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Resumen

El COVID-19 tuvo un impacto econdmico que afecto
a los mercados financieros en 2020. El tipo de cambio
del dolar estadounidense con el peso mexicano fue un
activo que sufrié gran volatilidad debido a los efectos del
COVID-19 como de otras determinantes. Con la aplicacién
de métodos de prondstico de suavizacidon exponencial, de
descomposicion, el método Winters y el promedio mévil,
se llevo a cabo un analisis para ver qué modelos arrojan
un valor mas cercano al valor real del tipo de cambio, y asi
demostrar cudl de ellos pronostica de mejor manera los
posibles movimientos del tipo de cambio.

Palabras claves: COVID-19, peso mexicano, tipo de cambio,
prondsticos.

Abstract
COVID-19 had an economic impact that affected financial
markets in 2020. The exchange rate of the US dollar with
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the Mexican peso was an asset that suffered great volatility
due to the effects of COVID-19 as other determinants,
during 2020. With the application of forecast methods of
exponential smoothing, decomposition, Winters method
and moving average, an analysis was made to see which
models denoted a value closer to the real value of the
exchange rate, in order to demonstrate which model best
predicts the possible movements of the exchange rate.
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Introduccion

Durante el afio 2020 surgié con mayor fuerza a nivel mundial el
COVID-19. Los efectos de la pandemia trajeron movimientos en el tipo
de cambio peso mexicano-ddlar y en el mercado financiero mexicano.
Uno de sus impactos econémicos fue en la produccion, por las medidas
que tomaron las autoridades como el aislamiento, el distanciamiento, el
cierre de establecimientos, para evitar la propagacion de dicha pandemia.

Las consecuencias del virus SARS-CoV-2, mejor conocido
como COVID-19, han resultado muy graves para las economias de
muchos paises. Los mercados financieros se vieron muy golpeados por
la incertidumbre que hubo durante el comienzo de la pandemia, pero
también por variables macroecondémicas y por determinantes que
provocaron movimientos bruscos en los mercados. En el caso de México,
los mercados financieros fueron impactados con maximos histéricos en
algunos activos, como también caidas en los precios de otros activos.
El tipo de cambio fue uno de los activos mds resentidos por esos
movimientos.

El COVID-19 empez6 en noviembre de 2019 con la primera
persona infectada en Wuhan, en China. El brote se fue expandiendo
rapidamente, hasta convertirse en una epidemia que afect6 al continente
asiatico, y en marzo de 2020 fue declarada pandemia debido a que se
extendié a mas continentes. En el mes de febrero se dieron los primeros
casos de contagio en México, donde a mediados de marzo por decreto
presidencial inici6 la cuarentena.

La crisis sanitaria sacudid al sistema de salud mundial y al de
muchos paises, los cuales tuvieron que tomar medidas ante la situacion.
También tuvo un impacto econémico muy fuerte, ademds de su efecto
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en los mercados financieros. La Organizaciéon Mundial de la Salud, ante
la preocupacion por el crecimiento del nimero de contagios, invitd a
los gobiernos de los paises del mundo a tomar las medidas adecuadas.
En consecuencia, las autoridades sanitarias y los gobiernos de muchas
economias a nivel mundial tuvieron que realizar un cierre industrial y
de actividades no esenciales, por temor al contagio de los trabajadores.
Al poner en préctica este tipo de medidas, el producto interno bruto de
México se vio afectado, cayendo a porcentajes negativos; esto también
ocurrié en otras economias, donde la manufactura de productos es
determinante para este indicador. En economias como los Estados Unidos,
como consecuencia del cierre industrial, las compaiias empezaron a
despedir trabajadores. En ese pais existe un mecanismo de subsidio al
desempleo, donde se apoya a personas que acaban de perder su trabajo;
en 2020, el indice de subsidios al desempleo crecié a causa del aumento
de despidos y de personas que perdieron su trabajo.

La incertidumbre que cre6 la pandemia y el incremento de
contagios repercutieron en los tipos de cambio relacionados con el
peso mexicano desde el mes de marzo, que llegéd a un maximo histérico
de 25,7 pesos por dolar. Cabe destacar que no todas las variables
macroecondmicas y determinantes tienen el mismo efecto en todos los
mercados; la dependencia de la inversion estadounidense en México es tal
que lo que le ocurre a la economia estadounidense tiene consecuencias en
la economia mexicana y sus mercados. En el mes de mayo del afio 2020, el
tipo de cambio del ddlar con el peso mexicano se fue apreciando, bajando
de los 24 pesos por ddlar hasta alcanzar un nivel de precio de 22 pesos por
ddlar a finales de ese mes; este mismo continué con su apreciacion hasta
llegar a los 19 pesos por ddlar en el mes de diciembre.

El cambio ddlar-peso mexicano no solo fue perjudicado por
lo relacionado con el COVID-19 en el afo 2020, sino que hubo otros
factores. El caso de la OPEP fue uno de ellos, dado que la Secretaria de
Energia habia comunicado la postura del gobierno de México en cuanto
a la produccién de barriles de petrdleo para las demds economias; la
disminucién del precio de los futuros de petrdleo fue otro caso; estas
fueron causantes de que el peso mexicano se depreciara ante el délar,
porque el petrdleo es una materia prima muy comercializada y exportada
por parte de México. El mismo tipo de cambio sufrio las consecuencias,
ademas, dela detencion de Emilio Lozoya ylaimplicacion de dos gabinetes
presidenciales en el caso de Odebrecht, el de Enrique Pefia Nieto y el de
Felipe Calderén Hinojosa, lo cual generéd mucha incertidumbre.
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El délar peso mexicano, conocido con su clave ISO 4217 como
USDMXN, tuvo una gran volatilidad por las causas anteriormente
mencionadas, ademads de la incertidumbre que conllevd la pandemia y
el impacto que esta tuvo en la economia mexicana. Este mismo activo
tuvo un movimiento desde los 18,7 pesos por délar hasta superar los
25,7 pesos por dolar. Tal volatilidad no habia sucedido de esta manera
desde el aflo 2017, cuando hubo un movimiento similar ocasionado por
la incertidumbre en el gobierno de México por el caso Odebrecht, donde
se implico a dos gabinetes presidenciales, y la corrupcion en ellos. En la
pandemia del virus HIN1, ocurrida entre 2009-2010, no se presentaron
movimientos tan volatiles de los tipos de cambio en comparacién con la
pandemia del virus SARS-CoV-2.

El Banco de México tuvo que reaccionar ante la apreciacion del
peso frente a las otras divisas, principalmente el délar estadounidense.
Las medidas que tomo estuvieron relacionadas con subastas cambiarias
a través de la Comision de Cambios; también redujo la tasa de interés de
referencia para incentivar la economia mexicana. Las acciones del Banco
de México tuvieron que ver con la direccién del mercado y su fluctuacion.
La incertidumbre politica en Estados Unidos, ademas del cambio de jefe
de Estado y de su gabinete presidencial, llevaron a que el tipo de cambio
del ddlar peso mexicano se apreciara varias semanas consecutivas desde
que tocod su méaximo historico, como menciona Rivera (2020), hasta
alcanzar su precio mas bajo en el afio desde que comenzaron los efectos
de la pandemia, que fue de 19,55 pesos por ddlar. Ya a inicios del primer
semestre del afio 2021, el tipo de cambio mostrd poca fluctuacion en su
precio de cotizacion, entre los 19 y los 21 pesos.

Eje tedrico

En el drea de la economia financiera se utiliza la estadistica y
la econometria relacionada con el analisis exponencial, de series de
tiempo, asi como otros métodos, con el objetivo de comprender mejor
los movimientos de los activos de estudio. La volatilidad esta presente
en todos los activos financieros de renta variable, por lo que, con el uso
de este tipo de técnicas estadisticas, es posible analizar los movimientos
que pudiese tener el activo financiero de estudio. Por lo mismo, en la
presente investigacion se utilizan métodos de suavizacion y métodos de
descomposicion, para observar el prondstico que resulta de su realizacién
¥, con ello, los movimientos futuros que pudiese tener el tipo de cambio.
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Los métodos analiticos pretenden explicar de una manera
matemadtica y estadistica la interaccién entre las distintas variables
independientes en relaciéon con el comportamiento observado, es decir,
la interaccién de las variables independientes segtin su relaciéon con el
analisis fundamental.

Astudillo (2012) senala la importancia del estudio del
comportamiento que pueda tener el tipo de cambio, ya que un tipo de
cambio al alza puede provocar inflacién y que los precios de muchos
productos y servicios aumenten de valor. Por esa razén hubo un aumento
en la inflacidn y, por lo tanto, un incremento en los precios en diferentes
bienes y servicios desde que el tipo de cambio empez6 a romper el precio
de los 19 pesos por dolar. El aumento del precio del dolar peso mexicano
provoco también de forma indirecta que las importaciones se vieran
afectadas, ya que la demanda de productos disminuyé por el aumento
de los precios de los productos importados, y por las limitaciones que se
presentaron dentro de las aduanas del pais.

Metodologia de investigacion

Lo primero que se debe hacer en los analisis de modelos predictivos
es tener claro qué eslo que se va a predecir: en este caso, el precio del délar
peso mexicano. El fundamento bésico de estos métodos de pronéstico
consiste en suponer que el comportamiento historico de la variable
seguira teniendo el mismo patron, por lo que se trata de proyectar hacia
el futuro dicho comportamiento.

En términos generales, existen cinco enfoques de los pronésticos
econdmicos basados en series de tiempo:

1) Métodos de suavizamiento exponencial

2) Modelos de regresion uniecuacionales,

3) Modelos de regresion de ecuaciones simultaneas

4) Modelos autorregresivos integrados de promedios moéviles
(ARIMA)

5) Modelos de vectores autorregresivos (VAR).

Los métodos se clasifican en métodos de suavizaciéon y métodos
de descomposicion.

Los métodos de suavizamiento exponencial son, en esencia,
métodos para ajustar una curva apropiada a datos histéricos de una
determinada serie de tiempo.
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« Series de tiempo estacionarias

» Promedio mdvil simple

» Promedio mévil ponderado

» Suavizacion exponencial simple

» Suavizacion exponencial simple de respuesta adaptativa

El método de promedio mévil simple suaviza los datos historicos;
el prondstico se calcula mediante el promedio aritmético de todos los
datos considerados desde el primer periodo hasta el ultimo periodo. Se
calcula de la siguiente manera:

_ ICr_l + ICr_z... + tCt—nl
t n |

Donde:

F.: prondstico para el siguiente periodo

n: numero de periodos para medir

tc,,: tipo de cambio real en los periodos pasados (i=1,2...n)

Por otro lado, el suavizamiento exponencial simple o alisado
exponencial simple estd expresado de la siguiente manera:

F,=F,_+ a(tc,.1— F,_;)

Donde

F, = Nuevo pronostico

F_ = Pronéstico del periodo anterior

a = constante de suavizacion

tc,, = tipo de cambio real del periodo anterior

« Series de tiempo con tendencia

» Promedio mévil lineal

» Suavizacion exponencial lineal de un pardmetro (método de Brown)
» Suavizacion exponencial lineal de dos pardmetros (método de Holt)
« Series de tiempo estacionales

» Suavizacion exponencial lineal de tres pardmetros (método de
Winters)

Elmétodo de Winters multiplicativo es similar al método de aditivo

de Holt-Winters: también calcula valores suavizados exponencialmente
para el nivel, tendencia y ajuste estacional para la prevision. Este método
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multiplicativo estacional multiplica la prevision con tendencia por la
estacionalidad, lo que produce la prevision de multiplicativo de Holt-
Winters.

El modelo multiplicativo es:

L=a (Yt/St_p) +(1-a)[L_+T,_]
T=vy[L-L_J+(1-y)T,_
S,=0(Y/L)+(1 —S)SFP

?’,. = (Lt—l + Tt—l) St—p

Donde:

L, el nivel en el tiempo , a es la ponderacion para el nivel

T la tendencia en el tiempo ¢

y: la ponderacion para la tendencia

S, el componente estacional en el tiempo ¢

0:la ponderacién para el componente estacional

p: periodo estacional

Y: el valor de los datos en el tiempo ¢

¥, : el valor ajustado, o el pronéstico de un periodo adelante, en el
tiempo ¢

Este método es el mejor para datos con tendencia y estacionalidad
que aumentan a lo largo del tiempo.

» Métodos de descomposicion
» Descomposicion multiplicativa
» Descomposicién aditiva

El modelo de descomposicion multiplicativa estacional creciente o
decreciente se puede plantear como sigue:

¥, = TR* SN/* CL* IR,

Donde:

y;: Valor observado de la serie temporal en el periodo ,
TR;: el componente de la tendencia en el periodo |

SN: el componente estacional en el periodo |

CL,: el componente ciclico en el periodo

IR: el componente irregular en el periodo ,

El componente CL se refiere a los movimientos recurrentes hacia
arriba o hacia abajo con respecto a los niveles de la tendencia. En este
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sentido, el factor estacional SN, se multiplica por la tendencia; este
método se puede aplicar para obtener estimaciones puntuales.

Para desarrollar el pronodstico del tipo de cambio en los diez
primeros dias del aflo 2021, como serie histdrica se utilizaron datos del
01 de enero al 31 de diciembre del afio 2020, con datos obtenidos de la
base de datos de Capital IQ (S&P Capital IQ, 2021). Se hizo un anilisis a
través del software Minitab con la finalidad de comparar estos métodos
con el valor real ya publicados en Capital IQ, haciendo una comparacién
entre el pronodstico realizado con ese programa y los datos reales de los
primeros dias del mes de enero encontrados en Capital IQ (Ver Tabla 1),
obteniendo lo siguiente:

Tabla 1.

Datos reales del tipo de cambio
Periodo Datos reales del tipo de cambio
01/01/2021 19,7880
02/01/2021 19,7880
03/01/2021 19,7880
04/01/2021 19,8625
05/01/2021 19,9567
06/01/2021 19,7528
07/01/2021 19,8729
08/01/2021 19,9598
09/01/2021 19,9598
10/01/2021 19,9598

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Capital IQ.

Analisis e interpretacion de resultados

Grafica 1. Comportamiento del tipo de cambio 2020

Grifica de series de tiempo de TC
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Capital IQ.
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La grafica 1 muestra el comportamiento del tipo de cambio
durante el aino 2020, contando con un total de 366 observaciones (del
1 de enero al 31 de diciembre de 2020, teniendo en cuenta que febrero
tuvo 29 dias). El tipo de cambio tuvo un comportamiento alcista al
anunciarse la pandemia, por su impacto en la economia, y, por otro
lado, un comportamiento bajista, debido a la duracion de la pandemia
de COVID-19 y de sus consecuencias en nuestra economia y a nivel
mundial.

Descomposicion del modelo multiplicativo
estacional

Este modelo presupone que, a medida que se incrementan los datos,
también se incrementa el patron estacional. Nuestra variable presenta
variaciones con respecto a sus periodos anteriores; con la aplicacion del
método se hizo un prondstico de diez datos.

Grafica 2. Modelo multiplicativo estacional
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Capital IQ.

En este caso el error porcentual absoluto medio (Mape) es de
6,87 en promedio, es decir que nuestro pronodstico esta errando en 6,87
%, mientras que la desviaciéon absoluta de la media (MAD) expresa la
exactitud de los datos en 1,45.
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Tabla 2.

Comparativo de datos reales y modelo multiplicativo estacional
Periodo Datos reales del tipo de cambio ;E:?Izzzzi‘:iégsx:if::l
01/01/2021 | 19,7880 21,5674

02/01/2021 19,7880 21,5466

03/01/2021 | 19,7880 21,5017

04/01/2021 | 19,8625 21,3401

05/01/2021 | 19,9567 21,3926

06/01/2021 | 19,7528 21,4421

07/01/2021 19,8729 21,4944

08/01/2021 | 19,9598 21,3985

09/01/2021 | 19,9598 21,3183

10/01/2021 | 19,9598 21,5579

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Capital IQ.

Promedio movil

Grafica 3. Promedio movil

Gréfica de promedio mévil de ($MXNUSD)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Capital IQ.

En este caso el error porcentual absoluto medio (Mape) es de 2,63
en promedio, es decir que el prondstico estd errando en 2,63 %, mientras
que la desviacion absoluta de la media (MAD) expresa la exactitud de
datos en 10,5865, lo que indica que este modelo tiene un porcentaje
menor de error en comparacion con el anterior, teniendo una variacién
de 4,24.
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Tabla 3.

Comparativo de datos reales y promedio movil simple
Periodo Datos reales del tipo de cambio | Promedio Mévil Simple
01/01/2021 19,7880 19,9443
02/01/2021 19,7880 19,9407
03/01/2021 19,7880 19,9421
04/01/2021 19,8625 19,9481
05/01/2021 19,9567 19,9543
06/01/2021 19,7528 19,9608
07/01/2021 19,8729 19,9665
08/01/2021 19,9598 19,9750
09/01/2021 19,9598 19,9787
10/01/2021 19,9598 19,9787

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Capital I1Q.

Asi, con este método, construido sobre la base de un promedio de
30 datos, el pronostico es mds cercano a los datos reales.

Método de Winters multiplicativo con tres
parametros

Ponderaciones que se usaran en suavizacion:
Nivel: 0,2

Tendencia: 0,2

Estacional: 0,2

Grafico 4. Método Winters

Grifica de método Winters de ($MXNUSD)
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Fuente: Elaboracion propia a partir datos de Capital IQ.
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En este caso el error porcentual absoluto medio (Mape) es de 0,92
en promedio, es decir que el prondstico estd errando en 0,92 %, mientras
que la desviacion absoluta de la media (MAD) expresa la exactitud de
datos en 0,19, indicando que este modelo tiene un porcentaje menor de
error que los dos anteriores; en otras palabras, es el que mas acerca el
prondstico a los datos reales de Capital IQ.

Tabla 4.

Comparativo de datos reales y Método de Winters Multiplicativo
Periodo Datos reales del tipo de cambio xitl‘t)i(:)(l)izl:ti‘:znters
01/01/2021 19,7880 19,7571

02/01/2021 19,7880 19,6178

03/01/2021 19,7880 19,6142

04/01/2021 19,8625 19,6190

05/01/2021 19,9567 19,6418

06/01/2021 19,7528 19,7551

07/01/2021 19,8729 19,7949

08/01/2021 19,9598 19,8386

09/01/2021 19,9598 19,9363

10/01/2021 19,9598 20,0855

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Capital IQ.

Suavizamiento exponencial simple

Con este método se pronostico solo el primer dia de enero con
diferentes niveles de significancia, para saber qué nivel es el que mas se
acerca al dato real del 1 de enero del 2021.

Tabla 5.
Comparativo de datos reales y Suavizamiento exponencial simple
. Suavizamiento Exponencial Simple
. Datos reales del tipo
Periodo .
de cambio a=0,1 a=0,5 a=0,9
01/01/2021 19,7880 19,96 19,92 19,90

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Capital IQ.
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Tabla 6.
Comparativa de prondsticos del tipo de cambio
Periodo Datos Descomposicion | Promedio | Método Suavizamiento
reales del | Modelo Movil de Winters Exponencial Simple
tipo de Multiplicativo Simple Multiplicativo | 4—0,1 | a=0,5 |a=0,9
cambio | Estacional
01/01/2021 | 19,7880 21,5674 19,9443 19,7571
02/01/2021 | 19,7880 21,5466 19,9407 19,6178
03/01/2021 | 19,7880 21,5017 19,9421 19,6142
04/01/2021 | 19,8625 21,3401 19,9481 19,619
05/01/2021 | 19,9567 21,3926 19,9543 19,6418
06/01/2021 | 19,7528 21,4421 19,9608 19,7551
07/01/2021 | 19,8729 21,4944 19,9665 19,7949
08/01/2021 | 19,9598 21,3985 19,9750 19,8386
09/01/2021 | 19,9598 21,3183 19,9787 19,9363
10/01/2021 | 19,9598 21,5579 19,9787 20,0855 19,96 19,92 19,90

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Capital IQ.

La tabla 6 muestra de manera comparativa los métodos para
pronosticar el tipo de cambio, denotando que los métodos mas certeros
o cercanos al valor real del tipo de cambio son los siguientes: el método
de Winters multiplicativo y el método de suavizamiento exponencial
simple; dichos modelos son los que mejor pronostican el tipo de cambio.
El modelo exponencial simple tuvo como limitacién el pronosticar solo
un dato a partir de datos histéricos, es decir, si se desea usar este método
se limita a pronosticar solo un dia.

Discusion

En el trabajo de Ayala y Bucio (2020) se efectud un abanico de pro-
nosticos para una serie temporal del tipo de cambio, con el uso de mo-
delos ARIMA, con lo cual los resultados de su prondstico fueron viables,
ya que varios de los registros estuvieron dentro del rango del valor real
del tipo de cambio, aunque se destaca que es complicado hacer pronds-
ticos con datos que tienen un comportamiento muy cambiante a través
del tiempo y que presentan ademds problemas estructurales. En cambio,
Meneses y Alvarado (2017) realizaron un estudio de pronéstico con el
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uso de redes neuronales de retropropagacion para modelar y reproducir
una serie de tiempo que describe la variacion del tipo de cambio. En sus
resultados muestran que fue dificil hacer el estudio, porque el alcance
de este no permitié predecir correctamente varias muestras. Appiah y
Adetunde (2011), por su parte, llevaron a cabo un estudio de prondstico
usando series de tiempo en donde estudian el tipo de cambio de la divisa
cedi, la moneda de Ghana, con el ddlar estadounidense. Encontraron que
el tipo de cambio de USD/GHS no es estacional y, por ende, que la ley
de probabilidad que gobierna el comportamiento del proceso estudiado
cambia con el tiempo; esto significa que el proceso no estaba en equilibrio
estadistico, pero se concluyd que la tendencia del tipo de cambio seria
alcista. Estos son estudios desarrollados con distintos métodos con series
de tiempo. Si bien los resultados son distintos, el estudio de prondsticos
es relevante, porque se puede obtener una estimacién de lo que podria
hacer el precio de un activo o qué tendencia podria tener.

Conclusiones y recomendaciones

El délar peso mexicano tuvo una gran volatilidad en su precio a
causa de diversos acontecimientos, ademads de los efectos de la pandemia
durante el 2020. El délar es la divisa con mayor uso para las operaciones
comerciales internacionales y para las operaciones que se llevan a cabo en
los mercados financieros, por lo que una variacion del precio en el tipo de
cambio puede afectar tanto al comercio internacional en México como al
sector financiero, y a otros sectores.

La realizacién de pronosticos de un activo como lo es el tipo de
cambio puede ser complicado, porque los datos pueden cambiar, ya que
se trata de un activo volatil y puede tener movimientos bruscos en su
precio.

El método de Winters multiplicativo y el método de suavizamiento
exponencial simple fueron los métodos que pronosticaron de mejor
manera el tipo de cambio, puesto que tuvieron resultados muy parecidos
a los datos reales del tipo de cambio.
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