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“El estudio de la economia parece no requerir ningunas dotes especializadas
de un orden desacostumbradamente superior. ;No es, intelectualmente
considerada, una materia verdaderamente fdcil comparada con las ramas
superiores de la filosofia y de la ciencia pura? Sin embargo, los economistas,
no ya buenos, sino solo competentes, son auténticos mirlos blancos. ;Una
materia fdcil, en la que pocos destacan! Esta paradoja quizds puede
explicarse por el hecho de que el gran economista debe poseer una rara
combinacion de dotes. Tiene que liegar a mucho en diversas direcciones, y
debe combinar facultades naturales que no siempre se encuentran reunidas en
un mismo individuo. Debe ser matemdtico, historiador, estadista y filésofo (en
cierto grado). Debe comprender los simbolos y hablar con palabras
corrientes. Debe contemplar lo particular en términos de lo general y tocar lo
abstracto y lo concreto con el mismo vuelo del pensamiento. Debe estudiar el
presente a la luz del pasado y con vista al futuro. Ninguna parte de la
naturaleza del hombre o de sus instituciones debe quedar por completo fuera
de su consideracion. Debe ser simultaneamente desinteresado y utilitario; tan
fuera de la realidad y tan incorruptible como un artista, y sin embargo, en
algunas ocasiones, tan cerca de la tierra como el politico.”

J. M. Keynes

“La definicion es casi perfecta. Pero Keynes olvida un detalle... el economista
debe tener también algo del poeta: la imaginacion. No, por supuesto, para
cantar la economia en versos o para inventar novelas o historietas que
entretienen y divierten, sino para tener la grande y clara vision que lo hace
descubrir nuevos caminos hacia nuevas verdades.”

Hermann Max



En realidad desearia saltar esta parte. No porque no tenga nada que
agradecer a nadie, sino porque han sido tantas personas que me avergonzaria
dejar fuera a alguna de ellas. Mds por no parecer malagradecido, y cumplir
con estilos, comenzaré por agradecer a mi familia, quién sin su comprension
no hubiera sido posible terminar a buen tiempo la tesis; deseo agradecer a mi
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Introduccion

INTRODUCCION

“...in exact proportion to the power of this system is its delicacy-1 should hardly say too much if
said its danger. Only our familiarity blinds us to the marvelous nature of the system.

1 am by no means an alarmist. | believe our system, though curios and peculiar, may be worked
safely; but if we wish to work it, we must study it. We must not think we have an easy task when we
have a difficult task, or that we are living in a natural state when we are really living in an artificial
one. Money will not manage itself. and Lombard Street has a great deal of money to manage.”

Waiter Bagehot (1873)'

L 1. IMPORTANCIA DEL MERCADO CAMBIARIO

Hoy en dia, el mercado de divisas facilmente constituye el mercado internacional mas
grande de cualquier clase, ya sea financiero o de otro tipo (Balaam y Veseth, 2001; Held,
2002; Mansell, 1998). Durante décadas, el costo de las transacciones financieras
internacionales ha sido tan bajo que representa una diferencia minima respecto de las tasas
de interés y los precios de los activos entre los paises.

Los avances en la computacion y en la tecnologia de las comunicaciones durante los
ultimos treinta afios han sido decisivos para el gran volumen y la velocidad de las
transacciones financieras internacionales. Han permitido que se ofrezca una serie de
productos en forma relativamente econdmica, con transacciones en tiempo real, pues hay
cotizaciones las 24 horas del dia en todo el mundo. Los bancos privados y las corporaciones
financieras también han cooperado en el establecimiento de extensas infraestructuras de
comunicaciones en ¢l plano mundial, con el fin de facilitar todas las formas de
transacciones financieras.

Como resultado, los tipos de cambio flotantes han incrementado las oportunidades para que
los agentes especulen en sus movimientos. La actividad especulativa se acrecentd durante
las décadas de 1970 y 1980: la liquidez en los mercados de divisas extranjeros aumentd
exponencialmente y los nuevos instrumentos, en especial los derivados, permitieron que los
controles de capital por parte de los paises de la OCDE en los aiios ochenta y noventa
eliminaran muchas de las restricciones oficiales sobre esta actividad. Ademas de apostar
con los movimientos en los tipos de cambio flotantes, los especuladores pericdicamente
asumen posiciones contra los tipos de cambio fijos o controlados, y apuestan, en efecto, a
que los gobiernos se veran obligados a devaluar. Los consiguientes flujos masivos de
fondos contra una moneda han producido notables crisis de devaluacion, en la que tomaron
parte varios paises europeos en 1992 y 1993, el peso mexicano en 1994, varias monedas
asiaticas en 1997 y el rublo ruso en 1998; por citar algunos ejemplos.

! En Londres, Lombard Street fue el centro del mundo financiero en el siglo XIX. Aungue actualmente
Lombard Street no es el centro del universo monetario, ain permanece como un ¢entro financiero
internacional importante.
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El crecimiento explosivo de la actividad financiera global desde la década de 1980 y la
compiejidad de los mercados financieros globales han transformado la administracion de
las economias desarrolladas. Este crecimiento proporciona oportunidades significativas
para que los gobiernos y las corporaciones recurran a los grandes mercados liquidos de
capital y permite que los inversionistas ganen el mejor rendimiento en todo el planeta. Sin
embargo, aun cuando los mercados financieros globales desempefian un papel clave en la
asignacion mundial del capital, lo hacen en una forma que tiene profundas implicaciones
para la soberania y la autonomia nacionales®.

Por tal motivo, ios tipos de cambio son, sin duda, muy importantes para la politica
macroeconomica. Tres razones fundamentales apoyan esta afirmacion:

a) El tipo de cambio puede jugar un papel importante en el mecanismo de transmision
de los efectos de las politicas fiscal y monetaria, afectando a la renta real, y/o al
nivel de precios interno (como lo propone Mundell y la teoria monetaria,
respectivamente).

b) Puede considerarse el tipo de cambio como una especie de filtro a través del cual los
acontecimientos de la economia mundial afectan a la economia nacional.

c) La dinamica a corto plazo del ajuste del tipo de cambio puede ser un factor
importante al formular y aplicar las politicas sobre la demanda agregada, en
concreto, el tipo de cambio puede oscilar o variar en respuesta a las medidas
economicas actuales o esperadas.

Es por eso que el contar con un modelo de prondstico que analice y descubra las fuerzas
que estan detras de los procesos economicos, y que no solo constdere el resultado de dichas
fuerzas, podra ayudar a mejorar la conduccion de las politicas econdmicas para el
establecimiento de metas y objetivos, asi como de la implementacion de acciones que
faciliten el cumplimiento de las mismas, ademas de alertar a tiempo de sus postbles costos.

L 2. SISTEMAS DINAMICOS NO LINEALES: LA TEORIA DEL CAOS

La teoria de los sistemas dinamicos no lineales estuvo subdesarrollada y estancada por
seguir tendencias tales como la busqueda de sistemas integrables. Por otro lado, los avances
decisivos ocurridos durante el inicio del siglo XX’. Gracias al trabajo de Lorenz,
Feigenbaum, Arnold y otros, en los afios sesenta y setenta, la teoria de los sistemas
dinamicos no lineales se desarrollé muy rapidamente. La parte mas popular de las ciencias
no lineales es, desde hace unos 20 afios, la teoria del caos.

Hasta el dia de hoy no existe una definicion del fenomeno del “caos”. Sélo se tienen
criterios parciales, tales como: irregularidad y aperiodicidad del movimiento, atractores
extrafios y sensibilidad extrema respecto a las condiciones inictales. Se han desarrollado

* Las cuales se enfrentan al clasico trilema de las finanzas internacionales: Autonomia monetaria, eficiencia
financiera internacional, y tipos de cambio estables. Para mayor informacién sobre esta “Trinidad
Irreconciliable™ (unholy trinity), consilltese Krugman, 1999.

* Un ejemplo de etio fueron los descubrimientos de Poincaré, que permanecicron en la sombra por el
nacimiento de la fisica “moderna’”: 1a fisica cuantica.



Introduccién

aplicaciones importantes de la teoria del caos en cardiologia (para la diagnosis y control de
arritmias cardiacas), en el analisis de sefiales y ~en menor grado- la economia.

En economia, bajo la influencia de esta corriente se estan produciendo, por ejemplo,
modificaciones sensibles del modelo neoclasico en el ambito de la Teoria del Crecimiento
Asi, y aun cuando en estos planteamientos se mantiene la estructura basica del modelo de
equilibrio general, se admite que el mercado no conduce a una asignacion intertemporal de
recursos Optimo-paretiana, debido a la presencia de externalidades, a rendimientos
crecientes de escala y a estructuras de mercado de competencia imperfecta. Tendria
consecuencias para la politica econdomica de gran importancia, que no serian posibles en el
marco de un modelo de equilibrio general dinamico y competitive, como es el caso del
modelo de crecimiento neoclasico (Femandez Diaz, 2000; Krugman, 1999; Durlauf;, 1997).

La diferencia entre este tipo de ideas y el enfoque tradicional radica, principaimente, en que
la teoria del caos se ocupa de estudiar y comprender formas de comportamiento, y no los
hechos “estilizados” en si. Es decir, otorga suma importancia a las fuerzas que lievan a la
cristalizacion de los hechos; se encarga de estudiar al inversionista, no a la inversion, al
ahorrador y no al ahorro, al proceso interno de la conducta del agente y no a los resultados
de dichos procesos. Todo esto con el fin de encontrar pautas de conducta que puedan
ayudar a comprender mejor la forma de actuar de los agentes econdmicos y, de esta forma,
pronosticar con el minimo margen de error posible.

L 3. ESTRUCTURA Y OBJETIVOS

La presente tesis tiene como meta fundamental el desarrollar un modelo econdémico capaz
de pronosticar, lo mas exactamente posible, el comportamiento de! tipo de cambio fix a
corto plazo. Aunque sabemos que la teoria monetarista es el marco tedrico usual del que se
acostumbra partir para analizar este tipo de casos, cambiaremos radicalmente nuestra
perspectiva € incursionaremos en un naciente campo que se nos presenta prometedor, la
Economia Cadtica.

Por lo antertor, este trabajo tiene como primer objetivo presentar de manera clara, y lo mas
rigurosamente posible, la teoria del caos, teoria pocas veces empleada y mucho menos
plenamente comprendida en sus alcances y limitaciones, a pesar de conocerse desde 1895.
La presentacion de sus bases tedricas, metodologias v campos de aplicacion reciente,
primera aportacion de este trabajo, permitird ampliar la vision del economista,
capacitandolo para encontrar nuevas lineas de accion en el estudio de los fenémenos
economicos.

Una segunda aportacion consiste en hacer explicito el comportamiento cadtico del mercado
cambiario, estudiando la serie de tiempo del tipo de cambio fix en una periodicidad diaria.
Esto se hace utilizando la metodologia propia de la dinamica cadtica, la cual se presenta
dentro de las posibilidades tecnologicas del investigador. Se presenta la mayor parte de las
técnicas de deteccion del caos, tanto las definidas dentro del movimiento browniano
(analisis R/S, BDS y Espectral), como las correspondientes a la nocion del caos
(Exponentes de Lyapunov y Dimension Fractal).
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Como tercera aportacion, se incorporan en el modelo de prondstico, elementos que
distinguen al comportamiento cadtico del mercado. En este sentido, el modelo propuesto de
pronostico se conforma por modelizaciones del comportamiento de los principales agentes
economicos, considerados, en el mercado cambiario, asi como también la posible
intervencion del Banco de México (BANXICQO), nuestro banco central.

Con base en los parrafos anteriores, el primer capitulo explica la intuicidn y el desarrollo
historico de la teoria del caos. El segundo capitulo explica la metodologia de la dinamica
cadtica, con el fin de contrastar nuestra hipotesis ante facto: ;jpresenta comportamiento
cadtico el mercado cambiario en México? El tercer capitulo expone el modelo de
pronostico para el tipo de cambio, considerando la existencia de comportamiento cadtico de
la serie. El capitulo cuatro muestra los resultados del capitulo dos y tres. Entre los
principales hallazgos se encuentran:

1) Se encuentra evidencia estadistica suficiente que apoya nuestra hipétesis ante facto.

2) Se presenta y analiza el atractor extrafio del tipo de cambio, el cual se configura a
partir de las interacciones de las tres variables principales: tipo de cambio estimado,
indice de confianza de los agentes, y proporcién de los agentes técnicos en el
mercado.

3) A partir del analisis de dicho atractor, se desarrollaron tres hipotesis post facto,
encontrandose que sélo dos de las tres hipotesis derivadas son sustentadas por la
evidencia estadistica (relaciones tipo de cambio estimado-indice de confianza de los
agentes, y tipo de cambio estimado-proporcion de los agentes técnicos en el
mercado).

Finalmente, el ultimo capitulo presenta las conclusiones y las limitaciones del mismo, asi
como lineas futuras de investigacion.



La Teoria del Caos

CAPITULO 1. LA TEORIA DEL CAOS

“Randomness and chaos are related, but not the way you think. Chaos is the opposite of
randomness, word. In this heart of hearts, chaos contains the seed of order. Even if we cannot see
it, right?, the order is there”

Robert Littell, The Visiting Professor’

Durante el siglo XX, dos nuevas lineas del estudio de los sistemas fisicos aminoraron las
esperanzas de predecir exhaustivamente la naturaleza. La primera, la teoria de la mecanica
cuantica, descubridé una incertidumbre que impera en las escalas mas pequefias de la
materia. La otra es lo que ahora llamamos teoria del caos. Algunos fenémenos dependen
hasta tal punto de las condiciones iniciales del sistema que un cambio imperceptible en el
valor inicial de una variable puede volver impredecible el resultado de un proceso. El caos
aparece en situaciones muy dispares, en la frecuencia de goteo de un grifo, en el
movimiento de ios planetas o, inclusive, en el comportamiento de los consumidores.

Es asi que en los Gitimos afios se ha desarrollado en los diversos ambitos del quehacer
cientifico, una concepcion que introduce la nocién de caos como un elemento central en la
investigacion y la explicacion cientificas. En varios campos de la indagacion cientifica, la
idea de caos, de desorden, de indeterminacién e incertidumbre ha empezado a orientar la
busqueda de los cientificos para dar respuesta a las muchas interrogantes que el universo, la
naturaleza y la sociedad plantean.

1. 1. DEFINICION Y CARACTERISTICAS

Proveer una definiciéon sobre el caos, dejando a un lado la concepcion tradicional de
desorden sin mas, no es tarea facil. Afortunadamente, para nuestros propositos, en la
Conferencia Internacional celebrada por la Royal Society en Londres en 1986, el caos fue
definido como una conducta aparentemente estocdstica que ocurre en un sistema dindmico
(Stwart, 1997). Las dinamicas cadticas complejas son generadas por no linealidades que
estan presentes en modelos o datos actuales. La palabra clave es “aparente”.

Pero no debemos confundir el concepto, caos, con el cuerpo que sostiene, la teoria del caos.
Aunque de principio revolucionario, el concepto de caos alin no es muy bien visto por los
hombres de ciencia, quienes se refieren a su teoria como “el estudio de fenémenos
cadticos” o la “investigacién de dinamicas cadticas”. Esto es asi porque, de hecho, ni el
“caos” es un tumulto incomprensible, ni su “teoria” puede ser considerada como tal, en el
sentido usual del término. No existe ain una teoria simple, poderosa y comprensible de los
fenomenos cadticos, sino mas bien un cuerpo de modelos teéricos, herramientas
matematicas y técnicas experimentales (las cuales conforman el cuerpo del siguiente
capitulo). Es por eso que, mientras no exista una definicién estandar de la teoria del caos,
nos referiremos a sus caracteristicas matematicas —su estatus como una aplicacion de la

4 Citado en Fernandez Diaz (2000).
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teoria de sistemas dinamicos- y su caracteristica cientifica crucial- el enfoque en conductas
aperiddicas, lo cual los hace intrinsecamente impredecibles, apelando asi al
indeterminismo. Kellert (1993), tomando en cuenta lo anterior, sugiere la siguiente
definicién sobre la teoria del caos: “la teoria del caos es el estudio cualitativo de conducta
aperiodica inestable en sistemas dinamicos no-lineales deterministicos™’.

La propiedad mds importante que revela las caracteristicas del caos es la extrema
sensibilidad a las condiciones iniciales. Si un cambio infinitesimal se da en las condiciones
iniciales de una serie de tiempo cadtica, los correspondientes cambios en las iteraciones a
través del sistema hasta el tiempo ¢ creceran exponencialmente con ¢. Esto es conocido
como “el efecto mariposa”, donde el batido de alas de una mariposa en un lugar puede
causar una gran tormenta en algtin lugar lejano®.

Por otra parte, la “receta” para el caos en sistemas no-lineales parece estar condicionada a
las interacciones entre las tendencias en conflicto: “expansivas” y “contractivas”. En otras
palabras, en la vecindad de un sistema en equilibrio una fuerza centrifuga domina, y més
alla de este punto domina una regla de fuerzas centripetas. Comenzando de una desviacién
inicial, unas variables endégenas dadas fluctian perpetuamente alrededor del equilibrio.
Como las desviaciones llegan a ser muy grandes, la fuerza centripeta atrae la variable hacia
el equilibrio, mientras que la fuerza centrifuga la atrae hacia las vecindades dei equilibrio.
Este tipo de equilibrio que atrae y repele simultaneamente es llamado “atractor extrafio”,
por indicar que no existe ningln equilibrio convencional como el descrito por puntos silla o
ciclos limites.

Los atractores extrafios son figuras sugerentes de un equilibrio que puede ser garantizado
por una serie cadtica que muestra algin orden en la marafia aleatoria. La existencia de
atractores extrafios no implica que el caos signifique patrones completamente
desordenados. Intervalos de conducta regular pueden surgir también en series cadticas.

El caos puede considerarse un movimiento un tanto revolucionario respecto al
establishment cientifico; posee su matematica y su léxico, y es de naturaleza global e
interdisciplinaria. El cuadro 1 presenta parte del léxico propio de la teoria; el proximo
capitulo se encargara de presentar su parte matematica.

Cuadro 1. Dualidades basicas en las Matematicas del Caos.

Determinismo Indeterminismo
Certidumbre Incertidumbre
Certeza Probabilidad
Predecibilidad Impredecihilidad
Orden Caos
Continuidad Discontinuidad (catdstrofe)
Regularidad Irregularidad

* Para una mejor idea de la diferencia entre sistemas cadticos y aleatorios, consiltese el Apéndice 2.

® El efecto mariposa considera que el batir de alas de una mariposa puede provocar un dristico cambio de
direccién de una violenta tormenta 2 miles de kilémetros de distancia, pues 12 perturbacion en la atmésfera
que provocod el insecto ird amplificandose al avanzar, y al llegar al frente de la tormenta puede haber
adquirido relevancia.
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Periodicidad Aperiodicidad
Linealidad No-linealidad
Estabilidad Inestabilidad
Equilibrio Desequilibrio
Estatica Dinamica
Insensibilidad a condiciones iniciales Sensibilidad a condiciones iniciales
Cuantitativo Cualitativo
Atractor simple Atractor extrafio
Geometria euclidiana Geometria fractal
Uniformidad Turbulencia
Permanente Disipativo
Simplicidad Complejidad
Informacion Entropia
Reversibilidad Irreversibilidad
Abstraccidén-formalismo Intuicién geométrica
Lineal simple Bifurcacién
Dinamica tradicional Sinergética

Cuadro 1. Continuacién. Fuente: Fernindez Diaz, 2000; Krugman, 1999,
1. 2. EL CAOS EN LA HISTORIA

La teoria del caos como proyecto de investigacion cientifica no tiene mas de treinta afios, y
el interés en dinamicas no-lineales contintia creciendo. Esto se debe a que los dos aspectos
centrales en la teoria del caos son el estudio matematico de sistemas dinamicos abstractos y
la aplicacion de estos modelos dinamicos a la conducta compleja en sistemas
experimentales actuales. Pero la mayor parte de estos estudios tardaron mucho en ser
publicados, y la mayoria de las herramientas matematicas no han sido utilizadas,
minimizando la importancia del comportamiento caético hasta casi ser ignorado. No es sino
con el desarrollo de las computadoras, y el trabajo pionero de Edward Lorenz en los
setenta, que la teoria del caos comienza a ver la luz.

Historicamente, es a Henri Poincaré (1895) quien le corresponde el titulo de padre de las
matematicas de la teoria del caos. Su enfoque geométrico del estudio de sistemas dinamicos
provee el estandar de la investigacion actual en la conducta no-lineal. Poincaré fundo6 las
enmarafiadas trayectorias homoclinicas que conllevan a la dependencia sensible de las
condiciones iniciales en los sisternas conservativos. Sin embargo, todos los fisicos
ignoraron sus resultados por mas de quince afios, pero sus estudios llegaron al campo de la
matematica y es aqui, con George David Birkhoff, que se continia el estudio de la
inestabilidad en el contexto de la mecanica celeste. Durante el proceso, fue Birkhoff quien
desarrollo el primer ejemplo de un atractor extrafio en 1916, aunque fue en 1932 cuando se
publicd su trabajo, apareciendo bajo el nombre de “curva remarcable”. A pesar de estos
avances, la relevancia de esta investigacion en el campo de la fisica qued6 inexplorada.

Comenzando con las investigactones pioneras de Lyapunov (1893) sobre la estabilidad,
muchos de los trabajos mas importantes en la mecanica no-lineal fueron llevados en la
Unién Soviética. Finalmente, es en 1970 que un meteorologista del MIT, Edward Lorenz,
descubre un sistema dindmico cadtico usando integraciones numéricas. En 1974, Mitchell J.
Feigenbaum, muestra que el caos puede ser util como herramienta para modelar sistemas
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complejos. De esa fecha en adelante, han sido numerosos los avances que se han hecho en
este campo.

La teoria del caos pudo haber surgido como tal desde mucho antes, como lo podemos ver
con Poincaré, pero ;por qué tardamos tanto en dar con ella? La respuesta mas obvia es, por
la inexistencia de las computadoras digitales en aquellos tiempos, y la imposibilidad de
graficar resultados semejantes. Aunque desde hace tiempo se tenia la idea del caos en los
sistemas dinamicos, no es hasta la llegada de las computadoras que se puede estudiar este
tipo de sistemas. Esto debido a lo complejo de los calculos, y a la imposibilidad de graficar
algunos resultados.

Con la llegada de computadoras digitales a partir de la década de los sesenta, muchas
investigaciones, que solamente tenian caracter tedrico, pudieron ser contrastadas,
descubriendo, asi, otros caminos por recorrer.

1. 3. CAOS Y ECONOMIA

Actualmente existe un amplio y pujante movimiento interdisciplinario, conocido
comunmente como el Estudio de la Complejidad, que busca paralelismos (por ejemplo
similitudes entre una crisis econémica y un huracan) entre fenémenos aparentemente
dispares, con el fin de descubrir principios comunes susceptibles de poder aplicarse a una
amplia variedad de campos cientificos, incluyendo a la economia.

Pero antes de seguir adelante es conveniente definir que es un sistema complejo. Un
sistema es complejo cuando se manifiestan en él interacciones mutuas entre niveles
diferentes. Esta concepcion supone admitir a existencia simultanea de una heterogeneidad
estructural y de una reciprocidad funcional. Ademas, el campo de la complejidad, y el
conjunto de teorias que engloba, se basa en la apreciacion de que los sistemas de feedback
tienen propiedades sorprendentes; y si hay algo que los economistas dominan mucho mejor
que los legos en la materia, es la tremenda complejidad del sistema economico y la
importancia de dichos feedback. Es asi como la complejidad puede ayudarnos a
comprender como grandes conjuntos en interaccion —integrados ya sea por moléculas de
agua o consumidores- manifiestan comportamientos colectivos muy distintos de los que
cabria haber esperado de la simple agregacion de los comportamientos de los entes
individuales.

Un ejemplo lo tenemos en la idea de “la mano invisible” de Adam Smith, cuando escribe
que el mercado conduce a los que en €l participan hacia un resultado que nadie perseguia,
ide que mds nos habla, sino de un orden a partir del desorden, del caos? Con lo anterior
puede decirse entonces que, en este sentido, la economia es un sistema caotico. En
economia tenemos dos tipos de areas de complejidad: la autoorganizacion espacial,
estudiada por Paul Krugman; y el caos en el tiempo, tema que nos ocupa y el cual
comprende al ciclo econdmico, a los impulsos de expansién y contracciéon que rodean
cualquier tendencia relativamente estable de largo aicance.

En este capitulo prometedor de la Ciencia EconOémica moderna puede estudiarse en
profundidad areas tan relevantes como las que se ocupan del ciclo economico, el
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crecimiento, la inflacion y el paro, el mercado de capitales o el cambiario. Pero se debe
dejar sentado que el caos en si no tiene por qué ser necesariamente algo bueno, ni siquiera
presuntamente. Econémicamente hablando, no es algo que lleve implicitamente ningin
juicio de valor. El caos es algo que se da y que tratamos de entender, pero no es
necesariamente algo deseable.

1. 3. 1. DEL CAOS TEORICO AL CAOS EMPIRICO

Un repaso, por breve que sea, de la evolucion del pensamiento econémico nos permitiria
identificar o comprobar con facilidad la existencia de la complejidad en el analisis
econdmico, a la vez que nos ilustraria sobre las posiciones adoptadas en torno al tema
basico que nos ocupara en el Gltimo apartado, es decir, sobre la polémica determinismo-
indeterminismo en el ambito de la Ciencia Econémica, pero sobre todo, si el caos debe
considerarse como un tema especial o como una curiosidad mas. Desafortunadamente, dada
la naturaleza de la investigacion, y lo extenso de la tarea, no podremos hacerlo’.

A pesar del tiempo y el interés relativamente escasos que se han dedicado a la materia, ya
puede hablarse de un conjunto relevante de temas econémicos que se han estudiado desde
el punto de vista de la irregularidad, la complejidad v el caos. Este nuevo enfoque aborda el
estudio de la economia del no-equilibrio y de la no-linealidad, el analisis de los sistemas
jerarquicos y la complejidad, asi como los modelos de auto-organizaci6on en el tiempo y en
el espacio, en los que la aleatoriedad y el caos parecen evolucionar de una manera
espontanea hacia un orden insospechado. En este nuevo enfoque, que indudablemente tiene
sus antecedentes, se tiene en cuenta que los fendmenos econdmicos se encuentran
habitualmente lejos del equilibrio, y muestran un comportamiento no-lineal, debido de
manera muy especial a causas de naturaleza endogena.

Entre dichos estudios destacamos la introduccion de los conceptos de estructuras
disipativas y de entropia llevada a cabo por Frangois Perroux a finales de los setenta en la
renovacion de la Teoria del Equilibrio General, el analisis del orden y el desorden en
microeconomia realizado en los Gltimos afios por Jean Lesourne, el tratamiento del modelo
de Von Neuman como un atractor cadtico (Goodwin, 1992), la aplicacion de la Teoria del
Caos a los modelos de generaciones traslapadas (Brock ef al, 1992; Fernandez, 2000), a los
modelos de crecimiento 6ptimo o las expectativas de estabilidad estructural a través de
ecuaciones no-lineales posteriormente linealizables (Gallant et al, 1993).

También se han realizado estudios sobre el comportamiento cadtico en modelos
macroecondmicos con precio fijo y fuerte inversion inducida (Sterman, 1989; Lomeli ef a,
2003), en los que se comprueba que el mero paso del tiempo exagera la inestabilidad y hace
inatiles las predicciones, conduciendo el proceso dindmico a ciclos indefinidos. Se ha
demostrado la existencia de caos en modelos dinamicos simples, como en el keynesiano, en
la teoria monetana, los ciclos enddgenos (Boldrin ez @/, 1990), modelos de crecimiento
(Fernandez, 2000), en mercados cambiarios (Brock et al, 1992; Da Silva, 2001; Szpiro,
1994); y de capitales (Day ef al, 1990; Grabbe, 2003; Lux, 1998).

’ Sin embargo, en el Apéndice 3 se presenta un esquema que pretende ubicar el desarrollo de la economia
dindmica cadtica dentro de las principales corrientes de pensamiento.
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Entre los trabajos empiricos en la deteccion del caos en los tipos de cambio, podemos
mencionar el trabajo de Vassilicos (1990) que utiliza datos fick-by-tick del tipo de cambio
marco aleman / dolar (DM/$) de la pagina FXFX del Reuters, para el periodo del domingo
9 de abril, 1989 a sabado 15 de abril, 1989, obteniendo 2048 observaciones. Calculando la
dimensidn de correlacion, encontréd que las variaciones de las ultimas dos decimales del
tipo de cambio DM/$ no son causadas por bajo caos dimensional. De Grauwe, Dewachter y
Embrects (1993) utilizan tipos de cambio diarios del marco, la libra esterlina y el yen contra
el dolar, obtenidos de Reuters para el periodo del 4 de enero de 1971 al 30 de diciembre de
1990. Los datos del tipo de cambio son transformados en logaritmos de los rendimientos
diarios, ya que los datos tal cual estan muy cerca de no ser estacionarios. Forman cuatro
subconjuntos, llamados 1971-1972 (periodo de tipos de cambio fijos), 1973-1981, 1982-
1990, y 1973-1990 (periodo completamente flotante). Calculan las dimensiones de
correlacion para cada subconjunto y concluyen que, aungue el tipo de cambio DM/$ no
muestra evidencia de caos, existe la posibilidad que el fenomeno este presente en el tipo de
cambio libra esterlina/ddlar (£/8) v yen/délar (¥/8). En particular, encuentran que, para el
periodo de tipo de cambio flotante (1973-1990), el tipo de cambio £/$ es cadtico y el ¥/$ es
“sugerentemente” cadtico. El periodo 1973-1981 también revela signos de caos para £/$. El
¥/$ también parece ser caotico para el periodo de tipos de cambio fijos (197 1-1972), sin
embargo este resultado parece estar sesgado debido a la poca cantidad de datos®.

El hecho de que la evidencia directa sobre el caos sea débil, no quiere decir que deba
desecharse ia idea. Como LeBaron (1994) enfatiza: “...en retrospectiva...Una razon
aparente es que la habilidad de los ‘fraders’ para percibir los patrones complejos y el
intercambio entre ellos reduce la fuerza de estos patrones... [el caos] es todavia una muy
extensa pregunta para la investigacion economica”

8 Todas estas aplicaciones las menciona Da Silva en su pagina web personal,
? Con respecto a 1o anterior, en ¢l Apéndice 4 se discute la relevancia que tiene este enfoque para el desarrollo
integral de la Ciencia Economica.
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CAPITULO 2. EL BESTIARIO DEL CAOS

"¢ Por qué utilizar ecuaciones? ..porque es una manera formal de decir algo de sentido comun.

Rudiger Dormnbusch

Aunque el descubrimiento de las expresiones matematicas que estan en la base de la teoria
del caos dista mucho de ser reciente, es a partir de la década de los setenta cuando los
matematicos se interesaron profundamente en ellas. Inclusive, varias generaciones de elios,
desde mediados del siglo pasado, al toparse con ellas decian que eran “monstruos
matematicos” y como tales eran confinados al bestiario del olvido. El mismo Henri
Poincaré, quien fue pionerc en el desarrollo de este horizonte de conocimiento, rehuyéd
enfrentarse con estas monstruosidades; no obstante, dej6 sentadas importantes bases para
entender la irregularidad de los sistemas dinamicos y los procesos turbulentos y cadticos.

Las técnicas utilizadas pueden agruparse en dos conjuntos: aquellas que utilizan la nocién
del movimiento browniano como base de su construccion (como el analisis R/S, el
estadistico BDS y el analisis espectral), y aquellas que parten directamente de la nocion del
caos (como los exponentes de Lyapunov y la dimensién fractal)'’,

2. 1. EL ANALISIS R/S

El analisis permite contrastar la existencia de memoria para cualquier serie temporal
mediante e! calculo del exponente de Hurst (H)'!, comprobando de esta forma si la serie se
comporta como un movimiento browniano ordinaric o si, por el contrario, presenta
memoria. Dicho exponente puede estar sesgado si la serie temporal presenta dependencia
lineal, por lo que se hace necesario reducir toda la posible dependencia lineal de la misma,;
una forma de conseguirlo consiste en utilizar la serie de residuos obtenidos al estimar el
modelo mediante un analisis de series temporales siguiendo la metodologia Box-Jenkins.
La utilizacion de las series de residuos para el proceso AR(1), identificado para la serie, no
elimina toda la correlacion serial que pueda existir en el proceso, aunque la reduce
significativamente. El analisis R/S es capaz de detectar la existencia de ciclos y determinar
la longitud de los mismos, incluso bajo la presencia de ruido en los datos. A continuacion
se presenta el algoritmo de calculo de H.

1. Se divide 1a serie temporal, que suponemos de tamaiio N, en V intervalos de longitud ».
Esto significa que ¥» = N. Denominamos a cada intervalo [, con v = 1,2,..., V. Cada
elemento del intervalo se llama N, con k = /,2,...,n. Se calcula la media de los elementos
de cada subintervalo de longitud n obteniendo v medias calculadas segun:

19 Una definicién detallada sobre el movimiento browniano y ia nocidon matematica del caos, se encuentra en
los Apéndices 5 y 6, respectivamente.
! Comentado ampliamente por Fernandez Diaz (2000).
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J L
m, =;ZNk,v

f=l

2. Se calculan las desviaciones acumuladas respecto a la media para cada subintervalo, es

decir:
k

Xey=2.(N,,—m) parak=12..,n

=1

3. Se define el rango para cada subintervalo R;, como la diferencia entre el valor maximo y
minimo de X, :
RIv = max(Xk,v) - min(Xk,v)

4. Se calcula la desviacion tipica muestral para cada subintervalo /.

172
1<
SIV = (_Z (Nt,v - mv)Z]
s

5. Se divide cada rango por la desviacion tipica y se obtiene R/S para cada intervalo. Se
calcula ahora el valor medio de R/S para los intervalos de longitud 7

(RIS), =23 (R, /5,)

v=l

6. Se aumenta la longitud del intervalo hasta el siguiente valor que verifique que N/» sea un
nimero entero y se repite todo el proceso desde el paso nimero 1 para todos los valores
posibles de n.

Se realiza una regresion con log(n) como variable independiente y log(R/S), como variable
dependiente. La pendiente de dicha regresidn es el valor de H buscado.

Una de las propiedades mas relevantes del analisis R/S es que se presenta como un anélisis
robusto para la deteccion de ciclos. La busqueda de ciclos ha sido una constante en el
estudio economico. Mediante la metodologia del analisis R/S es posible detectar ciclos no
periddicos cuyo periodo sea mayor o igual que el periodo muestrai (Mandelbrot, 1972) y
conocer la duracion aproximada de dichos ciclos. Para ello se propone la utilizacion del
estadistico V, que se define del siguiente modo:

_(R1S),
Jn

Graficando el log(n) como variable independiente y ¥ como variable dependiente, podemos
observar uno de los siguientes resultados ya mencionados:

V"I
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a) Si el proceso es un movimiento browniano ordinario, es decir H = ', el grafico serd
una linea horizontal.

b) Si el proceso es un movimiento browniano fraccional persistente, es decir, H > %,
obtendremos una linea creciente.

¢) Si el proceso es un movimiento browniano fraccional antipersistente, es decir, H <
1%, el resultado sera una linea decreciente.

Si existe un comportamiento ciclico, ia pendiente cambia cuando termina la longitud del
ciclo, por lo que es posible conocer la longitud media del mismo. Para corroborar que el
exponente de Hurst () sea significativamente distinto a 1/2, se recomienda realizar la
conocida prueba ¢ de Student para parametros de regresion.

2. 2. EL ESTADISTICO BDS

El estadistico BDS (W. Brock, W. Dechert y J. Scheinkman, 1987) se basa en el célculo de
la integral de correlacion'? para contrastar la independencia estadistica de los valores de
una serie temporal. No es, por lo tanto, una prueba especifica para contrastar la existencia
de caos.

La importancia de utilizar una serie preblanqueada radica en que, si existiera cualquier
dependencia lineal, se rechazaria la hipotesis de que los elementos de la serie temporal
estan idéntica e independientemente distribuidos (i.i.d.). El rechazo de la hip6tesis no
implica que la serie sea cadtica, pero si se ha limpiado de toda dependencia lineal, el
estadistico muestra que hay evidencia de no-linealidad en la serie. La obtencion del
estadistico es como sigue:

Supongamos que tenemos una serie temporal x, para ¢ = 1,2,...,7, y que a partir de ella
construimos una serie de vectores m dimensionales segin se ha explicado, de forma que m
es la dimension de insercion. A partir de éstos se calcula la funciéon de correlacién

mediante:
T

1 m m
C, ()= m; 4 (e —lx, - x; I)

donde Z es la funcion de Heaviside que toma el valor 1 si —|x;" - x;“l >0 y el valor O en
Caso CONtrario.

Tomando como hipétesis nula que los valores de la serie estén idéntica e
independientemente distribuidos (i.i.d) se cumple que:

C.(e)=C /()" cuando T —

Se puede demostrar que C,(€)=C,(€)” sigue una distribucion normal con media 0 y
varianza

2 Se explica en el apartado 2.5 del presen capitulo

13



El Bestiario del Caos

m-1
oi(e)= 4[1{"' +23 K™/C +(m-1)*C™" —mzKC""""z]

j=i

donde C =C(€)se puede estimar de forma consistente como C,(€)y K = K(€) que puede
ser estimado consistentemente mediante la siguiente expresion:

6 > hlx,x,,x,)

K(E) B Tm (Tm - 1)(Tm - 2) t<s<r

en la que
he(xtixs’xr)':';-[Z(xﬂxs)z(xs=xr)+Z(x:’xr)Z(xr’xs)+Z(x.r!xt)z(xt!xr)]
y Tm =T—(m_1)

El estadistico BDS es
W,(€)=T"(C(&)-C,(e)")/ o,(e)

que sigue una distribucion normal con media 0 y desviacion tipica 1 bajo la hipotesis nula
de i.i.d. Los resultados de este estadistico se contrastan con una tabla elaborada por Brock,
Dechert y Scheinkman. Si el estadistico es mayor al contraste de tablas, entonces podemos
rechazar la hipotesis nula de que los elementos de la serie temporal estan idéntica e
independientemente distribuidos (i.i.d.)

En relacion con el estadistico BDS, Brock, Hsieh y LeBaron (1991) proponen la utilizacion
de un instrumento gque permite detectar el cambio estructural, el llamado grafico de
recurrencia. En dicho grafico, los ejes representan la longitud temporal de la serie a
estudiar. En primer lugar, se construyen vectores siguiendo el método de reconstruccion de

un atractor extraﬁo”, haciendo 7= 1. Denominamos a dos vectores construidos de la forma

anterior x,” y x;" siendo m la dimensién de insercidon. Se calcula la distancia entre dichos
vectores d(x.”, x;") y se dibuja un punto en el grafico si dicha distancia es mayor que €,
una distancia minima arbitraria, mientras que si por el contrario la distancia es menor o
igual a € no se dibuja ningun punto.

Analizando el resultado, podemos concluir que si en el grafico aparecen zonas claras,
significa que puntos distantes estdn ocurriendo en un periodo de tiempo muy pequefio,
mientras que areas oscuras indican que muchos puntos cercanos ocurren en un periodo de
tiempo corto. La no obtencion de un grafico uniforme implica la violacién de la hipotesis
de i.id. y la existencia de cambio estructural. Los cambios de zonas claras a oscuras
sugieren un fuerte cambio en la dindmica del sistema, es decir, zonas cuadradas oscurecidas
alrededor de la diagonal corresponderan a periodos de estabilidad y escasa volatilidad. El

'3 Para mayor informacién, consiltese Fernindez Diaz (2000); Kellert (1993), Goodwin, (1992) y Morrison
{1991).

14



El Bestiario del Caos

paso de una zona oscura a una clara vendra dado por un cambio en la dinamica entre
periodos de baja volatilidad y la llegada de un periodo con mayor volatilidad.

2. 3. ANALISIS ESPECTRAL

L.a metodologia mas extendida para el estudio de series econdmicas es el analisis de series
temporales. Como su nombre lo indica, se trata de estudiar la evolucion de una o varias
variables en el dominio temporal. El estudio de un sistema econdémico se puede ampliar si
se trabaja en el dominio de frecuencias, lo que se conoce como analisis espectral.

El analisis mediante la transformada de Fourier proporciona informacion cualitativa y
cuantitativa sobre el comportamiento del sistema. Observando el Power Spectral Density
(PSD) es posible obtener conclusiones sobre la periodicidad o cuasi periodicidad de un
sistema. Pero en economia es comun frabajar con series discretas, por lo que la metodologia
anterior no es la apropiada. Para ello, se debe considerar que las observaciones son el
resultado de un modelo arménico'®, asi como también de variables aleatorias que
permanecen constantes a través de todo el procese y de un término completamente aleatorio
que esta relacionado con lo anterior. La siguiente ecuacién muestra lo anteriormente
descrito:

K
X, =D Acos(wt+¢)+e,
i=]

donde ¢ es definida como una variable aleatoria que permanece constante, y &, es el

resultado de un proceso meramente aleatorio. Por lo que nuestra principal preocupacion es
estimar K, 4,(i=1,..,K),0,(i=1,..,K) y o, con el fin de poder estimar el periodograma
de la serie.

Para realizar estas estimaciones, es necesario conocer la frecuencia de la serie. Como no se
tiene informacion previa disponible sobre la misma, entonces se debe estimar primero su
frecuencia, para pasar posteriormente a estimar las variables antes mencionadas. Esto se
hace graficando

N 2

Z X:e—ldlf

t=]

I, =

2
N
donde @, =27p,/N, contra p; donde 0<p, <[N/2] (N/2 si N es par y (N-1)/2 si es

impar), e I, es el periodo. Después se observa la grafica y se ubica aquella observacion que
presente el pico mas alto, y se toma como XK.

!4 Se dice que un objeto, el cual se mueve sobre una recta, tiene movimiento arménico si la medida de su
aceleracién es siempre proporcional a la medida de su desplazamiento a partir de un punto fijo sobre ia recta,
y su aceleracion y desplazamiento tienen sentidos opuestos. Los modelos matematicos que describen el
movimiento arménico, vibraciones u oscilaciones, estan dados por las funciones f{t) = asenb(t-c) y ft) =
acosh(t-¢), donde f71) represents el desplazamiento del objeto después de 7 unidades de tiempo, y a, b y ¢ son
constantes.
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Para probar que esta estimacion de X es correcta, se contrasta el estadistico

max(/ )
=T
>

=l

P

desarrollado por Fisher (1929), contra la z de una distribucion normal (0, 1). Nuestra regla
de decision sera rechazar la hipotesis nula sobre un componente periddico en X, si la g
calculada excede a la z de tablas con un nivel de significancia de (100a)% .

Una vez corroborada la estimacion de K, se procede a estimar las variables anteriores. Por
lo que primero se estima

A 2 N oy 2 2l
== X, cosot y B =— , Sin @t
4 N,Z=1 y N; ;

Con ello se estiman los datos finales, que son

A@,)= \/%’_—2; y B(@,)= \/g——é,?

N K . N 2
{X, - Z(A, cos@, + B sin a),.t)}

=l i=1

para después estimar

y por ultimo
N

E[1, = 4;+20;

La esperanza se grafica contra @,, donde @, = o,, esta ultima mostrada anteriormente.

Esta ultima grafica es el periodograma, que mostrara la periodicidad o cuasi periodicidad de
la serie.

Una forma de interpretar esta grafica es obteniendo una 7, que representaria el ciclo
graficado. La I' = 27w, donde @ pertenece alw ,del maximo pico. Recordemos que las

unidades de T dependeran de la forma en que esta muestreada la serie, pueden ser horas,
dias, semanas, meses, semestres o afios.

2. 4. EXPONENTES DE LYAPUNOV
La dependencia de las condiciones iniciales es una de las caracteristicas de los sistemas

caoticos, ya que en este tipo de sistemas las trayectorias cercanas se alejan
exponencialmente.
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Los exponentes de Lyapunov miden el crecimiento medio de los errores infinitesimales en
un valor inicial después de » iteraciones, por lo que son una medida del grado de
sensibilidad a las condiciones iniciales.

Matematicamente esto es asi, se comete un error inicial &;; dicho error después de »
iteraciones se habra convertido en £ , por lo que la amplificacion del error sera:

fﬂ

onl_|&n
So

& [l
Sut

G2

[
So

Si se toman logaritmos y se calcula el crecimiento medio del error se obtiene:

e

1 n
=31
e

n

Cuando se hace tender a infinito el nimero de iteraciones y el error inicial es infinitamente
pequefio, se obtiene el verdadero exponente de Lyapunov:

S

k-1

A=limlim~3 In

n—x &0 B Eol

Esto quiere decir que un error inicial se multiplicara por e* en cada iteracion. De modo que
un exponente positivo implica que Orbitas cercanas se alejan, mientras que un exponente
negativo implica que orbitas cercanas se aproximan, de donde se deduce que cualquier
sistema caotico tiene al menos un exponente de Lyapunov positivo.

En general, un sistema » dimensional esta caracterizado por n exponentes de Lyapunov,
siendo posible el calculo de los exponentes de Lyapunov para sistemas dinamicos cuyas
ecuaciones son conocidas. A manera de ejemplo, se explicara el procedimiento en un
sistema unidimensional, tanto por lo ilustrativo del ejercicio, como por ser el caso que nos
ocupara después.

Supongamos un sistema unidimensional de la forma x,.; = f{x,); en este caso, el error sera:

| S |= S, +& )= f(x.)
€| £

de donde se puede obtener que:

S

1 n
lim=—>» In
Z St

0 n k=1

= > Sinlf 0

17



El Bestiario del Caos

y si se hace tender a infinito el nimero de iteraciones, se obtiene el exponente de
Lyapunov, es decir:

A=lim liln|f'(3c,,_l)|
" gy 4

El signo de los exponentes de Lyapunov proporciona una informacion cualitativa sobre la
dinamica del sistema. Como se menciond anteriormente, un sistema n dimensional esta
caracterizado por » exponentes de Lyapunov de forma que si todos son negativos (-,-,...,-)
se trata de un punto fijo, si uno es cero y los demas son negativos (0,-,...,-) estamos ante un

ciclo limite, si m son ceros y el resto son negativos [0,...,0,—,...,-) se trata de un toro™

m

T" y por dltimo, si alguno de ellos es positivo (+,...,+,0,-...,-) el sistema es cadtico.

Como es de suponerse, cuando se investiga una serie temporal, no se conoce a priori las
ecuaciones que han generado dicha serie. Por ello se han desarrollado algunos métodos para
calcular el exponente de Lyapunov de mayor valor. Estos métodos se pueden agrupar en
dos tipos, los llamados métodos directos y los métodos de regresion.

La utilizacién de métodos de regresion permite obtener estimaciones de los exponentes de
Lyapunov para series con un componente de ruido. Un método cominmente usado, tanto
por su exactitud como por su sencillez, fue propuesto por Brock (1986), cuyo teorema
establece que: Sea x, una serie temporal de datos deterministas y caoticos; si se adapta la

serie a un modelo AR(p) con p infinito y se obtiene la serie de residuos €,, entonces, en
general la dimension de correlacion y el exponente de Liapunov dominante de x; y €, son

iguales. Recuérdese que un proceso AR(w) tiende a un proceso ARMA(1, 1), lo cual
simplifica enormemente las operaciones.

2. 5. DIMENSION FRACTAL. LA DIMENSION DE CORRELACION

La dimension fractal es una manera de caracterizar un atractor caotico extrafio. Una
condicion fundamental para poder caracterizar un sistema como cadtico €s que posea una
dimensién pequefta. Existen diversas formas de calcular la dimension fractal, entre ellas se
encuentra la dimension de correlacion, la mas comun de todas.

Para esto se realiza el calculo de la integral de correlacion, asi como de la pendiente
instantanea del logaritmo de dicha funcion respecto al logaritmo de r que es la separacion
considerada. La integral de correlacion puede ser calculada reconstruyendo el atractor. Esta
prueba guarda una gran similitud con el estadistico BDS, ya que la correlacién entre los
vectores puede medirse como la probabilidad de que un par de puntos del atractor se
encuentren a una distancia r uno det otro, de forma que:

'* Graficamente este atractor tiene forma de rosquilla y describe movimientos éuasiperiédicos. En el campo de
la Fisica, los osciladores eléctricos son un claro ejemplo.
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N

Cm(r)=ﬁz Z(r—|x,."’ —x}"l)

ij=1

donde Z(x) es la funcion de Heaviside descrita anteriormente. N es el numero de
observaciones, r la distancia y Ca(r) la integral de correlacion para una dimension de
insercion m. La distancia r y la integral de correlacion C,(7) siguen la relacién:

C (r)y=ar™

donde D, es la dimensién de correlacion.

Si la dimension de correlacion crece con m, es decir, con la dimension de insercion
(embedding), el proceso sera estocastico y si es independiente de m, el proceso sera
deterministico.

La relacién anterior permite calcular la dimension de correlacién como la pendiente del
log(C,,) respecto al log(r).

2. 6. LA ENTROPIA

Muchos expertos en el tema aseguran que la teoria del caos es muy util para predecir, pero
solo en el corto plazo, no en el largo plazo, por lo que la pregunta que se sigue es: jqué tan
corto es el corto plazo? Una técnica que permite calcular el tiempo para el cual puede
predecirse el resultado de un sistema cadtico es la entropia.

La entropia de una variable aleatoria X, denotada por K(X)'S, fue introducida por E.
Shannon como la medida de elecciéon, incertidumbre e informacion. Concretamente,
considerada ex ante nos da una medida de la incertidumbre y ex post una medida de la

informacién. Sea
K(X)=—E[log py (%)]

donde X es una variable aleatoria discreta y px{x) = Pr{X=x]. Si

pi=Pr[X=x] 2 0,i=1,2, ..,ny Y p =1,

=]
entonces
K(X) = K(plspza"'vpn)

= _Zpi logp,
=l

' En su notacién original se utiliza H(X), pero debido a que Ia variable H ya fue utilizada para denotar el |
exponente de Hurst, se prefirié cambiar la notacién a fin de evitar confusiones.
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{(Olog0 es definido como €l li_x{l0 plog p=0) es la representacion habitual para la entropia de
F4

X, cuando X puede asumir solamente un nimero finito de valores con probabilidad
posttiva.

Pero esta no es la Gnica forma de calcular el coeficiente de entropia. El concepto de
exponente de Lyapunov también permite estimar la entropia del sistema. Para el caso de un
sistema unidimensional (como el que nos ocupa), después de N iteraciones, un intervalo
inicial & se ha visto incrementado a A segin

A=Ge™

Como el maximo valor que puede tomar A es 1, entonces

1=e™
por lo que

1. 1
N =—log—
P

donde & puede interpretarse como la precision con la que se localiza el estado inicial y N el
tiempo para el cual puede predecirse el resultado de un sistema caético.
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CAPITULO 3. MODELO CAOTICO DEL MERCADO CAMBIARIO

“Mi tragedia estd lista, no me faltan mds que los versos.”

Racine

Aunque si bien es cierto que en el mercado cambiario mexicano son varios los agentes que
participan’’, el modelo de prondstico supone la existencia de dos agentes econémicos
principalmente: el Banco de México (BANXICO), que actia como banco central y que
interviene en el mercado cambiario al subastar la divisa estadounidense segiin sus estatutos
(su principal preocupacion es la inflacién); y los inversionistas, término que engloba no
sOlo a inversionistas propiamente, sino también a las empresas multinacionales y a
especuladores por la similitud de sus estrategias de decision'®.

El pronéstico se desarrolla para el mercado al mayoreo, tomando como tipo de cambio de
referencia al tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera (fix) ya que,
a consideracion de especialistas en el tema, refleja mas claramente la dinimica del
mercado. El modelo se basa en las consideraciones de Thomas Lux (1998) y Sergio Da
Silva (2000) sobre las interacciones de los agentes en el mercado accionario y la
intervencion bancaria en el mercado de divisas, respectivamente.

3. 1. GENERALIDADES DE ©LOS AGENTES Y LAS FINANZAS
INTERNACIONALES

Antes de comenzar formalmente el desarrollo del modelo, es conveniente dejar en claro las
ideas en que se sustentan algunos supuestos del modelo. Es mejor tratarlos antes del
desarrollo y no durante el mismo, para evitar malentendidos y complicaciones en los
desarrollos posteriores. Las ideas a tratar son: los tipos de inversionistas en el mercado de
divisas, las causas que los motivan a comportarse en cierta forma y, por ultimo, un breve
repaso de las finanzas intemacionales.

3. 1. 1. TIPOS DE INVERISONISTAS Y EL BANCO CENTRAL

En el modelo, los inversionistas se clasifican en dos tipos, segin sus estrategias de
decision: chartistas o técnicos (durante el desarrollo del modelo y las secciones sucesivas
nos referiremos a ellos por este Gltimo nombre), y fundamentalistas.

Los técnicos tratan de predecir la evolucion de los precios basandose en su pasado; piensan
que los cambios en la oferta y en la demanda pueden anticiparse observando los charts e
identificando pautas en los movimientos de los precios de los activos.

17 Véase Apéndice 1.

'® No se incluye a los bancos comerciales ya que la forma en que determinan el tipo de cambio depende no
solo del presentado por BANXICO, sino de diferenciales segin sus politicas; y en cuanto a las instituciones
financieras no bancarias, actuan similarmente a los bancos comerciales.
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Los analistas fundamentales se basan en el valor real o intrinseco de una accién. En su
forma mas simple, la estrategia del analisis fundamental consiste en que si el precio de la
accidn esta por encima de su valor fundamental, venderan porque esperan que el precio
baje, mientras que, si por el contrario, el precio de la accion esta por abajo de su valor
fundamental, compraran.

El Banco de México a partir de enero de 1995 ha mantenido un régimen de libre flotacion,
interviniendo esporadicamente en el mercado cambiario para reducir la volatilidad del peso
debida a las condiciones adversas por las que atraveso el sistema econdémico a nivel global,
durante 1997 y 1998. Aunque la tltima vez que intervino en el mercado fue en septiembre
de 1998, ahora nuevamente lo hara subastando 32 millones de dblares diarios del 2 de mayo
al 31 de julio del presente afio debido al exceso de reservas internacionales. La idea de tipo
de cambio libre e intervencion son importantes en el desarrollo del modelo.

3. 1. 2. LAS FINANZAS INTERNACIONALES

En esta parte, se sigue la linea de investigacion de Da Silva (2000), quien realiza una
extension del modelo de Dornbusch (1976) sobre las expectativas y el tipo de cambio. La
importancia de incluir este apartado es para mostrar como actia el banco central en nuestro

modelo.

De nuestros cursos basicos de Comercio Internacional o Finanzas Internacionales, sabemos
que en el largo plazo, la condicion de equilibrio nos da la Paridad del Poder Adquisitivo
(Purchasing Power Parity, PPP), la cual se representa como:

_ &
R

5 (1)
donde S, es el tipo de cambio nominal de equilibrio al periodo #, P"es el nivel de precios
de equilibrio del pais doméstico al periodo 7, yP’ es el nivel de precios de equilibrio
externo al periodo ¢.

Para describir la dinamica del tipo de cambio en el corto plazo, utilizaremos

r 4
s

como un substituto de la curva de Phillips, la cual permite relacionar cambios en el nivel de
precios doméstico y desviaciones con respecto al equilibrio en el tipo de cambio nominal.
Se debe mencionar que P_, es el nivel de precios en el pais doméstico al periodo 1-1; el

parimetro y € (0,®) mide la velocidad actual de ajuste en el mercado de bienes, y puede

considerarse como una proxy para el nivel de flexibilidad de los precios domésticos, por lo
que x>0 establece que cada vez que el tipo de cambio nominal §, exceda su valor PPP,
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S, , el nivel de precios doméstico se incrementa, P> P_ ; ademas, la rigidez de precios

ocurre cuando ¥ — 0, mientras que la completa flexibilidad se presenta cuando y — .

El equilibrio en el mercado de dinero, a cargo del banco central, es dado por la ecuacién

¢
M | S, 4
. | (ot 3 = s 3
Filsg) @+i) ®

t

donde Y, es el ingreso doméstico real en el periodo ¢, el cual se supone iguat al nivel del PIB
doméstico; i, es la tasa de interés nominal doméstica al periodo 7, M, es el objetivo de

oferta monetaria nominal del banco central doméstico al periodo #; y S, es el tipo de cambio
nominal objetivo al periodo ¢. Los pardmetros § €(0,0) y 8 €(0,0) son proxys de la

elasticidad ingreso de la demanda de dinero y el valor absoluto de la elasticidad-interés de
la demanda de dinero. El parametro ¢ captura el grado de intervencion en el mercado

cambiario por parte del banco central. Observando con detalle, esta ecuacién es una curva
LM estandar tal que M,/P=Y?/(1+5)°, la cual se transforma en la ecuacién anterior al
introducir la siguiente regla de politica (Marston, 1985; Obstfeld y Rogoff, 1996):

e

S,
S,

¢

M,
M,

H

4

donde el parametro ¢ es cero bajo libre flotacidon, y se aproxima al tipo de cambio fijo
cuando @ —> 1o ya que en esta situacion las autoridades responsables se enfocan

exclusivamente en un objetivo de tipo de cambio nominal sin tomar en cuenta la oferta
monetaria nominal doméstica.

Esta regla de decision da lugar a dos tipos de situaciones: “ir contra el viento” o “ir con el
viento”. El “ir contra el viento” significa que se realizan operaciones de intervencién con la
tentativa de mover el tipo de cambio en direccion opuesta a su tendencia, es decir, si

S,>8, (S,<8,) por cualquier razén, entonces para ir contra el viento se reduce
(incrementa) el tipo de cambio nominal S,; que puede obtenerse reduciendo

(incrementando) M, en (4) cuando @< 0. Por el contrario, “ir con el viento” significa
realizar operaciones motivadas por el deseo del banco central de apoyar la tendencia del
tipo de cambio nominal, es decir, si se est en una situacion en que S, > S, (S, <S,) de tal

forma que la intervencion implica incrementar (reducir) A7, en (4) cuando @ >0

También se debe tomar en cuenta la hipdtesis de la paridad de interés no cubierta:
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]
St+1

Sty 14
S, 1+i/

&)

donde la variable §;,, es el prondstico hecho al periodo de tiempo ¢ para el tipo de cambio
nominal al tiempo #+/; i/ es la tasa de interés nominal extranjera al periodo .

La dinamica del modelo se da por la interaccién entre las estrategias de decision de los
inversionistas técnicos y fundamentalistas, los cuales toman sus posiciones en el mercado al
periodo f basandose en los prondsticos que ellos han realizado para el periodo #+1,
utilizando la informacion disponible en el periodo #-1, por lo que §,_, aparecera mas que S,

en el desarrollo de las ecuaciones. Las ecuaciones antes descritas nos serviran en
desarrollos posteriores. ‘

3. 2. DESARROLLO

El desarrollo final del modelo se hard como sigue: primero se modelara el comportamiento
de ambos tipos de inversionistas, después se modelaran sus técnicas de pronéstico y, por
ultimo, la forma en que ambos interactian en el mercado cambiario, llegando finalmente al
modelo propuesto.

3. 2. 1. CONDUCTA DE LOS INVERSIONISTAS

Debemos tomar en cuenta que, dada la naturaleza dindmica del mercado cambiario y la
importancia de las expectativas en la conducta de los agentes, no es posible restringir a los
agentes a un solo tipo de conducta, y mucho menos que éstos permanezcan indefinidamente
en el mercado. Por estos motivos, el modelo permite el cambio de estrategia de los agentes
(pasar de ser inversionista técnico a fundamental y viceversa), y la entrada y salida del
mercado; asi como la probabilidad de que puedan estar sujetos a un “contagio psicologico”
que pueda hacer cambiar de opinidn a los agentes, pasando de una situacién optimista a
pesimista, o viceversa; sin olvidar la actuacion del banco central, que podra afectar la
percepcion de los inversionistas.

Suponemos, al igual que Lux (1998), que todo agente (técnico o fundamentalista) que esta
en el mercado puede comparar los beneficios obtenidos por sus competidores con los suyos,
motivando el deseo de cambiar de estrategia hacia la que crea que proporcione mejores
rendimientos. De esta forma, se pueden producir cambios en las proporciones de agentes
que siguen una u otra estrategia. Denotemos por n4?) el numero de inversionistas que
siguen la estrategia técnica; y nq?) el nimero de inversionistas que siguen la estrategia
fundamentalista. Ahora, hemos dicho que los agentes pueden abandonar el mercado, pero
también pueden entrar nuevos, por lo que se supone que el nimero de los agentes en el
mercado es constante e igual a &, donde

Bt} + ngt) =N (6)
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Cualquier tipo de agente puede abandonar el mercado, pero los entrantes siempre
comenzaran con una estrategia técnica, pudiendo cambiar de estrategia una vez dentro.

Denotemos a la proporcion de técnicos como

z=n[N (7)

El grupo de los técnicos estd compuesto por dos subgrupos. optimistas, n, (f); y pesimistas,
n_(1);, donde n (t)+n (f)=n_(t). La diferencia n=n, —n_ constituye una medida de la

desviacion de la disposiciéon de los técnicos para balancear la situacién entre técnicos y
fundamentalistas. Como las expectativas son importantes, denotemos por

x=n/n, ®)

un indice de la opinién promedio de los no fundamentalistas, el cual fluctia entre -1
(pesimismo uniforme) y 1 (optimismo uniforme). La dinamica del mercado sera descrita
por los cambios en el tiempo de las fracciones z y x, motivadas por el tipo de cambio
nominal esperado.

Para que los agentes pasen del optimismo al pesimismo (condicion formalizada por el
indice de opinién x), segin la opinién predominante, los técnicos pueden experimentar un
contagio de opinion. Esta transicion no afecta al nimero general de agentes en el mercado,
solamente a los individuos en los subgrupos n, y n_. Por el momento, permitasenos asumir

que existe una cierta probabilidad p_, para que un técnico optimista pase a técnico
pesimista; andlogamente, p, se aplicaria para el caso contrario. Bajo estos supuestos, el
efecto neto de ambos tipos de transiciones entre los técnicos seria

np._-np., ©)
De esta forma, se puede formular una dinamica de contagio continua en el tiempo como
dih/dt =n.p,_—np., (10)

El cambio entre técnicos y fundamentalistas se produce cuando alguno de los dos tipos de
agentes observa que la estrategia del otro proporciona mayores ganancias en el corto o
mediano plazo. Asi que podemos escribir

n,(n, [N)p,, (11

para representar el cambio de un flujo de agentes fundamentalistas, »,, & técnicos
optimistas, »n, ; es decir, el numero de fundamentalistas multiplicado por la probabilidad de
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conocer a un técnico optimista, 7./ , multiplicado a su vez por la probabilidad de cambiar
de estrategia, p, .. En el caso contrario,

n+(”f/N)pf+ (12)

es el cambio de técnico optimista a fundamentalista.

La probabilidad de salida del mercado para cualquier tipo de inversionista del nimero total
se representa por a. En promedio, aN =a(n, +n_+n,) inversionistas saldran del mercado
en cualquier periodo. El nimero de inversionistas entrantes seré b, donde bn, =aN . Notese
que b no es una constante, pero puede representarse como b=aN/n =a/z. Ademas,

permitamonos suponer que los inversionistas entrantes son optimistas o pesimistas en la
misma composicidon que la que presenta el mercado, por lo que el nimero de nuevos
optimistas (pesimistas) es bn, (bn_).

Con esto claro, podemos escribir nuestra primera ecuacion como sigue: la primera linea
muestra los efectos del contagio en el nimero de individuos en el grupo n,, la segunda

linea muestra el efecto de los cambios entre las estrategias, y la tercera linea da el efecto
neto de la salida y entrada de especuladores:

dn [dt=(np,_-np Y1-n,/N)+ Contagio por mimetismo (Ec. 10)
+n,(n, [N)p, ,~n.(n;/[N)p,, Cambio en las estrategias (Ec. 11 y 12)
-(a-b)n, Entrada y salida del mercado

El efecto de transicion es similar en el grupo n_, lo cual lleva a:

an_ldt=(np_ -np, Y1-n, [N)+ Contagio por mimetismo
+n(n_/N)p_,—-n.(n,[N)p,. Cambio en las estrategias
~(a-b)n_ Entrada y salida del mercado

Aqui, p_,(p, ) muestra las probabilidades de un fundamentalista de cambiar al grupo 7_

(v viceversa). El nimero total de técnicos, n,, cambia a través de dos tipos de

interacciones: la primera, por las fluctuaciones entre técnicos y fundamentalistas, y la
segunda, por la dinamica de entrada y salida del mercado. La dinamica del contagio sdlo
afecta la distribucién de los técnicos entre los subgrupos, dejando el mimero total de
técnicos sin cambio. Formalmente, el tiempo de evolucion de n, puede ser derivado como

dn./dt=dn,_/dt+dn_/dt.Esdecir:

‘b’c/dt ="f(”+/N)p+f _n+(nf/N)pf+ +n_f(n— /N)p-f _n—(nf/N)pf— _(a—b)nc (13)
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Lo més conveniente para el anilisis es reformular la dinamica en términos de razones x y z,
la cual reduce las ecuaciones dinamicas de tres a dos. Ya que dn,/dt =dn, /dt—dn_/dt y

que x = n/n_, entonces:
dx/dt=(dn, /dt—dn_Idf)/n,—(n/n*)dn,/dt (14)

Tomando en cuenta las identidades n, =0.5(1+x)zN y n_ =0.5(1-x)zN, sustituyendo
obtenemos:

de/dt=z[(1-x)p, - (1+x)p_ |+0.50-2)1-x*Xp,, - Py + P, —D_;) (15)
Lo siguiente es, de la definicion de z (Ec. 7), se sigue que

dz/dt=(dn /dt)IN
dz/dt=0.5(1-2)z(1+xXp,, - P; ) +0.5(0-2)z(1—-x)(p_, - p, ) +a(l-2) (16)

3. 2. 2. ESTRATEGIAS DE LOS AGENTES

Hasta el momento, nuestra atencion se ha enfocado en la conducta de los inversionistas,
mas especificamente en el intercambio de estrategias. Ahora es tiempo de hablar de la
configuracion del mercado en si, es decir, de las estrategias propiamente dichas y su
interaccion en el mercado cambiario.

3. 2. 2. 1. TECNICOS

Supondremos que, al igual que Da Silva (2000), como regla de decision los técnicos
esperan un incremento en el tipo de cambio nominal cada vez que el promedio de largo

plazo, S/, cruce por debajo al promedio de corto plazo, S’ . En tal caso, se realizard una
orden de compra. Por el contrario, esperaran una caida del tipo de cambio nominal cada vez
que S/ cruce por encima a S’. En este caso, se dara una orden de venta. La grfica 1
muestra lo descrito anteriormente. Esto puede ser representado como

2v

S Sy

CS 1+1 =[§E_J (17),
=1 ?

en donde ve (0,0) es el grado de extrapolacion del pasado utilizado en el anélisis técnico.
Ya que v>0, entre mayor v, estard mas extrapolado el tipo de cambio pasado en el
pronostico del tipo de cambio futuro. Asi que como v>0, cada vez que S'>S} (S <SF)
los técnicos esperaran un incremento (caida) del tipo de cambio nominal relativo al mas
rectente valor observado S, , .
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Grifica 1. Modelo utilizado por lo técnicos para pronosticar el tipo de cambio.

Tipo de cambic
Promdio mdvil
da Laigo Pixzo
Orden de Compra
Dl tipo de cambic Orden de Vents del
actual tpo de cambio
actusl
Promadio méwil
de Corio Plazo
Tiempo
Fuente: Da Silva, 2000.

Suponemos que el movimiento promedio en el corto plazo se basa en el cambio en un
periodo:
S,
S ==L 18),
3 (18)

y en el largo piazo se basa en el cambio de dos periodos:

1/2 172
St = [L] (:?z_;J (19);
Si2) \Sis
con lo cual, la regla de decision de los técnicos puede ser obtenida sustituyendo estas dos
ultimas ecuaciones, (18) y (19) en (17).

Con el proposito de simplificar ei modelo, consideremos que los técnicos desean recolocar
su portafolio en una cantidad fija ¢, (Lux, 1998); por ejemplo, si los inversionistas perciben
que el mercado es optimista, trataran de comprar 7, unidades de délares, mientras que si,
por el contrario, perciben una situaciébn pesimista, intentaran vender ¢, unidades para
limitar sus pérdidas. Esto conduce a un exceso neto de demanda del grupo técnico (£D. ):

ED =(n, —n), (C_Sé";ﬂ"] =nl, (Sr-ls:zsx-s )v = xzNt, (Sr-ls:—-lzsr-s)v =xT, (S:-lsf-lzss-s)v T, = Nt

=1

(20)

Donde el exceso de demanda generado por los técnicos serd el nimero de técnicos
optimistas por la cantidad fija ¢, menos el mimero de técnicos pesimistas por dicha
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cantidad. Asi pues, el nimero de agentes N que actuan en el mercado muitiplicado por
I seré la constante 7.

3. 2. 2. 1, FUNDAMENTALISTAS

Supondremos que el prondstico de los fundamentalistas se basa en la siguiente ecuacion

e . 4
F Sﬁ-l = h (21),
Sa \Sea

donde S,, es el tipo de cambio nominal de equilibrio al periodo #1, y el parametro

A €(0,0) es la velocidad esperada de regreso del tipo de cambio nominal actual hacia su

valor de equilibrio. De acuerdo con esta ecuacion, cada vez que los fundamentalistas
observen el tipo de cambio del mercado sobre (por debajo) del valor PPP, esperaran una
caida (incremento) en el futuro. Ya que A>0, entre mas grande sea su valor, mas rapido los
fundamentalistas esperaran que el tipo de cambio nominal se incremente (caiga) hacia su
valor de equilibrio si §_,<S,, (5,_,>S,,).

Para poder modelar el exceso de demanda de los fundamentalistas, introduciremos una
constante ¥ que mida la intensidad de la reaccion de la respuesta ante la diferencia del
valor del tipo de cambio nominal y su valor fundamental. El producto de dicha reaccion de
respuesta por el nimero de agentes que actuan en el mercado serd la constante 7,

(T, = Ny). Por lo que el exceso de demanda de los fundamentalistas sera.
A i
A S, S
ED =n fy(FS_HLJ = (l—z)Ny(-ST::-:-J =(1-2)T, (S—:-J (22)

3. 2, 3, INTERACCIONES EN EL MERCADO CAMBIARIO

Para formular la dinamica del mercado cambiario, supondremos que el tipo de cambio
reacciona a las expectativas de ambos agentes, por lo que la ecuacién

S (SJ[S] ,
= (23)
Sl—l Sr-] SI—I
describe este proceso. Esta ecuacién propone que la dinamica del mercado se debe a las

posiciones de ambos grupos en el momento ¢ basadas en su prondstico para el momento
t+1, utilizando la informacién disponible en el tiempo #-/.

Notese que la ecuacion anterior (23) sélo toma en cuenta las estrategias, pero no incorpora
las pautas de comportamiento de los agentes, es decir, no toma en cuenta si ellos salen 0 no
del mercado, o qué tan optimistas o pesimistas son. Por tal motivo, y siguiendo la logica de
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Da Silva (2000) y Lux (1998) se debe ponderar cada estrategia. Tomando esto en cuenta, la
ecuacion (23) debe ser multiplicada por (1. - n)t. y nry. Con esto asi, e incorporando a lo
anterior una constante B, que representa la velocidad de ajuste del tipo de cambio

resuitante de la interaccion entre ambas estrategias, la ecuacion resultante que determinara
el tipo de cambio sera;

L 4

i
dS s SH»I s = -1 y - .&
gt- =(n,—n, )tc'nf}"g.': = /B(EDG)(ED)") = ﬂ[nf;(S,_,S,_ZS,_g) }!:(1 Z)I} [SHJ 11(24)

Para poder llegar al modelo a estimar, se resolvera esta ultima ecuacién del mercado,
utilizando las ecuaciones antes presentadas en el apartado 3. 1. 2.

Primero supondremos que la velocidad de regreso del tipo de cambio nominal hacia su
valor fundamental es igual a la velocidad de ajuste de los precios en el mercado de bienes,
es decir

A=x (25)

Esto es asi porque después de un overshooting del tipo de cambio nominal en el periodo del
impacto, éste (el tipo de cambio) regresa hacia su valor de equilibrio al mismo lugar que el
nivel de precios doméstico (Dornbusch, 1976). Podemos pensar que esta informacion no
podria ser tomada en cuenta por los fundamentalistas.

Sustituyendo (25) en (21) y sustituyendo la ecuacion resultante junto con (17) en (23), se
obtiene una expresion para S;,,. Lo siguiente es sustituir (1) en (2) y obtener una expresion
para P; y sustituyendo la expresion para F, en (3) obtenemos una expresion para 1+1i,.
Ahora, sustituyendo esta dltima expresion en (5) llegamos a una expresion para §,.
Supongamos ahora que las variables exogenas son constantes y normalizadas a la unidad, e
i/ = 0. Notemos que esta ultima expresion obtenida para S, hace pensar que solamente

depende de S°,,. Esto también supone que S, =S, =1 de tal forma que la PPP se cumple en

t+]
el equilibrio. Después de sustituir este resultado en la expresion para S, (ecuacion (24)), y
sustituir esto en la expresion para S,, obtenemos la solucién al modelo para el tipo de
cambio nominal:

ds
==, =[pura-21, 1" siststs (26),
donde:
7 6+v-y) —Bv Ay
l= ——— = ———==; 3:—, 7 i e,
4 O+o-x ¥ O+o-x f+p~-x ¢ B+p—x @7

Ahora, nétese que las variables de los tipos de cambio retardados estin elevadas a

ypp—— e y que en ausencia de los ponderadores de cada agente, esto seria precisamente la
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expectativa del tipo de cambio, por lo que, con propésitos de simplificar célculos, esta
expresion podria ser reducida a

L5, =[pSxra-91, ] (28),

y para obtener la expresion final del tipo de cambio, se despeja %IS'_ , obteniéndose:

das 1
2 =5,-[BS=T.0-21, ] 29),

con fines de simplificar calculos. De ésta forma hemos encontrado la ecuaciéon que muestra
la dindmica del mercado.

3. 2. 4. SISTEMA DE ECUACIONES

Los efectos completos de las expectativas pueden ser facilmente rastreadas a través de toda
la economia mediante la solucidén de ecuaciones dinamicas simultaneas (Adams y Klein,
1979). Con esto en mente, terminaremos de desarrollar nuestro modelo. Se utilizard una
constante exponencial U, para expresar las probabilidades de transicion, de esta forma U
captura los factores que incitan a los individuos a cambiar su comportamiento, como ya lo
hemos mencionado antes. La tendencia de los agentes de cambiar entre optimista y
pesimista, se debe al contagio mimético que se refuerza (disminuye) por el movimiento del
tipo de cambio en la direccion esperada (opuesta). Estas probabilidades estan dadas por:

p.. =v,expU); p_, =y exp(-U,); U, = agx+a, Sl v; (30)

donde S =dS/dt y los pardmetros @, y @,son medidas positivas de la fuerza de la

influencia del indice de opinién de x y del movimiento del tipo de cambio, respectivamente;
U, es un parametro para el tiempo del proceso de contagio.

Recordemos que lo que determina los cambios de técnicos a fundamentalistas, son las
ganancias potenciales de ambas estrategias, por 10 que las transiciones entre los grupos se
deberan a la diferencia en los excesos de las ganancias. Por el lado de los técnicos, esto se
ve como sigue: a su ganancia nominal, R, la cual la consideraremos constante, se le restara
la ganancia promedio, r (ajustada por riesgo), de la economia (donde 7 es una variable real).
Por simplicidad, las ganancias reales se obtendran mediante la ecuacion siguiente

RIS, =r 31
La expectativa de ganancias extra de los fundamentalistas, cuando S <S, puede escribirse
como (S,—S)/S . Perosi $>S§,, esperaran vender y obtener una ganancia de (S-5,)/5 .
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Ahora, para presentar las probabilidades de transicion, la expectativa de ganancias extras de
los fundamentalistas en ambos casos, sera expresada por el valor absoluto de la desviacién

del tipo de cambio con respecto a su valor fundamental, |(S r=8)/ S‘ X
p., =v,expU,)); p,. = v,exp(-U,,).U,, =, ((r +S5/v,)/8, - R—z|(Sf -8/, I) (32)

a, es un parametro para la intensidad de reaccion entre los diferenciales y v, es un

parametro para la escala de tiempo de estas reacciones. Notese que las ganancias de los
fundamentalistas han sido descontadas por un factor z, 0< €1, debido a la incertidumbre
en el horizonte de tiempo de regreso al valor fundamental.

Igualmente se pueden hacer comparaciones de intercambios entre pesimistas, técnicos y
fundamentalistas. La ventaja percibida entre una u otra conducta puede ser expresada como
la diferencia entre la ganancia promedio de otras inversiones y la ganancia disponible en el
mercado: r—-(R+dS/dt)/S. Esto es comparado contra las ganancias esperadas de los

fundamentalistas, lo cual nos lleva a las siguientes definiciones de las probabilidades de
transicion entre fundamentalistas y el grupo de técnicos pesimistas:

., =0, expUs,); Py = v, exp(-U,,); U, = @ [r—(mswz)/s, ~1|(S; -s‘)/s,|] (33)

Lo siguiente es tomar estas probabilidades de transicién y sustituirlas en g—- y %, y

combinarlas con la ultima expresion de = Con esto obtenemos un sistema de ecuaciones

diferenciales acopladas no lineales, siendo las variables a encontrar x, z y S. Para formalizar
y facilitar el analisis, los términos exponenciales pueden ser transformados en funciones
hiperbélicas. Tomando en cuenta las definiciones de

Sinh(y)=0.5(e” —e™),Cosh(y) = 0.5(¢” +e™”) y Tanh(x) = Sinh(x)/ Cosh(x){49],
llegamos al siguiente sistema de ecuaciones:

%:- xx= 22v, [Tanh(U,) - x|Cosh(U, ) + (1 - 2)(1 - x*)v, [Sz‘nh(Uz', )—Sinh(U 2'2)] (34),
L mz= (1-2)z(1+ x)v,Sinh(U,, )+ (1 - 2)z(1 - x)v,Sinh(U, ;) +a(l ~ z) (39),

di
%z.§=s,—[ﬂ3,xzf;(l‘z)Tf]'] @36);

donde
U,=ax+a,S5/y (37,
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U,, =, ((R+S’/u2)/S, —r-i(s, -s,)/S,U (38),

U,, =a, (r—(R+.§/v,)/S, -z|(S,—s,)/s,|J (39),

y ¢l permanece como se definid en (27). De esta forma llegamos al modelo de pronostico

del tipo de cambio nominal. Como es de suponerse, este sistema de ecuaciones, compuesto
por (34), (35) y (36), no puede resolverse por medios analiticos convencionales, por lo que
es necesario utilizar métodos numéricos que se adecuen a nuestro caso.

3. 2. S. PARAMETROS DEL MODELO

PARAMETROS DEFINICION ' FUENTE ... =
i .| Boletin del Banco de México.(Clima
v, Escala de tiempo o de contagio | 4e Negocios). Ecuacion (3.1)
de opinion.

v, =V, ; ambas multiplicadas por £
Escala de tiempo o velocidad de Boletin del Banco de México.

v, transicién entre técnico a funda- (Chima de Negocios)
mentalista.

- . Boletin del Banco de México.

a Frobabilidad ds sstidzdemerca- (Clima de Negocios, % opini6n ne-
do desde cualquier estrategia. .
gativa)
Numero de inversionistas por u- Y

L, nidad de activo {constante). Eeliacion (3.2)

Numero de inversionistas por la
intensidad de reaccidn en respu-

1 ! esta a la diferencia entre el tipo Ecuacién (3.3)
de cambio fundamental y el ob-
servado.
Mide la influencia del indice de , .
o g ' Boletin Banco de México.
opinion en x (medida media del . o .
a, indice de opinidn de + 2~ de (Indice de Opinién) Ecuacién (3.4)
los técnicos).
o Mide la influencia del indice de Boletin Banco de México.
2 opinién en S. (Indice de opinién) &, = ¢,
& Intensidad de reaccion entre las Boletin Banco de México.
? diferencias en los rendimientos. a, =a,f
Valor nominal de las ganancias. TIE 28 dias
r Valor real de las ganancias. Ecuacion (3.5)
Factor de descuento, depende de
! las expectativas en las ganancias Ecuacion (3.6)
y la aversién al riesgo.

Valor absoluto de la elasticidad- | Roman, et al (1996), Banco de
interés de la demanda de dinero. | México.
4 Grado oficial de intervencion en | Ecuacién (3.7), con informacion del
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el mercado cambiario. Banco de México.
Velocidad de ajuste en el merca- Roman, ef al (1996), Banco de
v 4 do de bienes/grado de flexibili- 4 i licac
dad de los precios domésticos. México (multiplicada por /)
S, Tipo de cambio fundamental, Boletines Banco de México.
Velocidad de ajuste del tipo de ‘ x .
B cambio 2 la interaccion de los Equncion (@ f)é.f) ;}g;tgs'Epubhwdos
técnicos y los fundamentalistas, po )

Las ecuaciones que se mencionan, al igual que la forma de resolver el sistema de
ecuaciones, se explican en los Apéndices 8 y 9.

3. 3. ADECUACION DEL MODELO

Se realizaran distintos métodos para corroborar la adecuacién del modelo a la serie de
tiempo que estamos analizando. Por adecuacion del modelo debemos entender la “bondad
de ajuste” del mismo, que no es mas que comprobar qué tan bien el modelo de prondstico
es capaz de reproducir los datos que son ya conocidos ya que la relevancia del pronéstico es
la adecuacion de los datos futuros.

Se comenzara con contrastar las propiedades estadisticas de ia serie generada por el modelo
contra las propiedades estadisticas de la serie presentada por el Banco de México en
Internet, como lo sugiere Fernandez (2000)"°. Aparte de esto, también se contrastaré con las
propiedades estadisticas de otros modelos de pronéstico sugeridos por la literatura
econométrica, como son los modelos “ingenuos” (naive), el naivel (NFI), que utiliza la
maés reciente observacion disponible como pronéstico®, y el naive2 (NF2), que considera la
posibilidad de estacionalidad en las series®'; el modelo resultante de aplicar la metodologia
Box-Jenkins, y una combinacién de los mismos. Las propiedades a contrastar son la media,
la desviacion estandar, el coeficiente de asimetria y curtosis.

Después se realizaran las comparaciones del error cuadratico medio (MSE, por sus siglas e
inglés), el porcentaje medio del error (MPE, por sus siglas en inglés) y el porcentaje
absoluto medio del error (MAPE, por sus siglas en inglés) de la serie modelada, contra las
mismas mediciones de los modelos antes mencionados. Antes de explicar cada uno de los
pronosticos “ingenuos”, definiremos que es MSE, MPE y MAPE. Primero, el error se
define como, adecuandolo a nuestro modelo:

e =S—.§',;

4 t

donde S, y .§', son los datos observado y estimado en el tiempo ¢, respectivamente, por lo
que MSE, MPE y MAPE vienen siendo '

** Aunque Ferndndez realizé su estudio para la Bolsa de Valores de Espafia, baséndose completamente en el
modelo de Lux.

% Nétese la similitud con el analisis técnico.

' Esta forma de comparar la adecuacién del modelo la mencionan Makridakis, Wheelwright y Hyndman
(1998).
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(S 5, ] 100
S,

Como se comentaba anteriormente, el modelo naive 1 utiliza la mas reciente observacion
disponible (#) como pronodstico (7+17), es decir

S, -8,

t

MSE-—Z(e,,) A{PE-—Z( ]xloo WE——Z

respectivamente.

o~

S

t+1

=8,
El modelo naive 2 considera la posibilidad de estacionalidad en las series ya que la
estacionalidad generalmente es la responsable de las fluctuaciones en las mismas. Este
método se considera mucho mejor que el NF/. Se procede a remover la estacionalidad de la
serie original con el fin de obtener datos ajustados estacionalmente. Una vez que la
estacionalidad ha sido removida, el NF2 es comparable con el NF/, pues se utiliza el
mismo procedimiento que en éste Gltimo. La forma en que se removera la estacionalidad
sera la comentada por Pindyck y Rubinfeld (2001):

1. Primero se calcula un promedio mévil centrado de periodo n. Como los datos que
presenta el BANXICO corresponden a una semana y dias laborales, entonces 7 es
igual a 5.

2. Sedividen los datos originales entre este promedio movil centrado. Se denotara este
resultado por .

3. Se promedian los valores 4 correspondientes al mismo periodo ¢. En este caso, el
fi_estimado sera el promedio de todos los i correspondientes al mismo dia, ie., f
corresponderia al dia lunes, y asi sucesivamente.

4. La suma de estos valores /1, debe sumar aproximadamente n, por lo que de no ser asi,
se multiplicaran por un factor que lleve su suma a n.

5. Después de realizar lo anterior, se divide cada valor de la serie original entre su
correspondiente indice estacional & . De este modo, la serie ajustada

estacionalmente s, se obtiene a partir de s7 =s,//, .

Una vez realizados todos estos pasos, se estima el modelo NF/, pero con la serie ajustada
s{. Por Gltimo, se pasa a realizar la comparacion del MPE y MAPE de las tres técnicas de

prondstico ya descritas (MF/ y 2 y el modelo en consideracion). Obviamente, aquella
técnica que presente menores resultados, serda la mas adecuada para pronosticar. Se
recomienda graficar los resultados, para no dar lugar a dudas.

En cuanto a la metodologia Box-Jenkins, ampliamente conocida por los analistas
econOmicos, nNo creemos sea necesario agregar nada al respecto. Con respecto a la
combinacion de pronostico, podemos decir que la intuicién detras de ello es poder evaluar
un conjunto de modelos de prondstico, por lo que el MSE del modelo combinado debe ser
menor que el del los demas modelos, si es que los demas modelos realmente se ajustan bien
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a la serie. De forma ilustrativa, el modelo resultante de la combinaciéon de pronosticos
tomaria la siguiente forma

C-‘-%-F(l-—k)g,,

donde k seria la ponderacion dada a cada pronostico, y f» ¥ g» son prondsticos con distintos
enfoques.

También se utilizara el estadistico U de Theil (1966) que permite una comparacion relativa
de los métodos formales de prondstico con los métodos naive y, al considerar el cuadrado
de los errores, otorga una mayor ponderacion a los errores grandes que a los pequeiios.
Matematicamente, el estadistico {/ de Theil se define como

il(jul - Sr+l ]2

1=l Sz
2
= SH-I - Sr
t=| Sz

U =1: El método naive es tan bueno como la técnica de prondstico que esta siendo

evaluada.

U <1: La técnica de pronostico que esta siendo usada es mejor que el método naive. Entre
menor sea el estadistico U, es mejor la técnica de prondstico utilizada con respecto al
método naive.

{J>1: No existe razén para utilizar un método formal de pronéstico ya que el método
naive utilizado produce mejores resultados.

U=

Que se interpreta como sigue:

Por ultimo, otra medida de bondad de ajuste que utiliza los errores del modelo es el
estadistico {J, mencionado por Bowerman y O’Connell (1993), que determina que cualquier
primeras K muestras de autocorrelaciones de los residuales, consideradas juntas, indica la
adecuacion del modelo. Dos formas de estimar el estadistico  se sugieren, aunque la
arbitrariedad de X puede llevar a discusion. El estadistico puede ser:

K
a)  Estadistico Box-Pierce: 0 =n") r’(d)
I=]
K
b)  Estadistico Ljung-Box: Q" =n'(n’+2)>_(n' -1)"'r*(4)
I=1

Donde n' =n-d es la diferencia entre el namero de observaciones, n, en la serie de tiempo
oniginal, y d es el grado de diferenciacidn no estacionaria usada para transformar los
valores de la serie de tiempo original en series de tiempo con valores estacionales. Ademas,

r’(a)es el cuadrado de 7,(d@), la autocorrelacién muestral de los residuales al retardo /, es
decir, la autocorrelacion muestral de los residuales separada por un retardo de / veces.

36



Modelo Cadtico del Mercado Cambiario

Se utilizaran ambos estadisticos, aunque la teoria establece que Q" es el mejor de los dos.

El proceso supone que se toma en cuenta las relaciones entre las observaciones de la serie
de tiempo. Si estas relaciones no se tomaran en cuenta, los residuales no deberian estar
correlacionados, por lo que las autocorrelaciones de los mismos deberian ser pequeiias y, en

todo caso, Q" (6 Q) deberia ser pequeiia. Por tal motivo, un valor alto de los estadisticos
indicaria que el modelo de pronostico es inadecuado. Nuestra regla de decision sobre la
adecuacion del modelo se basara en el valor tedrico de una (K -#,), donde

(K —n,)son los grados de libertad. Aqui, n, es el nimero de pardmetros en consideracion.
Si nuestro estadistico es menor que la x[i] (K —n,) de tablas, entonces es razonable concluir

que el modelo es adecuado. Se presentaran diferentes contrastes, ya que se haré variar X,
procurando llegar hasta el mayor nimero encontrado en las tablas de z[i] :
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CAPITULO 4. ANALISIS CAOTICO DEL MERCADO CAMBIARIO

« Une intelligence qui pour un instant donné connaitrait toutes les forces dont la nature est animée
et la situation respective des étres qui la composent, si d'ailleurs elle était assez vaste pour
soumettre ses données a l 'analyse, embrasserait dans la méme formule les mouvements des plus
grands corps de !'univers et ceux du plus léger atome: rien ne serait incertain pour elle, et l'avenir
comme le passé serait présent a ses yeux ».

Pierre-Simon Laplace,
Essai philosophique sur les probabilités (1814).

4. 1. ANALISIS DE PRUEBAS (HIPOTESIS ANTE FACTO)

Antes de pasar a los resultados, es conveniente mencionar que para la realizacién de las
pruebas, se transformaron los datos originales que presenta el BANXICO por tasas de
variacion, a fin de evitar problemas de estacionalidad.

La notacion es la siguiente, S; denota el tipo de cambio peso/délar al tiempo ¢ reportado por
el BANXICO, y s; = log(S) — log(S..;) es la tasa continua de variacion del tipo de cambio.
Con esta ultima serie se trabajo para todas las pruebas, ya que los datos originales tienden a
ser no estacionarios (Brock et al, 1992; Da Silva, 2000). Las pruebas se realizaron para el
periodo del 1° de enero de 1995 al 31 de marzo de 2003, siendo un total de 2068
observaciones.

4.1. 1. EL TEST RS

Segun la Hipétesis de los Mercados Eficientes, en su version de eficiencia débil, afirma que
el precio de un activo refleja toda la informaciéon publica disponible, produciéndose
cambios en los precios unicamente cuando aparece nueva informacion; en este caso, la serie
del tipo de cambio se comporta como un movimiento browniano ordinario, por lo que los
rendimientos seguiran un camino aleatorio, pudiéndose afirmar, ademas, que los mercados
no tienen memoria sobre lo que ha ocurrido en el pasado.

Como se menciond en el apartado correspondiente, el analisis R/S sirve para contrastar la
existencia de memoria en una serie temporal. Nuestra serie s; = In(S)-in(5.,;) da un total de
2067 datos. El cuadro 2 presentan los resultados.

Se obtuvo una H = 0.5402, lo cual nos indica que el mercado del tipo de cambio presenta un
movimiento browniano fraccional persistente. Esto quiere decir que sus correlaciones a
largo plazo son infinitas, es decir, que los incrementos del pasado estén correlacionados con
los del futuro. Si en el pasado tuvimos incrementos positivos, lo mas probable es que se
produzcan también incrementos positivos en el futuro. Esto es lo que se llama memoria en
la serie. Notese que tal vez esto explique en parte la popularidad del anélisis técnico entre
los inversionistas, porque etlos, de alguna manera, intuyen la conducta del mercado.
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Cuadro 2. Resultados del R/S para el tipo de cambio
n V | (RS, |- Vg |
3 689 | 1.3506 | 0.7797
13 | 159 ] 3.5279 | 0.9784
39 53 | 6.7372 | 1.0788
53 39 | 8.2481 | 1.1329
159 | 13 | 154148 | 1.2224
689 | 3 327438 ] 1.2474
2067 | 1 |} 43.4873 | 0.9565

Los cambios de tendencia se observan en las graficas 2 y 3, que corresponden al analisis
R/S v al estadistico V. Notese que en ambos casos el cambio de tendencia mas marcado se
da en n = 689, por lo que la longitud del ciclo es de 689 dias, aproximadamente dos afios

(un afio y 10 meses para ser exactos).

Grafica 2, Anglisis R/S para la serie calculada s, = In(S)-in(S,.,) con un ¢iclo de 689 dias.
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Para corroborar lo anterior se realiz6 una prueba de 7 de Student al 95% de confianza,
encontrandose que no existe razon para rechazar la hipotesis nula de que el coeficiente H
sea significativamente distinto de 0.5%%. La evidencia estadistica parece sugerir que la serie
del tipo de cambio presenta un movimiento browniano ordinario, apoyando a la Hipétesis
de los Mercados Eficientes, por lo que la serie no tiene memoria y la utilizacién del analisis
técnico pareciera no estar justificado.

2 La t del modelo fue de = 0.3431 y la ¢ tedrica fue 4.303.
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Grifica 3. Estadistico /" para la serie calculada s, = In(S,-in(S,..) con un ciclo de 689 dias.
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4. 1. 2. EL. TEST BDS

La construccion de la serie de vectores requerida por el estadistico se realizé siguiendo la
metodologia propuesta por Brock, Hsieh y LeBaron (1992), quienes utilizan su estadistico
para analizar el mercado cambiario de Estados Unidos. Los vectores se construyeron
utilizando la siguiente forma

s=as,(1-5,) (40)

donde 0 <a <4, y s representa a los vectores s; y s, v 8t = In(S)-in(S..;), como lo hemos
sefialado antes. Los resultados se presentan en el cuadro 3.

Cuadro 3. Estadistico BDS del tipo de cambio peso/délar.

W, (€) € | | -
m 0.25 8.5 I 1.25 1.5 2
2 0.1883 0.3767 0.0749 0.9415 1.1297 1.5060
3 1.5595 31190 6.2379 7.7973 9.3567 12.4753
4 12.9073 258146 51.6287 64,5353 77.4415 103.2524
5 106.8279 213.6552 427.3053 534.1269 6409452 854.5696
6 £84.1622 1768.3191 3536.5958 4420,7049 5304.7874 7072 8515

Contrastando estos datos con una z para muestras grandes (z = 1.96), es posible concluir
que se rechaza la hipotesis nula de i.i.d. para estimaciones con una dimension de insercion
mayora e igual a 3. Las estimaciones menores a este nimero, indican una sensibilidad
practicamente nula a los cambios en las condiciones iniciales. En virtud a lo anterior,
podemos afirmar que las variaciones del tipo de cambio no se comportan como variables
aleatorias independientes. Es importante resaltar el grado de sensibilidad de la serie a
medida que aumenta la dimensién de insercion (m), sobre todo después de 4. Esto nos da
una idea de la sensibilidad del tipo de cambio a cambios en las condiciones iniciales.

40




Andlisis Caético del Mercado Cambiario

Si bien una forma de comprobar graficamente los resultados de éste estadistico es observar
su grafico de recurrencia, no se podra incluir su analisis debido a la limitacion del paquete
computacional EXCEL para realizar dicho trabajo. No obstante, estamos seguros gue el
resto de las pruebas proporcionara la certeza necesaria para considerar al mercado del tipo
de cambio como caotico.

4. 1. 3. EL PERIODOGRAMA

Recordemos que el analisis espectral permite obtener conclusiones sobre la periodicidad o
cuasiperiodicidad de un sistema. La grafica 4 corresponde al periodograma para nuestra
serie 5, Como nuestra serie es el tipo de cambio diario, la frecuencia viene dada por dias®.
Notese como al comienzo de la serie, la frecuencia se amplia para después reducirse al
final, y presentar un comportamiento medianamente previsible.

Grifica 4. Periodograma de la serie s; = In(Sy-In(S,.,).
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Al parecer, el ciclo que se distingue es demasiado pequefio, ya que 7 = 6.0087 dias, es
decir, el ciclo existente es de 6 dias, practicamente una semana. Este tipo de ciclos no
aparece claramente reflejado en nuestro analisis R/S anterior, por lo que es una informacién
extra que debe servirnos para comprender méas claramente el comportamiento de nuestra
serie en el muy corto plazo.

4. 1. 4. EXPONENTES DE LYAPUNOV

Como se menciond en el primer apartado del capitulo, la existencia de un exponente de
Lyapunov en un sistema dindmico permite caracterizarlo como caético. El exponente mide
la convergencia o divergencia de dos condiciones iniciales cercanas, por lo que con un
exponente positivo, una pequeila perturbacion en las condiciones iniciales crecera
exponencialmente.

? El desarrollo del periodograma se presenta en el Apéndice 10.
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El calculo del mayor exponente de Lyapunov se llevard a cabo mediante dos métodos
distintos, el algoritmo de Wolf y un método indirecto. Para el cilculo del esror inicial, & se
utilizard la ecuacion (40), pero « sera el valor del coeficiente de asimetria de la serie s, de
esta forma no se realiza de manera arbitraria, y se guarda la logica de los exponentes. Se

obtuvo un exponente de 4 =0.11. La grafica 5 muestra el exponente de Lyapunov mediante
el algoritmo de Wolf,

Grifica 5. Exponente de Lyapunov mediante el algoritmo de Wolf para la serie s, = In(S)-In(S..;).
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Para estimar el exponente de Lyapunov de manera indirecta, se utiliz6 el teorema de Brock
(1986). Dado que un proceso AR(w) tiende a un proceso ARMA(L 1), se realizé la
estimacion de este ultimo y se obtuvieron los residuales, trabajando en ellos la dimension
de correlacion con el fin de obtener los exponentes de Lyapunov. Los resultados se
resumen en la grafica 6.

Ambos métodos de estimacion apoyan la idea de la existencia de caos en la serie del tipo de
cambio.
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Grifica 6. Exponente de Lyapunov obtenido mediante el proceso ARMA(],1). El exponente converge al
valor A=1.
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4. 1. 5. DIMENSION DE CORRELACION

Recordemos que si la dimensién de correlacion crece con m, es decir, con la dimension de
insercion (embedding), el proceso sera estocastico y si es independiente de m, el proceso
serd deterministico.

La relacion anterior permite calcular la dimension de correlacion como la pendiente del
log(C,) respecto al log(r). El resultado para el calcuio de la integral de correlacion para
distintos r y para la dimensioén de insercion m = 2 a m = /6 de la serie calculada s se
muestra en la grafica 7. La grafica 8 muestra la pendiente instantanea de la integral de
correlacion.

4. 1. 6. EL COEFICIENTE DE ENTROPIA

Una ventaja de calcular los exponentes de Lyapunov mediante el método directo es que se
puede utilizar el exponente para determinar la medida de entropia del sistema. Esta medida
utilizada ex anfe nos permite saber qué tanto podremos pronosticar con exactitud en un
sistema caotico. En nuestro caso, la medida de entropia nos dird cuantos dias son posibles
de pronosticar con exactitud, sin utilizar aun nuestro modelo antes descrito.
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Grifica 7. Integral de correlacion para la serie dei tipo de cambio fix.
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Realizando los calculos necesarios, 1a medida de entropia obtenida es N = 25.0037, lo cual
indica que podemos esperar prondsticos muy exactos en un periodo de 25 dias. Esto es
importante porque nos indicard la forma de estimar el modelo propuesto. Esta medida
sugiere que el modelo se estime mensualmente ya que el BANXICO registra un promedio
de 21 dias habiles mensuales, por lo que si realizamos la estimacién mensual, entonces
debemos esperar resultados sumamente confiables, ya que el nimero de dias que reporta
BANXICO es menor al nimero de dias sugerido por el sistema.

4. 1. 7. RESULTADOS GENERALES

En términos generales, puede afirmarse que la aplicacion de distintos test a la serie
temporal s; = In(Sy)-In(S..;) correspondiente al periodo 1° de enerc de 1995 a 31 de marzo
del 2003, arroja informacion adicional a la que podria obtenerse con los procedimientos
tradicionales, permitiendo concluir, muy sistematicamente, lo siguiente:

a) De la aplicacion del analisis R/S a la serie s, = In(Sy-In(S..;) del tipo de cambio, se
deduce un valor del exponente de Hurst distinto de 0.5, lo que permite afirmar que
la serie presenta persistencia. Por otro lado, contrastando este valor con un
estadistico ¢ nos menciona lo contrario, no permitiendo concluir de manera formal la
presencia de memoria en la serie.

b) El estadistico BDS muestra que hay evidencia de no-linealidad en la serie para
dimensiones de insercién mayores e iguales a 3. Desafortunadamente la
imposibilidad de presentar el grafico de recurrencia nos impide obtener una imagen
mucho mas clara del comportamiento de la serie.

¢) La aplicacion del analisis espectral proporciona informacién sobre el
comportamiento ciclico del sistema, pudiendo observar que existen otros ciclos que
el test R/S no reporta tan claramente, como se puede apreciar al comenzar el
periodograma, convergiendo a ciclos muy pequeiios al final de Ia serie.

d) El cédlculo del mayor exponente de Liapunov mediante ambos procedimientos,
directo e indirecto, nos ofrece resultados positivos, apoyando la existencia de caos
en la serie, observando una convergencia a 0.11 y 1, respectivamente.

e) La serie presenta una tendencia a la saturacion de la pendiente para dimensiones de
insercién altas alrededor del valor 7, pudiendo ello constituir un indicador de la
existencia de caos en la serie.

f) Por altimo, el calculo del coeficiente de entropia mediante los exponentes de
Lyapunov permite aconsejarnos sobre la manera de ajustar el modelo. Para el caso
ex ante, el coeficiente de entropia obtenido nos indica que podemos esperar
pronosticar con exactitud un periodo de 25 dias.

La mayoria de las pruebas anteriores nos permite concluir, que existe caos en la serie del
tipo de cambio fix.
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4. 2. RESULTADOS DEL MODELO Y BONDAD DE AJUSTE

A diferencia de las pruebas antes mostradas, el periodo de tiempo que comprende la
estimacion siguiente, corresponde al periodo 1° de enero de 1999 a 31 de marzo de 2003,
Esto se debe a la insuficiencia de datos para estimar los parametros que requiere el modelo.

Después de haber realizado las simulaciones mes con mes como lo sugiri6 la medida de

entropia, se¢ obtendran los resuitados del tipo de cambio fix (S ) del modelo y se
compararan contra los valores estimados por los otros modelos®, y contra los valores
observados que proporciona ¢l Banco de México en su pagina de Internet. Para hacer
comparables estos resultados, se utilizaran sus propiedades estadisticas, como son ia media,
la desviacion estandar, el coeficiente de asimetria y el coeficiente de curtosis. El cuadro 4
presenta dichos resultados.

Cuadro 4. Contraste entre las propiedades estadlstlcas de 1a serie del t1po de cambxo fix cuando ga- 0

-y

DISTRIBUCION BANXICO NFt [ NEZ 1A T E MODE BINA
Media 9.5792 9.5781 5.6055 9.5793 9.5766 9.5780
Desviacién Esténdar 0.4370 0.4327 0.2558 0.4370 0.4392 0.4378
Coeficiente de Asimetria 1.4325 1.4341 1.4326 1.4326 1.4205 1.4287
Curtosis 2.0135 2.0153 2.0135 2.0113 2.0030 2.0108

Se puede observar que las propiedades estadisticas obtenidas de la serie estimada por el
modelo son similares a los datos empiricos del mercado cambiario, aunque parece ser que
el modelo ARIMA se ajusta mejor. Pero a pesar de esto, nuestro modelo se perfila como
una buena opcién de prondstico. Se debe mencionar que esta estimacidn supone que la
intervencion del banco central (BANXICO) en el mercado de divisas es nula durante este

periodo de tiempo, por o que el pardmetro de la ecuacién (3.7) del Apéndice 8 es cero (@ =
0).
Los graficos siguientes muestran los resultados de la simulacion. El grafico 9 muestra la

evolucion del tipo de cambio S , ¥ lo compara con el tipo de cambio reportado por el
BANXICO. El grafico 10 muestra la evolucién de z y x.

No es suficiente el comparar las propiedades estadisticas de las series, por lo que a
continuacion se presentan los resultados obtenidos de comprar nuestro modelo con los
métodos comentados al final del capitulo 3. El cuadro 5 presenta los resultados.

Cuadro 5. Comparacién entre diferentes técmms de pronéstico basandose en el MSE, MPE y MAPE.

TECNICA '|-. . NFi . _NF2___ |- ARIMA . {"“MODELQ } COMBINADO |
M3E 0.0026 0.0009 0.0026 0.0010 0.0003
MPE 0.0373 0.0220 0.0371 0.0260 0.0132
MAPE 0.3856 0.2272 0.3845 0.2716 0.1375

24 E] modelo resultante de aplicar la metodologia Box-Jenkins es un modelo ARIMA (1, 1, 1).

25 Este modelo combinado es el resultante de combinar el modelo ARIMA y el modelo propuesto, ya que con

esta combinacion se obtiene el menor MSE.
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Grifico 9. Series empirica y simuiada del tipo de cambio sin intervencion del BANXICO
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Grifico 10. Evolucion de x y z cuando (@ = 0).
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La gréfica 11 pretende ser un poco mas explicita, recuérdese que la serie NF2 esta
desestacionalizada. Pareciera ser que, de los resultados de la tabla, el modelo combinado y
el NF2 fuesen mejores que el modelo propuesto, pero al observar la grafica
correspondiente, nos damos cuenta que el mejor modelo, entre el NF2 y el propuesto, sigue

siendo el nuestro.

Con respecto a la estimacion del estadistico U/ de Theil, el cuadro 6 muestra que los
mejores modelos son el ARIMA, el nuestro y el combinado. Como se encuentra que son
menores a 1, entonces podemos decir que las técnicas de pronodstico que estan siendo
usadas son mejores que los métodos naive, ya que entre menor sea el estadistico U, es
mejor la técnica de pronostico utilizada con respecto al método naive. Esto pareciera
indicar que el modelo ARIMA presenta menos Costos en cuanto a errores se refiere.
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Cuadro 6. Estadistico U de Theil. . _
| ESTADISTICO NF1 NF2 ARIMA {1 MODELY [COMEBINADO
U de Theil 59915 79.1066 0.1007 0.6243 03178

Grifica 11. Comparacién entre los modelos y el tipo de cambio observado.
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Por Gltimo, se calculan los estadisticos Q. El cuadro 7 muestra estos contrastes:

Cuadro 7. Estadistico Q y Q*, el contraste corresponde a una 3 con (K-1) grados de libertad, al 99.5 % de
confianza.

MODELO |ESTADISTICO K S E . n T
NFI 21 31 41 61 121
0 19.7036 28.9392 61.7913 74.1570 1152447
O* 19.8967 29.3954 63.3684 76.3714 121.4786
NF2
Q 20.0444 29.3056 35.0406 47,2296 171.3596
o* 20.2351 29.7602 357224 48.5389 182.5227
ARIMA
0 20.3117 29.5303 35.4656 47.7525 89.1533
o 20.5060 299875 36.1582 49.0781 94 5275
MODELO
o 37.1419 431719 54 4790 67.1887 146.4705
O* 37.4077 43.6021 553523 68.6882 155.7055
COMBINADO
0 22.7633 27.5090 36,1972 46.5533 106.4776
O 22.9826 27.8569 36.8925 47.7152 113.6364
CONTRASTE 40 53,67 66.77 91.95 163.64
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De la tabla anterior podemos inferir que, después de contrastar los modelos contra una 7
de (K-1) grado de libertad al 99.5 % de confianza, nuestro modelo se mantiene como una
buena opcion de prondstico.

En conclusion, podemos afirmar, sin temor a equivocarnos (ni parecer presuntuosos), que
nuestro modelo propuesto en realidad es una buena opcion de prondstico para el tipo de
cambio fix diario.

4. 3. EL ATRACTOR DEL TIPO DE CAMBIO

Antes de pasar a la interpretacion de los resultados en si, no se debe dejar de lado el
concepto que caracteriza a los sistemas cadticos; nos referimos al atractor extrafio. Como se
ha tratado en otros apartados, el atractor extrafio surge de la antagdnica relacion atraccion-
repulsion que ejerce la dinamica del sistema. La grafica 12 muestra al atractor extrafio para
el tipo de cambio en un espacio de tres dimensiones.

Desafortunadamente debido a, nuevamente, las limitaciones de paquetes computacionales,
especialmente graficos, no es posible presentar al atractor extrafio en todo su esplendor, por

lo que se decidid partir el grafico en tres espacios (pares (x, §), (2, S )y (x,2)), a fin de
poder inferir algo del mismo.

ATRACTOR DEL TiPO DE CAMBIO

Grifica 12. Atractor del tipo de cambio. Eicje X mide ax el eje Y mide zy ¢l gje Z mide S.

4.3. 1. ATRACTOR (x, §)

El grifico 13 muestra al atractor extrafio en un espacio de dos dimensiones. En este caso,
solo se presenta la relacion entre las variables x (indice medio de opinion entre los técnicos)
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y § (el tipo de cambio estimado). El grafico 14 muestra la evolucién de x a través del
tiempo.

Aunque la primera grafica parece indicar un comportamiento sumamente erratico,
podriamos considerar que en general se presenta un movimiento en forma de espiral,
predominando opiniones no muy positivas durante el periodo utilizado. Este
comportamiento ayuda a sostener la idea de comportamiento cadtico, pues dado la
caracteristica de una espiral, no se espera que en algun momento llegue a converger a un
punto estable, aunque pudieran establecerse ciertos patrones de periodicidad (Frost y
Prechter, 2002).

También destaca la tendencia decreciente que muestran los datos, dandonos la idea de una
posible relacién inversa entre las variables. De esto se hablara mas adelante.

Con respecto a la segunda grafica, la evolucion de x, pareceria logico preguntarnos por qué

no se volvid a presentar una opinion tan pesimista a lo largo del periodo como al principio.
Esto puede explicarse por las expectativas.

Grafica 13, Atractor del tipo de cambio en un espacio de dos dimensiones (x, S %
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La importancia de las expectativas radica en el punto de como se llega a las decisiones, y en
como las influencias de éstas actian sobre comportamiento de los mercados y la economia
en general.

Se debe considerar al hombre como sujeto por el tiempo, y por ello es probable que la
conducta futura resulte influida por la forma en que relaciona aquello que ha aprendido de
las experiencias pasadas con las contingencias futuras; pero ademas, el hombre también
esta atado, por decirlo asi, por la gente; esta sometido a influencias sociales y, 2 menudo,
piensa, siente, actua -y espera- en cuanto miembro de un grupo.
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Grifica 14. Evolucién de x en ¢t dempo.
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Por este motivo, las expectativas proporcionan la estructura psicologica dentro de la cual
los estimulos ambientales percibidos se organizan e interpretan. El resultado final de este
proceso conduce a las decisiones. Ademas, la estructura de éstas cambia con el transcurso
del tiempo como resultado de nuevos aprendizajes y experiencias. Una consecuencia del
cambio constante es que el mismo estimulo producird patrones diferentes de conducta en
distintos puntos del tiempo.

Por tal razdn, aunque se mantenga una opinidén negativa sobre las situaciones, éstas no
seran las mismas como en un primer momento, ocasionando que las respuestas cambien,
aunque se siga la misma tendencia, la intensidad cambia. De esta forma se explica, grosso
modo, la pauta de comportamiento del indice medio de opinion de los técnicos (x).

4.3.2. ATRACTOR (, §)

El segundo gréafico derivado del atractor en tres dimensiones, lo muestra la grafica 15, que
presenta al atractor en un espacio de dos dimensiones, considerando a la proporciéon de

técnicos en el mercado, z, y al tipo de cambio estimado, § .

Al igual que en el caso de x, la relacion de S y z muestra un comportamiento erratico; sin
embargo es posible observar un movimiento similar al de x, aunque menos marcado. Se
puede inferir 10 mismo, respecto al movimiento de espiral, que en el grafico de x, pero debe
notarse que, a diferencia de ella, no se muestra una relacién tan marcada entre las variables

zy S.
El grafico 16 muestra que la evolucion de z presenta una tendencia creciente, y aunque

presenta periodos de gran inestabilidad, nos hace pensar que la estrategia técnica es la que
predomina entre los inversionistas.
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Grifico 15. Atractor del tipo de cambio en un espacio de dos dimensiones (z, S ).
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Tal vez esto se deba a que la estrategia de decision de los técnicos se basa en predecir la
evolucion de los precios basandose en su pasado (en nuestro caso en particular, el valor del
tipo de cambio futuro dependera de la evolucion del mismo “n” periodos hacia atras). Los
técnicos sostienen, en un comprensible intento por justificar el retraso de tiempo, que el
mercado “actualiza el futuro”, es decir, que en realidad prevé anticipadamente con éxito
cambios en la condicion sociai®®,

Grifica 16, Evolucién de z en el tiempo.
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En general, los técnicos piensan que los cambios en la oferta y en la demanda pueden
anticiparse observando los charts e identificando pautas en los movimientos de los precios
de los activos, pues suponen que los participantes del mercado suelen comportarse de
manera consistente y pronosticable. Hasta el momento no se ha comprobado el valor de

* Aungue inicialmente la teoria es atractiva, porque al predecir desarrollos economicos e incluso eventos
sociopoliticos el mercado parece sentir los cambios incluso anies de que se produzcan, la idea de que los
inversores son clarividentes sigue siendo fantasiosa (Frost y Prechter, 2002).
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prediccion del andlisis técnico; mas aln, es objeto de controversias, ya que la mayoria de
los economistas descartan el supuesto de que los participantes del mercado reaccionen de
tal manera que ofrezcan sistematicamente oportunidades de ganancias. Incluso seria logico
suponer que cuando un nimero suficientemente grande de personas realiza el mismo
pronostico, es imposible superar al mercado””.

En cambio, los fundamentalistas basan su estrategia de decision en el valor real o intrinseco
de una accion. Los inversionistas fundamentales estudian la economia en general, las
condiciones de la industria, la situacion financiera y la administracion de determinadas
compailias. En su forma mas simple, la estrategia del analisis fundamental consiste en que
st el precio de la accion esta por encima de su valor fundamental, venderan porque esperan
que el precio vaya a bajar, mientras que, si por el contrano, el precio de la accion esta por
abajo de su valor fundamental, compraran. El valor fundamental se considera como el valor
intrinseco de una accion que depende de la situacion de la empresa.

Como puede intuirse, y después de haber tratado el punto de las expectativas, las estrategias
adoptadas por los inversionistas no se emplean propiamente para solucionar un problema,
sino mas bien como una alternativa satisfactoria, si llena ciertos criterios minimos propios
de cada inversionista. Es asi que las técnicas, lejos de ser investigaciones dirigidas a
determinar resultados a largo plazo, se utilizan como retroalimentacién inmediata. No se
enfocan como objetivos de largo alcance, sino de manera fraccionada. Lo anterior apoya la
idea del cambio de estrategias, es decir, pasar de inversionista técnico a fundamental y
viceversa, aunque parezca que la estrategia técnica sea la mas utilizada. Esto permite
explicar las fluctuaciones de inversionistas técnicos en el mercado.

4.3.3. ATRACTOR (x, z)

Por ultimo, se presenta el atractor del indice medio de opinion, x, y la proporcién de
técnicos, z en la grafica 17. Es importante considerar esta relacion, pues de los supuestos
del modelo, seria logico pensar que existe una relacion inversa entre ellos.

A diferencia de los graficos precedentes, las variables x y z presentan un comportamiento
sumamente erratico, imposibilitando la mencion de algin mowvimiento subyacente;
inclusive, a simple vista, se deja de lado la idea de alguna relacion bien definida entre las
variables, aventurandonos a decir pueden ser completamente independientes.

Esto no es de esperarse, pues si la variables x mide el indice medio de opiniéon entre ios
técnicos y z la proporcion de éstos en el mercado, entonces cabria esperar que entre mayor
sea el indice de opinion entre los técnicos, menor sea la proporcion de ellos en el mercado,
optando cambiar por la estrategia fundamentalista, pues verian que su pronostico es mas
acertado que el de ellos. Pero la grafica pareciera indicar que no es asi.

27 No obstante muchos participantes en el mercado cambiario, especialmente los bancos grandes, utilizan el
andlisis técnico para decisiones a muy corto plazo (Frost y Prechter, 2002; Mansell, 1998).
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Grifico 17. Atractor del tipo de cambio en un espacio de dos dimensiones (x, z).
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4. 3. 4. RELACIONES ENTRE VARIABLES (HIPOTESIS POST FACTO)

N
Ahora se pasara a comprobar si existe relacion entre las variables S, x y z. Para corroborar
esto, se corrieron regresiones simples con el fin de obtener los valores de las pendientes
entre estas tres variables, y se realizan pruebas estadisticas para comprobar que fueran

estadisticamente distintas de cero®®. Se esperaria que existiera una relacion negativa entre x

A A
y z, una relacion negativa entre x y S, y una relacidn positiva entre z y S . Los resultados se
presentan a continuacion en el siguiente cuadro.

Cuadro 8. Pendientes de relacién y estadistico f entre (2, _x), (S, 2)

RELACION Lx § ;
, ki i 5
PENDIENTES -0.0006 1.4341 )
ESTADISTICO t 0.1074 707.2191 116.1390

Al contrastar los resultados del estadistico contra una ¢ de Student al 95 % de confianza
para muestras grandes ( = 1.96), encontramos que existe evidencia estadistica suficiente

para no descartar la existencia de relaciones entre las varables del tipo de cambio (S ) v la
proporcion de técnicos en el mercado (z), y el tipo de cambio y el indice medio de opinion
(x). Por extrafio que parezca, los datos muestran, al igual que la grafica del atractor, que no
existe relacion alguna entre la proporcién de técnicos en el mercado y el indice medio de
opinion, aunque el signo corresponde a lo esperado.

Las dos relaciones anteriores pueden interpretarse como sigue: entre mas alto sea el indice
) A
medio de opinion entre los técnicos, menor sera el valor S ; y entre mayor sea la proporcion

al
de técnicos en el mercado (z), mayor seréa el valor de S . La primera relacion parece logica,
ya que los técnicos al percibir un ambiente positivo, sin grandes fluctuaciones o riesgos por
factores externos o internos, entonces realizaran inversiones en el pais, lo que apreciara ai

*® Las ecuaciones de las regresiones se presentan en el Apéndice 11.
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tipo de cambio. Pero si los inversionistas perciben un aumento en el riesgo pais o esperan
que algun acontecimiento considerado adverso este a punto de desatarse, entonces
provocaran una salida de divisas hacia lugares mas seguros y atractivos, depreciando al tipo
de cambio.

La segunda relacion no parece tan clara como la primera, pero se desprende del modelo y
va acorde con algunas ideas de diversos analistas econémicos. Estas ideas son basicamente
dos: los inversionistas técnicos son los causantes de la mayor parte de las fluctuaciones mas
grandes, y que son ellos mismos quienes le dan liquidez al sistema financiero mundial. Esto
se debe, principalmente a la forma de realizar el analisis por parte de los inversionistas
técnicos y a la evaluacion de sus ganancias.

El analisis técnico provee mayor certidumbre para la toma de decisiones que el analisis
fundamental, pues los primeros toman valores pasados para poder pronosticar el futuro
inmediato, mientras que los fundamentales establecen un tipo de cambio como base para
tomar sus decisiones. Y, como lo afirma la regla, no la excepcion, pareciera que este primer
tipo de enfoque (técnico) es mas apropiado para ambientes con alto grado de inestabilidad,
como lo es nuestro mercado cambiario (y el mercado cambiario en general), aunque ha
presentado periodos de estabilidad. Es por eso que el analisis técnico seria el mas utilizado
en nuestra economia, por considerarse adecuado.

Ahora, este enfoque castiga mas duramente la evaluacién de las ganancias que el
fundamental®®, por lo que seria mas sensible a las condiciones adversas presentadas en la
economia o derivadas (contagiadas) de! exterior.

Es por eso que, cuando se percibe que el ambiente es adverso, la probabilidad que un
inversionista fundamental cambie a uno técnico aumenta, trayendo como consecuencia un
incremento en la proporcion de inversionistas técnicos y con ello una mayor salida de
capitales, pues el riesgo que ellos perciben no les resulta tolerable. De esta forma, al
aurnentar la proporcion de inversionistas técnicos, se deprecia (aumenta) el tipo de cambio.

Por lo anterior, se esperaba que entre mas alto fuera el promedio del indice de opinion (x)
entre los técnicos, es decir mas optimistas, mayor fuera la proporcién de fundamentalistas
en el mercado. Esto seria asi, ya que al no percibir grandes riesgos en el mercado, entonces
los inversionistas no considerarian el analisis técnico como adecuado, ya que no se
presentan grandes fluctuaciones que hagan peligrar sus ganancias, por lo que utilizarian el
analisis fundamental para tomar sus decisiones de inversion. De esta forma, al ser mas
optimistas los técnicos, mayor sera la probabilidad de cambiar de estrategia (de técnica a
fundamental), y de esta forma, la proporcion de inversionistas fundamentales aumentaria, o
bien, la proporcion de inversionistas técnicos disminuiria, al aumentar el indice medio de
opinion entre los técnicos. Pero la evidencia estadistica obtenida no respalda esta relacion.

* Ecuaciones 3.2 y 3.3 del Apéndice 8.
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4. 3. PRONOSTICO

Recordemos que la medida de entropia ex post nos indica hasta cuanto tiempo podemos
pronosticar, con considerable exactitud, al utilizar un modelo que se base en un sistema
dinamico caotico. Utilizando la serie estimada del tipo de cambio, obtenemos un
coeficiente de entropia igual a N = 55.8972, es decir, que nuestro modelo es capaz de
pronosticar con exactitud aproximadamente 56 dias. Esta es una buena medida, ya que el
BANXICO considera un periodo de 65 dias habiles, a partir del 3 de noviembre del
presente afio, en los que llevara a cabo la subasta de 6 millones de dolares diarios (o para
efectos del modelo, intervendra). De esta forma, aunque nuestro modelo debe pronosticar
un periodo de 65 dias, podemos tener la certeza que en los primeros 56 dias el ajuste del
modelo sera satisfactorio, perdiéndose aigo de informacion, de manera gradual, pasado ese
perio%g. La grafica 18 muestra el pronostico del modelo propuesto y los considerados en el
ajuste” .

Grifica 18. Pronéstico para los meses de noviembre y diciembre del 2003, y enero del 2004.
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Del cuadro 9, donde se muestra el tipo de cambio promedio para los distintos meses
considerados en el pronédstico, podemos decir que sélo el modelo NF2 espera un tipo de
cambio menor a los 11 pesos por dolar, mientras que los demas lo sitilan por arriba de ese
tope. Solo el modelo NF1 presenta datos demasiado deprimentes, al situar al tipo de cambio
por arriba de los 11.50 pesos por délar.

Cuadro 9. Tipo de cambio promedio de la serie de prondsticos.
Noviembre | Diciembre .

PRONOSTICO 3 03 - Enero '04 | Tresmenses
NFI 11.1765 11.5154 11.5202 11.4127
NF2 10,4711 10.9044 10.9105 10.7731
ARIMA 10.6827 11.0012 11.0057 10.9047
MODELO 11.1145 11.1662 11.1179 11.1339
COMBINADO | _ 10.8986 11.0837 11.0618 11.0193

* Las ecuaciones de los modelos a estimar se presentan en el Apéndice 12.
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Por los resultados anteriores, podemos inclinarnos a creer que el tipo de cambio se
mantendra por arriba de los 11 pesos por doélar, como lo ha venido haciendo durante el mes
de octubre®'.

3! Los pronésticos de los modelos considerados se presentan en el Apéndice 14.
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES Y LINEAS FUTURAS DE
INVESTIGACION

“... no dudo que el fiempo, que contimia siendo el padre de las verdades futuras y que nos ha
revelado muchas cosas que nuestros antepasados ignoraban, también manifestard a nuestros
sucesores lo que nosotros ahora deseamos saber y no podemos.”

John Wilkins,
El descubrimiento de un mundo en la Luna, 1638%

El estudio de sistemas cadticos, ya sean naturales o sociales, se encuentra en paiiales. No
obstante, podemos estar convencidos de que el mundo esta repleto de ellos; sistemas que
forman estructuras no sOlo como mera respuesta a inpufs externos sino también, y en
primer lugar, como respuestas a su propia l6gica interna. Si el tiempo meteorologico global
es un sistema caotico, como lo mostréo Edward Lorenz, la economia global fo tendria que
ser también.

A este respecto, y considerando el caso especifico de los mercados de divisas, cabe incluso
interpretar o deducir que, contrariamente a lo que puede pensarse y habitualmente se
mantiene, la existencia del caos en la serie temporal estudiada, el tipo de cambio fix diario
peso/dolar, abre mayores posibilidades para un mejor conocimiento de su evolucion, que si
se tratase de una serie estricta o0 auténticamente estocastica. Obviamente esto es asi, si se
entiende y acepta el contenido y el significado del caos.

5. 1, CONCLUSIONES GENERALES DE LAS TECNICAS PARA DETECTAR
CAOS

El primer capitulo de esta Tesis se dedicod exclusivamente a detallar la teoria del caos, a
partir de la cual surge la dindmica cadtica. Al explicar su desarrollo y la intuicion detras de
este concepto, se facilita la comprension de la metodologia presentada en el capitulo dos,
asi como la interpretacion de sus resuitados.

Es por eso que para probar nuestra primer hipotesis, la existencia de comportamiento
cadtico en la serie del tipo de cambio fix diario, en el capiftulo dos se presentaron
formalmente las técnicas de deteccion del caos, cuidando de ser lo mas explicitos posible,
para evitar confusiones y con ello malinterpretar resultados; por otro lado, también se
propusieron medidas alternativas para corroborar los resuitados de las pruebas, siempre que
las mismas lo hicieran posible, de esta forma se podria tener una mayor certitud sobre los
resultados de las pruebas mencionadas.

Es asi como nuestra sospecha sobre la presencia de comportamiento caético en la serie del
tipo de cambio fix peso/délar, en su periodicidad diaria, fue satisfactoriamente confirmada.
Y decimos “satisfactoriamente”, porque solo una de las pruebas, el test R/S, no fue

*2 Citado por Carl Sagan, 2001.
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plenamente concluyente, pues al aplicarsele una prueba estadistica para corroborar sus
resultados, se encontrd que no era estadisticamente diferente a 0.5, valor que representa
nuestro criterio de decision sobre Ia existencia de memoria o no en la serie, segin la
metodologia empleada.

A parte de realizar las pruebas de deteccion del caos, creimos conveniente estimar el
coeficiente de entropia. La importancia del coeficiente en este tipo de sistemas radica en
dos importantes implicaciones: Primero, el coeficiente calculado de manera ex amfe
permite aconsejarnos sobre la manera de realizar el ajuste del modelo. Calculado de esta
manera, el coeficiente nos indica que las estimaciones para ajustar el modelo deben ser mes
a mes, pudiendo pronosticar con precision, utilizando la serie del tipo de cambio observado,
un periodo de 25 dias, Segundo, el coeficiente calculado de manera ex post nos indica el
limite de tiempo al cual podemos pronosticar el tipo de cambio, utilizando solamente
nuestro modelo. Dicho célculo menciona que el modelo puede pronosticar, practicamente,
con precisidn, un periodo menor a 60 dias, es decir, solo tres meses,

Esto nos indica que el modelo es plenamente de corto plazo, lo que vendria siendo un
complemento a aquellos modelos basados en la tradicional teoria monetarista, que han
demostrado ser sumamente precisos en el largo plazo.

Como indicamos al principio de la Tesis, la existencia de caos en la serie no debe ser
considerada como algo deseable y mucho menos, por lo que los resuitados expuestos
anteriormente no deben ser interpretados como éxitos o fracasos de las politicas monetarias
implementadas por el BANXICO. Lo que se propone que se haga, es tomar en cuenta dicho
comportamiento para poder adecuarlos, en un futuro, en modelos de prondstico del tipo de
cambio, con el fin de disminuir incertidumbres.

5. 2. CONCLUSIONES GENERALES SOBRE LA APLICACION DEL MODELO

Tomando en cuenta la existencia de comportamiento cadtico en el mercado cambiario, se
procedid a desarrollar un modelo que contemplara lo anterior. Antes de realizar la prueba
de fuego (realizar un pronostico para los meses de Noviembre y Diciembre del 2003 y
Enero del 2004), se procedio a contrastar la bondad de ajuste del modelo, frente a otros
modelos que figuran en libros de texto especializados en prondsticos. Los modelos
utilizados fueron el NF1, NF2, ARIMA (1, 1, 1) y una combinacion de los modelos
ARIMA vy el nuestro, ya que esta combinacion representaba un menor costo en cuanto a2
MSE se refiere.

A pesar de lo (probablemente) complicado del modelo, y de la manera (inusual) de
resolverlo, nuestro modelo logra posicionarse como una opcion aceptable de prondstico,
aunque en algunos casos el modelo ARIMA pareciera una mejor alternativa, pero esta
ventaja no es tan superior. La verdadera prueba de fuego se presenta al final, al realizar un
pronostico para ios meses de Noviembre y Diciembre del 2003 y Enero del 2004. De esta
forma, al contrastar los resultados obtenidos (estimados) por todos los modelos, contra los
reportados (observados) por el BANXICO, podremos evaluar, de forma imparcial, la
aceptabilidad del modelo.
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Cabe mencionar que !a mayoria de los modelos pronostican un tipo de cambio promedio
para los tres meses mayor a los 11 pesos por dblar. De ser esto asi, pareceria ser que la
medida del BANXICO de subastar 6 millones de dolares diarios durante los tres meses
pronosticados, no ayudaria al peso a ganarle terreno al délar. Aunque se debe tomar en
cuanta que estos meses son especiales en si mismos, pues es el fin de afio y el comienzo de
otro, por lo que podriamos esperar un aumento en la demanda de ddlares por cuestiones
estacionales. Por ofra parte, en esos meses se comienzan a vencer los contratos de
energéticos como el gas, por lo que existe la posibilidad de que esto también presione al
alza al tipo de cambio. Ademas, aun se tiene incertidumbre sobre cuestiones de reformas
fundamentales y sobre la eleccion de nuevo gobernador del BANXICO. Por todo lo
anterior, cabe la posibilidad de que el tipo de cambio no baje de los 11 pesos por dolar.

En cuanto al resto de las hipotesis post facto podemos estar convencidos de que las
relaciones son robustas. Los movimientos del tipo de cambio se deberan a los cambios en la
percepcion del mercado y a la forma en que se configure el mismo. Con respecto a la
supuesta nula relacion entre percepcion del mercado y su configuracion, podemos decir que
aunque el signo que se obtiene es el esperado, la evidencia estadistica no avala lo anterior.
Esto se puede deber a que la decision entre ser técnico o fundamentalista radica
primordialmente, en la diferencia de las ganancias obtenidas por cada tipo de estrategia y
no de sus percepciones del mercado.

5. 3. CONSIDERACIONES FINALES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

.Y qué tiene de bueno el concepto de economia dinamica caética? Pensamos que cualquier
cosa que nos obligue a replantearnos nuestra manera de concebir la ciencia econdémica,
tiene forzosamente una pertinencia practica. Podemos estar seguros de que los sistemas
econdmicos cadticos tienen varios mensajes Utiles para los hacedores de politicas. Nos
podemos imaginar mas o menos el uso que podrian tener estos tipos de modelos como
herramientas de planeacién de politicas monetarias.

Primero, la interdependencia entre varios actores o agentes puede crear multiples tipos de
conductas internas agregadas consistentes. Como resultado de lo anterior, el ambiente
economico puede llegar a ser una coleccion indeseable de puntos estdticos. Segundo, las
consecuencias de las politicas dependeran criticamente de la naturaleza de las
interdependencias. En particular, los efectos de diferentes politicas pueden ser altamente
no-lineales, convirtiendo a la historia en una pobre guia para evaluar la efectividad de las
politicas.

Pero no nos engafiemos, podemos imaginar todavia lo utiles que podrian resultar en el
campo de la especulacion. Si algo como este modelo de prondstico resulta ser realmente
util a la hora de analizar las fluctuaciones econdmicas, podria resultar Gtil también para la
toma de decisiones y, principalmente, para hacer predicciones.

Pero sabemos que no hay panaceas en nuestra ciencia. Muestra de ello es nuestra rica
historia del pensamiento econdmico, que muestra la inquietud de nuestro espiritu al intentar
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responder de una vez por todas las preguntas basicas de la economia®. Y aunque nuestras
investigaciones se vean limitadas por la imposibilidad de experimentar directamente, no
debemos olvidar lo mencionado por Friedman, al decir que “...1a cuestidn de si una teoria
es bastante realista s6lo puede resolverse comprobando si sus predicciones son bastantes
buenas para el proposito que se persigue.”**

Es por eso que, aunque nuestro modelo de prondstico tiene como limitantes el periodo de
confiabilidad del prondstico, limitante propia de {a naturaleza del modelo; y la estimacién
de los parametros, debido a la carencia de datos disponibles e inexistencia de algunos de
ellos; es susceptible a futuras modificaciones con miras de ajustar mejor el modelo y, sobre
todo, simplificarlo. Pero de lo que si estamos seguros es que la hipétesis de existencia de
comportamiento cadtico presente en la serie de tiempo estudiada, no cambia.

Estudios futuros podrian utilizar esta metodologia para comprobar si el comportamiento
cadtico del mercado cambiario es invariable de la periodicidad con la que se estudie, o del
régimen cambiario que se aplique®. E inclusive, se podria realizar una comparacion entre
las diferentes modalidades del tipo de cambio, y si se quiere ir mas alld, realizar
comparaciones entre paises, para mostrar cual pais o conjunto de paises presenta una mayor
susceptibilidad a este tipo de conductas y, quien sabe, tal vez generar leyes y teorias de
caracter general y no solo particular.

Debemos tener cuidado en la utilizacion de los conceptos, y especialmente las técnicas,
relacionados al caos. Debemos tener plena conciencia de esta nueva teoria para evitar
parecer superfluos al incorporar este tipo de nuevas ideas en la investigacion econémica.
Por este motivo, se decidié ser un poco extensos a lo que la metodologia se refiere, sin
dejar de lado el bagaje filosofico que hay detras de ello.

Por consiguiente, el estudioso e interesado por estos temas, que haya tenido la paciencia de
concluir esta lectura, habrda podido comprobar el mélange legitimo de Economia,
Matematicas, Estadistica, Metodologia y Filosofia de la Ciencia, y algo de Fisica. Creemos,
al igual que Keynes en su definicion de economista presentada al principio de la tesis, que
ningun economista solvente puede carecer de los conocimientos basicos y necesarios
contenidos en las cuatro primeras ramas del saber y, por supuesto, nada le impide que posea
el suficiente en el campo especifico de la Gltima, es decir, de la Fisica.

Tengamos en mente que hacemos importante a nuestra ciencia gracias al valor de nuestras
preguntas, y a la profundidad de nuestras respuestas.

3 . Qué producir?, ;para quién producir?, ;como producir?
¥ Tomado de Ferndndez Diaz et al, 2002.
33 Para darnos un ejemplo de nuestra rica experiencia en regimenes cambiarios, constltese el Apéndice 13.
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APENDICES

A. L. EL MERCADO CAMBIARIO EN MEXICO. CARACTERITICAS
GENERALES

Al igual que los mercados cambiarios de Hong Kong, Londres o Nueva York, el mercado de
cambios mexicano es parte integral del mercado internacional ya que es descentralizado, continuo y
electronico. No obstante, el mercado cambiario en México, al igual que la participacién mexicana
en este mercado, tiene vanas caracteristicas especiales:

La mayor parte de las operaciones se realizan en el mercado del peso/délar, con minimas

actividades en el mercado de divisas ajenas al dolar.

- La prohibicién de liquidar transacciones en pesos fuera de México ha dividido las
operaciones del peso contra divisas diferentes al dolar en dos partes: peso/délar y dolar/otra -
moneda.

- En el pasado, existia un mercado cambiano dual peso/ddlar, el mercado controlado y el
libre, los cuales fueron unificados.

- El mercado peso/dolar maneja un concepto distinto de mercado al contado y mercado
adelantado al que impera en los mercados cambiarios internacionales. Ademas, cuenta con
un original Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo.

- El mercado de cambios mexicano tiene una estructura institucional caracteristica de

Meéxico, donde los bancos y las casas de cambio desempefian papeles especificos en el

mercado.

En la actualidad, el mercado del peso/délar abre a las 9:00 y cierra a las 13:30 horas. Las centrales
de cambios de los bancos mexicanos y las casas de cambio pueden realizar operaciones en el
mercado cambiario interacional de otras monedas ajenas al peso a cualquier hora. Sin embargo, los
bancos y casas de cambio mexicanos por lo general también cierran sus operaciones ajenas al dolar
a las 13:30 horas. Los participantes en el mercado de cambios son los mismos que en el mercado
cambiario internacional. No obstante, los arreglos institucionales para los bancos comerciales y
casas de cambio en el mercado cambiario mexicano tienen ciertas caracteristicas tnicas'.

El Banco de México (BANXICO), junto con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la
Comision Nacional Bancaria regulan y supervisan el mercado mexicano de divisas. En su capacidad
de banco central y autoridad monetaria, el BANXICO participa en el mercado cambiario de todas
las monedas clave, tanto para diversificar su propia cartera como para satisfacer los requisitos del
gobierno y, mas importante ain, para instrumentar la politica cambiaria. En ese orden de ideas, el
BANXICO desempefia un papel similar al de los bancos centrales en otros paises. También ha

' B4NCOS COMERCIALES.- Si bien la central de cambios opera en el nivel de mayoreo, muchos bancos
comerciales en México cuentan con sus propias ¢asas de cambio para operaciones al mayoreo y al menudeo.
Actualmente, los bancos comerciales mexicanos pueden efectuar transacciones en dblares en todas sus
sucursales. Las sucursales efectian principalmente operaciones al menudeo en billetes, cheques de viajero,
giros y transferencias. Por lo general, cada banco comercial cuenta con una sucursal que puede efectuar
operaciones cambiarias en las distintas regiones bancarias, las cuales, a grandes rasgos, corresponden a los
diversos estados. El mayor nimero de sucursales se concentra en las regiones metropolitanas mds
impottantes.

CASAS DE CAMBIO.- Estas instituciones se clasifican conforme a dos factores: /) operaciones que las
caracterizan (mayoreo y menudeo), y i) forma de propiedad, por ejemplo, casas de cambio bancarias,
independientes o bursitiles.
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desempeiado un papel clave en el establecimiento del tipo de cambio: en el pasado ha intervenido
en la compra de délares con pesos y la venta de ddlares por pesos, cuando la oferta vy la demanda de
dolares no se cquilibraban al tipo de cambio deseado.

A, 2. JERARQUIA DE 1LOS SISTEMAS DINAMICOS

Aunque podriamos pensar que una caracteristica mas de un sistema dinamico cadtico es la no-
lincalidad de las ecuaciones del sistema, actualmente muchos investigadores han encontrado
conductas caodticas en sistemas matematicos simples. Esto lieva a esquematizar los sistemas
dindmicos para poder clasificarlos, v de esta forma estudiarlos sin miedos al equivoco. Existen
cinco tipos en la Jerarquia de los Sistemas Dinamicos, llamados Tipe Cero, Tipo I, Tipo II, Tipo IH
v Tipo IV. Se mencionaran brevemente, con el fin de ubicar al lector en el tipo de sistema dinamico
que nos ocupa. La grafica A. 1 ayuda a entender mejor lo explicado.

Grifica A. 1. Representacion esquematica de la Jerarquia de los Sistemas Dinamicos.

—

[+ o}

100 ——|
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{ — |
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100 % Determinista 100 % Estocastico
MATEMATICA

BPOTOTAZOTOZMZT O

Fuente: Morrison. 1991.

a) Tipo Cero. No ¢s dinamica, estrictamente hablando. Este estado permanece sin cambio, y
son los mas utilizados.

b) Tipo I. Comprende los sistemas solucionables. De acuerdo a la teoria matematica, todas las
ecuaciones diferenciales tienen soluciones que pueden ser construtdas. Por “solucionables™
se entiende que sus soluciones pueden ser expresadas en diferentes maneras. Se refieren
basicamente a los problemas “del libro de texto™.
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¢) Tipo Il. Problemas que pueden ser resueltos por técnicas de perturbacion. En la practica
esto significa que usualmente las soluciones aproximadas pueden ser construidas por
procesos limitados que envuelven “pequefios” parametros.

d) Tipo IIL Sistemas que tienen soluciones cadticas. Una trayectoria tipica puede presentar un
comportamiento normal y entonces sufrir inesperadamente un cambio de curso.

e) Tipo IV. Sistemas que son “aleatorios” Una ruleta es un buen ¢jemplo. Estos sistemas han
sido tratados exitosamente por técnicas estadisticas.

Muchos sistemas clasicos de ecuaciones diferenciales y en diferencias exhibiran diferentes tipos de
comportamiento cuando un parametro sea variado de cero a un valor de uno o mas grande. En
algunos casos estos pueden representar posibles tipos de conducta sistematica actual; en otros seran
solamente posibilidades matematicas.

Como puede deducirse de lo expuesto anteriormente los sistemas cadticos comprenden la transicion
entre sistemas solucionables y cuasi-solucionables y aquellos que son completamente estocisticos 0
aleatorios.

A, 3. EL LUGAR DEL CAOS EN LA HISTORIA ECONOMICA

El esquema del cuadro A.l pretende ubicar el desarrollo de la economia cadtica, dentro de las
escuelas de pensamiento.

Cuadro A. 1. Evolucion de las principales escuelas de pensamiento econdmico (1500-1997)

Mercantilismo 1500 Petty (1675) Diversas corrientes
Escasa sistematizacion
Fisiocracia 1750 Quesnay (1758) Algunos principios
i 77
St (1776) Enfoque global
Clasica Ricardo (1817) a G tinitadka
1870 Malthus (1820) parcial del gedea natuca
Menger (1875)
D 2 s
] 4 mecamcista
N . . (187 Teoria General coma
eocldsica puente ;
Pareto (1906) e
Andlisi i
1930 Marshall (1890)
Keynes (1936)
. , Hicks-Hansen (1938- Incertidumbre
K
eynes:anj\::rxno Sintesis 1953) sl
Sraffa (1960) desequilibrio
P . Kalecki (1938-1954) Mactoeconomia
ost-keynesianismo J. Robinson (1962) estdtica comparativa
Pasinetti (1974)
) - Friedman (1953) Equilibrio
.Monemré.::zrf?mhbno Phelps (1967) artomat;
1974 Arrow (1954) (1971) Desarrollo TEG




Debreu (1959) Teoremas puntos fijos
Hahn (1971) agotamiento Progresivo
lTeoria de los Malinvand (1977, 1980) | Equilibnio no-walrasiano
Desequilibrios Benassy (1984) (sintesis)
Nueva Macroeconomia Il'ggg’ Barro (1981- Determinismo
Cldgsica y Teoria del reduccionista
: MacCallum (1986) .
Ciclo Real Kydland-Prescott (1986) agente representativo
Nueva Economia Blanchard (1989) Fundamentacién micro
Keynesiana Mankiw (1991) fallos del mercado
. , Kreps (1990)
Juegos Dindmicos Gibbons (1992) Nuevos desarrollos
Gupdwin (1 50} No-equilibrio y no-
Arrow (1988) linealidad
Grandimonti 19857 endogencidad
Dinamica Cacticay Romer, P. (1986. 1990) sistemas jerirquicos y
Campos Afines Lorenz (H.W.) (1989) complejidad
Day (1994)
Simon (1996) izaci6
1997 Krugman (1996) StogrEAmzcin

(Conclusion) Fuente: Ekelund ef o/, 1998; Femandez Diaz, 2000.

Como podemos observar, ¢l uitimo bloque del esquema constituye un nucleo de pensamiento en
tomo a la dinamica cadtica, que va de las conocidas obras de Richard Goodwin y Keneth Arrow
hasta las aportacioncs mas recientes de Paul Krugman, jugando un papel decisivo en esta matena el
trabajo interdisciplinano que desarrolla el Santa Fe Institute.

A. 4. ECONOMIA CAOTICA ;HACIA UN NUEVO PARADIGMA?

La economia es una ciencia finalista que parte del conocimiento de una realidad preexistente que
resulta insatisfactoria, asi como de la voluntad de modificar dicha realidad. Su caracter de “ciencia-
problema” es evidente y de ahi también su naturaleza eminentemente teleologica.

En la Ciencia Econémica ha prevalecido un determinismo mecanicista o reduccionista, asumiendo
que el equilibrio constituye €l estado normal y no la excepcién. La situacion se radicaliza a partir de
los aftos ochenta de la mano de la Nueva Macroeconomia Clisica v de la Teoria del Ciclo Real, en
las que la introduccion del “agente representativo”, con todas sus “virtudes™ nos aleja ain mas de la
realidad compleja. Y no cabe argumentar que se admite la incertidumbre y que se construyen
modelos de optimizacion intertemporal en tiempo continuo bajo condiciones estocasticas, porque
ello no afecta de forma relevante a la concepcion determinista del fenémeno economico y de la
estructura y relaciones que lo definen y fundamentan. Dicho de otro modo, no es suficiente afiadir a
la conducta de Robinson Crusoe la posibilidad, por ejemplo, de que la evolucion de la
productividad sea considerada como una variable aleatoria con determinadas caracteristicas.

Entonces ;por qué una ciencia como la Fisica, que es tan rigurosa, asume la indeterminacion y en
cambio la Economia no lo hace? La explicacion, quizds, se deba a un problema de escalas, como lo
explicaremos a continuacion. En los niveles “meso” y “macro” la Economia, como sistema finito,
puede presentar “aparentemente” un comportamiento determinista debido a la posibilidad de
realizar predicciones, pero seria un craso error identificar una cosa con otra pues, como hemos
mencionado anteriormente, podemos encontrarmos con comportamientos irregulares e
impredecibles que en ¢l fondo esconden leyes deterministas.
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Es asi que a simple vista, la idea del orden a partir del desorden puede parecer contradictoria, e
incluso un atentado contra la “teoria del conocimiento”; pero en realidad, puede servir como base o
cufia entre dos posiciones aparentemente irreconciliables: el determinismo y el indeterminismo.

Supongamos lo siguiente: dado un sistema determinista en el que expresamos con S el espacio de
todas las posibles trayectorias, y con s: § —» T las funciones, es preciso cumplir, las dos
condiciones siguientes si queremos realizar predicciones:

a) Debemos ser capaces de calcular la funcién que permite determinar el estado futuro s(7) a
partir de la situacion e¢n el momento inicial s(7y).

b) Deberemos, asimismo, estar en condiciones de medir ef estado inicial del sistema con la
precisién suficiente como para garantizar que los errores de las predicciones sean minimos.

De cilo se derivan, como lo puede intuir el lector, dos nociones de impredicibilidad ligados
respectivamente, al grado de fiabilidad de las mediciones y a la sensibilidad respecto a las
condiciones iniciales. Esta segunda caracteristica o exigencia constituye, sin duda alguna, la marca
de la dinamica cadtica.

Evidentemente existe una conexion entre la impredicibilidad, entendida en términos de complejidad
algoritmica, y el caos, entendido en términos de dependencia sensible de las condiciones iniciales.
En algunos trabajos s¢ ha pretendido demostrar de forma rigurosa que ambos enfoques o
componentes no son sino caras de la misma moneda.

De una forma mas precisa podrian establecerse las condiciones necesarias y suficientes para la
existencia de caos, considerando conjuntamente la impredicibilidad, la divergencia exponencial de
las trayectorias, asi como la permanencia de las mismas en una region finita del espacio 5, aunque
ello podria provocar algunos problemas de incompatibilidad.

Todo esto nos lleva, sin mas dilaciones, a poner de relieve como caracteristica de ios sistemas
caoticos ¢l hecho de que son deterministas, pero se comportan como si no lo fueran. A corto y
mediano plazos podriamos hablar, de forma general en los campos de la ciencia, de indeterminismo,
en tanto que a largo plazo pude hablarse de determinismo. S¢ trataria entonces de un planteamiento
a escala: macroscopicamente deterministas y microscopicamente indeterministas. De esto se deriva
que puede darse o contemplarse de manera simultinea el indeterminismo y el determinismo en el
mismo fenémeno.

Lo antenor, sin duda, vendria a romper nuestros esquemas. Sin embargo, hay que reconocer que la
Ciencia trata siempre de descubrir el orden oculto de la Naturaleza y que sin esta paradojica
composicion de lugar no podria explicarse los fenomenos de turbulencia, los cambios climaticos o
las fluctuaciones en los mercados cambtarios, tema que nos ocupa. Detengamonos un momento en
este ultimo caso. Se trata de un ejemplo tipico en el que la aparente aleatoriedad en las series
temporales puede deberse al comportamiento cadtico de un sistema no-lineal, pero determinista, que
permite llevar a cabo predicciones a corto plazo mas precisas que las que podrian realizarse con
modelos estocasticos lineales.

Esta dualidad determinista-indeterminista del fenomeno nos permite pensar en una relacion de

complementariedad no estricta entre ambos conceptos en el sentido que de una forma grafica, y tan
solo a efectos ilustrativos, exponemos en la grafica A. 2.
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Grifica A. 2. Representacion tridimensional sobre el caos. Los ejes representan I = indeterminismo, D =
Determinismo, t = tiempo.

Fuente: Fernandez Diaz, 2000,

Como podemos observar, se comprueba que, para cualquier punto de la superficie, el valor concreto
en el eje temporal estd dosificando la mezcla de determinismo e indeterminismo. Sabiendo, como
ya hemos dicho, que determinismo no implica forzosamente predicibilidad, y en la medida en que el
grado de indeterminacién se deba a la no-linealidad, a la fuerte dependencia de pequefias
variaciones en los valores iniciales y, en general, a las condiciones que caracterizan ¢l fenémeno
como algo mas que puramente aleatorio, podemos considerar efectivamente que nuestra superficie
representa el lugar geométrico de un conjunto de puntos en el espacio con diferentes graduaciones
de caos. En fin, parece ser que el caos no es tan caotico. Tiene cierta regularidad y orden.

Por consiguiente, el pensar en el caos como una nueva forma de ver y pensar debe impulsarnos a
considerar ei principio de una nueva rama de la Economia, y no solo considerarla como un conjunto
de modelos o técnicas matematicamente clegantes y filosoficamente sofisticados. Ademds, no
rompe con la tradicional manera de pensar, sino que mas bien la complementa.

La naturaleza no-lineal de la mayor parte de los fenémenos econémicos, su extrema dependencia de
pequefias variaciones de los valores iniciales, su habitual ubicacion lejos o fuera del equilibrio, asi
como sus innumerables efectos multiplicadores y comportamientos emergentes, permiten
“amortizar” rapidamente el nuevo acervo tedrico mostrado, garantizando la utiidad y pertinencia
del mismo. Claro, no pensamos que el caos sea la panacea, pero definitivamente puede ayudarnos a
comprender mejor ¢l por qué de los fendmenos econdmicos.

A. 5. EL MOVIMIENTQ BROWNIANO
En cl estudio de los mercados de capitales, una de las teorias que ha tenido mas aceptacion y que ha

suscitado mayor nimero de estudios es la del movimiento browniano. El movimiento browniano
consiste en lo siguiente: una particula de materia s6lida dentro de un liquido se mueve debido al
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impacto de otras particulas, de forma que ¢l movimiento de dicha particula no sigue una pauta fija,
sino que es aleatorio. Como es de suponerse, en ¢l movimiento browniano no existe relacion entre
los desplazamientos de la particula en los distintos momentos del tiempo.

El movimiento browniano es importante por varias razones, las principales son:

1) Numerosos funcionales de los procesos, tales como las distribuciones de primer paso de
tiempo, pueden ser calculadas explicitamente.

2) El movimiento browniano es el analogo en ¢l tiempo continuo de las sumas de variables
aleatonias independientes por el principio de invarianza®.

3) El movimiento brownmano es el ¢jemplo central de un tiempo-continuo o proceso de
Markov camino-continuo (un proceso de difusion). Un proceso arbitrario de difusion
unidimensional puede ser construido de un movimiento browniano por transformaciones
homeomorficas en el estado especial mas una reescala arbitraria temporal.

En 1923, Wiener introdujo el concepto de funcion aleatoria para un movimiento browniano. Si
consideramos un proceso aleatorio gaussiano normalizado {é" } ’, el incremento en la posicion de
una particula browniana es:

X(1)-x(t,) > &e-1)|"  conH=05

es decir, que si se quiere conocer la posicion de una particula en un momento ¢, sabiendo la posicion
en un punto de referencia #,, se elige un nimero aleatorio £ que siga una distribucién gaussiana, se

multiplica por |t = |0'5 y sc aflade este resultado a la posicién en ¢, que es X(ty).

Una generalizacion de la funcion aleatoria anterior es el movimiento browniano fraccional
introducido por Mandelbrot y Van Ness (1968) v Mandelbrot (1982), que consiste en considerar ia
funcion aleatoria anterior en la que ¢l exponente H puede tomar cualquier valor del intervalo (0,1).
A esta funcion se le denomina By(t). La funcion aleatoria definida de esta forma tiene media 0 y

varianza proporcional a |t—tl, **  Para el caso particular de H = 0.5 la funcién aleatona
corresponde al movimiento browniano ordinario.

El movimiento browniano fraccional tiene como caracteristica que sus correlaciones a largo plazo
son infinitas, es decir, que los incrementos del pasado estin correlacionados con los del futuro.
Sabemos que cuando una particula pasa de¢ —t a 0 se ha producido una variacion medida por By(0) —
Bu(-t) y cuando pasa de 0 a ¢ la vanacion es By(t) — Bu(0). Si establecemos By(0) = 0 la correlacion
entre los incrementos futuros y pasados de By(1) se puede calcular segun:

8i § =£+..+£ es una suma de vanables aleatorias idéntica e independientemente distribuidas, y
£ }tene media cero y varianza unitaria, entonces para n-»w, ¢l proceso B.(‘)="'WSI,,] converge

débilmente en la funcion especial apropiada de un movimiento browniano estindar [29].

* Consideremos un proceso estocastico {X()} con la propiedad de que para un conjunto arbitrario de »
instantes {1, I, ..., £,} la distribucion conjunta de X77,). r = 1,2,...,n, es una normal m-variante. Entonces el
proceso se¢ denomina gaussiano. Si, ademas, para cualquier conjunto finito de instantes {1,}, » = 1.2,...1as
variables aleatonas son mutuamente independientes y X7) tiene distribucién normal para todo ¢, entonces se
denomina proceso gaussiano puramente aleatorio.
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Cov(-B,(-1), B, (1)) _
Var (B, (1)) -

C(0)=

2(2* -y

Para el caso particular de H# = 1/2, ¢s decir, cuando estamos ante un movinuento browniano
ordinarno, la correlacion es igual a 0. 81 H > 1/2, la correlacion es positiva y el proceso se puede
calificar de persistente, es decir, que si en el pasado tuvimos incrementos positivos, lo mas probable
es que se produzcan también incrementos positivos en el futuro®. Si por el contrarioc H < 1/2, la
correlacion es negativa, lo que indica que el proceso es antipersistente, es decir, una tendencia
creciente en el pasado implica probablemente una tendencia decreciente en el futuro y viceversa.

A 6. FL CAOS

Cuando se estudia un sistema dinamico es posible encontrar un comportamiento regular y periodico
que puede inesperadamente convertirse en irregular y turbulento sin razon aparente.

El caos puede reunir estos dos tipos de comportamientos dentro de un sistema determinista,
afirmandose, en general, que un sistema es caotico si presenta las siguientes caracteristicas:

a) Dependencia de las condiciones iniciales. Se dice que una funcién ftiene dependencia de
las condiciones iniciales si existe un 6 > 0 tal que paratodo x €} y cualquier vecindad N

de x existen un ye N y un n20 tal que f"(x)—-f"(y)‘>55. Intuitivamente esto

quiere decir que si tomamos dos condiciones iniciales arbitrariamente cercanas, después de
# iteraciones s¢ separan en al menos un valor positivo J.

b) Transitividad o mezclado. Se dice que fpresenta transitividad topologica si para cualquier
par de conjuntos U y W pertenccientes a ¥ existe un £>0 tal que f* (U)W =D . Es
decir, siempre es posible encontrar condiciones iniciales de U que después de iteradas,
conduzcan a clementos de W, sean cuales fueren esos conjuntos Uy W.

¢) Puntos periddicos densos. Una funcion f tiene puntos periddicos densos en V si para
cualquier condicién imcial v, existe otra condicion inicial z, que estd a una distancia
arbitrariamente pequeria de v,y que ademas es periddica.

A. 7. ECUACIONES DEL MODELO

En esta apartado presentamos la obtencion de algunas ecuaciones del modelo, y la estimacion de los
diversos parametros que intervienen en la resolucién del mismo. Debe mencionarse que no
pretenderemos abusar de las ecuaciones, por lo que favoreceremos la explicacion intuitiva
(esperamos no tener que apelar a argumentos ad misericordiam). En cuanto a la estimacion de
parametros se refiere, podemos decir que la mayor parte de los datos se recabaron de los Indices de
Opinién y del Clima de Negocios que aparecen en las Encuestas realizadas por BANXICO a
economistas del sector privado. Aunque la utilizacion de este tipo de datos puede causar
controversias, ya que por lo general s¢ consideran que miden cuestiones cualitativas y no
cuantitativas, si las encuestas estan bien dehimitadas y metodolégicamente bien controladas, como
suponemos 1o hace e} BANXICO, entonces proporcionaran datos de hechos y no solamente juicios
de valor.

* Nétese que apoya la idea de que el analisis técnico es mejor, ya que la serie presenta estos comportamientos,
* £(x) es la iteracion de fix) n veces.
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Ecuacién 15
De la ecuacion 14 tenemos que dx/dt=(dn, /dt—dn_/dt)/n —(n/n’)dn /di. De la
informacion proporcionada podemos obtener lo siguiente

d

;* =(n_p._ ——n*p_+)(l—nf/N)+nf (n./N)p.,-n, (n_,/N)pf+ ~(a-b)n,_,
d

B (b= Y= I NY e, (. IN) = (1, 1), ~(a=B)m

dn
=N INYp. = (ny [ N)p, +mp(n I N)p 1 (n; I N)p, —(a=b)n,

Sustituyendo lo anterior en la ecuacion 14, y después de vanas (tediosas) manipulaciones
algebraicas, llegamos a la ecuacion 15

dx )
—‘-17=2[(1—x)p+_ —(+x)p_ ]+0.50-2)A-}p,, —P;. +Pr — P ) (15)
Ecuacién 16
., n dn_ (1 ) o
De la ecuaciéon 7 tenemos que z =—=, por lo que —= — |. Después de sustituir lo que
N dt dt \N

d
equivale e
dt

dz 1
&, (0 IN) By = (1, N) .+, (0 1N . = (, /) (=, ]

, llegamos a lo siguiente

se realizan algunas manipulaciones algebraicas y llegamos a la ecuacion 16

% =0.5(1-2)1+x)z(p. . — p,. )+ 0.5 - 2)(A - x)z(p_, — p;) +a(l-z) (16)

A. 8. PARAMETROS
Ecuacién (3.1)

S, = v, +v,Clima de Negocios +e¢
§, = Tipo de cambio en el tiempo t segiin BANXICO
v, =u,=0.0009

Ecuacién (3.2)

Lo que nos interesa estimar es 7,. Aunque podemos aproximar el valor de N (numero de agentes en

¢l mercado al mayoreo) consultando al BANXICO, nos quedaria el término . por estimar. A
continuacion se presenta el desarrollo para su estimacion.

Como ¢, representa la unidad de activos a invertir, entonces podemos pensar que el inversionista
enfrenta una decisiéon comun de inversion, como lo presenta Van Horne (1997), es decir,
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Z(l R) 0c

donde S, = Tipo de cambio en el periodo 0,y 5%, seria el tipo de cambio esperado, en su

forma mas sencilla, por los técnicos en el corto plazo. Ahora, como lo explica Van Horne,
expandemos el término de la sumatona hasta . obteniendo lo siguiente:

S 5% o SL
t = +o+
(1+R)  (1+R) (1+R)

Después multiplicamos ambos lados por (1+R). Por ultimo, se restan ambas expresiones y se
obtiene

S@
SA+R)-8=, 8~
+R)Y'
Al acercarse » al infinito, —< se acerca a 0. Asi
(I+R)"
St R=. 8t
y
oS
s
Los términos ¢, se cancelan, y se pasa a la expresion original, obteniéndose
SC’
R= ~ 8ot

sl . .
De aqui se despeja para 7. y se obtiene 7, = E{ = R} . que sustituyendo el término <— nos

ol A
datL==— Siades —R ; donde
Sn S‘:Z

v = Grado de extrapolacion del pasado utilizado en el analisis técnico y
v=y 28 =v, +v (S5, S, .5, ) +e

Ecuacion (3.3)
T;' = N?',

r=vn-S5, =y0+y,(Sfr —S,)+e
I,=140.1314; N=316. y=0.4434

Ecuacién (3.4)

S, = a, +a,indiceOpinion +e,
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a, =a,=0.4447

Ecuacion (3.5)

Definida segun el modelo
r=R/S /)

Ecuacién (3.6)

1
1=

" (1+r)
Es un factor de descuento tipico.

Ecuacién (3.7)

)(nﬁmero de dias)
total reservas

Para el pronéstico de los tres meses, ¢ = 0.0075

_ [cantidad en venta diaria

El nimero de dias, asi como la cantidad en venta diaria y el total de reservas, lo define BANXICO.
En nuestro caso fueron 65 dias.

Ecuacién (3.8)

s tiempo en que tardan en reaccionar los agentes
horario Banxico

B =0.0741

El tiempo estimado en que tardan en reaccionar los agentes, segun datos obtenidos en una nota
periodistica de EL NORTE (Quintana, 2003), es de aproximadamente 20 minutos. El horario de
BANXICO en el mercado cambiario, es de 9:00 am. a 13:30 p.m,

A. 9. RESOLUCION DEL MODELQ. ITERACIONES DE NEWTON

Para solucionar este sistema de ecuaciones no lineales es necesario utilizar un método iterativo.
Existen diversos métodos para resolver este tipo de sistemas, los mas utilizados son las iteraciones
con sustituciones sucesivas v la nteracion de Newton, utilizada esta ultima para solucionar el
sistema. A continuacion se explica brevemente el proceso iterativo de Newton, segun lo explica
Nakamura (1997).

Las ecuaciones no lineales pueden hacerse lineales mediante una expansion de Taylor. Supongamos
que ¢l sistema de ecuaciones ticne ia forma

J=(x,%,,.,x,)=0,i=12..,n (A.D)

donde £ es una funcion no lineal de las x;. Si tenemos una estimacién inicial de las solucion, ésta
puede escribirse asi:
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X, =% +Ax, (A2)

J J

donde %; es la estimacion inicial y Ax

, €s una correccion desconocida. Si expandimos la ecuacion

(A.1) para obtener un polinomio de Taylor truncado de primer orden airededor de ¥ ;» obtenemos

Z%ij ==f=(%,%,..,%,) (A3)

donde las derivadas parciales se evalian con las estimaciones iniciales. La ecuacion (A.3) puede
escnbirse en forma de matriz asi:

JAx =—f (A.4)
donde J es la matriz jacobiana dada por |
j :{i} A5)
ax]
v
_Axl- -.ﬂ(il’£23"-)£n)-
Ax’! X y X yinewy X
Ax = 2 f = -fZ(x] x2 xn) (A.6)
| Ax, FACKANSN]

Las denivadas parciales pueden evaluarse con una aproximacion de diferencia, por ejemplo,

&, _Ji%,..X +ox, X)) fi(%, .. %, X,)

cx, ox,

(A7)

donde ox, es un valor pequeiio elegido arbitrariamente, aunque para nuestro ¢aso, utilizaremos la

tasa de variacion del tipo de cambio y del indice de opinidén. E! paquete computacional utilizado
para resolver este tipo de sistemas de ecuaciones no lineales sera el MatLab edicion para estudiantes
4.1.

Como en realidad las estimaciones que se obtendran serin el resultado de simulaciones, es
necesario hacer un cambio de notacion en el sistema, a fin de no hacer confusa su estimacion,

contrastacion e interpretacion. El tipo de cambio estimado se denotard por Y , por lo que las
ecuaciones (36). (38) y (39) sufriran modificaciones en su notacién, cambiando a la siguiente
manera.

dS : ¢ T[aa "
—=5=5, -[ BSx21,1- )T, | 36);
U, =a, [(R+.S'/vz)/5', -r-z](sf—é,)/S’,D (38),



U,, =a, [r—(R+$'/uz)/§, -1f(S, —S,)/S,D (39),

Sin nada mas que aclarar, s¢ puede proceder a la estimacion del modelo.

A. 10. PERIODOGRAMA. RESULTADOS DEL ESTADISTICO G

1.6E+303 —

1.4E+203

| [ ]
i
1.26+303 {

i
|

1£+303 %

8E+302

BE+307 +

4E+302 i—
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!

0———

0 20 400 800 800 1000 1200

Grifica A, 3. Inspeccién de K. El maximo pico se obtiene en p = 344. Existen ofros picos, pero no se
observan por la forma de la grafica.

La estimacién de g arroja el siguiente resultado g = 0.9639. La estadistica z contra la cual se
contrasta, se¢ construve como sigue (Pniestley, 1981). Se parte de lo siguiente

P[g > z] =n'(1-2z)"" . n'es n2 (0 n-172 si n es impar); se elige ¢l grado de significancia (& ) al
que se desee contrastar, y se sustituye por e miembro de la izquierda. Después se despeja para z,
llegando a la expresion de contraste

l(_)g(a/rl')
g =T—e #

Utilizando niveles de significancia al 95% podemos ver que nuestra g es mayor que la z=0.0041 de
nuestro estadistico. Por lo tanto no podemos dudar que nuestra primera estimacion €s correcta.

A, 11. REGRESIONES

Para comprobar las hipétesis posi-facto mencionadas, se estimaron las siguientes regresiones
simples:
z=wp+axte

.§'=Bo+ﬁ12+e

.§'=Po+P|x+e
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A. 12. MODELOS DE AJUSTE

Presentamos las ecuaciones de los modelos para realizar el pronostico de los meses noviembre y
diciembre del 2003, y enero del 2004.

NF1: S

£+l

-~

=0.078S, |
NF2: §,, =0.01994+0.9975,

ARIMA: S, =0.073298, - 3.59% s,
COMBINADO: C =0.5MODELO +0.5ARIMA

A. 13, CRONOLOGIA DEL TIPO DE CAMBIQ EN MEXICO

Con el fin de presentar al lector de una manera mas didactica, y simplificada, nuestra riquisima
experiencia como pais en este tema, presentamos en el siguiente cuadro las fechas mas importantes,
asi como las decisiones en politica monetaria.

Cuadro A. 2. El tipo de cambio en México {1938-2004)

FECHA SISTEMA DE TIPO DE CAMBIO
1938 Devaluacion: 4.80 pesos/dolar.
1938-1948 Establht'iad del tipo de cambio en 4.80
pesos/dolar

Se devalia el peso, llegando a 8.65 pesos/délar,
por lo cual la devaluacion fue de 78.3%.

1948 Durante el sexenio de Miguel Aleman Valdés,
el peso tuvo una reiacion promedio de 7.42
pesos/dolar,
Se devalua el peso, llegando a una relacion de
1954 12.50 pesos/dolar, lo que significé una
depreciacion de 44.5%.
1954-Agosto 1976 Tipo de cambio fijo en 12.50 pesos por délar.
Septiembre-Diciembre 1976 Tipo flotante.
Diciembre 1976-Febrero 1982 Desliz controlado del peso.
El banco central se retira del mercado.
Febrero 1982 Devaluacion: de 26 pesos/dolar a 45
pesos/dolar.
Introduccion del tipo de cambio dual.
Agosto 1982 Devaluacién a 95 pesos/dolar y a 120
pesos/dolar

Completo control de ambos tipos de cambio.
Se eliminan en gran medida los controles
Septiembre 1982-Diciembre 1982 cambiarios.

Continuan los tipos de cambio duales.
Desliz hasta de 245 pesos/délar.

Intervencion del BANXICO en el manejo de los
tipos de cambio, segun las condiciones del
Diciembre 1982-Diciembre 1987 mercado y las metas de la politica.

Medio punto en el tipo controlado, que implica
una devaluacién del 16.7%.
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Mangjo flotante, secciones de la fijacion diaria.
Cese de intervenciones en el mercado libre.
Aumenta el tipo de cambio controlado en 18%;
se reduce el spread al 1.5%.

Desliz controlado de 245.42 a 347.50 pesos por
délar.

Diciembre 1987-Febrero 1988

Se fija el tipo de cambio a 2 297.50.

Flotacion manejada.

Se reduce el diferencial entre el tipo de cambio
controlado y libre.

Enero 1989

Aumenta ¢l tipo de cambio en $1.0 diario.
Se fija el tipo de cambio en 2 257 pesos por
délar.

Enero 1989-Noviembre 1991

Desliz controlado: depreciacion preanunciada
que inicialmente era de 1 peso diano, después
paso a 80 centavos diarios y después a 40
centavos diaros.

Noviembre 199]

Fusion de los tipos libres y controlados e
mtroduccion de la banda de flotacion que se
ensancha 20 centavos diariamente, en funcion
de la cotizacion maxima de venta en el tipo de
cambio bancario al menudeo.

Banda de flotaciéon con tope inferior en 3 050
pesos/dolar vy desliz anunciado de 20 centavos
diarios.

Septiembre 1992-Diciembre 1994

Depreciacion del techo de la banda de
N$0.0004 diarios.

Banda de flotacién con tope inferior en 3 050
pesos/dolar y desliz anunciado de 40 centavos
diarios.

Diciembre 19, 1994*

Aumenta el techo de la banda 15.3%

Diciembre 20, 1994

Piso superior de la banda se incrementé 15.3%.

Diciembre 22, 1994

Fin del régimen de la banda de flotacion y
adopcion del tipo de cambio flexible.

Flotacion libre a partir de la devaluacion
ocurrida. La depreciacién total del peso durante
1994 fue de 71%.

1995

Se autoriza el establecimiento de mercados de
futuros en diez instituciones de banca multiple y
en la Lonja de Chicago.

Noviembre 1995-Diciembre 1995

Interviene el banco central vendiendo 300 y 205
millones de dolares, respectivamente.

Agosto 30, 1996

La Comision de Cambios anuncia un nuevo
esquema para acumular reservas internacionales
mediante subasta entre los bancos comerciailes
de derechos de venta de dolares. Se compran 20
millones de dolares al mes.

Diciembre 1996

Se incrementa la subasta de derechos de venta
hasta 300 millones de dolares mensuales.

Febrero 19, 1997

Introduccion de la flotacion dingida, vanando la
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cantidad subastada u ofreciendo délares segun
las condiciones del mercado.

; Intervencion del banco central por el contagio
SEpREmLre; 1, 1295 de los Efectos Dragén, Vodka y Samba.

Subasta de 32 millones de délares diarios,

Mayo 2-Julio 31, 2003 provenientes de las reservas intemacionales,
entre las instituciones de crédito del pais.
Agosto 1°-Octubre 31, 2003 Subasta de 14 millones de délares diarios.
Noviembre 3, 2003-Enero 30, 2004 Subasta de 6 millones de dolares diarnios.

(Conclusién) FUENTE: BANCO DE MEXICO (2003), Cardenas (2000), Clavijo (2000), Delgado de Cantii
(1994, 1996), Mansell (1998), Samuelson ef al (1998), Solis (1999).

4, PRONOSTI DEL DE CAMBIO SEGUN MODELOS
FECHA MODELOQOS o o
(dd/mm/aaaa) NF1 NF2 ARIMA | MODELO | COMBINADO
03/11/2003 10.9934 10.2371 10.5107 10.9234 10.7170
04/11/2003 11.0438 10.3015 10.5580 10.9949 10.77635
05/11/2003 11.0818 10.3502 10.5938 11.0564 10.8251
06/11/2003 11.1427 10.4279 10.6510 11.1191 10.8850
07/11/2003 11.0828 10.3515 10.5947 11.0670 10.8309
10/11/2003 11.1008 10.3744 10.6116 11.0366 10.8241
11/11/2003 11.1272 10.4082 10.6365 11.0643 10.8504
12/11/2003 11.0558 10.3170 10.5694 11.0438 10.8066
13/11/2003 11.0821 10.3506 10.5941 11.0638 10.8289
14/11/2003 11.1207 10.3999 10.6304 11.0850 10.8577
17/11/2003 11.1644 10.4557 10.6714 11.1191 10.8952
18/11/2003 11.2187 10.5251 10.7224 11.1820 10.9522
19/11/2003 11.2114 10.5158 10.7155 11.1515 10.9335
20/1172003 11.1803 10.4760 10.6863 11,2267 10,9565
21/11/2003 11.1965 10.4967 10.7015 11,1979 10.9497
24/11/2003 11.2602 10.5782 10.7614 11.2346 10.9980
25/11/2003 11.2853 10.6103 10.7850 11.2488 11.0169
26/11/2003 11.3355 10.6745 10.8322 11.1811 11.0066
27/11/2003 11.4445 10.8138 10.9346 11.1575 11.0460
28/11/2003 11.4012 10.7584 10.8939 11.1361 11.0150
01/12/2003 11.4448 10.8142 10.9349 11.1731 11.0540
02/12/2003 11.4923 10.8748 10,9794 11.1613 11.0704
03/12/2003 11.4897 10.8715 10.9770 11.2236 11.1003
04/12/2003 11.5693 109733 11.0519 11.2552 11.1535
05/12/2003 11.4736 10.8509 10.9619 11.2449 11.1034
08/12/2003 11.5074 10.8941 10.9937 11.2490 11.1214
09/12/2003 11.4890 10.8706 10.9764 11.2035 11.0899
16/12/2003 11.5661 10.9692 11.0489 11.2108 11,1298
11/12/2003 11.4810 10.8604 10.9689 11.2089 11.0889
12/12/2003 11.5004 10.8851 10.9871 11.1972 11.0921
15/12/2003 11.5759 10,9818 11.0581 11.1306 11.0944
16/12/2003 11.5332 109271 11.0179 11.1417 11.0798
17/12/2003 11.5669 10.9702 11.0496 11.1869 11.1182
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FECHA MODELOS A
(dd/mm/aaas) NF1 NF2 ARIMA [ MODELQO { COMBINADO
18/12/2003 11.5584 10.9593 11.0416 11.1460 11.0938
19/12/2003 11.4882 10.8696 10.9756 11.0753 11.0255
22/12/2003 11.3980 10.7543 10.8909 11.0827 10.9868
23/12/2003 11.4023 10,7598 10.8949 11.0928 10.9939
24/12/2003 11.4552 10.8274 10.9446 11.0998 11.0222
25/12/2003 11.5018 10.8870 10.9885 11.1237 11.0561
26/12/2003 11.5642 10.9668 11.0471 11.1336 11.0904
29/12/2003 11.5656 10.9685 11.0483 11.1356 11.0920
30/12/2003 11.6256 11.0452 11.1047 11.1757 11.1402
31/12/2003 11.6057 11.0197 11.0860 11.1699 11.1280
01/01/2004 11.6060 11.0201 11.0863 11.1822 11.1343
02/01/2004 11.6053 11.0192 11.0856 11,1947 11.1402
05/01/2004 11.5724 10.9772 11.0547 11,1472 11.1010
06/01/2004 11.6866 11,1232 11.1621 11.1990 11.1806
07/01/2004 11.7303 11.1791 11.2031 11.2347 11.2189
08/01/2004 11.7555 11.2113 11.2268 11.2457 11.2362
09/01/2004 11.6630 11.0930 11.1399 11.1854 11.1626
12/01/2004 11.6578 11,0864 11.1350 11.1872 11.1611
13/01/2004 11.5841 10.9921 11.0657 11.1585 11.1121
14/01/2004 11.5077 10.8945 10.9940 11.0986 11.0463
15/01/2004 11.4375 10,8048 10.9280 11.0512 10.9896
16/01/2004 11.4615 10.8355 10.9506 11.0853 11.0179
19/01/2004 11.4796 10.8586 10.9676 11.0570 11.0123
20/01/2004 11,4355 10.8022 10.9261 11.0554 10.9907
21/01/2004 11.4734 10.8507 10.9617 11.0767 11.0192
22/01/2004 11.4813 10.8607 10.9691 11.0382 11.0037
23/01/2004 11.4246 10.7883 10.9159 11.0563 10.9861
26/01/2004 11.3616 10.7078 10.8567 11.0161 10.9364
27/01/2004 11.3848 10.7375 10.8785 11.0562 10.9674
28/01/2004 11.3983 10.7547 10.8912 11.1064 10.9988
29/01/2004 11.3224 10.6577 10.8199 11.0655 10.9427
30/01/2004 11.4153 10.7765 10.9072 11.0967 11.0019

{Conclusién)
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