debilidades y amenazas existentes son los principales elementos a considerar a

la hora de emplear las escasas divisas obtenidas, las que se deben gestionar con la mayor



eficiencia posible. La principal via para alcanzar la eficiencia es promoviendo un desarrollo
cientifico, que permita desarrollar con solidez los mercados financieros, hacer un uso
inteligente en cada transaccion que el pais realice con el exterior y el pago se difiera en el
tiempo. Condiciones como las descritas, exponen a la economia a pérdidas o a la
imposibilidad de ahorrar divisas, por el simple, pero importante hecho de no gestionar el riesgo
de tipo de cambio.

Este trabajo, presenta una via, una forma de estudio mas, para la prediccion de los
tipos de cambio. Es parte del proyecto de investigacion que encabeza el Dr. Fidel de la Oliva
de Con en la Facultad de Contabilidad y Finanzas de la Universidad de La Habana, sobre
cobertura de riesgo de los tipos de cambio.

Considerando lo anteriormente expuesto se plantea el siguiente problema: ¢Como
predeterminar, sobre bases cientificas, el comportamiento del par EUR/USD a corto plazo?

Por lo que el objetivo general de esta investigacion es contribuir al procedimiento
para el prondstico del tipo de cambio a corto plazo.

El objeto de la presente investigacion es el par EUR/USD.

El presente trabajo precisa como objetivo general: Realizar una propuesta de
ajuste al procedimiento para la prediccion del tipo de cambio EUR/USD a corto plazo.

Los objetivos especificos son los siguientes:

- Caracterizar los métodos y las técnicas econométricas seleccionadas
para la prediccion de los tipos de cambio.

- Definir las bases para la propuesta de contribucién al procedimiento de
prediccion de tipos de cambio, a partir de la sistematizacion de los resultados del
equipo de la Facultad de Contabilidad y Finanzas de la Universidad de la Habana sobre

estas investigaciones.



- Exponer la variante del procedimiento propuesto para la prediccién del
tipo de cambio EUR/USD a corto plazo.

De donde derivan las siguientes preguntas de investigacion:

1. ¢Cuadles son los fundamentos tedéricos de las técnicas seleccionadas por el autor
para la prediccion de los tipos de cambio?

2. ¢Cudles son los principales resultados obtenidos por el equipo de la Facultad de
Contabilidad y Finanzas dedicado a las investigaciones sobre esta materia?

3. ¢ Qué aspectos deben considerarse, a partir de los resultados antes mencionados,
para contribuir al procedimiento que permita predecir el comportamiento de los tipos de
cambio a corto plazo sobre bases cientificas?

4. ;Como debe estructurarse un procedimiento de prediccién de tipos de cambio a
corto plazo, que tome en consideracion los resultados previos y los aspectos criticos derivados
de su andlisis?

5. ¢, Como puede ilustrarse la utilizacion de la variante de procedimiento propuesto, al
par EUR/USD?

El presente trabajo consta de tres capitulos, donde se desarrollan los objetivos de
investigacion propuestos, quedando estructurado de la siguiente manera:

En el capitulo | “Aspectos tedricos sobre las técnicas utilizadas para la
prediccion de los tipos de cambio”:

Se presenta de manera conceptual el analisis fundamental y las técnicas
econométricas, el primero, se aborda a través de la incidencia de algunas variables
seleccionadas sobre los tipos de cambio y de las técnicas econométricas se caracterizan los
métodos de alisamiento, la metodologia Box Jekins y los modelos de la familia ARCH-GARCH.

Para concluir se exponen en el apéndice A las tablas y figuras correspondientes al capitulo.



En el capitulo Il “Bases para una propuesta de contribucién al procedimiento
para la prediccién de los tipos de cambio”

Se presenta el comportamiento de las economias de Estados Unidos y de la Eurozona
para el periodo comprendido entre los afios 2009 y 2019. Se sistematizan los resultados
obtenidos en tres investigaciones cubanas sobre prediccidn de los tipos de cambio que utilizan
el par EUR/USD empleando técnicas econométricas. Por Ultimo se presentan las bases para
la propuesta de contribucién al procedimiento y se reevallan las investigaciones anteriores,
considerando esta propuesta. Para concluir se exponen en el apéndice B las tablas y figuras
correspondientes al capitulo.

En el capitulo lll “Propuesta de procedimiento ajustado para la prediccion de los
tipos de cambio”

Se expone e ilustra una propuesta de procedimiento ajustado, para la prediccion del
comportamiento de los tipos de cambio en el corto plazo, a través de la combinacion del
andlisis fundamental y las técnicas econométricas abordadas a lo largo de la presente
investigacion. Para concluir se exponen en el apéndice C las tablas y figuras correspondientes
al capitulo.

La metodologia de la investigacion empleada comprendid los métodos:

Andlisis y sintesis, posibilita el procesamiento e interpretacion de la informacion
relativa al tema, sintetizandose la que resulte util a los objetivos del presente trabajo.

- Historico l6gico, a través de antecedentes tedricos y practicos se
examina el comportamiento de los tipos de cambio, lo que posibilita comprender sus

movimientos e inferir resultados.



- Comparativo, permite a través de comparaciones sistematicas buscar
similitudes y diferencias utiles para contrastar los resultados de los diferentes trabajos
examinados.

- Deductivo, con el transito de lo general a lo particular, posibilita a través
de teorias existentes interpretar el movimiento de las variables sujetas a estudio.

- Inductivo, del andlisis de situaciones particulares se desprenden
conclusiones generales que sirven como bases para las generalizaciones y posterior

construccién del procedimiento.

A continuacién se mencionan los principales aportes de lainvestigacion:

- La sistematizacion actualizada de los resultados previos de las
investigaciones del equipo.

- La utilizaciéon del analisis fundamental de conjunto con las técnicas
economeétricas, que permite combinar los resultados cuantitativos con el entorno
macroecondmico internacional para una proyeccion mejor argumentada.

- La entrega del procedimiento al sistema bancario, y en particular al

Banco Metropolitano.



Capitulo | Aspectos tedricos sobre las técnicas utilizadas para la prediccion de los
tipos de cambio.

El presente capitulo tiene como objetivo, caracterizar los métodos y las técnicas
economeétricas seleccionadas para la prediccion de los tipos de cambio.

Se presentan de manera conceptual un método y varias técnicas econométricas para
la prediccién de los tipos de cambio. Como método se caracteriza al andlisis fundamental,
también se abordan las técnicas econométricas de alisamiento simple y exponencial, la
metodologia ARIMA y los modelos de la familia ARCH — GARCH.

Los mercados financieros pueden entenderse como un conjunto de mecanismos a
través de los que se desarrollan los intercambios de activos y se determinan sus precios, no
precisan de una ubicacién geogréafica, se encuentran diseminados por todo el planeta, lo que
no quiere decir que los mercados se encuentran aislados, sino integrados y con altos niveles
de interdependencia entre ellos.

El mercado de divisas, es de los mercados financieros internacionales el de mayor
tamafio, diariamente mueve 5.0 billones de USD, cifra muy superior a la que manipulan de
conjunto la totalidad de los mercados bursétiles. En él, tiene lugar el intercambio de monedas
y la liquidacion de operaciones financieras y no financieras de un pais con el exterior.

En el mercado internacional de divisas los cruces de monedas mas negociados segun
un estudio del Bank of International Settlements (BIS, 2016), son: EUR/USD 23%, USD/JPY
17.7%, GBP/USD 9.2%.

Para el intercambio de monedas entre paises, es necesario el establecimiento de los
tipos de cambio. Estos son relaciones entre pares de monedas, expresan que cantidad de
una moneda es necesaria desembolsar para obtener otra. Provienen de la existencia del

comercio internacional donde interactian distintos paises con sus monedas.
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Los tipos de cambio fluctian en funcion de la relacién existente entre la oferta y la
demanda que impactan sobre las monedas. Los valores no son fijos ni centralizados y por lo
general son determinados por el mercado.

La fluctuaciéon del valor de las monedas genera escenarios de riesgo dado las
variaciones lo mismo positivas que negativas, que pueda experimentar el tipo de cambio.

Las variaciones de los tipos de cambio lo mismo pueden beneficiar que afectar a los
poseedores de las divisas, todo depende del valor que tome la moneda.

El poder predecir con una razonable aceptabilidad el comportamiento de una divisa,
posibilita la toma aceptada de decisiones en funcién de la maximizacién de las ganancias.
Considerando este importante elemento es que se estudian y emplean las diferentes
herramientas para la prediccion de los tipos de cambio. Entre estas, se abordaran a lo largo
del presente trabajo el andlisis fundamental y los modelos econométricos, los que se
presentan a continuacion.

1. Andélisis fundamental

El andlisis fundamental parte de examinar el fundamento econémico de un
determinado activo, sector o economia, para determinar su valor intrinseco, comparar este
con su valor de mercado, determinar si se negocia a un precio superior o inferior y asi predecir
su precio futuro.

Otro enfoque del analisis fundamental, parte del estudio de los factores econdmicos,
politicos, sociales, climaticos y sanitarios para evaluar la incidencia de estos sobre la oferta 'y
la demanda de algun instrumento financiero en especifico, con el animo de predecir su
comportamiento futuro.

El andlisis fundamental del mercado internacional de divisas toma como punto de

partida el estudio de las variables que caracteriza la situacion econémica del pais, cuya divisa
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sea objeto de andlisis, mediante la observacion sistemética de los indicadores que la
caracterizan. (De la Oliva, F., 2016)

En el andlisis fundamental del mercado internacional de divisas se parte de examinar
el estado de las economias y el valor de cotizacion de sus monedas. De la evaluacion
econdémica se obtienen criterios que indican si las monedas estdn subvaloradas o
sobrevaloradas y asi predecir su comportamiento futuro. EI mismo analisis permite conocer
como los diferentes factores afectan la oferta y la demanda de las monedas, posibilitando
formar un criterio acerca del comportamiento futuro que estas iran tomando.

Se reconoce una relacion directa entre el estado de las economias y el valor de sus
monedas. Es por esto que se siguen y estudian los diferentes indicadores de corte econémico,
o de cualquier otra indole que puedan incidir en la estabilidad econémica y cambiaria.

Si bien existe un importante enlace entre los tipos de cambio a nivel global, lo mismo
sucede con las economias, fundamentalmente con las economias abiertas y mas
desreguladas, aunque es bien cierto que en el entorno global interconectado y desregulado
que caracteriza el mundo contemporaneo, los sucesos econémicos que tienen lugar en las
grandes economias terminan por afectar a casi todas las regiones del mundo.

Para la valoracion de los tipos de cambio, no es suficiente efectuar un analisis centrado
en una economia, donde solo se considere la situacion de un pais y los factores que afectan
la oferta y la demanda de su moneda. Se estaria perdiendo de vista que se trata de un par de
monedas, se dejaria de considerar que los tipos de cambio se definen considerando una cesta
de monedas donde convergen varias economias, entonces el andlisis seria incompleto.

Es bien complicado para predecir el comportamiento de un par realizar una evaluacion
del comportamiento de los principales indicadores econdmicos de varias economias,

correlacionar sus resultados, considerar noticias, expectativas del mercado, entre otros
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factores. No obstante, se recomienda no limitar el analisis a una sola economia, al menos
deben valorarse los resultados de las economias correspondientes al par de monedas.
A- Factores que inciden en laformacion de los tipos de cambio

Se identifica a la inversion, el comercio internacional y la especulacion como los
elementos que mas influyen en la determinacion de los tipos de cambio, los dos primeros
fluyen a través de los flujos de comercio y los flujos de capital.

La oferta de una moneda suele ser controlada por el gobierno, que realiza esta funcién
a través del banco central desde su papel de emisor y regulador de la politica monetaria.

La oferta monetaria influye sobre el nivel de precios de una economia y sobre el tipo
de cambio de la moneda nacional.

Otra de las formas en la que los gobiernos inciden en el control del valor deseado de
su moneda, es a través de su participacion en el mercado forex. La intervencion en el mercado
forex por lo general la realizan los bancos centrales, los que participan como un inversor mas,
comprando o vendiendo su moneda, todo en dependencia del resultado que se propongan
lograr. Las intervenciones pueden ser individuales o coordinadas con otros bancos centrales,
accion esta que tiene un impacto mayor.

En el mundo contemporaneo, caracterizado por el libre movimiento de las tasas de
cambio en el mercado internacional de divisas, estas pueden ser asemejadas a cualquier otro
producto objeto de compraventa en un mercado signado por la accion de las fuerzas de la
oferta y la demanda. Es asi que todo lo que provogue un aumento de la demanda conducira
a la apreciacion de la moneda, mientras que todo lo que ocasione un aumento de la oferta
provocara la depreciacion de la moneda. (De la Oliva, F., 2016)

La afirmacion anterior parte de la premisa de que el precio de las monedas se precisa

al igual que el de cualquier otro activo y es en el punto de enlace de las curvas de oferta y
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demanda. Si se requiere conocer las variaciones del precio de una moneda en términos de
otra, basta con entender qué sucesos inciden sobre las curvas y como inciden.

Los resultados de los indicadores macroeconomicos son determinantes de los
movimientos de estas curvas, por ejemplo, una balanza comercial positiva, es evidencia que
las exportaciones de un pais superaron sus importaciones, esto indica que en un periodo
econdémico, se demandd desde el exterior mas moneda local de la que fue necesario
desprenderse para adquirir moneda extranjera. Como resultado se precisa un incremento de
la demanda de la moneda nacional, lo que propicia que la curva de la demanda se desplace
hacia arriba, se mueva el punto de equilibrio y por ende se incremente el precio de la divisa.

Movimientos como el anteriormente descrito, tienen lugar a razén de cada resultado
macroecondmico, todos y cada uno de ellos inciden de manera simultanea sobre las curvas,
pero vale aclarar que no son los Unicos a considerar.

Las expectativas del publico son otro de los criterios que influyen sobre los
movimientos de las curvas. Las decisiones que toman los participantes del mercado sobre
mantener o no una divisa, transita por criterios subjetivos formados por sus expectativas,
sobre el valor esperado de la moneda.

Situaciones como la referida anteriormente no son solo de corte econémico y politico,
son situaciones que pueden ser generadas por cualquier evento o noticia que incida sobre las
expectativas del publico y que lleve a este a tomar decisiones que impacten sobre las curvas
de oferta y demanda y como resultado final en el precio de la moneda.

Las expectativas de los inversores son un componente subjetivo dificil de medir, por
lo general tienden a anticipar resultados econémicos y generan las principales volatilidades

de las monedas. Como expusiera A. Garcia (2019), los inversores buscan constantemente
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pistas en los datos macroecondémicos para predecir el comportamiento de las divisas y
adelantarse al mercado.

Aunqgue las expectativas muevan el valor de las monedas, no se debe perder de vista
que ese resultado estad condicionado por criterios subjetivos que pretenden anticipar una
situacion econémica esperada.

F. de la Oliva afirma: “debemos considerar, que el especialista del mercado
forex sigue el comportamiento de las cotizaciones, sin perder de vista un aspecto
esencial: no son las cifras en si mismas las que impactan los tipos de cambio, sino su
diferencia con respecto a las expectativas del mercado. Este es un aspecto de suma
importancia que el lector debe recordar: lo que produce impacto de consideracion
sobre los tipos de cambio son las diferencias entre la realidad y lo que se esperaba de
ella”.

Partiendo de los criterios anteriores, a continuacién se presentan un conjunto de
variables macroecondémicas con sus correspondientes incidencias en las curvas de oferta y
demanda.

B- Principales variables macroeconémicas que considera el andlisis
fundamental

El autor considera que 4 variables macroeconémicas definen al andlisis fundamental:
los flujos de comercio, el crecimiento de la economia, la inflacién y las tasas de interés.

Flujos de comercio

Los flujos de comercio, definidos por el volumen de las exportaciones y las
importaciones, inciden sobre el movimiento de los tipos de cambio.

Las entidades, tanto exportadoras como importadoras, operan en moneda nacional,

las exportaciones implican que la contraparte extranjera compre moneda nacional con la
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consiguiente venta de la moneda extranjera en que se encuentre denominada la transaccion.
Ello trae consigo un incremento de la demanda de la moneda nacional y por ende debe
apreciarse la moneda nacional en el mercado de divisas.

Entonces, pudiera afirmarse que las exportaciones incrementan la demanda de la
moneda nacional, o que genera la apreciacion de la moneda nacional y depreciacion
simultdnea de la moneda extranjera en el mercado de divisas.

En el caso de las importaciones, estas implican la compra de la moneda extranjera,
con la consiguiente venta de la moneda nacional. Esto provoca un incremento de la oferta de
la moneda nacional, generando un aumento del volumen de moneda doméstica en circulacion
por ende debe depreciarse la moneda nacional con relacion a la moneda extranjera en el
mercado de divisas.

Entonces, pudiera afirmarse que las importaciones incrementan la oferta de la moneda
nacional, lo que genera la depreciacion de la moneda nacional y la consiguiente apreciacion
de la moneda extranjera en el mercado de divisas.

Crecimiento de la economia

El Producto Interno Bruto (PIB) es el principal indicador del crecimiento de la
economia. Este se compone de la suma del consumo privado, el gasto publico, las inversiones
y el resultado de la balanza comercial. Se infiere que a medida que esta variable sea positiva,
a medida que crezca, estara indicando una mayor demanda de la moneda nacional, dada una
mayor renta disponible, lo que favorecera el incremento del consumo privado y a su vez de la
inversion. Por otra parte, si los flujos comerciales son positivos también tributan a este

resultado.
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Los indicadores del crecimiento de la economia deben tributar directamente, a la
apreciacion de la moneda nacional, con relacibn a la de otras economias de menor
desempenio.

Inflacion

El solo hecho de hablar de inflacién es reconocer la pérdida de valor de la moneda, es
algo que sucede en casi todos los paises, es normal la existencia de inflacion. Por lo general
los bancos centrales, que son los que tienen como meta el control de esta variable, se trazan
como objetivo una inflacién controlada entre un 2% y un 3%. Una inflacion controlada dentro
de la brecha mencionada ayuda a impulsar la economia; en caso contrario, un proceso
deflacionario significa la caida de los precios, lo que tiende es a ralentizar el consumo y
crecimiento de la economia, trayendo consecuencias nefastas para la economia del pais.

Por lo general, hay cuatro causas que generan la inflacién, estas se mencionan a
continuacién: un aumento de la demanda, dado por un incremento de la renta o los gastos del
gobierno; un incremento de los costos de las materias primas fundamentales, principalmente
el petréleo; un aumento de la oferta monetaria a la que recurren los bancos centrales cuando
se afecta la competitividad comercial del pais en el mercado externo dada la apreciaciéon de
su moneda; por ultimo y no menos importante debido a las expectativas de las personas.

Como se mencionaba anteriormente, el control de la inflacion es tarea de los bancos
centrales, que ejercen esta funcién a traveés de politicas macroecondémicas, una de estas
politicas es el manejo de las tasas de interés, variable que se explica a continuacion.

Tasa de interés

Las tasas de interés constituyen un instrumento de la politica macroeconémica, que
es utilizado por los bancos centrales en funcion de apoyo a los resultados econémicos que se

requieran alcanzar. Una tasa de interés alta incentiva el ahorro, lo que en un primer momento
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reduce la masa monetaria en circulacion y genera una apreciacion de la moneda en el corto
plazo, resultado que en un mayor plazo impacta desfavorablemente sobre el desarrollo
econdémico, ya que disminuye el consumo Yy las inversiones lo que termina incidiendo de
manera negativa sobre el valor de la moneda.

F. de la Oliva (2016) plantea que: “el aumento de las tasas de interés representa un
incremento del costo del dinero, que torna relativamente menos costosa la financiacién en el
extranjero. Ello se traduce en un aumento de la venta de titulos de deuda al exterior, es decir,
en un incremento de la importacién de capital, que a su vez causa un aumento de la demanda
de la moneda nacional producto de la necesidad de vender la moneda extranjera adquirida
como resultado de esas ventas. Como consecuencia, se produce una apreciacion de la
moneda nacional, al tiempo que se desestimula el crecimiento econémico y se reduce la
inflacion, aunque se genera otro problema: disminuye la demanda de fuerza de trabajo y
aumenta el desempleo”.

Una tasa de interés baja es Util para incentivar el consumo y la inversién, a las
personas no les es atractivo mantener guardado su dinero en los bancos y prefieren darse
unas vacaciones, invertir en un negocio o simplemente aumentar sus gastos. Un aumento del
consumo incentiva el proceso inversionista, el que se ve beneficiado dado el abaratamiento
de los créditos y la disposicion de las personas a invertir. Estos aspectos mencionados son
ciclicos y en el corto plazo tienden a devaluar la moneda dado el exceso de circulante,
situacion que en el mediano y largo plazo tiene su ajuste dado el impacto de esta medida
sobre el resultado de la economia.

Para ayudar a la comprensién de lo anteriormente explicado, se presenta en el

Apéndice A, Tabla 1.1 una seleccion de variables y resultados economicos factibles a utilizar



18

en el analisis fundamental de forex, con su correspondiente explicacién sobre la incidencia
que tienen en el tipo de cambio.
2. Técnicas economeétricas para el prondéstico de los tipos de cambio

Las técnicas econométricas para la realizacion de prondsticos se pueden clasificar en
estadisticas o deterministicas.

Las técnicas estadisticas buscan y analizan patrones, estudian las transformaciones
que sufren los datos y la influencia que sobre ellos ejercen los términos de error de naturaleza
aleatoria.

Por su parte, la esencia de las técnicas deterministicas es identificar las relaciones
existentes entre las variables dependientes e independientes.

Constituyen una extensién inmediata de los métodos de regresion, contribuyen a
explicar la evolucion histérica de algunas series y sus principales limitaciones se encuentran
en las predicciones.

Parten de la idea de dependencia que se asume en las regresiones de variables
estaticas, donde una serie observada se representa mediante la suma de dos componentes:

Yt= - Qe [1.1]

El primer componente, W = f (t, B), representa el nivel de la serie que es una funcion
conocida determinista del tiempo que depende del instante considerado y de un vector de

parametros 8 (Jimeno, R., 2014).

Para estimar el vector B es necesario minimizar las diferencias entre los valores
observados y los previstos por el modelo, esto se realiza con el criterio de Minimos Cuadrados

Ordinarios (MCO).
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El segundo componente a; suele denominarse la innovacion y es el componente

aleatorio que recoge todos los demas efectos que actlan sobre la serie. (Jimeno, R., 2014)

El modelo més simple para la prediccién se limita a una serie sin tendencia, donde el
valor de i, es constante en el tiempo y el valor de a:es igual a su esperanza, que es siempre
cero. De esta manera la serie oscila alrededor de su media .

Mt = Mk = 1 [1.2]

Entonces para la prediccion, se tiene;

Y1 (K) = prec = f(r+ 1 B) [1.3]

Lo que llevado a los modelos mas usados nos permite obtener:

Modelo con tendencia lineal:

M= Bo + Pat [1.4]

Donde:

B1: Pendiente de la recta, describe la evolucién de la serie.

Y (k) = Bo + Bo(T+K) [1.5]

Modelo con tendencia polinébmica:

M= Bo + Bat +...+ Bt [1.6]

Si se admite que una serie tiene tendencia determinista lineal en un intervalo, se esta
afirmando que la prediccién futura de su crecimiento debe hacerse ponderando los
crecimientos observados, pero dando peso minimo al ultimo valor observado. Ademas este
peso es igual al que se atribuye al crecimiento observado en la muestra. (Pefia, D., 2005)

Se dice que una tendencia es determinista si conociendo sus valores pasados se
puede determinar sin error sus valores futuros. Con tendencias deterministas no hay

incertidumbre sobre ellas. (Morales, R., 2009)
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A. Métodos de alisamiento de series de tiempo

Parten de considerar el principio de las series temporales de que la observacién de
hoy Y: depende de sus valores previos, Y1, Yiz,...., Yem.

Son Utiles en pronésticos de corto plazo, pueden arrojar resultados incluso
comparables con técnicas mas sofisticadas.

Estos métodos pretenden eliminar las fluctuaciones aleatorias de las series de tiempo,
brindan datos que se apegan al comportamiento real de la serie.

Generalmente el alisamiento se realiza a través de promedios moéviles o el alisamiento
exponencial.

Alisamiento exponencial

Consiste en una ponderacion de los valores en correspondencia con su orden
cronoldgico, la ponderacion tiene un caracter creciente con el tiempo, es decir, se otorga un
mayor peso a los datos mas recientes y se va disminuyendo a medida en que los datos sean
mas antiguos.

Alisamiento exponencial simple

Es un método apropiado para pronosticar series temporales sin tendencia y sin patrén
estacional, pero con media cambiante lentamente en el tiempo.

Consiste en promediar la ponderacion de las observaciones que componen la serie
escogida. La ponderacién se realiza asignando valores superiores a las observaciones mas
recientes (se asume que contiene mas informacion) que a las mas antiguas, el decrecimiento
de la ponderacién es exponencial en el tiempo.

Para poder generar un prondstico a través del método de alisamiento exponencial se
necesita el pronostico mas reciente y una constante de alisamiento a (alfa) identificado como

factor de ponderacion y se emplea de la siguiente manera:
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A la observacion més reciente le corresponde a(1-o), para la siguiente mas reciente;

a(l-a)2 y asi sucesivamente.
El alisamiento exponencial es el prondstico anterior (Yt) mas a veces el error del

ltimo prondstico (Yt —Yt). Es decir, el modelo aprende de sus errores pasados.
Yt+1 = Yt + a(Yt - Yt) [1.7]
También puede expresarse de la siguiente manera:
Yt+1 = aYt + Yt(1 — a) [1.8]
Para ambas representaciones las variables significan:
Yt+1: Prondstico para el préximo periodo o el alisado exponencial simple.
Yt: Prondstico determinado para el periodo corriente.
Yt: Valor de la variable en el periodo corriente.
o Factor de descuento.
La ecuacién anterior se puede generalizar los n periodos escogidos, quedando de la

siguiente manera:
SEt = Yt+1 =a Yt+ (1-0) Y'[
= o Yot (1-0) [o Yoo + (1-0)) Yea]
= o Yi+ o (1-0)Yer + (102 Yea
= o Yot a (L-o)Yer + (1-0)2[a Yeo + (1-0) Yo
= 0 Yo+ o (1) Yea + o (1-0)? Yez . (1-00)" Y [1.9]
- Si a tiende a 1, las observaciones recientes se ponderan fuertemente
con respecto al pasado.

- Si a tiende a cero, los valores pasados se ponderan igual que los mas

recientes.
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Para identificar que factor de ponderacion resulta mas eficiente en la prediccion, se
grafica el resultado de los prondsticos y se compara su comportamiento con el de la variable
real.

Método Holt-Winters. Alisamiento exponencial de Holt: Ajustado a la tendencia
(método de dos pardmetros de Holt o alisamiento de tendencia lineal)

Este modelo es adecuado cuando los datos presentan tendencia lineal y escasa o nula
estacionalidad.

Es una ampliacién del método de alisamiento exponencial simple, se afiade un factor
de alisamiento de tendencia o factor de crecimiento a la ecuacion de alisamiento a fin de
ajustar por esta.

El método es similar al del alisamiento exponencial, pero incluyendo un término de

tendencia, veamos cémo quedaria la ecuacion:
- Serie exponencial atenuada: Ym =aYi+ (1- o) (Vt +Th) [1.10]
- Suavizacion de la tendencia: Ti+1 = B( Yt +1- Yt) +(1-B)T: [1.11]

Con 0<B<1 constante de atenuacion de tendencia. La diferencia ( Y- Yt) es una
estimaciéon de la tendencia de la serie. La tendencia mas reciente se pondera mas que la
anterior.

El prondstico de Holt para n periodos vendra dado por:

ey ey

Yen= Yer + n*Te [1.12]

Alisamiento exponencial ajustado a la tendencia y a la variacion estacional (método de
Winters)

Ampliacion del método de alisamiento exponencial simple que se emplea para datos

que presentan tanto tendencia como estacionalidad.
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Se incluye un tercer pardmetro (estacionalidad,y) al sistema propuesto por Holt.

El método se basa en las siguientes ecuaciones:

- Serie exponencial atenuada: Yt = aYJ/Ew + (1- o) (Yt.1+Tt.1) [1.13]

Similar a la ecuacién original de Holt, pero se divide la variable Y entre E, ajustando
por estacionalidad.

- Tendencia estimada: Te = B( \?t - Vt_l) + (1-B)Tes [1.14]
- Estacionalidad estimada: St = y(Yd Yt) + (1) Eun

[1.15]

Donde L es el nimero de periodos en el ciclo estacional. El prondstico para n periodos
vendra dado por: Yﬁn = (Vt -nTy) E [1.16]

B. Modelos ARIMA. Metodologia Box-Jenkins

La metodologia es llamada asi en honor a los estadisticos George E. P. Box y Gwilym
Jenkins, quienes en 1970 desarrollaron un cuerpo metodoldgico destinado a identificar,
estimar y diagnosticar modelos dindmicos de series temporales.

Estos modelos, a diferencia de los tradicionales, liberan a los investigadores de
especificaciones propias, permitiéndole a los datos temporales de la variable, indicar las
caracteristicas de la estructura probabilistica subyacente.

Contienen un componente autorregresivo AR (p) y un componente de media movil MA
(g) que dependen de las perturbaciones del pasado. La trayectoria de la serie puede estar
explicada por el efecto independiente o conjugado de ambos componentes, ver Apéndice A,
Tabla 1.2.

Los modelos autorregresivos se entienden como la representacion de un proceso

aleatorio donde la variable de interés depende linealmente de sus observaciones pasadas. Es


https://es.wikipedia.org/wiki/George_E._P._Box
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Gwilym_Jenkins&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Gwilym_Jenkins&action=edit&redlink=1
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un modelo que cuando se enfrenta a una perturbacion tarda en regresar a su estado de
equilibrio, lo que indica la necesidad de que el modelo se mantenga estacionario en sentido
amplio.

En un modelo autorregresivo su variable enddégena en un periodo t es explicada por
sus observaciones anteriores, afladiéndose, como en los modelos estructurales, un término
de error. Estos modelos se abrevian con la palabra AR y el orden del modelo: AR (1), AR
(2),...y asi sucesivamente. El orden se expresa por el nUmero de observaciones retasadas
que se utilizaron para el andlisis y por tanto intervienen en la ecuacion. Asi, por ejemplo, un
modelo AR (1) tendria la siguiente expresion (de Arce, R. y Mahia, R., 2007):

Yt = o + Br1yritas [1.17]

donde:

@0 : término constante relacionado con la tendencia de la serie.

@ : parametros estimados o coeficientes de ponderacion.

a:: error o ruido blanco.

En el caso de las medias méviles, estas se entienden como el promedio de un
subconjunto de valores y se pueden calcular para cualquier tipo de serie temporal. Aportan
informaciones de tendencias a las que no se puede acceder a través de las medias de un
periodo determinado. Suele usarsele para el analisis de conjuntos de datos, ya que cada
media movil es el promedio de un subconjunto de datos originales.

Las medias moviles son Utiles en la identificacion de tendencias dominantes. En series
financieras sirven para ilustrar el precio justo de un activo en un periodo determinado.

Un modelo de medias méviles es aquel que explica el valor de una determinada
variable en un periodo t en funciéon de un término independiente y una sucesion de errores

correspondientes a periodos precedentes, ponderados convenientemente. Estos modelos se



25

denotan normalmente con las siglas MA, seguidos, como en el caso de los modelos
autorregresivos, del orden entre paréntesis. Asi, un modelo con q términos de error MA(Q)
responderia a la siguiente expresién (de Arce, R. y Mahia, R., 2007):

Yt = Oo - O1ar1ta: [1.18]

donde:

O, : media alrededor de la que fluctia la serie.

©:: Parametros estimados o coeficientes de ponderacion

a : Error o ruido blanco.

La aproximacion a los modelos estocasticos con modelos AR o MA se limita en
términos generales a series de tiempo estacionarias, por tanto deben cubrirse dos etapas:

- Primero, comprobar que la serie temporal, como muestra del proceso
estocastico, es estacionaria y, si no lo es,
- Transformarla, en una nueva serie que si lo sea.

Para la transformacion de la serie se aplican diferencias, en funcién de las diferencias
requeridas para alcanzar la estacionariedad es que las series integradas se denominan de
orden 1, 2, 3,...., d.

Por tanto, si para la prediccion econémica es necesario integrar la serie de tiempo para
hacerla estacionaria y luego aplicar la estructura ARMA (p, q), se dice que el modelo es ARIMA
(p, d, g). La | explica que fue necesaria realizar diferenciacion y la d el nimero de veces que
se tuvo que diferenciar la serie para hacerla estacionaria.

Integracion de las variables:

Se dice que una variable y: es integrada de orden | (d) cuando es necesaria una
diferenciacion en ese orden para obtener una serie estacionaria. Por ejemplo si y: = 1,

entonces  y: = y: — Y1, debiéndose obtener una serie estacionaria.
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Los principales puntos de la metodologia son:

- Formular una teoria para construir una clase general de modelos que
permitan describir series temporales reales.

- Construir un procedimiento para encontrar el mejor modelo de los de
esa clase para una serie temporal dada.

- Permitir la realizacién de predicciones.

La metodologia utiliza un enfoque de modelado iterativo que transita por las etapas
siguientes:
- Verificar la estacionariedad de la serie.
- Identificar los modelos que rednan las mejores condiciones.
- Estimar cada uno de los modelos identificados.
- Determinar los modelos mas factibles para trabajar y dentro de estos
los que tienen las mejores condiciones.
- Realizar el prondstico.
C. Modelos ARCH - GARCH
La familia de modelos autorregresivos condicionalmente heterocedasticos (ARCH -
GARCH), centran su analisis en la existencia de agrupamiento temporal en la volatilidad.
Su desarrollo se ubica en la década del 80 del pasado siglo, incentivado por el apoyo
a la toma de decisiones financieras en condiciones de incertidumbre. Tienen como objetivo
captar el agrupamiento de la volatiidad de las series de rentabilidad de los mercados
financieros.
El proceso ARCH (q), presenta la siguiente estructura bésica:

Yt = &0t [1.19]
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0% =W+ Y% ay? [1.20]

Donde:

&€ es un proceso de ruido blanco, idénticamente distribuido con media cero y varianza
igual a uno.

0% Es la varianza condicional del término del error del modelo que explica el
comportamiento de Y;

w>0y a;20 para todo i= 1...q, se cumple la estacionariedad en media, la suma de todos
los parametros es menor que uno

El orden g indica la persistencia de shocks en la varianza, siendo necesario precisar
un elevado namero de retardos en las especificaciones ARCH. El elevado numero de
coeficientes dentro de una regresion, produce una importante pérdida de precisién en la
estimacion. Por lo que se presenta una representacion mas simple de este tipo de estructuras.

Segun Bollerslev, T. (1986): “presenta el modelo ARCH generalizado, conocido como
GARCH que propone una parametrizacion alternativa, restringida, dependiente de un reducido
namero de parametros. Este modelo mejora la especificacion del ARCH, afiadiendo varianza
condicional rezagada, describe el agrupamiento de la volatilidad”.

Este modelo tiene gran similitud con la extension de los procesos autorregresivos a
los de medias méviles. Siy: sigue un proceso GARCH (p, ), su cuadrado y? tiene una funcién
de autocorrelacion simple analoga a la de un proceso ARMA (p, q). Esta similitud indica que
se utilicen técnicas de identificacion basadas en las funciones de autocorrelacion simple y
parcial, como mismo se realiza en la metodologia Box — Jenkins, pero utilizando los cuadrados
de los residuos.

El modelo GARCH (p, q) puede escribirse como:

Yt = &0t [1.21]
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0% =W + Y% ay?u1 + YPi-1 Bi0% [1.22]

La clave de estos modelos esta en considerar la informacién pasada de la variable y
su volatilidad observada como factor altamente explicativo de su comportamiento presente y,
por extension légica, de su futuro predecible. Estadisticamente, esta conclusion se refleja en
la esperanza condicional del cuadrado de una variable. (De Arce, 1998)

El modelo GARCH (1, 1), es un modelo de suavizado exponencial de la varianza,

similar a los de la volatilidad condicional.

Yt = &0t [1.23]

0% =w + ay?. + Bo% [1.24]

con a > 0, w > 0, B > 0, a + B < 1
En este modelo la varianza condicional es, Var.iy: = 0% [1.25]

La varianza incondicional o de largo plazo es, Var y:= w/1-a- [1.26]

El modelo GARCH (1, 1) puede escribirse como

YA =W+ (@+B)yA1— B(y*1- 0%1) + (Y- 0%) [1.27]

Modelo IGARCH

Cuando a+f sea préximo a la unidad, es necesario integrar el modelo para que no
desaparezca el efecto de la varianza condicional. El proceso puede escribirse como:

Yt = &0t [1.28]

0% =W+ 0%+ a(y?1+ 0%1),t=1, 2,... [1.29]

Modelo EGARCH

Los modelos vistos anteriormente, son incapaces de modelizar una respuesta
asimétrica a las subidas y bajadas de la serie, en ellos, la varianza condicional depende de la
magnitud de las innovaciones retardadas pero no de su signo, con el fin de solventar este

problema fue propuesto el modelo exponencial GARCH o EGARCH (p, q).
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Para garantizar la no negatividad de la varianza condicional, se formula la ecuacién en

términos de logaritmo de o2, mediante la expresion:

Ln (0%) =w + 3Pi1 9In(0%y) + g (1) + Y= Wig(Eria)

[1.30]

A través de esta funcion & puede capturar una respuesta asimétrica de la volatilidad

de las innovaciones de distinto signo, permitiendo asi modelizar un efecto contrastado

empiricamente en series financieras donde las malas noticias ut<O provocan un mayor

aumento de la volatilidad que las buenas noticias ut>0.

Apéndice A

Tabla 1.1 Seleccion de variables y resultados econdmicos factibles a utilizar en el

analisis fundamental de Forex.

Variable Movimiento

Interpretacion

Pérdida del poder adquisitivo de la moneda, genera la
caida del tipo de cambio. Entre las principales causas,
aumento desproporcionado de la masa monetaria y/o
pérdida de parte de la capacidad productiva.

Inicialmente puede producirse un efecto de apreciacion
de la moneda por la reduccién de la masa monetaria
dado el encarecimiento del dinero, pero en el mediano
y largo plazo el resultado real es una contraccién de la
economia por el desestimulo a las inversiones y el
encarecimiento de las importaciones.

Inflacién Aumenta
Tasa de interés Aumento
Disminucion

Tiende a expandir la masa monetaria. Aparejado de
cambios en las condiciones del mercado puede tender
a expandir la economia, sino, terminara generando un
incremento del nivel de precios.

Balanza Comercial | Positiva
(Exportaciones -
Importaciones)

Significa un incremento de la demanda de moneda
nacional, por tanto se aprecia.

Negativa Conlleva a una depreciacion de la moneda nacional.
PIB Aumento El aumento sostenido del PIB significa una
consolidacion de la economia y por tanto de su
moneda.
Disminucion Una caida del PIB tiene un impacto directo y negativo

en el valor de la moneda.

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 1.2 Detalles de los modelos autorregresivos y de media mévil

Detalles Autorregresivo Media movil
Cémo se identifican | AR MA
abreviadamente

Cbémo se explica la variable
enddgena en un periodo t.

Se explica por las
observaciones de ella en el
pasado ponderadas
convenientemente mas un
término de error.

Se explica en funcién de un
término independiente
(media a través de la cual
fluctta la serie) y una
sucesion de errores
correspondientes a
periodos precedentes,
ponderados
convenientemente.

Orden del modelo

Posterior a la identificacion abreviada, es decir, AR o MA
se indica el orden del modelo, quedando de la siguiente
manera AR (1), MA (1). El orden del modelo puede ser
coincidente con la periodicidad de los datos, ejemplo (4)
si es trimestral o (12) si es mensual. Ojo, normalmente
suele trabajarse con ordenes bajo.

El orden se representa con | P Q
la sigla.
Expresion matematica para | y: = @o + @1yritar Yi = ©0 - O1ar1tar
orden 1
Significado  del ler ‘ ; } ’
9 Término Med
elemento.
constante ia alrededor
relacionado con la de la cual
- . g \
Significado  del  2do \ \
elemento. Parame Parame
tros estimados o tros estimados o
coeficientes de confininntae Ao
Significado del 3er

elemento.

Error o ruido blanco

30



Expresion matematica para
un orden superior

Vi=@o+@1Yr1t...+@1yptat

YtZGO'elat.1+ - +eqat.q+at

Condiciones a cumplir por
los parametros.

) g1+ @o+.. . +gp<1

2) En AR (1): @1< 1, tal
gue la autocorrelacion
parcial decrece en valor
absoluto en la medida que
crecen los retardos; por
tanto, @1> 212> @:*

3) En AR(2): -1<@1< 1;
-1< @,<1; -1< g1+ 22<1; -
1< @1- 22<1

1) En MA(1):-1<6<1
2) En MA(2):6,-6:<1;
O,+ O:<1; -1< ©,<1

Enfoques para la
identificacion de py q:

- El criterio de informacion Akaike con correccion.
- El diagrama de autocorrelacion y autocorrelacion

parcial

Estimacioén de los

parametros gpy Oq

- Los principales enfoques de los modelos de Box-
Jenkins montaje son minimos cuadrados no lineales y la
estimacion de maxima verosimilitud. Esta Ultima es
generalmente la técnica preferida.

Fuente: Elaboracién propia

31
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Capitulo 2: Bases para una propuesta de contribucion al procedimiento para la
prediccion de los tipos de cambio.

El presente capitulo tiene como objetivo, definir las bases para la propuesta de
contribucién al procedimiento de prediccion de tipos de cambio, a partir de la sistematizacion
de los resultados del equipo de la Facultad de Contabilidad y Finanzas de la Universidad de
la Habana sobre estas investigaciones y la reevaluacion de estos resultados, considerando la
propuesta.

La contribucion del autor del presente trabajo parte de la consideracién de que las
investigaciones sobre prediccion realizadas anteriormente sobre la base de técnicas
econométricas, se ven limitadas por la no consideracién del analisis fundamental, que
proporciona el entorno macroeconémico que consolida los resultados de esas técnicas.

En correspondencia con lo anterior, el presente capitulo se estructura en tres
secciones que se exponen en otros tantos epigrafes.

En la primera seccidon se expone el andlisis de las economias estadounidense y
europea durante el periodo comprendido entre 2009 y 2019. Ello se debe a que las
investigaciones objeto de estudio tomaron como referencia el par EUR/USD y abarcaron el
periodo mencionado. El analisis incluye 4 variables macroeconémicas: el comportamiento del
PIB, la balanza comercial, la tasa de interés y la inflacion.

La segunda seccion se dedica al andlisis de los resultados de tres investigaciones
realizadas en el marco del equipo de la facultad sobre prediccion de tipos de cambio, sobre la
base de técnicas econométricas.

Por dltimo, en la tercera seccion se exponen las bases para la contribucion al
procedimiento de prediccion, a partir de la incorporacion del analisis fundamental como

método de prediccion junto a las técnicas econométricas. Estas bases representan un
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adelanto de la propuesta que el autor expone en el capitulo Ill, de la cual es parte integrante.
Sin embargo, ello resulta imprescindible para reevaluar los resultados de las investigaciones
mencionadas, con lo cual se pretende mostrar la necesidad de incorporar el andlisis
fundamental como complemento a las técnicas econométricas. A la evaluacion de esos
resultados se dedica la dltima parte del capitulo.

1. El par EUR/USD en el periodo 2009-2019

Se escoge el par EUR/USD por ser el empleado en las tres investigaciones que se
sistematizan en el presente trabajo, en adicion, por su relevancia como par al estar entre los
mas utilizados a nivel internacional.

A continuacién se presenta un analisis del comportamiento de las economias de
ambos paises, atendiendo a las variables presentadas en el capitulo anterior.

A-Economia de Estados Unidos

Comportamiento del PIB

La economia norteamericana sale de una gran recesion finalizando el afio 2009,
pudiera decirse que a partir del mes de octubre de ese propio afio experimenta los primeros
resultados positivos, logrando un crecimiento constante hasta el primer trimestre de 2010,
donde alcanzé las cifras de crecimiento mas altas de todo el periodo analizado, cifras
mensuales préximas a un 6% de crecimiento, lo que posibilité un buen afio 2010, con cifra
record de crecimiento cercana a un 3% anual. De ahi en lo adelante el PIB mostr6 un
comportamiento estable, creciendo anualmente como promedio en un 2%. El otro buen afio
fue el 2018, donde se registrd un crecimiento de un 2.9% gracias a los incentivos fiscales del
gobierno norteamericano y las politicas de desregulacion llevadas a cabo. (Ver Apéndice B,

Figura 2.1).
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No todo fue positivo, se precisan tres momentos grises, momentos donde el PIB rond6
cifras cercanas a 0% y también se registraron decrecimientos. Afortunadamente para la
economia nortefia fueron caidas que duraron dos o tres meses y lograron repuntar los
resultados en el resto del afo.

La primera caida se precisa en el primer trimestre del afio 2013, donde el PIB
permanecié cercano a 0%, este resultado estuvo influenciado por la caida de los gastos del
gobierno en un 12,8% dada la disputa del gobierno con el congreso en el mes de octubre de
2012, en ese momento hubo una suspension parcial de las actividades durante 16 dias, no
lograban un acuerdo sobre el presupuesto. También influy6 la desaceleracion en la inversion
privada de inventarios y la caida de la inversion fija residencial.

El otro momento mas complicado se precisa entre los meses de mayo y junio de 2014,
cuando el PIB cay6 a minimos histéricos, se atribuye el descenso a un fuerte invierno, el mas
frio en los dltimos 20 afios. También hubo una caida de la inversion del sector empresarial.

Por dltimo, en el segundo trimestre de 2015, el crecimiento del PIB vuelve a rondar
cifras cercanas a 0, nuevamente el azote del invierno, la caida del precio del petréleo, la
apreciacion de la moneda con el consiguiente desplome de las exportaciones e incremento
de las importaciones.

Balanza comercial

Estados Unidos se caracteriza por mantener de manera sostenida un déficit comercial,
las importaciones superan a las exportaciones afio tras afio. Es un pais netamente importador
de bienes y netamente exportador de servicios, el resultado final es ser un pais netamente
importador. (Ver Apéndice B, Figura 2.2).

Sus principales renglones de exportacion son; derivados del petréleo, automoviles,

circuitos integrados electronicos, teléfonos moviles, servicios financieros y transporte. Entre
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sus principales renglones de importacion; automoviles, petroleo, dispositivos de sistemas
telefénicos y computadoras.

Tasa de interés

La Reserva Federal de Estados Unidos, conocida como FED, mantuvo una tasa de
interés constante de 0,25% por mas de 10 afios, no siendo hasta el mes de diciembre de 2015
que realizara el primero de muchos incrementos hasta llegar a la cifra record de 2,5% en el
mes de junio de 2019. A continuacién se comentan los incrementos y los motivos por los que
la FED manifiesta haber realizado las variaciones. (Ver Apéndice B, Figura 2.3).

Como ya se mencionaba, el primer aumento tuvo lugar en diciembre de 2015, cuando
la tasa se elevo a un 0,5%, manteniéndose esta cifra por casi un afo, es decir, hasta
noviembre de 2016. La causa de este aumento fue justificada por la FED como una medida
para contrarrestar la posibilidad de un proceso inflacionario, dada la recuperacion de la
economia estadounidense.

En diciembre de 2016 nuevamente se eleva la tasa en 25 puntos porcentuales es decir
hasta 0,75%, fundamentando la existencia de un bajo desempleo y la necesidad de mantener
el control de la inflaciéon, dado al continuo crecimiento de la economia. A partir de este
momento y sustentado en los mismos criterios, la FED fue aumentando la tasa de interés de
manera constante hasta alcanzar la cifra record de 2,50% en el mes de junio de 2019.

La FED explica el descenso de las tasas de interés a partir de julio de 2019 motivada
en las implicaciones de los eventos globales, refiriéndose entre otros a la guerra comercial
entre EUA y China y las débiles presiones inflacionarias. En septiembre anuncian otra
reduccion de 25 puntos porcentuales en funcion de mantener la expansién econémica dado

el débil crecimiento mundial, la guerra comercial y la baja inflacién.
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La ultima de las reducciones la aplicé en marzo de 2020 en funcion de combatir las
afectaciones que en el plano econdmico estaba imponiendo la covid-19, para esta fecha
nuevamente se llevo la tasa a 0,25%.

Inflacion

La tasa de inflacién estadounidense ha mantenido un comportamiento controlado, se
mueve en el rango de -0,8% y 0,8%, estos logros no solo se atribuyen a la gestion de la FED,
sino también a las expectativas del publico y la absorcion de liquidez por los mercados
financieros. (Ver Apéndice B, Figura 2.4).

Los elementos ya mencionados son los que logran explicar por qué no se ha desatado
un proceso inflacionario justo después de la inyeccién de liquidez realizada por la FED para
impulsar la economia a la salida de la crisis de 2009 y los bajos indices de desempleo que se
han logrado con cierta estabilidad.

B- Economiade lazonaeuro

Comportamiento del PIB

La crisis subprime en Estados Unidos impacté la eurozona generando la euro crisis.
Desde el afio 2001 Europa mantenia una politica monetaria expansiva, que le posibilitaba a
los bancos europeos adquirir liquidez a través de préstamos obtenidos del Banco Central
Europeo a bajas tasas de interés e invertir en Asset Backed Securities (ABS), que no son mas
gue valores respaldados en activos que adquirian los bancos europeos en los mercados
financieros estadounidenses.

Al desatarse la crisis subprime, el valor de los ABS cay6 abruptamente,
desencadenando la caida del valor de los activos bancarios, creando desconfianza y una

retirada masiva del ahorro y contraccion del crédito, se desato la crisis del sector inmobiliario
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en Espafia e Irlanda. Todo lo anterior generé la crisis de la eurozona, que persistié hasta el
afno 2014.

La crisis bancaria se transformé en fiscal, la que, agravada por las fallas en la
gobernanza econdmica de la zona euro, conllevé a una crisis de deuda soberana. Las
principales dificultades para salir de la crisis fueron las politicas de austeridad de la Unién
Europeay sus fallas de gobernanza.

La zona euro comienza a mostrar signos de recuperacion a partir del afio 2014 gracias
al crecimiento de las economias de Alemania y Espafia.

El nuevo repunte tuvo lugar en el afio 2015, mientras el Banco Central Europeo
mantenia una relajada politica monetaria, los precios del petréleo cayeron significativamente,
abaratando las importaciones. El euro se cotizaba barato en los mercados financieros,
haciendo atractivas las mercancias de la zona y garantizando una balanza comercial positiva.

Para el 2016 se consolidaban los resultados, el plan de inversiones para Europa
garantizé que se invirtieran mas de 163 mil millones de euros, se atendi6 el empleo y apoy6
el crecimiento, incentivando la investigacion, la innovacién, la politica regional, el transporte,
la caida de los precios del petréleo y la apreciacion del délar frente al euro.

El crecimiento se mantuvo hasta el afio 2018, momento en que la economia comenzo6
a desacelerar. Las principales causas se precisan en las recesiones de Alemania por la caida
de su produccion automovilistica y en lItalia por la incertidumbre sobre su presupuesto, lo que
gener6 un aumento de su prima de riesgo y la caida de los indices de confianza. La
desaceleracion de la eurozona se mantuvo durante todo el afio 2019 y se incorpor6 Francia

entre los paises que lastraban los resultados.
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En el ambito externo afectaron las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China, la incertidumbre politica reinante y el debilitamiento del comercio global. (Ver Apéndice
B, Figura 2.5).

Balanza Comercial

La balanza comercial de la eurozona es superavitaria, las principales exportaciones se
producen en el sector de las manufacturas. Por lo general, se exportan productos complejos
y de alta calidad. Sus resultados dependen de los precios de los recursos energéticos. (Ver
Apéndice B, Figura 2.6).

La balanza comercial muestra un discreto crecimiento a partir del afio 2012, mes tras
mes experimento ligeras mejoras, no siendo hasta mediados de 2013 y fundamentalmente en
el afio 2014 cuando se reportan significativos superavit comerciales. Incidieron de manera
directa las sefiales de crecimiento que experimentaban Alemania, Espafia y Estonia.

Las cifras continuaron mejorando, para el afio 2015 contribuian al incremento de las
exportaciones la caida del precio del petréleo y el incremento del valor del doélar con relacion
al euro. Los altos indices alcanzados en la balanza comercial se mantuvieron estables
durante los siguientes cuatro afios.

Tasa de interés

Ante la crisis financiera internacional de 2008, el Banco Central Europeo implementd
un conjunto de medidas para contrarrestar sus efectos en la eurozona. La tasa de interés tuvo
una carrera descendente, llegando a alcanzar valores negativos. El objetivo fue controlar la
inflacion y estimular las inversiones para impulsar el crecimiento del bloque. (Ver apéndice B,

Figura 2.7).
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Inflacion

El principal repunte de la inflacion tuvo lugar a partir del afio 2009, momento en que
se comenzaban a sentir las consecuencias de la crisis. La cifra record se alcanz¢ al cierre del
afo 2011, con una tasa de inflacion de 2,8%. Las cifras méas bajas se lograron entre los afios
2014 y 2016, posteriormente la inflacion crecio por el incremento de los precios de la energia
y los alimentos frescos, manteniéndose por debajo del 2%. (Ver Apéndice B, Figura 2.8).

2. Principales resultados de las investigaciones consultadas

Para el desarrollo del presente trabajo se realiz6 una revision bibliografica que
posibilitd la seleccion de un conjunto de investigaciones cubanas que abordaron la prediccion
de los tipos de cambio a través de técnicas econométricas, como los métodos de alisamiento,
la metodologia Box Jekins y la familia de modelos autorregresivos heterocedasticos ARCH —
GARCH. En las investigaciones seleccionadas se utiliza el par EUR/USD y se efectuaron bajo
la guia del Dr. C. Fidel de la Oliva de Con, quien encabeza desde la Universidad de la Habana
el proyecto de investigacion para el prondstico y cobertura de los tipos de cambio.

Todas las investigaciones consultadas aportaron un fundamento cientifico a la
prediccion con fines de cobertura y contribuyeron a mejoras econémicas financieras en sus
ambitos de aplicacion. En el Apéndice B, Tabla 2.1 se presentan los estudios tomados como
fundamento teorico.

A. Tesis 1, titulada “Prondstico del tipo de cambio euro délar mediante la
aplicacion de técnicas econométricas” (Jimeno, R., 2014).

Trabaj6é con los valores del par correspondiente al periodo comprendido entre los
meses de enero de 2004 hasta marzo de 2014, con una frecuencia mensual, para un total de
123 observaciones. El horizonte temporal a pronosticar fue hasta diciembre de 2014, para un

total de 8 meses fuera de la muestra.
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Con su tesis contribuye de manera significativa al desarrollo de los procedimientos
utilizados en las investigaciones de la facultad de Contabilidad y Finanzas en lo relativo a
pronosticar el comportamiento del tipo de cambio a mediano y largo plazo, utilizando,
diferentes metodologias, como son el alisamiento y la metodologia Box Jenkins.

En un primer momento realiz6 los prondsticos empleando los métodos de alisamiento,
lldmese el simple, Holt-Winters sin estacionalidad, aditivo y multiplicativo. Identific6 en las
previsiones de los métodos aditivo y multiplicativo una expectativa al alza, sefialando la
correspondencia de la prediccién con los modelos reales de la serie. (Ver Apéndice B, Figura
2.9).

Realizé6 la seleccién del prondstico que mejor ajusto la serie, evaluando el modelo con
menor raiz del error cuadratico medio. Ver tabla 2.2

Tabla 2.2 Valores de la raices del error cuadratico medio de los modelos de alisamiento

exponencial.

Raiz del error
Método de alisado .
cuadratico medio

Simple 0.032099
HW sin estacionalidad | § 31695
HW aditivo 0.031153
HW multiplicativo 0.031154

Fuente: Jimeno, R., 2014, pag. 40

El método que mejor ajusto la serie fue el Holt Winters Aditivo, con la menor raiz del
error cuadratico medio 0,031153, proyectando un comportamiento al alza.

Considerando la elevada volatilidad de esta serie y la inestable trayectoria que
presenta, debido a la diversidad de factores que inciden sobre ella, decidi6 pronosticar

utilizando la metodologia Box-Jenkins.
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Logré la estacionariedad de los datos luego de aplicar la primera diferencia. Los
coeficientes de autocorrelacion simple (AC) y autocorrelacion parcial (PAC) significativos
destacan en el primer y séptimo rezagos, para la AC también en el rezago 19. La variable
diferenciada mostr6 un patron sinusoidal, quedando la mayoria de los coeficientes en el
intervalo de confianza del 95%. Para cada uno de los modelos identificados se obtuvieron los
criterios p (Fischer) y Akaike los que se muestran en el (Apéndice B, Tabla 2.3).

Los resultados obtenidos indicaron la presencia de componentes autorregresivos o de
medias mdviles en la evolucién de la serie, exactamente en el primer y séptimo retardo,
indicando la influencia del séptimo mes en el tipo de cambio corriente.

Para la prediccion se seleccionaron los modelos que tuvieron un menor valor del
criterio Akaike, en este caso, AR(1), MA(1), MA(7), AR(7), ARIMA (7, 1, 1) y ARIMA (7, 1, 7),
los residuos de cada uno de estos modelos son estacionarios.

Para las predicciones, el modelo elegido fue el MA (7), el de menor raiz del error
cuadratico medio y coeficiente de Theil cercano a cero, con este indicador cumplieron todos
los modelos, lo que indica que las predicciones brindadas son bastante cercanas a los valores
tomados por la variable tipo de cambio.

El autor decidié seleccionar en primera instancia los prondésticos alcanzados por los
MA(1) y MA(7). Considera que la variable se explica mejor por sus shocks pasados y
presentes que por sus valores histéricos, descarta las especificaciones autorregresivas al no
estar entre las mejores estimaciones. Los pronésticos reportan una tendencia del EUR a la
baja con relacion al USD, las fluctuaciones de la tasa de cambio las precis6 entre 1,3754 y

1,3875. La Tabla 2.4 muestra los resultados obtenidos por el autor.
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Tabla 2.4 Resultado de los modelos de Alisamiento y ARIMA.

Alisamiento ARIMA
Minimo | Maximo [ Minimo | Maximo
1,3700 |1,4000 (11,3754 |1,3875

Media 1,3850 Media 1,3815
Aprecia Deprecia
Fuente: Elaboracién propia, a partir de los resultados de la investigacion de Jimeno,

R., 2014
B. Tesis 2, titulada “Prediccion de los tipos de cambio mediante el andlisis
de series de tiempo” (Pefia, L., 2017).

Trabaj6é con los valores del par correspondiente al periodo comprendido entre los
meses de enero de 2012 hasta agosto de 2016, con una frecuencia mensual, para un total de
56 observaciones. El horizonte temporal a pronosticar fue hasta el 16 de septiembre de 2016,
para un total de 16 dias fuera de la muestra.

En su investigacion brinda una herramienta de trabajo a la tesoreria del Banco Exterior
de Cuba para determinar el comportamiento de los tipos de cambio a través de la realizacion
de prondsticos. Demuestra la importancia econdmico-financiera de contar con esta
informacién para las negociaciones y en la evaluacion del uso de las coberturas para el tipo
de cambio.

Elabord un procedimiento para la realizacion de pronésticos utilizando los métodos de
alisamiento, la metodologia Box - Jekins y la familia de los autoregresivos heterocedasticos
ARCH - GARCH. El procedimiento aportado constituye una guia util para futuras
investigaciones y sus resultados contribuyen al entendimiento del comportamiento de la serie
tipo de cambio EUR/USD v la identificacion de las herramientas efectivas para la prediccion.

Como primera técnica de pronostico el autor emple6 el alisamiento, siendo el modelo

aditivo el que alcanzo el mejor ajuste, La Tabla 2.5 muestra los resultados alcanzados.
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Tabla 2.5 Raices del error cuadratico medio de los métodos de alisamiento exponencial.

Modelo Raiz Error
Cuadratico Medio
Aditivo 0.004232
Multiplicativo 0.004274

Fuente: Pefia, L., 2017, pag. 54.

Con el par EUR/USD construyd un prondstico para los préximos 15 dias habiles y
establecio las bandas de confianza en un 95% de confiabilidad, determinando los limites
inferiores y superiores entre los que se moveria el par. La prediccion ajusté eficientemente el
comportamiento de la serie, demostrando su eficacia y sencillez e indicando la depreciaciéon
del EUR con relacién al USD. EIl autor reconoce que este modelo asume comportamientos
estables y que estas series se caracterizan por presentar una elevada incertidumbre y
volatilidad, por lo que sugiere emplear la metodologia Box — Jekins, a continuacion destacan
los resultados:

Verifico la estacionariedad de la serie, comprobando que no cumplia con este criterio,
siéndole necesario aplicar una primera diferencia, con la que logré el requisito de
estacionariedad. A través del correlograma pudo apreciar que la AC y la PAC, son
significativas en la primera y la segunda barra, identificando los modelos: IMA(1, 1); IMA (2,
1); ARI(1, 1), ARI(2, 1). Conjugando los resultados de ambos modelos propone adicionar para
el pronéstico a los ARIMA (2, 1, 2), ARIMA (2,1, 1).

El autor model6 cuatro propuestas, considerando la significancia obtenida del andlisis
del correlograma. La cuarta modelacion fue la que tuvo una significacion global y menor raiz
del error cuadratico medio, entiéndase, como el ARI (2, 1). Los criterios se muestran en el

Apéndice B, Tabla 2.6.
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Con el modelo ARI(2, 1), efectlo la estimacién puntual y por intervalo a un 95% de
confianza, evidenciandose un escenario de depreciaciéon del EUR frente al USD. Los
resultados se muestran en el Apéndice B, Tabla 2.7.

Debido a la volatilidad de la serie y el incumplimiento del supuesto de
homocedasticidad, el autor evalGa la factibilidad de realizar la previsiébn a través de los
modelos ARCH — GARCH. Para esto, comprueba la pertinencia de utilizar estos modelos a
través de la prueba de hipétesis ARCH, la que dio positiva y una vez obtenido este resultado,
model6 para evaluar cudl de los modelos de la familia era el que mejor ajustaba la serie,
comprobando que correspondia el TGARCH (1, 1) que fue el que tuvo menor raiz del error
cuadratico medio. En el Apéndice B, Tabla 2.8 se presentan los criterios Akaike, Schwarz y
las raices de los errores cuadraticos medios resultantes.

El modelo seleccionado contiene dos partes; la primera corresponde al ARI (2, 1) y la
segunda a la volatilidad capturada. El autor comprob6 la significacion global y parcial,
demostré el impacto asimétrico de las malas noticias en la volatilidad y como las buenas
noticias disminuyen la variabilidad de la serie, por dltimo, efectio la estimacién puntual y por
intervalo a un 95% de confianza, previendo la apreciacion del EUR sobre USD, (Ver Apéndice
B, Tabla 2.9).

Evalué los resultados en la totalidad de los modelos, comprobando que el alisamiento
exponencial Holt — Winters aditivo es el de mejor precisién en el prondstico, pero solo es Uutil
para muy cortos periodos de tiempo, determinando asi que para los prondsticos, el método
mas efectivo es el TGARCH (1. 1), que es el que mejor expresa el comportamiento de la serie
y modela con éxito los cambios temporales de la varianza condicional. En la tabla 2.10 se
consolidan los resultados de las predicciones, los métodos de alisamiento y ARIMA proyectan

la depreciacion del EUR y la familia ARCH — GARCH lo contrario.
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Tabla 2.10 Resultado de los modelos Alisamiento, ARIMA y ARCH — GARCH.

Alisado ARIMA ARCH-GARCH
Minimo | Maximo [ Minimo | Maximo | Minimo | Maximo
1,1052 |1,1232 (1,1013 |[1,1259 [1,1149 (1,1357

Media 1,1141 Media 1,116 | Media 1.1253
Deprecia Deprecia Aprecia
Fuente: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion de Pefia, L.,

2017.
El comportamiento real de la serie para el periodo pronosticado fue de 1,1218
C. Tesis 3, titulada “Diagnéstico del tipo de cambio a corto plazo
considerando el poder predictivo de las técnicas contrastadas” (Molina, R. 2019).

Trabajo con los valores del par correspondiente al periodo comprendido entre el 28 de
septiembre de 2018 y el 14 de febrero de 2019, con una frecuencia diaria, para un total de
100 observaciones. El horizonte temporal a pronosticar fue hasta el 16 de marzo de 2019,
para un total de 30 dias fuera de la muestra.

En su trabajo de Diploma investiga sobre el poder predictivo de las técnicas de
pronéstico, con el fin de mejorar el diagnéstico del tipo de cambio a corto plazo. Propone un
procedimiento para la prediccion del tipo de cambio, contrastando las técnicas examinadas y
reconociendo su poder predictivo. A continuacion, se comentan los resultados obtenidos por
el autor.

Comenzé con el alisamiento exponencial simple, reconociendo la efectividad del
mismo para prondsticos inmediatos y en series que no contengan ni tendencia ni
estacionalidad, los resultados que obtuvo se muestran en la Tabla 2.11 que detalla la raiz del
error cuadratico medio y en el Apéndice B, Figura 2.10 se ilustra el prondstico efectuado,

donde se aprecia el comportamiento lineal de la serie, no evidencidndose tendencia alguna.
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Tabla 2.11 Raiz del Error Cuadratico Medio del método de alisamiento simple.

Método RECM
Simple 0.004337

Fuente: Molina, R., 2019, pag. 80.

Posteriormente abord6 los modelos de alisamiento exponencial Holt -Winters, los que
corrigen las insuficiencias del modelo anterior al introducir una constante para modular la
tendenciay la estacionalidad de la serie, lo que hace de este un modelo sencillo, pero potente,
a la hora de las estimaciones por su precision, (Ver Tabla 2.12).

Tabla 2.12 Raiz del Error Cuadratico Medio de la metodologia Holt — Winters.

Método RECM
Sin estacionalidad 0.004023
Aditivo 0.003983
Multiplicativo 0.003982

Fuente: Molina, R., 2019., pag. 82.

El modelo Holt Winters multiplicativo fue el que mejor ajusté la serie, con el menor de
los errores cuadraticos medios, en el Apéndice B, Figura 2.11, se muestran los resultados, los
gque indican una tendencia a la baja del euro.

Reconociendo y considerando las insuficiencias de este método, cuando, las series
sujetas a andlisis presentan alta volatilidad, incertidumbre y los periodos a pronosticar son
mas de tres, el autor emplea la metodologia Box Jenkins.

Con la serie estacionarizada y valiéndose de los resultados obtenidos del
correlograma, procedio a identificar y seleccionar los modelos que mas podian ajustar la serie,
seleccionando los ARI (1, 1), IMA (1, 1), y ARIMA (1, 1, 1).

Comprobé que cada uno de los modelos cumplian con las pruebas globales y parciales
y que el ARIMA (1, 1, 1) era el que presentaba el menor valor de los criterios Akaike y

Schwuarz, escogiendo este para la prediccion.
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Como resultado del pronéstico con el modelo ARIMA (1, 1, 1) obtiene una curva que
al inicio muestra una apreciacion del EUR y finaliza con la caida de su valor, (ver Apéndice B,
Figura 2.12).

Una vez concluida la predicciéon con el modelo ARIMA y partiendo de la presencia de
Heterocedasticidad de la serie por la no constancia de la varianza, realiza la modelacién del
prondstico con los modelos de la familia ARCH — GARCH. Estos modelos logran captar la
volatilidad de la serie y proyectarla considerando su varianza.

Molina realiz6 la prueba de efecto ARCH al modelo ARIMA (1, 1, 1) seleccionado
anteriormente, resultando el mismo por debajo del nivel de significacion, pudiendo afirmar que
la serie presenta heterocedasticidad y es factible explicarla a través de estos modelos.

Procesé los modelos ARCH (1,0), GARCH (1,1), TGARCH (1,1,1), EGARCH (1,1,1) e
IGARCH (1,1), resultando el mas conveniente el TGARCH (1, 1, 1), al mostrar el mejor criterio
de seleccion Akaike y Schwarz. En el Apéndice B, Tabla 2.13 se detallan los correspondientes
criterios.

El modelo escogido es un autorregresivo de heterocedasticidad condicional
generalizado con umbral (TGARCH), el que considera el efecto que tiene sobre la varianza
condicional del prondéstico las buenas y las malas noticias. Se interpreta que cuando las
desviaciones toman valores positivos estan siendo influidas por las buenas noticias y en caso
de negativo, por las malas.

El modelo estima una tendencia del euro similar a la obtenida por el método ARIMA,
lo que mas ajustada con la realidad. Entiéndase la proyeccion en forma de curva, al inicio al
alza y finaliza con una ligera caida. Los resultados se pueden apreciar en el Apéndice B,

Figura 2.13.
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Molina concluye los resultados de su trabajo, determinando que el modelo TGARCH
(1, 1, 1) fue el que presentd la menor raiz del error cuadratico medio, siendo el que mejor
ajusto el comportamiento de la serie y el mas indicado para hacer una proyeccion de la misma.
En la Tabla 2.14 se consolidan los resultados de las predicciones, indican la depreciacion del
EUR con relacion al USD.

Tabla 2.14 Resultado de los modelos Alisamiento, ARIMA y ARHC — GARCH.

Alisamiento ARIMA ARCH-GARCH
Minimo [ Maximo |Minimo [Maximo [Minimo [Maximo
1.1100 (1.1182 1.1165 |1.1208 1.1166 |1.1209

Media 1,1141 | Media 1,1208 [ Media 1,1201
Deprecia Deprecia Deprecia
Fuente: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacién de Molina, R.,

20109.

Resumen de las investigaciones consultadas

Del analisis de las investigaciones consultadas, se puede concluir que los resultados
de cada uno de los autores son coincidentes, todos confluyen a que los métodos de
alisamiento exponencial Holt-Winters, son métodos sencillos y potentes cuando la estimacion
no supera los tres periodos y la serie no presenta incertidumbre y elevada volatilidad. Siempre
que se compruebe la elevada volatilidad de la serie y por la prueba de efecto ARCH se
demuestra que presenta heterocedasticidad, es factible utilizar la metodologia de los
autorregresivos heterocedasticos ARCH — GARCH, dado que incorporan la historia de la
volatilidad de la serie al ajuste y prondstico que elaboran de esta. De las investigaciones
consultadas los modelos ARCH — GARCH especificamente el TGARCH es el que mejor
proyecta la variable. En el Apéndice B, Tabla 2.15, se resumen los resultados obtenidos en

cada una de las investigaciones abordadas.
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3. El andlisis fundamental como base para una propuesta de contribucion al
procedimiento de prediccion de los tipos de cambio.

Con el fin de ganar en precision en el prondstico de los tipos de cambio, se propone
contrastar las investigaciones consultadas, con los resultados del andlisis fundamental. Ello
se corresponde con el criterio del autor, de que el analisis fundamental resulta clave para
complementar los resultados que proporcionan las técnicas econométricas utilizadas para la
prediccion.

Con ese propdésito, seguidamente se exponen las bases para la inclusién del analisis
fundamental con fines de prediccién. Estas bases forman parte del procedimiento integral que
se expondra en el capitulo siguiente. Su exposicion adelantada resulta indispensable aqui,
precisamente para ajustar las predicciones realizadas en las investigaciones consultadas y
con ellas mostrar la necesidad de tener en cuenta este método.

A. Bases para la inclusion del andlisis fundamental como método de
prediccién

Si bien es cierto que en el andlisis fundamental la valoracion de los aspectos que
inciden sobre un activo son mdultiples y que mientras mas sean los que se incluyan en el
andlisis mas exacto deben ser los resultados, no resultaria procedente la inclusién de un
namero elevado de variables en la presente propuesta, ya que dificultaria su presentacién y
evaluacion.

El andlisis se presenta interpretando y conjugando el comportamiento de 4 variables
macro-econdémicas de la eurozona y de la economia estadounidense, lo principal es entender
la l6gica de la propuesta y una vez definida, pueden incluirse cuantas variables se deseen.

Las variables seleccionadas se escogieron dentro de un conjunto de variables

relacionadas con el comportamiento de los tipos de cambio, estas se presentan a
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continuacién: producto interno bruto (PIB), balanza comercial, tasa de inflacion y tasa de
interés.

Presentadas las cuatro variables, se mencionan algunos criterios que permiten
comprender de una manera simple y objetiva cdmo se interpreta su incidencia en el resultado
de la variable tipo de cambio.

El tipo de cambio no es mas que la expresién monetaria de una moneda en términos
de otra. Partiendo de este principio, debe entenderse que para comprender cémo inciden las
cuatro variables enunciadas anteriormente, sobre el tipo de cambio del par EUR/USD, es
necesario conocer los resultados de todas estas variables, tanto en la economia de la zona
euro, como en la economia estadounidense. Téngase claro que luego de evaluar cémo
impactan estas variables en las economias y a su vez en las monedas, hay cuatro posibles
escenarios; el primero, ambas economias se fortalecen; el segundo, la economia
estadounidense se fortalece y la europea se debilita, el tercero, la economia estadounidense
se debilita y la europea se fortalece y el tltimo de los escenarios es donde ambas economias
se debilitan.

El hecho de clasificar los posibles escenarios, no es un elemento suficiente para
comprender el comportamiento del tipo de cambio, ya que una moneda esta en términos de
la otra y sobre el tipo de cambio inciden de manera simultanea los resultados de ambas
economias.

En el caso de los tipos de cambio, hay dos escenarios donde quizds a simple vista se
logre evaluar hacia donde se moverian, estos escenarios estan dados cuando una economia
se fortalece y la otra se debilita. En este caso se supone que la moneda de la economia que

se fortalece se aprecie con relacion a la moneda de la economia que se debilite. Sin embargo,
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no sucede asi cuando ambas economias se mueven en el mismo sentido, es decir, ambas se
fortalecen o ambas se debilitan.

En estos casos, para medir el impacto de estos sucesos sobre los tipos de cambio, es
necesario contar con elementos que permitan contrastar ambos resultados y definir la
direccién de la variacién del tipo de cambio. Es légico predecir que si los resultados
econdmicos de una region son superiores a los de otra, la moneda que representa a la region
de mejores resultados, debe tender a apreciarse con relacion a la otra y viceversa.

Se debe destacar que los analisis no son tan simples ni se circunscriben a dos
monedas y economias.

En aras de lograr simplificacion se realiza una propuesta de andlisis atendiendo al
comportamiento y contraste de las cuatro variables mencionadas anteriormente en cada una
de las economias.

A continuacién se exponen los pasos que deben seguirse para considerar el analisis
fundamental en la prediccién de los tipos de cambio, a criterio del autor.

a. Proyeccion de la tendencia de la serie.

I Se presentan los resultados de la correlacion de las cuatro variables
estudiadas con la variable tipo de cambio para cada una de las economias.

. Se evalla el comportamiento de las variables, en los casos que sea
estable, se considera que no influye sobre el tipo de cambio, no siendo asi en los casos
gue crezca o decrezca.

Cuando se define que el comportamiento es a crecer 0 decrecer es necesario
observar la correlacion, primero, para evaluar si el crecimiento o el decrecimiento estan
influenciando sobre la variable de manera correcta segun la I6gica econémica. En caso

correcto se considera en el andlisis, en caso contrario se descarta este indicador.
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Si los resultados de la correlacion van en el sentido correcto, es necesario
remitirse a la significancia para saber en qué medida un movimiento de la variable
afecta el tipo de cambio. Se definen los siguientes pardmetros para medir la
correlacion; fuerte entre un 80 y un 100%, alta entre un 50 y un 79%, leve entre un 20
y un 49% y baja entre un 0 y un 19%.

iii. Para poder concluir cuando una moneda se aprecia 0 deprecia con
relacion a la otra, se propone ponderar los resultados obtenidos de cada una de las
economias y definir la apreciacion de la moneda para la economia que resulte con un
mayor nivel de ponderacion.

Los criterios seguidos para la ponderacién son los siguientes; cuando el
resultado de la tendencia es a apreciar la moneda se otorga 1 punto, cuando el
resultado no influye no se otorgan puntos y cuando el resultado apunta a la
depreciacién de la moneda se resta 1 punto. Similar sucede cuando se pondera como
influye la tendencia, asignandose 1 punto al resultado que mas influye a la apreciacion
y restandose 1 punto al resultado que mas tribute a la depreciacién, en caso que el
resultado no influya no se otorgan puntos.

iv. Una vez ponderados los resultados, estos se consolidan y cuantifican.
Los criterios a la apreciacion corresponden a la economia que obtenga la mayor
puntuacion.

b. Estimacion de los rangos de comportamiento del par
Los resultados de la ponderacién permiten mas alla de predecir la tendencia que
tomara el par, determinar los valores estimados y los rangos entre los que puede moverse,

para esto es necesario comprender los siguientes aspectos:
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i. Es necesario determinar los valores limites que pueden alcanzar las
ponderaciones y cuanto pueden equidistar entre ellas.

Para esto es necesario considerar las cuatro variables a examinar y ponderar,
comprendiendo que los valores de la ponderacion van desde 1 a -1.

Se debe considerar que se pondera la tendencia de cdmo influye la variable en
la moneda y la significancia de la correlacion calculada. Los resultados extremos que
puede alcanzar la ponderacién de las cuatro variables sobre una moneda para los
limites inferiores son; -4 puntos por tendencia en el caso de que las cuatro variables
de esa economia indiquen la depreciacion de la moneda y -4 puntos si la correlacion
calculada de las variables indican un ajuste adecuado y en mayor medida que los de
la otra economia, es decir, un total de -8 puntos; para los limites superiores se miden
los mismos aspectos, pero entendiendo la apreciacién de la moneda, por tanto, la
maxima ponderacién se ubica en 8 puntos. De lo anterior se desprende que los limites
equidistan en 16 puntos.

. Como préximo aspecto se propone definir para un periodo de tiempo
significativo del par los valores extremos que este haya tomado y asi precisar sus
limites, de manera que sea posible determinar la maxima variacion que el par haya
experimentado.

Para el cumplimiento de lo anterior se examin6 una muestra de 10 afios,
comprendida entre los afios 2009 y 2019. Este rango de tiempo para el andlisis se
determiné atendiendo a que es un periodo donde se ubican todas las investigaciones

consultadas y es donde el par experimenta sus principales variaciones histéricas.
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Para el periodo mencionado, el par tiene sus extremos en el rango
comprendido entre 1,5009 como valor maximo y 1,0516 como valor minimo, teniendo
una variacion maxima de 42,7%.

iii. Combinando los resultados de los incisos a y b, se propone asumir que
el limite inferior de ponderacion -8 puntos donde el EUR se deprecia con relacién al
USD se precisa con el valor mas bajo alcanzado en el periodo mencionado que es de
1.0516. Para el caso del limite superior de ponderacion que es de 8 puntos se precisa
el valor maximo que alcanzé el EUR con relacion al USD que fue de 1.5009. De esto
se puede concluir que para el maximo nivel de ponderacién de 16 puntos la variacién
del par fue de 42,7%. Aplicando una regla de 3 se pueden definir las variaciones que
puede alcanzar el par atendiendo al resto de los criterios de ponderacion. Para una
mejor comprension ver el Apéndice B, Tabla 2.16.

iv. Como préximo paso se definen los rangos entre los que se pueden
mover las predicciones atendiendo a limites inferiores y superiores.

Se propone establecer un rango de movimiento considerando los resultados
del coeficiente de variacion para el periodo analizado, el que alcanzé la cifra de 9,8%.

Para definir los limites se tomaran cada uno de los prondésticos y se les aplicara
el coeficiente de variacion, sumandose el resultado para la determinacion del limite
superior y restandose para el limite inferior.

V. Una vez definidas las propuestas de variaciones y sus limites, todo
atendiendo a los resultados de la ponderacion, se propone definir como realizar la

prediccion.
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Se calcula la media aritmética de la serie tomada como muestra, a este
resultado se le calcula la incidencia de la variacion en funcion de la ponderacion
alcanzada y los limites definidos para cada uno de los resultados.

B- Ajuste de los resultados obtenidos en las investigaciones consultadas

A continuacion se expone el ajuste de los resultados obtenidos en las investigaciones
presentadas con anterioridad, al revaluarlas mediante la propuesta que acaba de formularse.

Ajuste de los resultados de latesis 1. (Jimeno, R., 2014).

Se presentan los resultados de la correlacién de las cuatro variables con la variable
tipo de cambio para el periodo comprendido entre enero de 2014 y diciembre de 2014, este
analisis se realiza para la economia de la eurozona y la estadounidense, los resultados se
presentan en el Apéndice B, Tabla 2.17.

En el caso de la economia de la eurozona, las cuatro variables reportan variaciones,
la balanza comercial y el PIB mantienen una tendencia creciente, el resto de las variables la
inflacion y la tasa de interés decrecen. Hasta este punto del analisis se considera que las
cuatro variables estan incidiendo o reflejando el comportamiento del tipo de cambio.

En una segunda mirada se evidencia desde los resultados de la correlacion que solo
la tasa de interés esta ajustando de manera correcta, por lo tanto, solo se considera esta
variable para la continuidad del analisis. Mencionar que el ajuste que se precisa para estas
variables se clasifica de fuerte, es decir, sus resultados estan fuertemente correlacionados
con el movimiento del tipo de cambio EUR/USD.

En el caso de la economia estadounidense, las variables que muestran variaciones en
su comportamiento son la tasa de inflacion y el PIB, los que muestran una tendencia
decreciente, por lo que ambos en un primer momento se consideran significativos para el

analisis.
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Una vez revisados los resultados de la correlacion de las variables inflacién y PIB,
ambas con el par EUR/USD para el mismo periodo, puede afirmarse que solo la inflacion
ajusta en sentido correcto. La correlacion se clasifica de fuerte, por lo tanto se afirma que la
inflacion esta incidiendo o interpretando de manera significativa el movimiento del par
EUR/USD. Los resultados de las variables para ambas economias se presentan y ponderan
en el Apéndice B, Tabla 2.18.

Con los resultados de la ponderaciobn se procede a consolidar y proyectar el
comportamiento futuro del par EUR/USD, como se muestra en la Tabla 2.19.

Tabla 2.19 Resultados consolidados de las variables estudiadas para el periodo

comprendido entre enero de 2014 y diciembre de 2014.

Balanza
Paises PIB Interés comercial | Inflacion Total Resultado
EUA 0 0 0 2 2 Aprecia
UE 0 -2 0 0 -2

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion de Jimeno,
R., 2014

De los indicadores econémicos que destacan por su influencia en la determinacion del
tipo de cambio del par en cuestién, se encuentra la tasa de interés europea, la medida
expansionista tomada para impulsar la economia tiende a debilitar el euro. Por otro lado
destaca la tendencia decreciente de la tasa de inflacién en Estados Unidos, lo que indica el
fortalecimiento del USD. Teniendo en consideracion los resultados de los analisis anteriores,
se proyecta una apreciacion del USD con relacion al euro, lo que expresado de otra manera
indica que el euro en el futuro inmediato debe tender a depreciarse con relacién al USD.

En la Tabla 2.20 se combinan los resultados del andlisis econométrico con el

fundamental para potenciar la determinacion de la direccion del comportamiento del tipo de
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cambio para el par EUR/USD. Se muestra ademas el comportamiento real del tipo de cambio
en el horizonte temporal considerado.
Tabla 2.20 Combinacion de las técnicas econométricas con el analisis fundamental y

propuesta de direccion de la prediccion del par EUR/USD para diciembre 2014.

Alisado ARIMA Método Real
Fundamental

Minimo | Maximo | Minimo | Maximo | Resultado Resultado

1,3700 |1,4000 |1,3754 (1,3875 |1,1932 1,2099
Medla_ 1,3850 Medla_ 1,3815 Deprecia Deprecia
Aprecia Deprecia

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion de Jimeno,
R., 2014

De comparar la propuesta de tendencia y rango de la serie con los resultados reales
de la misma, se evidencia que los resultados aportados por el andlisis fundamental y la
metodologia Box — Jenkins, interpretaron adecuadamente la tendencia del comportamiento
futuro del par EUR/USD, para el mes de diciembre 2014, es decir, el EUR se depreci6 con
relacion al USD y su movimiento estuvo comprendido dentro del rango definido por el analisis
fundamental, no siendo asi con el del resto de las técnicas empleadas.

Ajuste de los resultados de latesis 2. (Pefia, L., 2017).

Se presentan los resultados de la correlacion de las cuatro variables con la variable
tipo de cambio para el periodo comprendido entre octubre de 2015 y septiembre de 2016, este
analisis se realiza para la economia de la eurozona y la estadounidense, los resultados se
presentan en el Apéndice B, Tabla 2.21.

En el caso de la economia de la eurozona las cuatro variables reportan

comportamientos que pudieran considerarse para el andlisis de las variaciones de los tipos
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de cambio. La inflacién, el PIB y la balanza comercial crecen mientras que la tasa de interés
decrece.

Como préximo paso se evalla el sentido en que se reporta la correlacion entre estas
variables y la variable tipo de cambio, lo que da como resultado que excepto la variable tasa
de interés, las restantes se encuentran ajustando de una manera correcta y con un nivel de
significacion clasificado de leve. Las variables que logran el ajuste correcto son las que
clasifican a la ponderacion.

Con relacién al comportamiento de las variables en la economia estadounidense, se
puede afirmar que la totalidad de las variables analizadas reportan crecimientos, por lo que
en un primer momento deben ser consideradas para el analisis.

En la evaluacion de los resultados de la correlacion sucede similar al caso de la
eurozona, excepto en la variable tasa de interés, las restantes muestran un resultado de la
autocorrelacion en el sentido de la légica econémica. Debido a esto solo se consideran
relevantes para el andlisis las variables, tasa de inflacion, PIB y balanza comercial.

Una vez obtenido el resultado de las variables de las dos economias se presentan y
se ponderan los resultados. (Ver Apéndice B, Tabla 2.22).

Los resultados obtenidos de la ponderacion se consolidan en la Tabla 2.23 donde
también se proyecta el comportamiento futuro del par EUR/USD.

Tabla 2.23 Resultados consolidados de las variables estudiadas para el periodo

comprendido entre octubre de 2015 y septiembre de 2016.

Balanza
Paises PIB Interés comercial |Inflacion Total |Resultado
EUA 0 0 2 -2 0
UE 0 0 2 -1 1 Aprecia

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion de Pefia, L.,

2017
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La Tabla 2.23 ilustra que los resultados alcanzados en la balanza comercial de ambas
economias tributan a fortalecer sus monedas, este indicador tiene un comportamiento parejo
para ambos bloques econdémicos. Del andlisis de la inflacion que es la otra variable que
interpreta adecuadamente el comportamiento de ambas monedas, se percibe que tiene un
mayor impacto sobre la economia estadounidense. Este resultado permite proyectar una
ligera apreciacion del EUR con relacién al USD.

En la Tabla 2.24 se presenta la combinacién del andlisis econométrico con el
fundamental para potenciar la determinacion de la direccion del comportamiento del par
EUR/USD en diciembre de 2014.

Tabla 2.24 Combinacién de los modelos econométricos con el andlisis fundamental y

propuesta de direccion de la prediccidén para septiembre 2016.

ARCH- Método Real
Alisado ARIMA GARCH Fundamental
Minimo | Maximo | Minimo | Maximo | Minimo | Maximo | Resultado | Resultado
1,1052 |1,1232 |1,1013 |1,1259 |1,1149 |1,1357 |1.1360 1.1241
Deprecia Deprecia Aprecia Aprecia Aprecia

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion de Pefia, L.,
2017

De comparar la propuesta de tendencia y rango de la serie con los resultados reales
de la misma, se evidencia que los resultados aportados por el analisis fundamental y los
modelos de la familia ARCH-GARCH, interpretaron adecuadamente la tendencia del
comportamiento futuro del par EUR/USD, para el mes de septiembre de 2016, es decir, el
EUR se aprecio con relacion al USD y su movimiento estuvo comprendido dentro del rango

definido por el modelo TGARCH, no siendo asi con el del resto de las técnicas empleadas.
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Ajuste de los resultados de la tesis 3. (Molina, R., 2019).

Se presentan los resultados de la correlacion de las cuatro variables con la variable
tipo de cambio para el periodo comprendido entre abril de 2018 y marzo de 2019, este analisis
se realiza para la economia de la eurozona y la estadounidense, los resultados se presentan
en el Apéndice B, Tabla 2.25.

En el caso de la economia de la eurozona se identifica que el analisis debe centrarse
en el comportamiento del PIB y la balanza de pago, que en ambos casos es decreciente. El
resto de las variables permanecen con un comportamiento estable y en la propuesta no se
consideran con una incidencia sobre las variaciones de los tipos de cambio.

En el proximo paso se pudo evaluar gue el sentido de la correlacién de las variables
PIB y balanza de pagos en la economia de la eurozona ajust6 de manera correcta con el
movimiento del tipo de cambio del par EUR/USD, resultando el primero con una significancia
fuerte y el dltimo de alta.

Los resultados del andlisis de las cuatro variables en la economia de Estados Unidos
indicaron que el PIB decreci6 y la tasa de interés crecio, el resto de las variables
permanecieron con un comportamiento estable, por lo que no se consideraron significativas
en los movimientos del tipo de cambio.

El sentido de la correlacion del PIB y la tasa de interés con la variable tipo de cambio
del par EUR/USD indicaron que el ajuste fue correcto, para el PIB la significancia fue baja y
para la tasa de interés alta.

Una vez obtenido el resultado de las variables de las dos economias estos se
presentan y ponderan en el Apéndice B, Tabla 2.26.

Una vez ponderados los resultados, se procede a la consolidacion y prevision del

comportamiento futuro del par, los datos se precisan en la Tabla 2.27.
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Tabla 2.27 Resultados consolidados de las variables estudiadas para el periodo

comprendido entre abril de 2018 y marzo de 2019

Balanza
Paises PIB Interés comercial |Inflacion Total Resultado
EUA 0 2 0 0 2 Apreciacion
UE 0 0 -2 0 -2

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion de Molina,
R., 2019

Los resultados consolidados evidencian que el USD debe apreciarse con relacién al
EUR, aunque ambas economias decrecen, la de la zona euro lo hace con un mayor impacto
en sus tipos de cambio. La tasa de interés juega un rol mas activo en la economia americana
y esta contribuyendo al fortalecimiento de la moneda. (Ver Tabla 2.28).

Tabla 2.28 Combinacién de los modelos econométricos con el andlisis fundamental y

propuesta de direccion de la prediccion para marzo 2019.

ARCH- Método Real
Alisado ARIMA GARCH Fundamental
Minimo | Maximo | Minimo | M&ximo | Minimo | Maximo | Resultado Resultado
1,1100 |1,1182 |1,1165 |1,1208 |1,1166 |1,1209 |1,0481 1.1218
Deprecia Deprecia Deprecia Deprecia Deprecia

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion de Molina, R.,
2019

De comparar la propuesta de tendencia y rango de la serie con los resultados reales
de la misma, se evidencia que tanto las técnicas econométricas empleadas como los
resultados aportados por el andlisis fundamental, interpretaron adecuadamente la tendencia
del comportamiento futuro del par EUR/USD, para el mes de marzo de 2019, es decir, el EUR
se deprecio con relacion al USD y su movimiento estuvo comprendido proximo al rango

definido por el modelo TGARCH, no siendo asi con el del resto de las técnicas empleadas.
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Apéndice B
Figura 2.1 Tasa de crecimiento del PIB en Estados Unidos, periodo comprendido entre

el afio 2009 y enero de 2020, la frecuencia es mensual y la variacién se expresa %.
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Figura 2.2 Balanza comercial EUA, periodo comprendido entre el afio 2009 y enero de

2020, la frecuencia es mensual y se expresa en billones de USD.
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Figura 2.3 Tasa de interés EUA, periodo comprendido entre el afio 2009 y enero de

2020, la frecuencia es mensual y se expresa en %.
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Figura 2.4 Tasa de inflacion de EUA, periodo comprendido entre el afio 2009 y enero

de 2020, la frecuencia es mensual y se expresa en %.
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Figura 2.5 Tasa crecimiento PIB Eurozona, periodo comprendido entre el afio 2013 y

enero de 2020, la frecuencia es mensual y la variacion se expresa %.
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de las salidas de investing.com
Figura 2.6 Balanza Comercial Eurozona, periodo comprendido entre el afio 2009 y

enero de 2020, la frecuencia es mensual y se expresa en billones de EUR.
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de las salidas de investing.com



65

Figura 2.7 Tasa de interés Eurozona, periodo comprendido entre el afio 2009 y enero

de 2020, la frecuencia es mensual y se expresa en %.
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Figura 2.8 Tasa de inflacion Eurozona, periodo comprendido entre el afio 2009 y enero

de 2020, la frecuencia es mensual y se expresa en %.
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Tabla 2.1 Compendio de investigaciones cubanas sobre la prediccion de los tipos de

cambio, realizadas entre los afios 2004 y 2019.

Fuente: Elaboracién propia

Figura 2.9 Resultado de las predicciones utilizando métodos de alisamiento.

Fuente: Jimeno, R., 2014, pag.39
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Tabla 2.3 Modelos ARIMA identificados en los rezagos 1, 7 y 19, con los criterios p

(Fischer) y AKAIKE.
Modelo p (Fisher) | Criterio Akaike
AR(1) 0.003532 -4.682837
MA(1) 0.001124 -4.708266
MA(1) MA(7) 0.000055 -4.768024
MA(7) 0.000000 -4.737166
AR(1) AR(7) 0.000261 -4.715680
AR(7) 2 -4.680783
TARIMA (7, 1, 7) . -4.672548
ARIMA (7,1, 1) 0000121 -4.729381
MA(19) 0.000282 -4.729786
MA(1) MA(7) MA(19) 0.000011 -4 803145
ARIMA (19, 1, 19) 0.000000 -4.892897
AR(7) MA(7) MA(19) | 0000097 -4.740921
AR(7) MA(7) SMA(19) | 0 000032 -4.761491

Fuente: Jimeno, R., 2014, pag. 43

Tabla 2.6 Criterios AKAIKE, SCHAWRZ y la raiz del error cuadratico medio de los

modelos ARIMA identificados.

Modelo Akaike Schwarz | Root ECM

1. ARIMA(2,1,2)
No significativo mammanan mmamena mmamen
2. ARIMA(2,1,1)

No significativos coeficientes

parciales del modelo -8.178958 -8.162160 0.084100
3. IMA(1,1) -8.181326 -8.172938 0.086116
4. ARI(2,1) -8.178805 -8.166206 0.084429

Fuente: Pefia, L., 2017, pag. 62
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Tabla 2.7 Resultados de la estimacion ARI (2,1) con sus limites, rango de prediccion

1 de septiembre al 16 de septiembre, afio 2016.

Estima.:iﬁn POF | i cidn Estimacidn por
Fecha intervalo Puntual intervalo

Um Inf95%de) 4o, g, [ Lim-up95%
confiabilidad ! de confiabilidad
1-sep-16 1,1029 1,1144 1,1259
2-sep-16 1,1027 1,1142 1,1257
5-sep-16 1,1026 1,1141 1,1256
6-sep-16 1,1025 1,1140 1,1254
7-sep-16 1,1023 1,1138 1,1253
8-sep-16 1,1022 1,1137 1,1252
O-sep-16 1,1020 1,1135 1,1250
12-sep-16 1,1019 1,1134 1,1249
13-sep-16 1,1017 1,1132 1,1248
14-sep-16 1,1016 1,1131 1,1246
15-sep-16 1,1014 1,1130 1,1245
16-sep-16 1,1013 1,1128 1,1243

Fuente: Pefa, L., 2017, pag. 64

Tabla 2.8 Modelos ARCH — GARCH, con los criterios AKAIKE, SCHWARZ y la raiz del

error cuadratico medio.

Modelo Akaike Schwarz RECM
1) ARCH(1,0) -8.1879 -8.1669 0.083030
Maormal Gaussiano
2) GARCH(1.1) -8.2583 -8.2332 0.087120
MNormal Gaussiano
3) GARCHA(1.1) -8.3367 -8.3073 0.083560
t Student
4) GARCHI(1,1) -8.3322 -8.3028 0.096099
GED
3) TGARCH(1,1) -8.3449 -8.3113 0.082840
GED
6) EGARCH(1,1) GED -8.2981 -8.2687 0.091226
7) IGARCH(1,1) -8.1816 -8.1648 0.084810
Mormal Gaussiano




Fuente: Pefia, L. 2017, pag. 65

69

Tabla 2.9 Resultado de la prediccion utilizando TGARCH (1,1), rango de prediccion 1

de septiembre al 16 de septiembre, afio 2016.

Fecha Ui nf98% de Puntual‘l;GMCH L, Sup95% de

confiabilidad ' confiabilidad
1-sep-16 1,1164 1,1260 11357
2sep-16 11162 1,1259 11355
S-sep-16 1,1161 1,128 1,133
6sep-16 1116 1,126 1,1353
T-sep-16 11158 1,1255 11351
8-sap-16 L1157 1,1254 1,135
9-sep-16 1,1156 11252 11349
12-sep-16 1,1154 1,125 11347
13-sep-16 11153 1,1250 11346
14-sep-16 11152 1,1248 11345
15-sep-16 1115 11247 1,134
16-sep-16 11148 11246 L1342

Fuente: Pefia, L., 2017, pag. 69

Figura 2.10 Resultado de la prediccion utilizando el método de alisado simple.
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Fuente: Molina, R., 2019, pag. 81
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Figura 2.11 Resultado de la prediccién por la metodologia Holt — Winters

Fuente: Molina, R., 2019, pag. 82

Figura 2.12 Resultado de la prediccion por la metodologia Box — Jenkins.
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Fuente: Molina, R., 2019, pag. 87

Tabla 2.13 Criterios Akaike y Schwuarz obtenidos para los modelos de la familia ARCH

GARCH.
Modelos Akaike Schwuarz
ARCH (1.0) -8.172365 -8.040479
GARCH (1.1) -8,232297 -8,.034033
TGARCH (1.1.1) -8.244705 -8.060065
EGARCH (1.1.1) -8.222912 -8.038103
IGARCH (1.1) -B.175673 -8.043786

Fuente: Molina, R., 2019, pag. 88

Figura 2.13 Resultado de la prediccion con el modelo TGARCH.
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Liens 6 meses
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de Alisado
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Box Jekins.
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1. Métodos
de Alisado
Exponencial
Holt Winters
2.
Metodologia
Box Jekins.
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RECM

Alisado
0.032099
Alisado
0.031695
Alisado
0.031153
Alisado
0.031154
IMA(2)
0.022616

Alisado
0.004232
Alisado
0.004274
ARI
0.084429
TGARCH
0.082840

Alisado
0.004337
Alisado
0.004023
Alisado
0.003983
Alisado
0.003982
ARIMA(1,
0.001569

TGARCH(1,

0.001529
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(2, 1)

2, 1)
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Tabla 2.15 Resumen de las investigaciones cubanas

cambio, realizadas entre los afios 2009 y 2019

Fuente: Elaboracion propia.

sobre prondsticos de tipos de



Tabla 2.16 Resultado de las ponderaciones propuestas del analisis fundamental.

Resultado

Maximo Variaciones Minimo | Ponderacion
38.55655 42.725371 46.89419 16
36.14677 40.055035 43.9633 15
33.73698 37.3847 41.03242 14
31.3272 34.714364 38.10153 13
28.91741 32.044028 35.17064 12
26.50763 29.373692 32.23976 11
24.09784 26.703357 29.30887 10
21.68806 24.033021 26.37798 9
19.27828 21.362685 23.4471 8
16.86849 18.69235 20.51621 7
14.45871 16.022014 17.58532 6
12.04892 13.351678 14.65443 5
9.639138 10.681343 11.72355 4
7.229353 8.011007 8.792661 3
4.819569 5.3406714 5.861774 2
2.409784 2.6703357 2.930887 1

Fuente: Elaboracion propia

72
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Tabla 2.17 Resultado obtenidos en la correlacion de las variables estudiadas con el

tipo de cambio EUR/USD para el periodo comprendido entre enero de 2014 y diciembre de

2014.
Zona Euro
Sentido
Comportamiento | Correlacion | Corr. Significancia
Inflacion | Decrece 0,77 Incorrecto | Alta
PIB Crece -0,23 Incorrecto Leve
Interés | Decrece 0,92 Correcto Fuerte
Balanza | Crece -49% Incorrecto Leve
EUA
Sentido
Comportamiento | Correlacion | Corr. Significancia
Inflacion | Decrece 0,81 Correcto Fuerte
PIB Decrece 0,31 Incorrecto Leve
Interés | Estable Incorrecto
Balanza | Estable 0,15 Incorrecto | Baja

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 2.18 Criterios para la ponderacion de las variables estudiadas para el periodo

comprendido entre enero de 2014 y diciembre de 2014.

Paises PIB Tendencia | Punto Influye Punto | Suma
EUA 3,40% No
UE 0,10% No
Interés
EUA 0,25% Estable 0 No 0 0
UE 0,16% Decrece -1 Fuerte -1 -2
Balanza
Comercial
Billones USD
EUA -41,2 Estable 0 No 0 0
UE 15,3 No 0 No 0 0
Inflacion
EUA 0,10% Decrece 1 Fuerte 1 2
UE 0,40% No 0 No 0 0

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 2.21 Resultado obtenidos en la correlacion de las variables estudiadas con el

tipo de cambio EUR/USD para el periodo comprendido entre octubre de 2015 y septiembre

de 2016.

Zona Euro

Comportamiento | Correlacion

Sentido
Correlacion | Significancia

Inflacién | Crece -0,28 Correcto Leve
PIB Crece 0,26 Correcto Leve
Interés | Decrece -0,85 Incorrecto | Fuerte
Balanza | Crece 0,2 Correcto Leve

EUA

Comportamiento | Correlacion

Sentido
Correlacion | Significancia

Inflacién | Crece 0,68 Correcto Alta
PIB Crece -0,52 Correcto Alta
Interés | Crece 0,23 Incorrecto | Leve
Balanza | Crece -0,23 Correcto Leve

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 2.22 Criterios para la ponderacién de las variables estudiadas para el periodo

comprendido entre octubre de 2015 y septiembre de 2016.

Paises PIB Tendencia | Punto Influye Punto | Suma
EUA 1,60% No 0 0 0
UE 0,34% No 0 0 0
Interés
EUA 0,47% No 0 No 0 0
UE 0,02% No 0 No 0 0
Balanza
Comercial
Billones
USD
EUA -42.9 Crece 1 Leve 1 2
UE 22 Crece 1 Leve 1 2
Inflacion
EUA 0,10% Crece -1 Alta -1 -2
UE 0,10% Crece -1 Leve -1

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 2.25 Resultado de la correlacion de las variables estudiadas con el tipo de

cambio EUR/USD, periodo comprendido entre abril de 2018 y marzo de 2019.

Zona Euro
Sentido
Comportamiento | Correlacién | Correlacién | Significancia
Inflacion | Estable 0,77 Incorrecto | Alta
PIB Decrece 0,86 Correcto Fuerte
Interés | Estable 0
Balanza | Decrece 0,61 Correcto Alta
EUA
Sentido
Comportamiento | Correlacion | Correlacion | Significancia
Inflacion | Estable -0,07 Incorrecto | Baja
PIB Decrece -0,19 Correcto Baja
Interés |Crece -0,76 Correcto Alta
Balanza | Estable 0,14 Incorrecto | Baja

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 2.26 Criterios para la ponderacion de las variables estudiadas para el periodo

comprendido entre abril de 2018 y marzo de 2019.

Paises | PIB Tendencia | Punto Influye Punto Suma
EUA |3,20% Estable 0 0 0
UE 0,30% Estable 0 0 0
Interés
EUA 2,22% Crece 1 Alta 1 2
UE 0,00% Estable 0 No 0 0
Balanza
Comercial
Billones USD
EUA |-51,3 Estable 0 No 0 0
UE 16,3 Decrece |-1 Alta -1 -2
Inflacion
EUA |0,20% Estable 0 No 0 0
UE 1,80% Estable 0 No 0 0

Fuente: Elaboracién propia
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Capitulo 3 Propuesta de procedimiento ajustado para la prediccion de los tipos
de cambio.

El presente capitulo tiene como objetivo, exponer la aplicaciébn de la propuesta de
procedimiento ajustado para la prediccion del tipo de cambio EUR/USD a corto plazo.

A- Exposicion del procedimiento

El procedimiento que se expondra se basa en el utilizado por las investigaciones
consultadas, ajustando sus resultados de acuerdo con la propuesta formulada en el capitulo
anterior para considerar la influencia del analisis fundamental.

A continuacién se expone la estructura del procedimiento ajustado, con una breve
sintesis de su contenido, para dedicar el resto del capitulo a un ejemplo ilustrativo que facilite
la comprension al lector.

I- Preparacion de la serie
a. Informacion bésica

Se deben definir los aspectos siguientes: par objeto de prediccion, horizonte temporal

objeto de prediccién, periodo de la base de datos, fuente de obtencion de los datos.
b. Caracterizacion de la serie

Se debe mostrar un resumen del comportamiento del par durante el periodo objeto de
andlisis.

[I- Analisis de las variables fundamentales

Se debe presentar un andlisis de corte fundamental de las economias que componen
el par sujeto a prediccion, durante el periodo definido para el andlisis, para las variables
macroeconomicas siguientes: Producto Interno Bruto (PIB), balanza comercial, tasa de interés
e inflacion.

a- Economia “A” — la de la moneda base en el par.
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b- Economia “B” — la de la moneda contraparte en el par.

llI- Aplicacién de las técnicas econométricas
Se procesara la informacién con fines de prediccién, utilizando las técnicas
siguientes:
a- Alisamiento exponencial

Esta técnica es precisa en la realizacion de prondsticos en un rango de tiempo
inmediato, se caracteriza por ser sencilla y su principal limitaciéon se da, en que no logra
capturar la volatilidad de la serie.

Se utiliza el alisamiento exponencial simple, doble y el de Holt-Winters.

El alisamiento exponencial Holt-Winters es una ampliacion de los métodos de
alisamiento exponencial simple, corrigen insuficiencias del modelo inicial como la no captacion
en la serie de la tendencia y la estacionalidad. Inicialmente se identificé el Holt-Winters sin
estacionalidad limitado a la identificacién de la tendencia y luego los modelos aditivos y
multiplicativos que consideraban en la proyeccién el comportamiento de los componentes de
tendencia y estacionalidad.

Como bien se explicé el Holt-Winters sin estacionalidad logra modelar la presencia de
tendencia en la serie, a través de un promedio ponderado de sus valores histéricos y un
promedio del movimiento de la tendencia. Se recomienda su uso en series que presenten
tendencia pero estén libres del factor estacional.

En una versibn mas avanzada se encuentran los Holt-Winters aditivo y multiplicativo
que incorporan los componentes de tendencia y estacionalidad. Estos componentes por lo
general estan presentes en las series de corte econdémico.

b- Modelacion ARIMA, metodologia Box-Jenkins
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El objetivo de esta metodologia es acertar con un modelo probabilistico que logre
contener las caracteristicas principales del comportamiento de la serie en un periodo de
tiempo prolongado.

Para el desarrollo de esta metodologia se transita por las etapas siguientes:

l. Verificar la estacionariedad de la serie, trabajar con una serie
estacionaria en el tiempo, es la base para la realizacién de buenos pronésticos.

Il. Una vez lograda la estacionariedad serd necesario proceder a la
identificaciéon, que no es mas, que el proceso mediante el cual se identifican los
modelos que tienen las mejores condiciones para trabajar.

Il. Con los modelos identificados se pasa a la etapa de estimacién, este es
el momento en el que se corren cada uno de los modelos identificados y se obtienen
las propiedades de cada uno de ellos.

V. Al tener corridos cada uno de los modelos y contar con las propiedades
de cada uno de ellos, es necesario evaluarlos y de la evaluacion determinar los
modelos a través de los que es factible trabajar y dentro de estos los que tienen las
mejores condiciones.

V. Una vez concluida la evaluacion se cuenta con todos los elementos para
determinar cual es el mejor de los modelos y proceder a la realizacién del prondstico.

c- Modelos ARCH-GARCH

Los modelos que componen la denominada familia ARCH-GARCH son creados para
el andlisis de series financieras, ya que son capaces de captar la volatilidad de la serie. Como
modelos logran sus pronésticos asociados al comportamiento de la volatilidad.

Entre sus principales caracteristicas destaca, que no son modelos lineales, la varianza

no es constante y depende de sus valores pasados; todo esto sucede sin que cambie la
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estructura de la varianza. Por todo lo anterior es que se denominan modelos de
Heterocedasticidad Condicional.
El primer paso a efectuar antes de aplicar cualquiera de estos modelos es evaluar su

factibilidad, para esto se sugiere verificarlos a través de la prueba de Hipétesis del efecto

ARCH.
V- Ajuste de los resultados mediante el analisis fundamental
a- Proyeccion de la tendencia de la serie.
b- Estimacién de los rangos del comportamiento del par.

Se deben seguir los pasos detallados en el capitulo anterior
B- llustracién del procedimiento
I- Preparacion de la serie
a. Informacion basica

Siguiendo la Idgica del capitulo anterior, el par escogido es el EUR/USD por ser el
empleado en las tres investigaciones que se sistematizan en el presente trabajo y por su
relevancia como par al estar entre los mas utilizados a nivel internacional.

El horizonte temporal a pronosticar son 44 dias fuera de la muestra, comenzando por
el 18 de marzo de 2020 y extendiendo la prediccion hasta el 30 de abril del propio afio.

La serie objeto de estudio se compone de un conjunto de observaciones del par
EUR/USD, tomadas en el periodo comprendido entre el 1 de octubre de 2019y el 17 de marzo
de 2020. Los datos tienen una frecuencia diaria, de lunes a viernes y acumulan un total de
169 observaciones. (Ver Apéndice C, Figura 3.1).

Los datos utilizados para la conformacién de este trabajo fueron obtenidos

fundamentalmente del sitio investing.com, sitio, especializado en informaciones econémico
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financieras, con una amplia y confiable base de datos, resulté de mucha utilidad para la
elaboracion de la investigacion.
b. Caracterizacion de la serie

En el periodo analizado, el par EUR/USD mantuvo un comportamiento promedio de
1.1065 EUR/USD, alcanzando su valor mas bajo el 20 de febrero de 2020 con la cifra de
1.0785 EUR/USD y su valor mas alto el 9 de marzo de 2020 con la cifra de 1.1449 EUR/USD.
Como promedio las variaciones se desviaron de la media en 0.0107 EUR/USD lo que se
traduce en términos relativos como una variacion menor al 1%.

Las cifras anteriores ilustran un comportamiento estable del par, el que se mantuvo
hasta concluir el mes de enero del afio 2020, mes en que registra la menor volatilidad historica.
Las principales variaciones se dieron en el tramo correspondiente a febrero y marzo del propio
afo y se considera que estos bruscos movimientos al alza y a la baja estuvieron dados por
causa del coronavirus.

A continuacion, se presenta con mayor detalle los resultados que desde el analisis
fundamental se evalian como determinantes del comportamiento del par para el periodo
objeto andlisis.

[l- Analisis de las variables fundamentales
a- Economia de la eurozona

Producto Interno Bruto (PIB)

En el cuarto trimestre de 2019 la economia de la eurozona frend su ritmo de
crecimiento a un 0,1%, registrando su menor ritmo desde principios del afio 2013. Estos
resultados se deben a la caida del PIB de Francia e Italia y al estancamiento de la economia

alemana.
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Entre enero y febrero de 2020 el PIB de la eurozona cay6 drasticamente, motivado por
la propagacion del coronavirus en Europa. Las contracciones mensuales registradas
ascendieron a la cifra 3,8%, entre las variables que mas incidieron destacan; el consumo, la
inversion y el gasto publico.

El PIB de la eurozona destaca para el periodo con una tendencia decreciente, lo que
indica e influye sobre la depreciacion de la moneda.

Balanza comercial

La balanza comercial de la eurozona registré en el mes de octubre de 2019 un saldo
positivo de mas de 28 mil millones de euros, resultado alcanzado por la expansion de las
exportaciones y la caida de las importaciones. En los meses de noviembre y diciembre se
mantuvieron los saldos positivos en la balanza comercial, pero los ritmos de crecimiento
fueron menores, dada una ligera caida de las exportaciones que se vio compensada con una
mayor reduccién de las importaciones.

A inicios del afio 2020 la actividad comercial se vio favorecida, creciendo el superavit
comercial sobre los 23 mil millones de euros en los meses de enero y febrero de 2020, para
este momento los resultados eran posibles gracias al crecimiento de las exportaciones y la
caida de las importaciones.

En sentido general se evalla que para el periodo la balanza comercial mantuvo un
comportamiento ligeramente al alza, rondando los 20 mil millones como promedio mensual,
es decir aproximadamente mil millones mas que la media alcanzada en los Gltimos doce
meses. Este comportamiento incide favorablemente sobre la moneda, tributando a su

apreciacion.
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Tasa de interés

El Banco Central Europeo mantiene en cero las tasas de interés desde el afio 2016.
Para paliar los impactos negativos de la economia mantiene como politica la compra de deuda
publica y privada, la que ha reforzado a inicios del afio 2020 para paliar la inminente crisis
ante la pandemia del coronavirus. Mantener las tasas bajas incide sobre la depreciacion de la
moneda.

Inflacion

La inflacién en la eurozona tuvo un ligero crecimiento en el cuarto trimestre de 2019,
no llegando a alcanzar la cifra del 2% definida como meta por el Banco Central Europeo.

A inicios del afio 2020, especificamente para el mes de febrero, los resultados
mostraron un ligero descenso de la tasa de inflacion, situdndose en 1,2%. Entre las variables
que mas influyeron se encuentra la caida del precio de la energia. Entre los paises que mas
inciden en este resultado se encuentran ltalia, Portugal y Grecia, con indices que no superan
el 1%.

Se considera que la inflacion en el periodo tomado como muestra mantiene una
tendencia decreciente, lo que indica e influye a la apreciacion de la moneda.

b- Economia de Estados Unidos

Producto Interno Bruto

Entre octubre de 2019 y febrero de 2020, periodo en que se enmarca esta
investigacion, el PIB de la economia estadounidense paso6 de un 2,1%, cifra de cierre del
cuarto trimestre de 2019 a un -4,8% resultado de los primeros meses del primer trimestre de
2020, las principales causas se comentan a continuacion:

Al cierre del afio 2019 el PIB no mostré significativas variaciones con relacion a los

resultados del segundo y tercer trimestre del propio afio, mantuvo la cifra del 2,1%. Los
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resultados responden a la caida de la inversion fija empresarial, esta variable fue la que
determiné el resultado. No obstante, variables como la balanza comercial y el gasto de los
consumidores mantuvieron resultados positivos que tributaron favorablemente al crecimiento
del PIB contrarrestando su caida.

Para inicios del afio 2020 se comenzaban a sentir los primeros efectos del coronavirus
sobre la economia estadounidense, el PIB cay6 en el primer trimestre aproximadamente un
5%.

Considerando los elementos anteriores puede concluirse que el PIB para el periodo
muestra una tendencia decreciente, lo que indica e influye sobre la depreciacion de la moneda.

Balanza comercial

Al cierre del cuarto trimestre de 2019, la balanza comercial fue la variable que mas
aporté al PIB, las exportaciones crecieron un 2,1% vy las importaciones sufrieron una
contraccion del 8,4%.

En el primer trimestre de 2020, el déficit comercial estadounidense aument6 debido a
la caida de las exportaciones en aproximadamente 6,7%, incidiendo mayormente la caida en
las ventas de vehiculos motorizados y autopartes. En el caso de las importaciones, estas
cayeron aproximadamente un 2,4% por causa del coronavirus.

La balanza comercial para el periodo mantiene un comportamiento estable, el alza del
cuarto trimestre de 2019 se compenso6 con la caida experimentada entre enero y febrero de
2020. Este tipo de comportamiento no ilustra una posible incidencia sobre los tipos de cambio.

Tasa de interés

El Comité Federal de Mercado Abierto acordd para el cuarto trimestre de 2019

mantener la tasa de interés en 1,75%, considerando el crecimiento a 2,1% del PIB, que el
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mercado laboral mantenia su fortaleza y se incrementaba el gasto de los hogares, entre otros
indicadores que evidencian el moderado crecimiento de la economia.

En el primer trimestre de 2020, ante la caida econdmica de Estados Unidos, la Reserva
Federal decidio llevar las tasas de interés cercanas a cero, con el fin de estimular la inversion,
desestimular el ahorro y fomentar el consumo.

El primer trimestre de 2020 marco la tendencia decreciente de la serie correspondiente
a la tasa de interés. La tendencia marcada para la serie analizada tributa a la depreciacion de
la moneda.

Inflacion

La inflacién al cierre del cuarto trimestre de 2019 registré incrementos mensuales
promedios de 0,1%, motivados por el incremento de los costos de la energia, los alquileres y
los servicios médicos fundamentalmente. No obstante estos incrementos, la inflacién se
mantuvo por debajo del 2% marcado por la FED como meta para el afio 2019.

En enero continu6 el incremento de los precios de la energia y se incorpor6 al alza el
coste de los alimentos. Para febrero el costo de la energia bajd, pero se mantuvieron elevados
el precio de los alimentos, los alquileres y los servicios médicos, en ambos meses la inflacion
mantuvo la discreta cifra de incremento de un 0,1% interanual como promedio.

Para el periodo se evalla de estable el comportamiento de la inflacion,
considerandose que las cifras de incremento interanual alcanzadas no son significativas y se
encuentran por debajo de las metas fijadas por la Reserva Federal, elementos que vaticinan
gue esta variable no esté interpretando movimientos significativos del valor del délar. Este tipo

de comportamiento no ilustra una posible incidencia sobre los tipos de cambio.
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Una vez evaluadas desde el andlisis fundamental las variables tomadas como muestra
en cada una de las economias, pudiera concluirse por los resultados obtenidos que en el corto
plazo el EUR debe tender a apreciarse con relacién al USD.

Con los criterios del analisis fundamental se propone pasar a la proxima etapa donde
se desarrollan las técnicas econométricas para la prediccién de los tipos de cambio.

- Aplicacion de las técnicas econométricas

Para la aplicacion de estas técnicas se empled el paquete econométrico Eviews 10,
se aplicaron los modelos correspondientes al alisamiento exponencial, alisamiento Holt-
Winters, la metodologia Box Jekins y la familia ARCH-GARCH, la totalidad de estos modelos
se ejecutaron por el método de los minimos cuadrados ordinarios.

Se considera valido mencionar que, para controlar la variabilidad de los datos en el
horizonte temporal analizado, se trabajé la serie en logaritmos. A continuacion, se presentan
los resultados obtenidos, para fundamentar la seleccion del modelo que mejor ajuste los
datos.

a. Alisamiento exponencial:

Esta técnica es precisa en la realizacién de prondsticos en un rango de tiempo
inmediato, se caracteriza por ser sencilla y su principal limitacion se da, en que no logra
capturar la volatilidad de la serie. En el Apéndice C, Figura 3.2 se muestran los pronosticos
realizados con las técnicas de alisamiento simple y doble. En la Tabla 3.1 se muestran los
errores cuadraticos medios de los modelos de alisamiento empleados. (Ver Anexo No. 1)

Se utilizé una constante de alisamiento préxima a la unidad, lo que indica que las
observaciones mas recientes tienen una ponderacion mayor y por tanto influyen con mas

fuerza sobre la variable a predecir.
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Tabla 3.1 Raices de los errores cuadraticos medios de los modelos de alisamiento

simple y doble.

No. | Modelo RECM
1 |Simple 0.003744
2 |Doble 0.003904

Fuente: Elaboracién propia a partir de las salidas del E-Views 10

De estos métodos el que mejor ajusta el comportamiento de la serie es el de
alisamiento simple con una raiz del error cuadratico medio de 0.003744.

En el Apéndice C, Figura 3.3, se ilustra el resultado de la prediccion obtenida con los
métodos de alisamiento simple y doble, de conjunto con los limites inferior y superior que
corresponden a cada uno de estos modelos.

El modelo de alisamiento simple prevé que el comportamiento del EUR con relacion al
USD en el periodo comprendido entre el 18 de marzo y el 30 de abril del afio 2020 no muestre
grandes variaciones con relacion a la media. Este comportamiento esta definido por un
imperceptible movimiento a la depreciacion del EUR con relacion al USD. (Ver Tabla 3.2).

Tabla 3.2 Resultados de la prediccién método de alisamiento simple, rango de tiempo

comprendido entre el 18 de marzo y el 30 de abril, afio 2020.

3M18/2020 1.116399 | 4092020 1.116399
32020 1116399 4102020 1.116399
32002020 1.1163949 4M13/2020 1.116399
32302020 1.116399 | 442020 1.116399
32402020 1116399 4M15/2020 1.116399
2502020 1.116399 4M16/2020 1.116399
326/2020 1.116399 4M7/2020 1.116399
32712020 1.116399 | 42002020 1.116399
33002020 1116399 421/2020 1.116399
3/31/2020 1.1163948 | 422/2020 1.116399
4012020 1.116399 | 423/2020 1.116399
40212020 1116399 | 4242020 1.116399
402020 1.116399 | 427/2020 1.116399
410642020 1.116399 4/28/2020 1.116399
4072020 1.116399 | 429/2020 1.116399
40812020 1116399 | 4302020 1.116399

Fuente: Elaboracién propia a partir de las salidas del E-Views 10.
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Alisamiento Exponencial Holt-Winters

El alisamiento exponencial Holt-Winters es una ampliacion de los métodos de
alisamiento exponencial simple, corrigen insuficiencias del modelo inicial como la no captacion
en la serie de la tendencia y la estacionalidad. Inicialmente se identific6 el Holt-Winters sin
estacionalidad limitado a la identificacién de la tendencia y luego los modelos aditivos y
multiplicativos que consideraban en la proyeccién el comportamiento de los componentes de
tendencia y estacionalidad.

Como bien se explico, el Holt-Winters sin estacionalidad logra modelar la presencia de
tendencia en la serie, a través de un promedio ponderado de sus valores histéricos y un
promedio del movimiento de la tendencia. Se recomienda su uso en series que presenten
tendencia pero estén libres del factor estacional.

En una versibn mas avanzada se encuentran los Holt-Winters aditivo y multiplicativo
que incorporan los componentes de tendencia y estacionalidad. Estos componentes por lo
general estan presentes en las series de corte econdmico. En el Apéndice C, Figura 3.4 se
muestran los resultados obtenidos con los modelos de alisamiento exponencial Holt-Winters,

de la que se extraen las raices de los errores cuadraticos medios que se precisan en la Tabla

3.3

Tabla 3.3 Raices de los errores cuadraticos medios obtenida con la metodologia Holt
— Winters.

No. Modelo RECM

3 Sin Estacionalidad 0.003573

4 HWAditivo 0.003492

5 HWMultiplicativo 0.003475

Fuente: Elaboracién propia a partir de las salidas del E-Views 10
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Como se puede apreciar, de todos los métodos empleados, el que mejor ajusta es el
Holt — Winters multiplicativo, al presentar la menor raiz del error cuadratico medio con un
resultado de 0.003475. (Ver Anexo No. 2)

En el Apéndice C, Figura 3.5 se ilustra el resultado de la prediccion obtenida con la
metodologia Holt — Winters de conjunto con los limites inferiores y superiores que
corresponden a cada uno de los modelos. La prediccién realizada con el modelo Holt — Winters
multiplicativo, en el periodo comprendido entre el 18 de marzo y el 30 de abril del afio 2020,
indica una apreciacion del EUR con relacién al USD, ver Tabla 3.4

Tabla 3.4 Prediccién con el método Holt — Winters multiplicativo, rango de tiempo

comprendido entre el 18 de marzo y el 30 de abiril, afio 2020.

3M8/2020 1116072 | 409/2020 1119626
3M9/2020 1.116499 | 4M10/2020 1.119867
32002020 116738 | 41372020 1.121589
312312020 1118419 | 41402020 1.120582
32452020 1117444 | 4152020 1120234
3/25/2020 117111 | 4162020 1120671
32612020 1117541 | 4172020 1120911
32712020 117730 42002020 1.122648
373042020 1119474 | 4421/2020 1121630
3312020 1118489 | 42272020 1121278
4/01/2020 1118151 | 442372020 1121716
40212020 1118583 | 4242020 1121957
410312020 1118823 | 42712020 1.123708
40612020 1120531 | 4428/2020 1122679
410712020 1119535 | 429/2020 1122322
4/08/2020 1119192 | 43002020 1122762

Fuente: Elaboracién propia a partir de las salidas del E-Views 10
b. Modelacion ARIMA, metodologia Box-Jenkins.
El objetivo de esta metodologia es acertar con un modelo probabilistico que logre
contener las caracteristicas principales del comportamiento de la serie en un periodo de
tiempo prolongado.

Para el desarrollo de esta metodologia se transita por las etapas siguientes:
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VI. Verificar la estacionariedad de la serie, trabajar con una serie
estacionaria en el tiempo, es la base para la realizacién de buenos prondésticos.
VIl Una vez lograda la estacionariedad sera necesario proceder a la
identificacion, que no es mas, que el proceso mediante el cual se identifican los
modelos que tienen las mejores condiciones para trabajar.
VIII. Con los modelos identificados se pasa a la etapa de estimacién, este es
el momento en el que se corren cada uno de los modelos identificados y se obtienen
las propiedades de cada uno de ellos.
IX. Al tener corridos cada uno de los modelos y contar con las propiedades
de cada uno de ellos, es necesario evaluarlos y de la evaluacién determinar los
modelos a través de los que es factible trabajar y dentro de estos los que tienen las
mejores condiciones.
X. Una vez concluida la evaluacion se cuenta con todos los elementos para
determinar cudl es el mejor de los modelos y proceder a la realizacion del prondstico.
La aplicacion de la metodologia Box-Jenkins comienza con la necesidad de que la
serie sea estacionaria, para esto, se evalla con un conjunto de herramientas, si la serie en
cuestion cumple o no, con los requisitos de estacionariedad, los resultados se muestran
debajo.

La evaluacion se efectiio con la serie en niveles y en logaritmo. En el Apéndice C,
Figura 3.6 se muestran los graficos, correlogramas y test de raices unitarias Phillips — Perron
con un nivel de confianza del 95%.

Tanto la serie a nivel, como su transformacion logaritmica, arrojaron un
comportamiento no estacionario, este se percibe en los graficos con la presencia del

componente tendencial, en el correlograma donde los coeficientes de autocorrelacion fluctian
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lentamente en sefial de ausencia de estacionariedad y los resultados del test de raices
unitarias muestran que la probabilidad es superior al 0,05%, indicando la imposibilidad de
rechazar la hipétesis nula.

Para lograr la estacionariedad de la serie, es necesario aplicarle una primera
diferencia, lo que por lo general corrige la presencia del componente tendencial y a su vez
logra estabilizar las observaciones.

A partir de este momento el trabajo se desarrollara con la serie en logaritmo,
llevandose a nivel antes de concluir cada una de las metodologias para evaluar la calidad de
las predicciones alcanzadas.

Luego de aplicar la primera diferencia, se procede nuevamente a verificar el
cumplimiento de estacionariedad y se obtienen los resultados que se muestran en el Apéndice
C, Figura 3.7.

Como se puede apreciar en el analisis grafico, en el correlograma y en los resultados
estadisticos obtenidos luego de la primera diferencia, la serie alcanzé la estabilidad requerida
para la realizacion de los prondsticos. En el grafico se aprecia la no existencia del componente
tendencial, en el correlograma las barras por lo general no superan las lineas discontinuas
gue indica la significancia del modelo y en las pruebas de raices unitarias las probabilidades
obtenidas son inferiores al 0.05%.

El correlograma, ademas de ser (til para la evaluacion de si la serie cumple 0 no con
el supuesto de estacionariedad, también es de gran ayuda en la identificacion de los modelos
que mejor ajustan el comportamiento de la serie. Estos se muestran en el correlograma donde
las barras sobresalen los intervalos de confianza. En el caso de los autorregresivos la
identificacion se obtiene de la autocorrelacion parcial y para las medias moviles de la

autocorrelacién simple. En ambos, las barras superan los intervalos de confianza en los
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retardos 2 y 8, por tanto, para la identificacibn de los posibles modelos se utilizaran
combinaciones que consideren esta informacién obtenida del correlograma. (Ver Apéndice C,
Figura 3.8).

Se identificaron 15 posibles modelos, probandose la significancia de todos los
parametros de cada uno ellos, solo 9 cumplieron con los criterios exigidos ver Tabla 3.5,
lldAmese la probabilidad menor de 0,05% y una t-statistic superior a 2. De los 9 modelos
escogidos el MA(2)MA(8) es el que cuenta con el menor criterio AKAIKE con -8.463902,
escogiéndose para efectuar la prediccion. (Ver Anexo No. 3)

Tabla 3.5 modelos ARIMA que cumplen

los criterios exigidos, con sus

correspondientes criterios AKAIKE y SCHWARZ.

No. | Modelo AKAIKE | SCHWARZ
1 |AR() -8.415503 | -8.345816
2 |AR(2AR(8) |-8.445904 |-8.352987
3 |AR(2MA(2) |-8.407006 |-8.314089
4 |AR(QMA(8) |-8.458959 |-8.366042
5 |AR(8) -8.427036 | -8.357349
6 |AR(B)MA(2) |-8.450695 |-8.357778
7 |MAQ) -8.418873 |-8.349186
8 |MAQMA(8) |-8.463902 |-8.370986
9 |MA(8) -8.442154 |-8.372466

Fuente: Elaboracién propia a partir de las salidas del E-Views 10

Una vez identificado el posible modelo, fue necesario examinar si los residuos que de
este se generan estan o no correlacionados, para asi evaluar la posibilidad de obtener una
buena prediccion.

Para la evaluacion, se procedié a comprobar el cumplimiento del supuesto de ruido
blanco empleandose la prueba de Q-Ljung Box, los resultados obtenidos en la columna de la

probabilidad marginal asociada a este estadistico mostr6 que todos los valores obtenidos
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fueron superiores al 0,05% que es el nivel de significacién definido para alfa, lo que indica que
la prueba es significativa, por tanto los residuos no estan correlacionados, validandose de esta
manera la posibilidad de uso del modelo para obtener una buena prediccién. Ver Apéndice C,
Figura 3.9, resultado de la prueba de Ruido Blanco Q-Lung Box.

Cumplidas las comprobaciones anteriores, se procedié a generar la prediccion con el
modelo MA(2)MA(8). El resultado obtenido fue favorable, evidencié que a través de esta
metodologia se obtiene un modelo que asimila las caracteristicas fundamentales de la serie
sujeta a andlisis, proyectando de una manera acertada su comportamiento futuro, ver
apéndice C figura 3.10. Evidencia de lo anterior es la raiz del error cuadratico medio obtenida
0.004266, que aunque no es menor que la del modelo Holt - Winters Multiplicativo 0.003475
denota un gran ajuste en la prediccién que se alcanza.

Mencionar que con independencia que el modelo Holt - Winters Multiplicativo muestre
una raiz del error cuadratico medio inferior a la obtenida con el modelo ARIMA, este ultimo
tiene mucha mas consistencia y confiabilidad a la hora de hacer prondsticos en un mediano y
largo plazo, ya que logra traducir el comportamiento de la serie a partir del estudio y analisis
de sus componentes pasados, limitante de los modelos anteriormente visto.

Como se estaba trabajando con la serie en logaritmo, una vez concluida con la
prediccion, fue necesario realizar la transformacion de la serie obtenida, llevandola a nivel, y
asi mostrar los resultados alcanzados.

En el Apéndice C, Figuras 3.11 y 3.12 se muestra el resultado de la prediccion con el
modelo MA(2)MA(8) y el resultado de conjunto con los limites inferior y superior que le
corresponden a un nivel de confianza del 5%, respectivamente.

Como resultado del modelo MA(2)MA(8), se prevé que el comportamiento del EUR

con relacién al USD en el periodo del pronéstico que esta comprendido entre el 18 de marzo
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y el 30 de abril del afio 2020 sea a la apreciacién, lo que coincide con los resultados de la
mayoria de los modelos de alisamiento. Ver Tabla 3.6.
Tabla 3.6 Prediccion con el modelo MA(2)MA(8), rango de tiempo del pronéstico, del

18 de marzo al 30 de abril, afio 2020.

3M8/2020 1111275 | 4082020 1117114
3M19/2020 1.107455 | 4102020 11173201
312002020 1.111889 41302020 1.117488
312312020 1113174 442020 1117675
312412020 1114275 452020 1.117861
312512020 1116420 462020 1.118048
32612020 1.115249 | 472020 1.118235
32712020 1.115435 | 42002020 1.118422
330/2020 1115622 | 421/2020 1.118609
313172020 1.115808 | 422/2020 1.118796
410172020 1.115995  423/2020 1.113983
410212020 1116181 | 4242020 1.119170
4/03/2020 1116368 4272020 1.119357
4/06/2020 1116554 42812020 1.119544
410712020 1116741 | 42802020 1.118731
410812020 1.116928 | 4302020 1.11991858

Fuente: Elaboracién propia a partir de las salidas del Eviews — 10
C. Modelos ARCH-GARCH

Los modelos que componen la denominada familia ARCH-GARCH son creados para
el andlisis de series financieras, ya que son capaces de captar la volatilidad de la serie. Como
modelos logran sus prondsticos asociados al comportamiento de la volatilidad.

Entre sus principales caracteristicas destaca, que no son modelos lineales, la varianza
no es constante y depende de sus valores pasados; todo esto sucede sin que cambie la
estructura de la varianza. Por todo lo anterior es que se denominan modelos de
Heterocedasticidad Condicional.

El primer paso a efectuar antes de aplicar cualquiera de estos modelos es evaluar su
factibilidad, para esto se sugiere verificarlos a través de la prueba de Hipotesis del efecto
ARCH.

El resultado de esta prueba dio una probabilidad de R al cuadrado de 0,0013, cifra

menor que 0,5, lo que indica que se rechaza la hipotesis nula. El rechazo de la hip6tesis nula
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revela que la serie si sigue un proceso ARCH y por tanto es factible el desarrollo de estos
modelos. (Ver Anexo No. 4)

Con el resultado anterior, se procedio a correr cada uno de los modelos de esta familia
y seleccionar el que presente el mejor criterio de seleccion Akaike y Schwarz, estos son los
mismos criterios que utilizamos en la modelacion ARIMA y, como se conoce, la seleccion a
realizar estd en funcion del modelo que presente el menor valor, a continuacién se muestran
los resultados obtenidos. Ver Tabla 3.7

Tabla 3.7 Criterios Akaike y Schwarz de los modelos ARCH — GARCH.

MODELQOS | AKAIKE SCHWARZ
ARCH -8.545977 -8.429832
GARCH -8.352545 -8.213171
TGARCH -8.700188 -8.537584
IGARCH -8.617501 -8.524584

Fuente: Elaboracién propia a partir de las salidas del Eviews - 10

Como se puede apreciar en la Tabla 3.7 el modelo que mejor ajusta es el TGARCH al
presentar el menor de los criterios Akaike y Schwarz, como el signo es negativo se escoge el
mayor de los nimeros que es el de menor valor. (Ver Anexo No. 5)

Identificado el TGARCH como el mejor de los modelos, se procede a efectuar el
pronostico para el periodo comprendido entre el 18 de marzo y el 30 de abril de 2020, los
resultados se muestran en el Apéndice C, Figura 3.13.

La raiz del error cuadratico medio obtenida asciende a 0.002056, siendo este el mejor
de los resultados de la totalidad de los prondésticos efectuados, ya que es el que logra la menor
raiz del error cuadratico medio.

En el Apéndice C, Figura 3.13, se puede observar que los datos con los que se estan
trabajando son en logaritmo siendo necesarios linealizarlos para poder tener una mejor

comprension y uso del resultado alcanzado. A continuacién en el Apéndice C, Figura 3.14, se
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muestra el resultado de linealizar la serie y en el Apéndice C, Figura 3.15, se precisa la
prediccion de conjunto con sus limites.

Los graficos de pronésticos obtenidos con el método TGARCH, evidencian una
apreciacion del EUR con relacion al USD para el periodo comprendido entre el 17 de marzo
y el 30 de abril del afio 2020. (Ver Tabla 3.8). Este resultado es coincidente con los alcanzados
con el modelo ARIMA y con los de la mayoria de los métodos de alisamiento.

Tabla 3.8 Resultados de la prediccién con el método TGARCH, rango de tiempo
comprendido entre el 18 de marzo y el 30 de abiril, afio 2020.

3182020 1115071 4/09/2020 1.120598
319/2020 1114449 41072020 1.120888
320/2020 1115857  4M13/2020 1121178
32312020 1116396 41472020 1.121468
324/2020 1117007 4M13/2020 1.121758
32512020 1117775 41672020 1.122048
326/2020 1117703 41772020 1.122339
32712020 1117992 412012020 1.122629
330/2020 1118282 4/21/2020 1.122920
331/2020 1118571 412212020 1.123210
4/01/2020 1118860 4/23/2020 1.123501
4102/2020 1119150 412472020 1.123791
4/03/2020 1119439 402772020 1.124082
4/06/2020 1119729 4/28/2020 1.124373
410712020 1120019 4/29/2020 1.124664
4/08/2020 1120308 4/30/2020 1.124955

Fuente: Elaboracion propia a partir de la salida del Eviews - 10

Una vez aplicadas cada una de las metodologia y seleccionados los modelos que
mejor ajustan en cada una de ellas, es momento de comparar los resultados y seleccionar el
que mejor ajuste la serie.

Para una correcta identificacion y seleccion se muestra la Tabla 3.9, que ilustra las

raices de los errores cuadraticos medios (RECM) y las tendencias de cada uno de los
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modelos. Para la evaluacion de la tendencia es necesario tener presente que el
comportamiento promedio de la serie es de 1.1064 EUR/USD.
Tabla 3.9 Resultados alcanzados con los modelos de prondstico empleados, criterio

de seleccion RECM, descripcion de la tendencia del prondstico.

Modelo RECM Tendencia del Prondstico

Alisamiento 0,003744 | EI comportamiento del prondstico es a una ligera
exponencial depreciacion del EUR con relacién al USD. El maximo
simple valor que alcanza en la previsibn es de 1.1163

EUR/USD manteniendo este comportamiento de
manera lineal durante todo el rango de prondstico.
Holt — Winters | 0,003475 |ElI EUR se aprecia con relacion al USD, las
multiplicativo observaciones obtenidas en la prevision oscilan por
un valor medio de 1.1196 EUR/USD, alcanzando su
maéaximo valor 1.1237 EUR/USD en fecha 27 de abril
de 2020.

MA(2)MA(8) 0,004266 | ElI EUR se aprecia con relacion al USD, las
observaciones obtenidas en la previsién oscilan por
un valor medio de 1.1164 EUR/USD, alcanzando su
méximo valor 1.1199 EUR/USD en fecha 30 de abril
de 2020.

TGARCH 0,002056 | EI EUR se aprecia con relacion al USD, las
observaciones obtenidas en la prevision oscilan por
un valor medio de 1.1201 EUR/USD, alcanzando su
maximo valor 1.1249 EUR/USD en fecha 30 de abril
de 2020.

Fuente: Elaboracién propia a partir de las salidas del Eviews 10

De la totalidad de los modelos presentados el que mejor ajusta la serie es el TGARCH
al tener la menor raiz del error cuadratico medio (RECM). Como se puede observar en la tabla
este modelo indica una apreciacion del EUR con relacion al USD.

V- Ajuste de los modelos mediante el analisis fundamental:
a. Proyectar la tendencia de la serie:
Se propone como primer paso evaluar como ajustan las cuatro variables en cada

una de las economias con la variable tipo de cambio, este andlisis se realiza a través de
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la correlacién. De esta manera se logra identificar si las variables estdn ajustando en
sentido correcto y en caso de ser asi en qué medida lo hacen.

Es necesario partir de entender qué indica la expresiéon EUR/USD, que no es mas
que cuantos USD equivalen a un EUR. Como la expresion esté en funcion de un EUR, las
variaciones del par indican si el EUR se aprecia o deprecia siempre con relacion al USD,
por tanto, se entiende que cuando una moneda se aprecia la otra se deprecia.

Lo anterior se explica para que sea mas sencillo entender, porque las correlaciones
del par con las mismas variables en cada una de las economias tienen una interpretacion
diferente. Para la economia de la eurozona, para que las variables ajusten en sentido
correcto el resultado de la correlacion del tipo de cambio del par con la inflacion tiene que
ser negativo y con el resto de las variables, positivo. De manera inversa sucede con las
mismas variables en la economia estadounidense. Los resultados se muestran en la Tabla
3.10.

Como préximo paso se evalla el comportamiento de las variables en un término
de 12 meses, para definir la tendencia en caso de existir. En los casos que las variables
no muestren una tendencia clara, se considera que no influyen sobre el tipo de cambio.
De si existir la tendencia, se precisa si es creciente o decreciente para determinar su
influencia sobre el tipo de cambio, los resultados se muestran en la Tabla 3.10.

Tabla 3.10 Correlacion de las variables estudiadas con el tipo de cambio EUR/USD

para el periodo comprendido entre marzo de 2019 y febrero de 2020.

Zona Euro

Comportamiento |Correlacion  |Sentido correlacién |Significancia
Inflacion |Decrece 0.57 Incorrecto Alta
PIB Decrece 0.23 Correcto Leve
Interés |Estable No No No
Balanza |Crece -0.4 Incorrecto Leve




EUA

Comportamiento |Correlacion  |Sentido correlacion Significancia
Inflacion |Estable 0.32 Correcto Leve
PIB Decrece 0.24 Incorrecto Leve
Interés |Decrece 0.4 Incorrecto Leve
Balanza |Estable 0.31 Incorrecto Leve
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Fuente: Elaboracién propia

Una vez identificada la correlacién del tipo de cambio con cada una de las variables
en las dos economias, de haber evaluado el sentido en que esta ajustando la correlacion,
la significancia de esta y la tendencia que toman las variables en los 12 meses tomados
para el andlisis, se cuenta con los elementos necesarios para realizar la ponderacion de
la totalidad de las variables.

Para la ponderacion se consideran las variables que muestran tendencias y el
resultado de la ponderacion indica que estan influenciando sobre la variable de manera
correcta segun la l6gica econémica. Segun la tabla 3.10 estas variables son, para la
economia de la eurozona el PIB con un decrecimiento y para la estadounidense ninguna
de las variables.

Una vez evaluado el resultado de la correlacién y la tendencia, es necesario
remitirse a la significancia para saber en qué medida un movimiento de la variable afecta
el tipo de cambio. Estas medidas son importantes para definir cuando algunas de las
variables este influyendo en ambas economias cual lo est4 haciendo en mayor medida.
Como se puede apreciar en la tabla 3.9, se definen un conjunto de parametros para
establecer las comparaciones, estos se detallan a continuacion: fuerte entre un 80 y un

100%, alta entre un 50 y un 79%, leve entre un 20 y un 49% y baja entre un 0 y un 19%.
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Una vez definidos los elementos precisados anteriormente se propone ponderar

los resultados para cada una de las economias y definir la apreciacion de la moneda para

la economia que resulte con un mayor nivel de ponderacion. (Ver Tabla 3.11).

Tabla 3.11 Ponderacién de las variables estudiadas para el periodo comprendido entre

marzo de 2019 y febrero de 2020.

Paises PIB Tendencia |Punto Influye Punto Suma
EUA 1,00% No 0 0
UE -0,48% Decrece -1 Leve -1 -2
Interés
EUA 1,85% No 0 No 0 0
UE 0,00% Estable 0 No 0 0
Balanza Comercial
Billones USD
EUA -51,1 No 0 No 0 0
UE 17,9 No 0 No 0 0
Inflaciéon
EUA 0,20% Estable 0 No 0 0
UE 1,20% No 0 No 0 0

Fuente: Elaboracién propia

Una vez ponderados los resultados, estos se consolidan y cuantifican. Los criterios

a la apreciacion corresponden a la economia estadounidense que a pesar de no obtener

puntos se mantuvo en una mejor condicion. Los criterios ponderados para la economia de

la eurozona tributaron a una ponderacién negativa que puso de manifiesto la tendencia

del EUR a depreciarse con relacion al USD. (Ver Tabla 3.12).

Tabla 3.12 Resultados consolidados de las variables estudiadas para el periodo

comprendido entre marzo de 2019 y febrero de 2020.

Balanza
Paises PIB Interés comercial |Inflacion Total Resultado
EUA 0 0 0 0 0 Apreciacion
UE -2 0 0 0 -2

Fuente: Elaboracién propia
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b. Considerando que los resultados de la ponderacion permiten mas alla de
predecir la tendencia, determinar los valores estimados y los rangos entre los que puede
moverse, a continuacion se desarrollan los pasos que lo posibilitan atendiendo a los
mismos criterios del capitulo anterior:

Se determinan los valores limites que pueden alcanzar las ponderaciones y cuanto
pueden equidistar entre ellas.

Como préximo aspecto se mantuvo el periodo de tiempo de 10 afios para la
definicion de los valores extremos experimentados por el par y su maxima variacion.

En el periodo mencionado, el par tiene sus extremos en el rango comprendido
entre 1,5009 como valor maximo y 1,0516 como valor minimo, teniendo una variacion
maxima de 42,7%.

Combinando los resultados de los incisos a y b, se asume que el limite inferior de
ponderacion -8 puntos donde el EUR se deprecia con relaciéon al USD se precisa con el
valor méas bajo alcanzado en el periodo mencionado que es de 1.0516. Para el caso del
limite superior de ponderacion que es de 8 puntos se precisa el valor maximo que alcanzé
el EUR con relacion al USD que fue de 1.5009. De esto se concluye que para el maximo
nivel de ponderacién de 16 puntos la variacién del par fue de 42,7%. Aplicando una regla
de 3 se definen las variaciones que puede alcanzar el par atendiendo al resto de los
criterios de ponderacion.

Como proximo paso se definen los rangos entre los que se pueden mover las
predicciones atendiendo a limites inferiores y superiores.

Se mantiene el rango de movimiento considerando los resultados del coeficiente

de variacion, para el periodo alcanz6 la cifra de 9,8%.
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Para los limites se tomaron cada uno de los prondsticos y se les aplicod el
coeficiente de variacion, suméandose el resultado para la determinacion del limite superior
y restandose para el limite inferior.

Una vez definidas las propuestas de variaciones y sus limites, todo atendiendo a
los resultados de la ponderacion, se realiza la prediccidon. Para esto se realiza el calculo
de la media aritmética de la serie la que asciende a 1.1065, a este resultado se le calcula
la incidencia de la variacion en funcién de la ponderacién alcanzada y los limites definidos
y se alcanzan los siguientes resultados:

Los resultados de la prediccién indican que el par en el periodo comprendido entre
el 18 de marzo y el 30 de abril del 2020 como promedio tomara el valor de 1.0504,
oscilando entre los limites de 1.0452 y 1.0556

En la Tabla 3.13 se presenta la combinacién del andlisis econométrico con el
fundamental para potenciar la determinacion de la direccién del comportamiento del tipo de
cambio para el par EUR/USD entre el 18 de marzo y el 30 de abril de 2020.

Tabla 3.13 Combinacién de los modelos Alisado, ARIMA y ARHC — GARCH con el
Analisis Fundamental y resultados del par para el periodo comprendido entre el 18 de marzo

y el 30 de abril de 2020.

Alisado ARCH- Método Fundamental | Realidad
Exponencial | ARIMA GARCH
Mini |Maxi |Mini |Maxi [Mini |Maxi |Mini |Predicci | Maxi

. Resultado
mo |mo |mo |mo |mo |[mo |[mo |6n mo
1.1161.122 {1.107|1.119|1.114 | 1.125|1.045 1.055 1.0967
1 8 5 9 4 0 2 1.0504 |6 '
Aprecia Aprecia Aprecia Deprecia Deprecia

Fuente: Elaboracion propia
El resultado del analisis fundamental es el Unico coincidente con el comportamiento

real del par para el periodo comprendido entre el 18 de marzo y el 30 de abril de 2020. Por lo
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gque se considera como una util herramienta para la validacién de los resultados obtenidos a
través de las técnicas econométricas.

Apéndice C

Figura 3.1 Comportamiento par EUR/USD periodo 1 de octubre de 2019 al 17 de

marzo de 2020.
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos del sitio investing.com
Figura 3.2 Pronéstico obtenido con los métodos de alisamiento exponencial simple y

doble, periodo de muestra, del 1 de octubre de 2019 al 17 de marzo de 2020, prondstico hasta

el 30 de abril de 2020.
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Figura 3.3 Estimacion EUR/USD de conjunto con sus limites, métodos alisamiento
simple y doble, periodo de muestra, del 1 de octubre de 2019 al 17 de marzo de 2020,

prondstico hasta el 30 de abril de 2020.

Fuente: Elaboracién propia a partir de las salidas del E-Views 10
Figura 3.4 Pronéstico obtenido con los métodos de alisamiento exponencial simple y
doble, periodo muestra 1 de octubre de 2019 al 17 de marzo de 2020, prondéstico hasta el 30

de abril de 2020.
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Figura 3.5 Estimacion EUR/USD de conjunto con sus limites, Metodologia Holt -
Winters, periodo de muestra, del 1 de octubre de 2019 al 17 de marzo de 2020, prondstico

hasta el 30 de abril de 2020.
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Figura 3.6 Correlograma y estadisticos de las series eurusd y logeurusd del 1 de

octubre de 2019 al 17 de marzo de 2020, para evaluar estacionariedad.
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Figura 3.7 Correlograma y estadisticos de la serie dlogeurusd del 1 de octubre de 2019

al 17 de marzo de 2020 para evaluar estacionariedad.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las salidas del E-Views 10.
Figura 3.8 Correlograma de la serie dlogeurusd del 1 de octubre de 2019 al 17 de

marzo de 2020, para identificar los posibles modelos.
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Figura 3.9 Resultado prueba de Ruido Blanco Q-Lung Box.

Correlogram of Residuals

Drate: 09/23/20 Time: 18:54
Sample: 10/0 12019 4/30/2020
Included observations: 120
Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA terms

Autocorrelation Fartial Correlation AL PAC 2-Stat Prob
1 p 1 p 1 0062 0062 04798
I I 1 I 2 0001 -0.003 04798

[ | [ | 3 -0.029 -0.028 05815 0446

I I 1 I 4 -0.006 -0.002 05866 0746

1 p 1 p 5 0045 0046 0.8429 0839

[ | g 6 -0.045 -0.052 11011 0894

[ | 1 ¥ 0104 01171 25090 0775

I I 1 I 8 -0.007 -0.019 25146 0867

g g 9 -0.077 -0.079 33024 08586

I I 1 I 10 -0.016 -0.001 3.2349 0912

[ | 1 11 0.090 0099 44178 0882

g g 12 -0.061 -0.096 49273 0.896

I I 1 I 12 -0.001 0Q0.022 49273 0935

g g 14 -0.090 -0.092 6.0400 0.914

[ [ 1 [ 15 -0.013 -0.008 60635 0944

[ | [ | 16 -0.041 -0.035 6.2980 0.958

[ | g 17 0122 -0.106 84015 0907

< >

Fuente: Elaboracién propia a partir de las salidas del E-Views 10

106

Figura 3.10 Resultado de la prediccion con el modelo MA(2)MA(8), periodo de

muestra, del 1 de octubre de 2019 al 17 de marzo de 2020, pronéstico hasta el 30 de abril de

2020.
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Figura 3.11 Prediccion con el modelo MA(2)MA(8), periodo de muestra 1 de octubre

de 2019 al 17 de marzo de 2020, pronéstico hasta el 30 de abril de 2020.
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Figura 3.12 Prediccion MA(2)MA(8) y limites, periodo de muestra 1 de octubre de 2019

al 17 de marzo de 2020, prondstico hasta el 30 de abril de 2020.
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Figura 3.13 Pronéstico TGARCH en logaritmo, periodo 13 de marzo al 30 de abril, afio
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la salida del Eviews - 10
Figura 3.14 Prondstico linealizado TGARCH, periodo de muestra, del 1 de octubre de

2019 al 17 de marzo de 2020, prondstico hasta el 30 de abril de 2020.
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Figura 3.15 Prondstico linealizado TGARCH con limites inferior y superior, periodo de
muestra, del 1 de octubre de 2019 al 17 de marzo de 2020, pronéstico hasta el 30 de abril de

2020.
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Conclusiones:

1. No existe un consenso sobre una jerarquizacion de métodos o combinaciones
de estos para la predicciéon de los tipos de cambio. No obstante la mayoria de los autores
coinciden en la necesidad de contrastar diferentes variantes de prediccion y seleccionar la

que reporte un mejor ajuste.

2. En las tesis examinadas sobre prediccion de los tipos de cambio utilizando
técnicas estadistico econométricas los resultados confluyen en que el modelo autorregresivo
con heterocedasticidad condicional generalizado con umbral (TGARCH) es el que mejor logra
capturar y ajustar la volatilidad de la serie, al modelizar con éxito los cambios temporales en

su varianza condicional, recomendandose principalmente para largos periodos muéstrales.

3. Se presenta desde el analisis fundamental las bases para una propuesta de
procedimiento para la prediccion de los tipos de cambio. En un primer momento se
contrastaron los resultados de las investigaciones consultadas, con los criterios obtenidos del
analisis fundamental, los que al compararse con los resultados reales del par permitieron
determinar que en los tres contrastes efectuados los criterios obtenidos del andlisis

fundamental arrojaron una proyeccion adecuada.

4. Se realiz6 la prevision del comportamiento de los tipos de cambio para el
periodo comprendido entre el 18 de marzo y el 30 de abril de 2020 empleando técnicas
econométricas como los métodos de alisamiento, la metodologia Box - Jenkins y los modelos
de la familia ARCH-GARCH, los resultados indicaron una apreciacion del EUR con relacion al

USD.
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5. Se desarrollé el procedimiento propuesto estructurado en cuatro etapas;
preparacion de la serie, andlisis fundamental del periodo objeto a prediccion, aplicacion de las
técnicas estadisticas — econométricas y reevaluacién mediante el analisis fundamental; como
resultado, la reevaluacion por el analisis fundamental indicé un ajuste en sentido contrario a
las previsiones obtenidas por los métodos estadistico econométricos. Considerandose como
valida la previsiéon obtenida por el andlisis fundamental, la que indicaba una depreciacién del
EUR con relacion al USD, criterio que se validé al compararse el resultado de la prevision con

el comportamiento real del par.
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Recomendaciones:

1- Incorporar el procedimiento propuesto dentro de las herramientas de prondéstico
empleadas para la gestién del riesgo cambiario en el entorno econémico financiero cubano.

2- Aplicar esta propuesta de procedimiento en el perfil académico para series de

corte financiero.
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Anexo No. 1 Errores cuadraticos medios de los métodos de alisamiento simple y doble.

A enreBhssabissaBbesl sl s B
1 |Date: 032920 Time: 18:06
2 |Sample: 100012018 31712020
3 |Included observations: 121
4  |Method: Single Exponential
5 |Original Series: LOGEURLUSD
6 |Forecast Series: LOGEURSM
7
8 |Parameters: Alpha 0.99a0
9 |Sum of Squared Residuals 0.001696
10 |Root Mean Squared Error 0.003744
11
12 |[End of Period Levels: Mean 01101049
13

A | 8 | ¢ | b | E |
1  |Date: 03/29/20 Time: 18:07
2 [Bample: 10/01/2019 3712020
3 |Included observations: 121
4  |Method: Double Exponential
5 |Original Series: LOGEURLUSD
6 |Forecast Series: LOGEUREM
7
8 |Parameters: Alpha 0.5640
9 |Sum of Squared Residuals 0001845
10 |Root Mean Squared Error 0.003904
11
12 |End of Period Levels: Mean 0109272
13 Trend -0.000824
14

Fuente: Elaboracién propia, a partir de las salidas del E-Views 10
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Anexo No. 2 Errores cuadraticos medios de los métodos de alisamiento Holt-Winters,

sin estacionalidad, aditivo y multiplicativo.

A R - RN N . S N TR A S
1  |Date: 03/29/20 Time: 18:13
2 |[Sample: 10/01/2019 372020
3 |Included observations: 121
4  |Method: Holt-Winters Mo Seasonal
5 |Original Series: LOGEURLSD
6 |Forecast Series: LOGEURSM
=
8 |Parameters: Alpha 1.0000
] Beta 0.0000
10  [Sum of Squared Residuals 0.001545
11 |Root Mean Squared Error 0.003573
12
13 |[End of Period Levels: Mean 01101049
14 Trend 0.000236
15

A | B I C [ D ] E [
1 Date: 03/29/20 Time: 18:14
2  [Bample: 10/01/2019 3172020
3 Included observations: 121
4 Method: Holt-Winters Additive Seasonal
5 Criginal Series: LOGEURLUSD
5] Forecast Series: LOGEURSM
7
g Farameters: Alpha 1.0000
9 Beta 0.0000
10 Gamma 00000
11 [Sum of Squared Residuals 0.001475
12 |RootMean Squared Error 0.003492
13
14 |End of Period Levels: Mean 0.110133
15 Trend 0.000187
16 Seasonals: 312020 -0.000447
17 AM22020 -0.000242
18 332020 -0.000292
19 IMG6Z2020 0.001004
20 IMTIZ2020 -2 35E-05
21




A | B

| c

1 Date: 0229/20 Time: 18:15

2 |[sample:; 10/01/2019 31172020

3 |Included observations: 121

4  |Method: Holt-Winters Multiplicative Seasonal

5 |Original Series: LOGEURUSD

i] Forecast Series: LOGEURSM

7

5] Farameters: Alpha 1.0000
9 Beta 0.0000
10 Gamma 0.0000
11 [Sum of Squared Residuals 0.001461
12 |Foot Mean Squared Error 0.003475
13

14 |End of Period Levels: Mean 0110115
15 Trend 0.000187
16 Seasonals: 3M11/2020 0.995586
17 322020 0.997365
18 332020 0997612
19 3MG6/2020 1.009493
20 3MTR2020  0.999944
21

Fuente: Elaboracién propia, a partir de las salidas del E-Views 10

Anexo No. 3 Estadisticos del modelo MA(2)MA(8)

A | B | c | D E
1 Dependent Variable: D{LOGEURLISD)
2 |Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
3 Date: 09/23/20 Time: 22:03
4  [Sample:; 10/02/2019 31172020
5 Included observations: 120
5] Convergence achieved after 27 iterations
T Coefficient covariance computed using outer product of gradients
2
g “ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
10
11 C 0.000167 0.000321 0.521425 0.6031
12 MALZ) 0207169 0.06EET2 3.093010 0.0024
13 MALS) -0.299532 0083794 -3.5T4636 0.0005
14 SIGMASC 1.15E-05 1.24E-06 9 213009 0.0000
15
16 |R-squared 0108750 Mean dependentvar 0.000175
17 Adjusted R-squared 0.085701 S.D. dependentwar 0003602
18 |[S.E. ofregression 0.003444 Akaike info criterion -8.463902
19  [Sum squared resid 0001376 Schwarz criterion -8.370986
20 |Loglikelinood 511.8341 Hannan-Qwinn criter. -8.426168
21 |F-statistic 4 718096 Durbin-Watson stat 1.858615
22  |Prob(F-statistic) 0.003825
23
24 |Inverted MA Roots 83 59+.630 58-631 00-.89i
25 -.00+.89i -59+.63i -59-63i -.83
26

Fuente: Elaboracién propia, a partir de las salidas del E-Views 10

Anexo No. 4 Prueba de hipétesis de efecto ARCH
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A

B

c | (D] | E

0 |00 |~ o 0 | 4 |La | pa =

25

26

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1114369  Prob. F({1,117) 0.0011
Obs*R-squared 10.34853 Prob. Chi-Square(1) 0.0013
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDM2
Method: Least Squares
Date: 0411920 Time: 23:47
Sample (adjusted): 10/03/2019 3M7I2020
Included observations: 119 after adjustments
‘Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.16E-06 2 37VE-06 3436106 0.0008

RESID"2(-1) 0.294892 D.0B8338 3.338216 0.0011
R-squared 00868962 Mean dependentwvar 1.15E-05
Adjusted R-squared 0.079159 S.D. dependentwvar 2. 44E-05
S.E. of regression 2. 35E-05 Akaike info criterion -18.46609
Sum squared resid 6. 44E-08 Schwarz criterion -18.41938
Log likelinood 1100732 Hannan-Quinn criter. -18.44712
F-statistic 11.14369 Durbin-Watson stat 2076019
Prob{F-statistic) 0.001131

Fuente: Elaboracién propia, a partir de las salidas del E-Views 10

Anexo No. 5 Estadisticos del modelo TGARCH



A |l B8 | © | D | E |

—h

Dependent Variable: DILOGEURUSD)

2 Method: ML ARCH - Mormal distribution (OPG - BHHH / Marquardt steps)

3 |Date: 09023120 Time: 21:56

4  |[Sample (adjusted): 100022018 3N 72020

5 |Included observations: 120 after adjustments

6 |Convergence achieved after 129 iterations

¥ [Coefficient covariance computed using outer product of gradients

8 |MABackcast 92002019 10/01/2019

9 |Presample variance: backcast (parameter=0.7)

10 |GARCH = C(4) + C{BPFRESID(-1"2 + C(E " RESID{-1y2*(RESID(-1)=0) +

11 C{7VGARCHI(-1)

12

13 Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
14

15 C 0.000259 0.000285 0876211 0.38049
16 MALZ) 01851049 0111418 1.661393 0.0966
17 MALE) -0.065573 0110017 -0.586021 0.5512
18

19 Yariance Equation

20

21 cC 1.53E-06 8.05E-07 1.905278 0.0567
22 RESID{-1y2 0.283564 0161509 1.755715 0.0791
23 |[RESID(-1y2*(RESID{-1)=0) -0.419393 0184675  -2.270881 0.0231
24 GARCH(-1) 0781808 0136030 5747330 0.0000
25

26 |R-squared 0065323 Mean dependentvar 0.000175
27 Adjusted R-squared 0.049346 35.D. dependentvar 0.003602
28 |S.E. ofregression 0.003512 Akaike info criterion -8.700188
29  |Bum squared resid 0.001443 Schwarz criterion -8.537584
30 |Log likelinood 529.0113 Hannan-Cuinn criter. -8.634154
31 |Durbin-Watson stat 1.872108

32

33 |Inverted MA Roots 68 A48-52i A8+ 52 00-75i
34 -.00+.75i - 48-52i - 48+ 52 -G8

35

Fuente: Elaboracién propia, a partir de las salidas del E-Views 10
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