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PROLOGO

El presente proyecto trata directamente el problema implicito para muchas
empresas e inversores en la busqueda de traer a la realidad econdémica
costarricense proyectos que por su naturaleza financiera implican el uso de la

divisa norteamericana.

Estas evaluaciones dan como resultados proyecciones inseguras e inestables
viéndose seriamente afectadas por la fluctuacién de nuestra moneda. Tomando
este problema como propio, se busca una respuesta a esta necesidad que
deriva en la propuesta para la creacion de un procedimiento de elaboracion de
prondsticos del tipo de cambio de Costa Rica semanal, mensual, quincenal,
trimestral y semestral, para su aplicacion en la evaluacion de proyectos.

El Capitulo I: Generalidades de la investigacion trata las generalidades de
esta investigacion, los factores del estudio y la meta u objetivos interpuestos a

cumplir.

El Capitulo Il: Marco Tedrico reune todos los aspectos de indole académicos
necesarios tanto para la elaboraciéon del proyecto como para sus futuros

lectores en busqueda de una aplicacion de lo aqui propuesto.

El Capitulo Ill: Marco Metodoldgico describe la metodologia que se siguid
para la elaboracion del proyecto abarcando tanto la revision bibliografica como
la investigacion realizada, entre los aspectos que considera se encuentras las
variables de estudio fuentes de informacidén, operacionalizacion de las

variables, entre otros.

El Capitulo IV: Analisis de los Resultados  detalla las primeras observaciones
e interpretaciones de la investigacion una vez diluidos los datos y comenzado
el analisis estadistico de la informacion.
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El Capitulo V: Propuesta revela el resultado del estudio convergiendo un
sistema de pasos para la utilizacion del la informacion del mercado y la forma

en que se debe de aplicar en la evaluacion del proyectos.

El Capitulo VI: Conclusiones y Recomendaciones en si mismo es una

compilacion de los aspectos mas relevantes del proyecto.

Los Anexos Yy Apéndices revelan célculos, procedimientos, Tablas
estadisticas entre otros documentos que fueron necesarios en el desarrollo de

la metodologia aqui propuesta.
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INTRODUCCION

Aplicado desde el mes de Octubre del 2006 el sistema de bandas cambiarias
en Costa Rica ha venido a derivar en la oscilacion constante del tipo de cambio

del délar con respecto al colon costarricense.

Esta realidad se refleja en muchas empresas y personas como desconcierto
ante la imposibilidad de saber si sus cuentas, inversiones y/o proyectos que
impliquen esta divisa se encuentran seguras o son realmente lucrativas para

ellos.

Como profesionales del area administrativa y a su vez como figuras activas en
este proceso nos es revelada la inquietud de la posibilidad de un sistema para
la evaluacion de proyectos que se ven afectados por esta problematica. Es en
este punto donde se dan los primeros pasos hacia una solucion identificando
los factores claves, los insumos necesarios y sobre todo tomando el riesgo de
intentar proyectar uno de los factores economicos a nivel nacional mas

importante para la toma de decisiones.
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GENERALIDADES DE LA INVESTIGACION

Este capitulo desarrolla los aspectos generales de la investigacion que
permitan identificar claramente los factores bajo estudio y analizar en forma
ordenada y sistematica sus componentes. La investigacion inicia a traves de
los aspectos mas habituales en el comportamiento del sistema cambiario
nacional como resefia histérica, estructura, situacion actual, entre otros. Asi
mismo procura involucrar su importancia relativa en el proceso de evaluacion

de proyectos.

Se consideran los aspectos mas relevantes del area, en conjunto a aquellos
gue fundamentan la elaboracion del estudio. Conformando este apartado se

desarrollan los siguientes puntos:

. Antecedentes de la investigacion
. Justificacion del estudio

. Planteamiento del problema

. Objetivos; general y especificos

. Alcances y limitaciones del estudio.
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A. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Con la evolucion de la teoria administrativa, las empresas han buscado en
diferentes métodos la apreciacion maxima sus utilidades; utilizando

instrumentos y mercados financieros creados con este fin.

El tipo de cambio y la teoria cambiaria es un factor de la economia consistente
en la intervencién de las autoridades en el curso de diversas variables
econdmicas en particular, mediante la compra y venta de divisas, con el
propoésito de procurar un tipo de cambio acorde con determinados objetivos

econdmicos.

Con el crecimiento global de las economias y la expansion sin limite de las
empresas, los factores econémicos presentes en cada region del mundo y su
interaccion entre regiones llega a ser uno de los principales elementos de

conocer entender Yy controlar para una empresa.

Se deriva entonces, que las estas acciones determinan el resultado del sector
externo de un pais y que, por ese mecanismo, influyen en las variaciones de la
oferta monetaria reflejandose directamente a las utilidades de una empresa. Es
por ello, que es cada vez mas necesario que empresas que tienen negocios en
distintas divisas para dar claridad a las cifras que presentan, entender su
crecimiento y evolucion en un mercado, o evaluar la posibilidad de invertir en
un determinado proyecto, conozcan o logren determinar la variacion del tipo de
cambio en un momento determinado del tiempo .Ya que cuando una empresa
tiene negocios en distintas divisas sus resultados no solo se ven afectados por
la la marcha de sus negocios, sino también la evolucién de dichas divisas Los
cambio de las divisas unas veces perjudican a los resultados en la moneda

principal de la empresa y otras les benefician
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1. Antecedentes histoéricos

La historia cambiaria costarricense ha mostrado una tendencia hacia una
mayor flexibilidad: tipos de cambio fijo hasta fines de los afios setenta y un
sistema de minidevaluaciones hasta el 2006. Entre 1992 y 1994, el esquema
de deslizamiento fue interrumpido por un régimen de flotacion administrada con
una activa participacion del Banco Central. Los esporadicos realineamientos
cambiarios en el sistema de fijacion ocurrieron forzados por grandes
sobrevaloraciones reales de la moneda nacional, en tanto que el paso al
régimen de deslizamiento fue la opcion escogida luego de la crisis econémica
general acaecida durante los primeros afios de la década de los ochenta. En
marzo de 1992, las autoridades econdmicas estimaron que se daban
condiciones propicias para adoptar un sistema mas libre y formalizar la
apertura de la cuenta de capitales. Sin embargo, esa modalidad rigié6 durante
un lapso breve, el sistema de minidevaluaciones se retomd en razon de los
desbalances externos existentes en la economia costarricense desde 1993 y a

la desaceleracion de la afluencia de capitales al pais.

2. Aspectos tedricos de un sistema cambiario de ban  das

En general, un sistema cambiario puede concebirse como un compromiso del
Banco Central de intervenir o no en el mercado de divisas extranjeras a fin de
lograr algun nivel o rango de valores deseado para la moneda local. En ese
contexto, las caracteristicas generales del disefio de un régimen cambiario

pueden clasificarse en categorias:

 Las reglas de intervencién, que incluyen las circunstancias y modalidades
de compra y venta de reservas en el mercado cambiario, a favor o en

contra del valor de la moneda nacional: en qué situaciones y qué entidad
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gubernamental intervendra; cuéles activos se usarian y cual seria el

ritmo de intervencion.

* Los limites de variacion del tipo de cambio, que representan el modo de
calificar el suceso que produce la intervencion, el cual ocurre cuando el
tipo de cambio ha alcanzado algun limite, maximo o minimo. Si sélo
existiese un limite, superior o inferior, se define una zona unilateral. Si
hay dos limites, maximo y minimo, entra en vigencia una zona-objetivo
donde el centro y la anchura de la banda son los pardmetros esenciales
del esquema.

» Cuando los dos limites son iguales, el tipo de cambio es fijo. Si no hay

limite alguno, el sistema es de libre flotacion.

Se reconoce que un sistema cambiario 6ptimo para una economia debe
mostrar una evolucion estable del tipo de cambio nominal (sin movimientos
bruscos e impredecibles) y que evolucione de acuerdo con sus determinantes

fundamentales en el mediano y en el largo plazo.

3. El riesgo en el tipo de cambio

El riesgo de cambio o deslizamiento del valor de una moneda, puede ser
favorable o desfavorable, ya que depende de la moneda o el pais donde se
haya realizado la inversion. Las condiciones de estabilidad economica y social
producen mayor certidumbre en el resultado que esperamos de las inversiones
realizadas. Lo contrario a los lugares donde se sufre de cambios bruscos en las
finanzas del pais, o donde se han presentado movimientos sociales violentos.
Sin embargo, a mayor riesgo puede generar mayores utilidades, y esos paises
inestables en muchas ocasiones buscan atraer la inversion a su pais
ofreciendo altos rendimientos y garantias que en ocasiones pueden no

cumplirse, ese seria el riesgo a tomar.
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Otra forma de riesgo en el tipo de cambio sucede en el comercio, aquellos que
adquieren materias primas en las empresas que residen en estados que tienen
una moneda distinta a la del pais al que pertenecen. Asi una empresa que
adquiera componentes electrénicos en los Estados Unidos con objeto de
fabricar microchips, estara sometida a un riesgo de cambio dolar/coldn, puesto
gue cualquier apreciacion del dolar y depreciacion de la divisa en colones
redundard en un encarecimiento de los productos norteamericanos y por tanto

en un aumento del costo de produccion/ventas de la empresa.

De la misma forma también estamos sometidos a riesgo como inversionistas
individuales al adquirir activos financieros pagando con una moneda distinta a

la propia.
Los siguientes son otros tipos de riesgo de cambio:

» La exposicién al riesgo de transaccion. Proviene de la propia operacion
comercial de adquirir o vender bienes o servicios a cambio de una

moneda extranjera en una fecha determinada.

» La exposicion al riesgo de traduccion o riesgo contable. Se determina de
la forma en que las convenciones contables reflejan la operacion
comercial en las que interviene una moneda extranjera, donde puede
existir una variaciéon en la utilidad que realmente se obtuvo, provocando

pago de impuestos sobre esa diferencia.

e La exposicién al riesgo econdmico. Muestra como los cobros y pagos
varian al modificarse los tipos de cambio, es el caso de las
importaciones que se liquidan al momento de recibirlas, si en ese
proceso la moneda se deprecia en relacion a la moneda del pais donde
adquirimos esos productos, nuestro costo sera mayor en proporcion

directa con el incremento sufrido.



MODELO ESTADISTICO PARA LA PREDICCION DEL
COMPORTAMIENTO CAMBIARIO
GENERALIDADES DE LA INVESTIGACION __mc

B. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

¢, Cual seria la propuesta para establecer un procedimiento de elaboracion de
prondsticos para la evaluacion financiera de proyectos segun el andlisis de la
variabilidad de los valores promedios del tipo de cambio registrados entre el 17
de octubre del 2006 y 28 de febrero 2010 y su ajuste a las principales

distribuciones de frecuencia teéricas?

C. JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

De acuerdo con la teoria moderna de la administracion, los gerentes tienen a
su cargo cuatro funciones primarias dentro de las organizaciones: planificar,
organizar, dirigir y controlar. La ejecucion de estas tareas de forma eficaz y

eficiente permite a las empresas subsistir y cumplir con sus objetivos.

Al planificar, los gerentes realizan presupuestos y prondsticos con el
propoésito de tomar decisiones acertadas que permitan orientar los esfuerzos de
las empresas en el largo plazo. Esta labor es compleja, debido a que las
organizaciones estan inmersas en un entorno que cambia constantemente, lo
cual genera incertidumbre con respecto al comportamiento de ciertas variables

necesarias para realizar proyecciones financieras.

Una de estas variables, que ha cobrado vital importancia hoy en dia debido a
la globalizacion de la economia mundial, es el tipo de cambio con respecto al
dolar americano. En nuestro medio, esta variable se ha caracterizado por
presentar un comportamiento muy erratico desde que el Banco Central
abandoné el sistema de minidevaluaciones para dar paso a un sistema de
bandas cambiarias. Al pasar de un tipo de cambio predecible a uno

completamente fluctuante, los meétodos tradicionales empleados por las
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empresas para considerar el efecto cambiario en la evaluacién de proyectos
perdieron validez, ocasionando que se tomaran decisiones financieras con
informacioén incorrecta. Esta situacion desvirtia la asignacion eficiente de
recursos en las organizaciones, generando pérdidas econdémicas para las

empresas y para la sociedad en general.

Pese a esta situacion, hasta la fecha no se han desarrollado investigaciones
tedricas que permitan conocer los valores maximos o minimos que podria
presentar el tipo de cambio con respecto al dolar para un periodo de retorno
especifico; o el riesgo, en términos probabilisticos, de que el tipo de cambio
descienda o aumente mas de un cierto valor predeterminado. De modo que con
esta investigacion académica, no solo se llena un vacio teorico, sino que
ademas se pretende dotar a los gerentes de una poderosa herramienta que les
permita realizar proyecciones y predicciones financieras mas realistas, con las
cuales se puedan tomar decisiones que permitan una asignacion mas eficiente

de los recursos en las empresas.
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D. OBJETIVOS

1. Objetivo general

Proponer un procedimiento de elaboracion pronosticos para la evaluacion
financiera de proyectos segun el analisis de la variabilidad de los valores
promedios del tipo de cambio registrados entre el 17 de octubre del 2006 y 28
de febrero 2010 y su ajuste a las principales distribuciones de frecuencia

tedricas

2. Objetivos especificos

» Describir la teoria de la evaluacion financiera de proyectos.

» Conocer las diferentes distribuciones teoricas estadisticas aplicables al
estudio de series de datos historicos.

» Cuantificar la variabilidad del tipo de cambio de referencia, tanto de
compra como de venta, para periodos quincenales, mensuales,

trimestrales y semestrales.

* Evaluar la bondad de ajuste estadistico de los promedios quincenales,
semestrales, trimestrales y anuales a las distribuciones normal, log
normal (2 parametros), Gumbel, log Gumbel, Gamma (2 y 3

parametros) y Log-Pearson Il .

» Aplicar el procedimiento de elaboracion de prondsticos propuesto a un

caso de estudio.
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E. ALCANCESY LIMITACIONES DEL ESTUDIO

1. Alcances

El proyecto busca crear una nueva herramienta de trabajo capaz de estimar

mediante un analisis de los datos del tipo de cambio en el sistema de bandas
cambiarias desde 17 de Octubre del 2006 al 28 de Febrero del 2010, el valor

del tipo de cambio para eventos futuros proyectados semanal, quincenal,

mensual, trimestral y semestralmente.

2. Limitaciones

Las limitaciones presentes en la elaboracion de este estudio se enlistan a

continuacion:

Se trabaj6 con los valores cambiarios hasta el 28 de febrero de 2010,
debido a que esa fue la fecha de inicio del analisis de

representatividad.

Se desarrollo el procedimiento de andlisis s6lo para considerar los
valores mensuales debido a la composicion de los registros historicos

disponibles.

Los factores de correccion y recomendaciones metodolégicas se
proponen para un periodo maximo de 12 meses. Para estimaciones

superiores a este periodo no se garantiza un comportamiento éptimo.
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Tras haber definido los aspectos generales de la investigacién, se vuelve
indispensable introducir al lector en las bases tedricas claves utilizadas para la
elaboracion del trabajo, a raiz de esto se podran encontrar las definiciones

esenciales para la comprensién y aplicacién del presente proyecto.
Bésicamente la investigacion toca los siguientes temas:

» Estadistica

* Medidas descriptivas de datos

 Distribuciones tedricas

* Pruebas de bondad de ajuste

» Sistema de bandas cambiarias

» Evaluacion financiera de proyectos
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A. ESTADISTICA

Segun Murria R. Spiegel, (1991) “La estadistica estudia los métodos cientificos
para recoger, organizar, resumir y analizar datos, asi como para sacar

conclusiones validas y tomar decisiones razonables basadas en tal analisis”.

El término aleman statistik, que fue primeramente introducido por Gottfried
Achenwall (1749), designaba originalmente el andlisis de datos del Estado, es
decir, “la ciencia del Estado” (también llamada “aritmética politica” de su
traduccion directa del inglés). No fue hasta el siglo XIX cuando el término
“estadistica” adquirid el significado de recolectar y clasificar datos. Este
concepto fue introducido por el inglés John Sinclair.

En su origen, por tanto, la Estadistica estuvo asociada a los Estados, para ser
utilizados por el gobierno y cuerpos administrativos (a menudo centralizados).
La colecciéon de datos acerca de estados y localidades continda ampliamente a

través de los servicios de estadisticas nacionales e internacionales.

Durante el siglo XX, la creacion de instrumentos precisos para asuntos de
salud publica (epidemiologia, bioestadistica, etc.) y propdsitos econémicos y
sociales (tasa de desempleo, econometria, etc.) necesit6 de avances

sustanciales en las practicas estadisticas.

Hoy el uso de la estadistica se ha extendido més all4 de sus origenes como un
servicio al Estado o al gobierno. Personas y organizaciones usan la estadistica
para entender datos y tomar decisiones en ciencias naturales y sociales,

medicina, negocios y otras areas.

Por razones practicas, en lugar de compilar datos de una poblacion entera,
usualmente se estudia un subconjunto seleccionado de la poblacién, llamado

muestra. Datos acerca de la muestra son recogidos de manera observacional o
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experimental. Los datos son entonces analizados estadisticamente lo cual

sigue dos propositos: inferencia y descripcion

1. Estadistica Descriptiva

Segun D. Anderson, D. Sweeney y T. Williams (2004, p. 12), la mayor parte de
la informacion estadistica que aparece en los diarios, revistas, informes de
comparfiias y demas publicaciones consiste en datos resumidos y presentados
en forma comprensible para el lector. Esos resimenes de datos, que pueden

ser tabulares, graficos o numéricos se llaman estadisticas descriptivas.

En los ultimos afios ha crecido el interés en los métodos estadisticos que
pueden utilizarse para el desarrollo y presentacion de medidas estadisticas

descriptivas.

a) Métodos tabulares y graficos

i. Para datos cualitativos

Segun D. Anderson, D. Sweeney y T. Williams (2004, p. 25), los datos
cualitativos son etiqguetas o nombres que se utilizan para identificar categorias

de articulos semejantes.

1. Distribucién de frecuencias
Una distribucién de frecuencias es un resumen tabular de un
conjunto de datos que muestra el numero (frecuencia) de

articulos en cada una de varias clases que no se traslapan.

2. Distribucion de frecuencias relativas y de frecuencias
porcentuales
Muchas veces interesa conocer la proporcioén, o porcentaje, de los
articulos en cada clase. Una distribucion de frecuencias relativas
es un resumen tabular de los datos que muestran la frecuencia

relativa de cada clase. Una distribucion por frecuencias
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porcentuales es un resumen tabular de los datos donde se ve la

frecuencia porcentual de cada clase.

Para un conjunto de datos con n observaciones, la frecuencia

relativa de cada clase es como sigue:

frecuenciade la clas
n

Frecuencia relativa de una clase:

3. Graficas de barras y diagramas de pastel
Una grafica de barras es una forma grafica de representar datos
cualitativos que se han resumido en una distribucién de
frecuencias, de frecuencias relativas o de porcentuales. En uno
de los ejes de la gréafica (por lo comun el eje horizontal), se
especifica las etiguetas que se utilizan para las clases
(categorias) de los datos. Para el otro eje de la gréafica (por lo
general el eje vertical), se puede usar una escala de frecuencias,

de frecuencias relativas o de frecuencias porcentuales.

El diagrama de pastel es otra forma de representar las
distribuciones de frecuencias relativas y de frecuencias
porcentuales. En la construccion de un diagrama de pastel
primero se traza un circulo en sectores 0 partes, que

corresponden a la frecuencia relativa de cada clase.

ii. Para datos cuantitativos

Segun D. Anderson, D. Sweeney y T. Williams (2004, p. 25), los datos

cuantitativos son valores numéricos que indican cuanto o cuantos.

1. Distribucion de frecuencias
Una distribucion de frecuencias es un resumen tabular de un
conjunto de datos que muestra el numero (frecuencia) de

articulos en cada una de varias clases que no se traslapan.
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2. Distribucion de frecuencias relativas y de frecuencias
porcentuales
Muchas veces interesa conocer la proporcioén, o porcentaje, de los
articulos en cada clase. Una distribucion de frecuencias relativas
es un resumen tabular de los datos que muestran la frecuencia
relativa de cada clase. Una distribucion por frecuencias
porcentuales es un resumen tabular de los datos donde se ve la

frecuencia porcentual de cada clase.

Para un conjunto de datos con n observaciones, la frecuencia

relativa de cada clase es como sigue:

frecuenciade la clas
n

Frecuencia relativa de una clase:

3. Gréfica de puntos
Uno de los resumenes graficos mas sencillos para los datos es
una gréfica de puntos. Un eje horizontal muestra el intervalo de
los valores para los datos. A continuacion, el valor de cada dato

se representa con un punto colocado sobre el gje.

4. Histograma
Otra presentacion grafica comun de datos cuantitativos es el
histograma. Este resumen gréafico se puede preparar con datos
gue se han resumido anteriormente en una distribucion de
frecuencias, de frecuencias relativas o de frecuencias
porcentuales. Un histograma se traza colocando la variable de
interés sobre el eje horizontal y la frecuencia, la frecuencia
relativa o la frecuencia porcentual en el eje vertical. Cada
frecuencia de clase se representa trazando un rectangulo cuya
base es el intervalo de clase sobre el eje horizontal, y cuya altura

es la frecuencia correspondiente.
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5. Distribuciones acumuladas
Una variacion de la distribucion de frecuencias, que proporciona
otro resumen tabular de datos cuantitativos, es la distribucién de
frecuencias acumuladas. En ella se usa el nimero de clases,
anchos de clase y limites de clase que fueron definidos para la
distribucion de frecuencias. Sin embargo, mas que mostrar la
frecuencia de cada clase, la distribucion de frecuencias
acumuladas muestra la cantidad de elementos con valores
menores que, o iguales al limite superior de clase para cada

clase.

6. Ojiva
Una grafica de una distribucion acumulada se llama ojiva. Los
valores de los datos estan en el eje horizontal y las frecuencias
acumuladas, frecuencias relativas acumuladas o frecuencias

porcentuales acumuladas se muestran en el eje vertical.

iii.  Andlisis exploratorio de datos: el diagrama de talloy
hojas
Las técnicas del andlisis exploratorio de datos consisten en operaciones
aritméticas sencillas y graficas faciles de trazar, que pueden emplearse para
resumir con rapidez los datos. La técnica conocida como diagrama de tallo y
hojas se puede emplear para mostrar en forma simultanea el orden del rango y

la forma de un conjunto de datos.

iv.  Tabulaciones cruzadas y diagramas de dispersion
Son métodos tabulares o graficos que ayudan a comprender la relacién entre

dos variables.
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2. Estadistica inferencia

En muchos casos se buscan los datos de grupos con un gran numero de
elementos (individuos, empresas, votantes, amas de casa, productos, clientes,
etc.). Debido al tiempo, costo y otras consideraciones, se relunen datos solo de
una pequeiia parte del grupo. Al grupo con el mayor numero posible de
elementos en un determinado estudio se le llama poblacion, y al grupo con un
menor numero de elementos se le llama muestra. Especificamente, una
poblacién es el conjunto de todos los elementos de interés en determinado

estudio y una muestra es un subconjunto de la poblacién.

Uno de los mayores aportes de la estadistica es que los datos de una muestra
pueden emplearse para elaborar estimaciones y probar hipétesis acerca de las
caracteristicas de una poblacién. A este proceso se le denomina inferencia

estadistica.

B. MEDIDAS DESCRIPTIVAS DE DATOS

1. Medidas de tendencia Central
Al describir grupos de observaciones, con frecuencia es conveniente resumir la
informacion con un solo numero. Este nUmero que, para tal fin, suele situarse
hacia el centro de la distribucidon de datos se denomina medida o parametro de

tendencia central o de centralizacion.

a) Media Aritmética
Segun Mendenhall (1998, p.31), la media aritmética de un conjunto de n

medidas o mediciones Xi, Xz, X3, ...... , Xn, €S igual a la suma de los valores

dividida entre n.
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Segun D. Anderson, D. Sweeney y T. Williams (2004, p. 74), quiza la medida
numerica mas importante de la localizacion es la media o promedio de una
variable, que es una medida de tendencia central. Si los datos proceden de una
muestra, el promedio se representa con

Si proceden de una poblacion, se utiliza la letra griega Y. En las formulas
estadisticas, se acostumbra denotar el valor de la variable x para la primer
observacion mediante x;, el valor de x para la segunda observacién con x,,, etc.
En general, el valor de x para para la i-ésima observacion se denota mediante

X

I

Para una muestra con n observaciones, la féormula para la media de la muestra

€s como sigue.

Media de la muestra: _ ;x"

x:
n
En la formula anterior, el numerador es la suma de los valores de las n

observaciones. Es decir,

La formula para calcular la media de una poblacion es la misma, aunque se usa
distinta notacion para indicar que se trabaja con toda la poblacion. La cantidad
de elementos de la poblacién se representa por N y el simbolo de la media de

la poblacion es .

1 n
Media de la poblacion 4, = EZ In(x)
—
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b) Mediana

Segun D. Anderson, D. Sweeney y T. Williams (2004, p. 75), la mediana es otra
medida de tendencia central de los datos. Es el valor intermedio cuando los
valores de los datos se ordenan en forma ascendente. Con un ndmero impar
de observaciones, la mediana es el valor intermedio. Un numero par de
observaciones no tiene valor intermedio. En este caso se sigue la convencion
de definir la mediana como el promedio de los valores de las dos

observaciones intermedias.
Segun Mendenhall (1998, p.33) la regla para calcular una mediana es:
Ordenar las n mediciones de menor a mayor.

1. Sinesimpar, la mediana m es la medicion con rango (n + 1)/2.
2. Sin es par, la mediana m es el valor x que se encuentra a la mitad
entre la medicion con rango n/2 y la medicién con rango (n/2) + 1.

Aungue ambos valores, la media y la mediana, son buenas medidas del centro
de una distribuciéon de mediciones, la mediana es menos sensible a valores
extremos. Por ejemplo, si la distribucion es simétrica respecto a su media, la
media y la mediana son iguales. Al contrario, si una distribucion est4 sesgada a
la izquierda o a la derecha, la media se desplaza en la direccién del sesgo. La
mediana no es afectada por estos valores extremos, porque no se utilizan los

valores numéricos de las mediciones en su calculo.

2. Medidas de Variabilidad

Ademas de las medidas de tendencia central, con frecuencia es conveniente
considerar medidas de dispersion o variabilidad
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a) Variancia
Segun D. Anderson, D. Sweeney y T. Williams (2004, p. 84), la varianza es una
medida de la dispersiéon que emplea todos los datos. Se basa en la diferencia
entre el valor de cadz;(iobservacién ( ) y la media.

La diferencia entre cada observacion y el promedio se llama desviacion

respecto al promedio.

Segun Mendenhall (1998, p.36), la variancia (o varianza) de una poblacion de
N mediciones Xi, X, ..... , XN, Se define como la media de los cuadrados de las

desviaciones de las mediciones respecto a su propia media L.

Se utiliza N para indicar el nUmero de mediciones en una poblacion y n para el

ndmero de mediciones en una muestra.

Al definir la varianza de mediciones muestrales, se cambia el procedimiento
para evaluar la media, ya que se dividira la suma de los cuadrados entre (n — 1)

en lugar de entre n.

La variancia de una muestra de n mediciones Xi, Xo, ..... , Xn, se define como la

suma de los cuadrados de las desviaciones de las mediciones respecto a su

media con X dividida entre (n — 1). La variancia muestral se denota por S?y se

determina mediante la férmula:

n I
Z(Xi - X)
82: i=1
n-1

Se divide entre (n — 1) porque se desea utilizar, en dltimo analisis, la variancia

muestral S? para estimar la variancia.
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3. Medidas de comparacion

Algunas veces se quiere comparar datos procedentes de diferentes muestras o
poblaciones. Esto se hace a veces usando unidades tipificadas y/o el

coeficiente de variacion.

a) Unidades tipificadas

Segun Lipschutz (2000, p. 17) las unidades tipificadas muestran el nimero de
desviaciones tipicas en que un valor dado se sitia por encima o debajo de la
media de su muestra o poblacion. Se pueden usar también para comparar

valores de diferentes muestras o poblaciones.

Supdéngase que x es un valor procedente de una muestra o poblacién con
media y desviacion tipica. Entonces el valor de x en unidades tipificadas,

representado por z, se define como sigue:

b) Coeficiente de variacion

Segun D. Anderson, D. Sweeney y T. Williams (2004, p. 87), en algunos casos
interesa una medida estadistica descriptiva que indique lo grande que es la
desviacidon estandar en comparacion con la media. A esta medida se le llama
coeficiente de variacidbn. En general, el coeficiente de variacibn es un
estadistico util para comparar la dispersion de variables que tienen distintas

desviaciones estandar y distintos promedios.

Coeficiente de variacion:
) :
=—( percentil00)
U
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C. VARIABLES ALEATORIAS DISCRETAS Y SUS DISTRIBUCIO NES DE
PROBABILIDAD

De acuerdo con Mendenhall (1998, p.92), una variable x es una variable
aleatoria si los valores que toma X, y que corresponden a los diferentes

resultados de un experimento, son eventos fortuitos o aleatorios.

Las variables aleatorias pueden ser de dos tipos: discretas o continuas. Se dice
gue si los valores que puede asumir una variable son finitos, la variable es de
tipo discreta; mientras que si los valores que puede asumir una variable son

infinitos, ésta se clasifica como continua.

Debido a que el tipo de cambio representa una variable aleatoria continua, se
procedera a ahondar en los modelos probabilisticos desarrollados para tratar
de asociar estas variables con su probabilidad de ocurrencia.

1. Distribucion de probabilidades para una variable continua
De acuerdo con Mendenhall (1998, p.130), el modelo probabilistico para la
distribucion de frecuencias de una variable aleatoria continua implica la
seleccién de una curva, generalmente regular o alisada, a la que se le llama
distribucién de probabilidad o funcion de densidad de probabilidad  de una
variable aleatoria. Estas distribuciones se caracterizan por estar dadas a partir
de expresiones o funciones matematicas. Si se define como f(x) a la funcion de
densidad de probabilidad continua, entonces la probabilidad de que x esté en el
intervalo a<x<b es el area bajo la curva de distribucion para f(x) entre los dos
puntos ay b. Por lo general, el area bajo las distribuciones de probabilidad se

determina por medio del calculo integral.

De acuerdo con Villon (2001, p.105), en general una funciones de densidad de
probabilidades puede escribirse como una funcion de la variable aleatoria y en

general como una funcién de sus parametros. Sin embargo, como normalmente
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no se conocen todos los valores de una variable aleatoria, la estimacion de
estos parametros se realiza a partir de una muestra. Para determinar los
valores numéricos de los pardmetros de una distribucion de probabilidad a
partir de datos muestrales, se pueden utilizar tres métodos:

» Método gréfico . Este método consiste en graficar los valores de la
distribucion empirica sobre un papel especial en la cual la distribucién de
probabilidad seleccionada se puede representar por medio de una linea
recta. Este método es poco eficiente y por lo general casi no se utiliza.

» Momentos . El principio basico de la estimacion por este método es
establecer para cada funcion de distribucion la relacién entre los
parametros y los momentos centrales (Villon, 2001, p. 118). Este método
es muy eficiente cuando se utiliza para estimar parametros de
distribuciones simétricas, no tanto asi cuando las distribuciones son
asimétricas.

= Maxima verosimilitud . Este método consiste en estimar los parametros
de la distribucion tedrica mediante la maximizacion de la funcion de
verosimilitud de la muestra. La maximizacion se obtiene por la
diferenciacion parcial de la funcion de verosimilitud con respecto a cada
parametro e igualando a cero. La funcidén de verosimilitud de la muestra

se define como la productoria:

L= l_l f(x.a,B...)

donde:

f(x,a,p0,...)= funcion de densidad de probadakl
a,f,...= pardmetros que deben ser estimados
n =tamafo de muestra

Debido a que las funciones de densidad de probabilidad son positivas, el
valor maximo de L sera en general positivo. Como el logaritmo natural

de L es una funcibn monotdmicamente creciente de L, ésta tiene un
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maximo precisamente en los puntos en los que L tiene un maximo
(Villon, 2001, p.131). De modo que se puede transformar a la

productoria en una sumatoria de forma que:

n

L= l_l f(x,a,B...)=InL)=Y f(x,a,b....)

donde:

a,b,...= son estimadores de 5,
n = tamafio de muestra

De esta forma, el conjunto de ecuaciones de verosimilitud esta dado por:

Existen muchas distribuciones de probabilidad continuas dentro de las que

destacan:

= Distribucion Normal.

= Distribucion log-Normal de 2 pardmetros
= Distribucion log-Normal de 3 parametros
= Distribucion Gamma de 2 parametros.

= Distribucion Gamma de 3 parametros.

= Distribucion log-Pearson tipo Il

= Distribucion Gumbel

= Distribucion log-Gumbel.

A continuacion, se procedera a ahondar en estas distribuciones teoricas.
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2. Distribucion Normal o Gaussiana
Se dice que una variable aleatoria tiene una distribucion normal si su funcion de

densidad de probabilidad esta dada por la expresion:

= s

donde:

f (x) =funcién densidad normal de la variakle

X = variable independienteo< X< oo
X = parametro de localizacion igual a la rizedritmética de
s=parametro de escala igual a la desviacion estdledar

El grafico de la funcion de densidad normal se muestra en la

Figura 1. Se puede apreciar que esta funcion es simétrica con respecto al valor

TN

promedio.

p—-3a n—20 u—lo u u+lo u+2o u+3o

Figura 1. Funcion de densidad de la distribucion normal.

La funcién de distribucién acumulada F(x) de la distribucién normal se define

mediante la relacién matematica:

F(X) = %s '[_Xw e_Z(sj dx
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Esta funcion de distribucion acumulada tiene las siguientes propiedades:

F(-)=0
F(X)=0.5
F(+00) =1

Tal y como se habia comentado anteriormente, los pardmetros de la
distribucion tedrica se pueden estimar eficientemente para un distribucion
simétrica mediante el método de los momentos como el método de la maxima
verosimilitud. Cabe destacar que la distribucion normal es la Unica de las
distribuciones tedricas para la cual el método de los momentos y el de la

maxima verosimilitud arrojan resultados idénticos.

Utilizando el método de los momentos, se obtiene que el parametro de posicion

de la distribucion normal esta dado por la expresion:

Mientras que el parametro de escala de la distribucion normal esta dado por la

expresion:

N

n 2

1 _
S=0= n—ﬂZ(X‘X)

i=1

La forma mas eficiente para realizar el célculo de la distribucion acumulada es
mediante el uso de la férmula del programa Microsoft Excel: DISTR.NORM().

Esta funcion depende de los siguientes argumentos:

= Variable independiente (x).
» Media aritmética.

= Desviacion estandar.
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= Acumulado. Este argumento toma el valor de verdadero en caso de que
se quiera calcular la funcién acumulada y falso para el caso en el cual se
quiera evaluar la funcion de distribucién de probabilidades para la

variable independiente.

3. Distribucion log-Normal

a) Dos parametros
Se dice que una variable aleatoria continua tiene una distribucion log-normal de

dos parametros, si su funcién de densidad es:
2
_1[In<x>—uy]

f () S PN
x\/277c7y

y

donde:
f (x) = funcién densidad log-normal de dos @@etros de la variable

x = variable independiente. Ox < o
U, = parametro de escala
o, =parametro de forma

La funcion de distribucion acumulada F(x) de la distribucion log-normal se

puede definir mediante las siguientes expresiones matematicas:

X 2 o

1 _1[In(x>—uy]2
F(X) :—x\/gmy IO e

y

La media aritmética para esta distribucion estaria dada por la expresion:
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La desviacion estandar para esta distribucion estaria dada mediante la relacion:
PR
s=e’ 2 (é’y —1)2

De modo que el coeficiente de variacion estaria dado por la expresion:

Reacomodando esta expresion algebraica y tomando logaritmos a ambos lados

se obtiene que:

0, =4/In1+C?)

Por otro lado, si se toman logaritmos a ambos lados de la expresion utilizada

para calcular la media aritmética de los datos se obtiene que:

1 X~
=3 1+C?

Mediante el uso del método de la maxima verosimilitud, también se pueden

estimar estos parametros de forma que:

iy =23 In(x)

07 =13 (n(x) - )’

La funcion de probabilidad acumulada de la distribucién log-normal puede
calcularse mediante la formula de Microsoft Excel: DISTR.LOG.NORM(). Esta

funcién depende de los argumentos:

= Variable independiente (x).
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= Media aritmética de In(x).

= Desviacion estandar de In(x).

b) Tres parametros

Se dice que una variable aleatoria continua tiene una distribucion log-normal de

tres pardmetros, si su funcion de densidad es:

1In(ex)-4, )
1 2 ay

F0o0= (x- xo)ayx/ZT ©

donde:

f (x) =funcién densidad log-normal de dosgraetros de la variable
X = variable independientg, < x<oo

X, = parametro de posicion

{4, = parametro de escala

o, = parametro de forma

La media aritmética para esta distribucion estaria dada mediante la expresion:

La varianza para esta distribucion estaria dada mediante la relacion:
§*= & ( & -1)

El coeficiente de sesgo calculado a partir de los datos muestrales estaria dado

mediante la relacion:
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— n2M3
G = (n-1)(n-2)s

donde:

M3:%i()§ _7()3
o1y
X—n;(x)

l n
§f=— —X)?
n_lizzl‘,(x )

Ahora, utilizando el método de los momentos, se pueden expresar los

parametros de posicion, escala y forma mediante las expresiones:

[C.-0.52
g = - @
Y 4.85

U -1 s -0’
T2 e -1
yy+0,5¢7§,
X, = X, — €

Noétese que para que exista un valor real del parametro de forma es nesesacio
gue el coeficiente de sesgo sea mayor a 0.52, ya que de lo contrario su valor

seria imaginario.

Si se utiliza el método de la maxima verosimilitud, los parametros de forma, y

de escala tiene se calculan mediante las siguientes expresiones:
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1 n
M, :ﬁ;m()ﬁ = %)

2105

o,= %i[ln(xi = %)~ 4, |

El parametro de posicion se calcula a partir de la expresion:

$% THy i) g
i1 X 7% = X7 %

Esta ecuacion se puede resolver unicamente por un método numérico. Para
solventar esta limitacion del método, se propone utilizar el método de Newton-
Raphson. El método de Newton-Raphson es una técnica iterativa que permite
encontrar la solucibn de un problema de la forma f(x)=0 mediante una
transformacion numérica, siempre y cuando la funcion f(x) sea derivable. De
modo que para una funcidon derivable f(x), la transformacion de Newton-

Raphson esta dada por:

_
f'(x)

9(x) = x

donde:

f (x) =funcién derivable
g(x) = funcion de transformacién de Newtonghaon
f (x) =derivadadd X )

A partir de esta transformacion se puede definir una recurrencia iterativa de la

forma:
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f(Py)

Poi = Py
' f(p,)

Y es mediante iteraciones sucesivas con esta recurrencia que se puede
determinar la solucion de la ecuacion de punto fijo.

Al aplicar el método de Newton-Raphson a la expresion utilizada para calcular

el parametro de posicidn, se obtiene que:

0%~y & Inx =)
f 1 U/
00) = 2—1: X =% |Z=1: X~ %

yTH, 1 _In(x—%)
Heo)= ;(xo x) % (%=%)" (%= %’

La funcion de distribucion acumulada F(x) de la distribucion log-normal de tres

parametros se puede definir mediante las siguientes expresiones matematicas:

Z2

F(2) =%ij® 62

donde:

_In(x=x%) -4,

gy

La forma mas eficiente para realizar el calculo de esta funcién acumulada es
mediante la funcion de Microsoft Excel: DISTR.NORM.EST(). Esta funcion

depende del argumento z define previamente en esta seccion
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4. Distribucion Gamma

a) Dos parametros

Se dice que una variable aleatoria continua tiene una distribucion gamma de
dos parametros, si su funcién de densidad es:

X

‘ :xy‘le'”
= )

donde:

f (x) = funcion densidad gamma de dos pardmetros deriablax
X = variable independiente.Ox< oo

[ = parametro de escala<Qf < o

y = parametro de forma.Qy <o

I'(y) = funcibn gamma. Esta funcion se define camg =(_[§° x"e ™ dx
La funcion gamma se caracteriza por tener las siguientes propiedades:

F(y)=(y-1! paray=12,3.
F(y+1)=yr(y) paray> 0

ra=r()=1
r.5)=+r
(0)=c

Utilizando el método de los momentos, la media aritmética estaria dada por la

expresion:

X =By
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Mientras que la varianza estaria dada por:
2 2
s =By
Por otro lado, el coeficiente de sesgo estaria dado mediante la expresion:

2
CS:F

De modo que los parametros de escala y de forma estarian dados a partir de

las relaciones:

\<

I
m|><|
N N

IB:

x| | 9

De acuerdo con Thorn (1958, citado por Villon, 2001, p.200), si el valor del
parametro de forma es menor a diez, la estimacién de parametros calculada

por medio del método de los momentos es inaceptable.

De acuerdo con Greenwood y Durand (1958, citado por Villén, 2001, p.200), el
pardmetro de forma de la distribucibn gamma de dos parametros puede

calcularse mediante las expresiones:

y=(0.05000876 0.1648852 0.0544874 y)/ , pxa& 7125

~8.898919 9.05996+ 0.9775373
y(17.79728 11.9684F# V¥ )

para0.5772 y< 17
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Donde
_ 1 n _E n
y—ln(ﬁé(x)j n;m(x)

De acuerdo con Greenwood y Durand (1958, citado por Villon, 2001, p.201), el
maximo error de estimacion implicito en la aproximacion de los parametros de
la distribucién gamma utilizando el método de la maxima verosimilitud es menor

al 0.01%.

A partir de los parametros dados, es posible estimar la funcion acumulada para

la distribucién gamma. Esta esta dada por la expresion:

X

x" e
= y—dx
s BT (V)
La funcion de probabilidad acumulada de la distribucion gamma puede
calcularse mediante la formula de Microsoft Excel: DISTR.GAMMA(). Esta

X -1

F(x)

funcién depende de los argumentos:

= Variable independiente (x).

» Alfa. Este argumento representa el parametro de forma de la distribucion
gamma en la simbologia propuesta por Excel.

= Beta. Este argumento representa el parametro de escala.

= Acumulado. Este argumento toma el valor de verdadero en caso de que
se quiera calcular la funcién acumulada y falso para el caso en el cual se
quiera evaluar la funcion de distribucion de probabilidades para la

variable independiente.

b) Tres parametros
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Se dice que una variable aleatoria continua tiene una distribucion gamma de
tres pardmetros o Pearson Tipo lll, si su funcién de densidad es:

) _(x=%)
(x=%) e *

f =
=1

donde:

f (x) = funcion densidad gamma de tres paraowetle la variabla
x = variable independiente

X, = parametro de posicion.0x, <o

[ = parametro de escala<QB < c

y = pardmetro de forma. 9y < o

I (y) =funcibn gamma.

Utilizando el método de los momentos, la media aritmética estaria dada por la
expresion:
X=X +LBy
Mientras que la varianza estaria dada por:
2 _ 2
s =By
Por otro lado, el coeficiente de sesgo estaria dado mediante la expresion:
C = 2
s J/),5
De modo que los parametros de escala y de forma estarian dados a partir de

las relaciones:
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B =0.5C, s
X, =X~ 2s
CS
Para el calcular el coeficiente de sesgo a partir de daros muestrales se utiliza la
relacion:
n’M,
C, =
(n-1)(n-2)s’
donde:

18 3
M, :_Z(Xi = X)
ey
_ 13
X==>(X)
N
2 1 < 2
£=—">(%-7%
n—1i2=1: A
Es importante destacar que el coeficiente de sesgo tiene no puede asumir

valores negativos, ya que si esto sucede el parametro de escala también sera

negativo , lo cual implicaria una contradiccion con la naturaleza del parametro.
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5. Distribucién Gumbel
La distribucion Gumbel es una de las distribuciones de valor extremo, también
conocida como distribucion de Valor Extremo Tipo |. Se dice que una variable
aleatoria continua tiene una distribucion gumbel si cumple con la funcién de

densidad reducida:

flyy=e”

donde:

f (y) =funcion densidad reducida gumbel.
y =variable reducida de gumbgl= x{tuy 9.
x = variable independienteo< X< o

a = parametro de escala<@r <«

M = parametro de posicidno< p <o

Utilizando el método de los momentos, se obtiene que la media de la
distribucion Gumbel esta dada por la relacion:

X=u+aC
Donde C es la constante de Euler, la cual puede aproximarse mediante la
expresion:

C-= Iimnm(1+%+%+...+—1—In(n)J - Cl 0.577215664
n

El pardmetro de escala de la distribucion Gumbel puede aproximarse mediante

la expresion:

J6

a=—-s - ag0.78s
Vi
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A partir de los parametros dados, es posible estimar la funcion acumulada para

la distribucién Gumbel. Esta estd dada por la expresion:

F(x)=e*"

6. Distribucion log-Gumbel
Si en la expresion determinada para la funcion acumulada de la funcion

Gumbel se reemplaza x por In(x) se obtiene la distribucién log-Gumbel, la cual

tiene la forma:
F(y)=€*°’

donde:

f (y) =funcidn densidad reducida gumbel.

y = variable reducida de gumbgi= In(xx 9.
x = variable independienteo< X< oo

a = parametro de escala<@r <o

M = parametro de posicidno< p < oo

La media aritmética y la varianza para esta distribucién se calculan mediante

las expresiones:

— 13
Xln(x) :E; In(X)

1 —
SZ|n(><) :E;(ln( X) - )fn(x))2
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Utilizando el método de los momentos, se obtiene que el parametro de escala

de la distribucibn Gumbel esta dada por la relacion:

J6

a=—
T

Sn(x) - all 0'78$n(x)

D. PRUEBAS DE BONDAD DE AJUSTE

Las pruebas de bondad de ajuste miden la compatibilidad de una muestra
aleatoria con una funcion tedrica de distribucion de probabilidades, ya sea
mediante la comprobacion gréfica o por la frecuencia empirica de la serie
analizada. En otras palabras, estas pruebas demuestran que tan bien la

distribucion seleccionada se ajusta a sus datos.

En la teoria existen diferentes métodos de comprobacion de la determinacion

de una funcién de probabilidades

1. Chi-cuadrado

El test de chi-cuadrado es Unicamente para las leyes discretas, pero se puede
utilizar también para muestras continuas agrupadas en clases. El caso tipico
es, como siempre, el de una muestra de una ley desconocida. Las clases,
denotadas, son una particién del conjunto de los valores posibles. La hipoétesis
a comprobar tiene que ver con las probabilidades de las clases, para las cuales

se toman valores tedricos.

Le expresion general de la prueba Chi-cuadrado esta dada por:
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i= €

X 2 _ZKZ(Q‘Q)Z

Donde,

2 . .
X ¢ es el valor de Chi-cuadrado, a partir de los datos
6{ es el numero de observaciones en el intervalo de clase i

€ es el numero de valores esperados en el intervalo de clase i

k numero de intervalos de clase

2 .
El valor X; obtenido se compara con un valor tabular cuyo valor es

Cc
determinado por:
 Nivel de significacién: ’=0.056 @'=0.01
Grados de libertad g.l. =k-1-h

* h=numero de parametros a utilizarse

h=2, para la distribuiobn normal

h=3 para la distribucion log-normal de 3 parametros

Criterio de decision:

El criterio de decision se fundamenta en la comparacion del valor calculado de

de Chi-cuadrado con el valor tabular encontrado, esto es:

» Si el Chi-cuadrado calculado es menor o igual que el valor tabular es
. 2 2 . . .
decir: X; <X entonces la hipotesis se acepta, ya que el ajuste es

bueno al nivel de significancia seleccionado

* Si el Chi-cuadrado calculado es mayor que el valor tabular es decir:

2 2 .. . .
XS = X7 entonces la hipotesis se rechaza, ya que el ajuste es malo

93



COMPORTAMIENTO CAMBIARIO
MARCO TEORICO

MODELOS ESTADISCOS PARA LA PREDICCION DEL %

2. Smirnov Kolmogorov
La prueba de ajuste Smirnov-Kolmogorov, consiste en comparar las diferencias
existentes, entre la probabilidad empirica de los datos de la muestra y la
probabilidad teorica, tomando el valor maximo del valor absoluto, de la
diferencia entre el valor observado y el valor de la recta teorica del modelo, es

decir:
A = max|F(x) —P(x)|
Donde,

A = estadistico de Smirnov-Kolgomorov, cuyo valor es igual a la
diferencia maxima existente entre la probabilidad

F(x)= probabilidad de la distribucion teérica

P(x)= probabilidad experimental o empirica de los datos, denominada

también frecuencia acumulada

Si AO es un valor critico para un nivel de significancia ', se tiene que:
Pl mélx|F(x)-P(x)|2AO = 6 P(A EAO y=a

También P(A < A )=1-0

El procedimiento para efectuar el ajuste, mediante el estadistico de Smirnov-

Kolmogorov, es el siguiente:

1. Calcular la probabilidad empirica o experimental de P(x) de los datos, para

M M
N+1 N+1

esto usar la férmula de Weibull: P(x) = , donde:

P(x) = probabilidad empirica o experimental
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M = numero de orden

N = numero de datos
2. Calcular la probabilidad teédrica de F(x), ya sea mediante Tablas elaboradas
o por el procedimiento grafico donde se utiliza un papel probabilistico especial.
3. Calcular las diferencias P(x)-F(x), para todos los valores de x

4. Seleccionar la maxima diferencia: A = max|F(x) —P(x)|

5. Calcular el valor critico del estadistico, es decir AO , paraun d=0.05y N
igual al nimero de datos.

6. Comparar el valor del estadistico A , obtenidos por Tabla (ver anexo A) con
los siguientes criterios de decisién deducidos de la ecuacion inicial:

Si A<, => el ajuste es bueno, al nivel de significacién seleccionado.

Si A=A,= el ajuste no es bueno, al nivel de significacion seleccionado,

siendo necesario probar con otra distribucion.

E. SISTEMA DE BANDAS CAMBIARIAS

1. Definicion y caracteristicas

Una banda cambiaria es un sistema en el que el Banco Central anuncia un
rango en el que tratara de mantener al tipo de cambio. Asi, el Banco establece
un limite superior (techo) y uno inferior (piso) entre los cuales permitira que
varie el precio de la divisa. La forma en la que usualmente el Banco actua para
gue el precio se sitie entre esos valores es la intervencion directa en el
mercado, vendiendo ddlares si el tipo de cambio alcanza el techo para evitar
gue aumente mas, y comprandolos si alcanza el piso para que no descienda
mas. En tanto el precio permanezca dentro de la banda anunciada, el Banco no
interviene en el mercado con lo que no afecta la cantidad de dinero en
circulacion y retoma el control sobre sus instrumentos de combate de la

inflacion. De esta forma, las fuerzas del mercado se reflejan en alguna medida
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en el tipo de cambio, generando una variabilidad e incertidumbre limitadas en el

valor de la divisa.

Grafico 1. Elementos basicos de una banda cambiaria deslizante

i_ BANDA DESLIZANTE

Lim superior “techo”

TCN (¢/US$) - Central
Lso |7 T
LFILE Lim inferior ‘“piso”
Lo

______________________.'L______.\______ . S

TIEMPG

—
f=]

Si bien el piso y el techo de la banda pueden ser constantes (banda horizontal),
en paises en los que la tasa de inflacibn es mayor que la de sus principales
socios comerciales, la banda se disefia de manera que los limites sean cada

vez mas elevados (banda deslizante).

El Banco debe definir, entonces, algunos elementos importantes de la banda,

como son:
* El momento en el que empezara a funcionar.

* La amplitud o anchura inicial, esto es, cuél sera la diferencia entre

el techo y el piso que regira el primer dia de la implementacion.

e La forma en que ira cambiando cada dia el techo y el piso, o sea,

la pauta de deslizamiento de la banda. Como se aprecia en el

grafico 1, bajo un esquema de bandas, para cada dia t;, el
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Banco anuncia el tipo de cambio superior Lyy el inferior Ly, esto

es, el techo y el piso del dia. El precio efectivo en cada momento
del dia se situara en el valor dentro de la banda que el mercado

determine.

Las caracteristicas generales del disefio de un régimen cambiario pueden

clasificarse en tres categorias:

 Las reglas de intervencion, que incluyen las circunstancias y modalidades
de compra y venta de reservas en el mercado cambiario, a favor o en
contra del valor de la moneda nacional: en qué situaciones y qué entidad
gubernamental intervendra; cuéles activos se usarian y cual seria el
ritmo de intervencion.

» Los limites de variaciéon del tipo de cambio, que representan el modo de
calificar el suceso que produce la intervencion, el cual ocurre cuando el
tipo de cambio ha alcanzado algun limite, maximo o minimo. Si sélo
existiese un limite, superior o inferior, se define una zona unilateral. Si
hay dos limites, maximo y minimo, entra en vigencia una zona-objetivo
donde el centro y la anchura de la banda son los parametros esenciales
del esquema. Cuando los dos limites son iguales, el tipo de cambio es
fijo. Si no hay limite alguno, el sistema es de libre flotacion.

» Esquemas de crisis. El disefio debe prever, explicita o implicitamente, qué
ocurrira si el banco central no puede ejercer las intervenciones a las que
se comprometié. Por ejemplo, si por un ataque especulativo sobre las
reservas el sistema dejara de ser sostenible, deberia establecerse a
priori a qué régimen se pasaria (libre flotacion, zona unilateral o zona-
objetivo realineada).

Conforme las economias se abren al comercio y a las transacciones financieras
con el exterior, cada vez una mayor cantidad de empresas reciben sus ingresos

o su financiamiento en moneda extranjera, aun cuando una porcion importante
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de sus gastos (como salarios) son en moneda local. Asimismo, muchas firmas

gue venden productos en el mercado nacional deben realizar pagos en divisas.

Una consecuencia natural de esa situacion es el surgimiento de un mercado en
el que los oferentes de moneda extranjera (exportadores, inversionistas) la
intercambian por moneda nacional con aquellos que la demandan

(importadores, inversionistas).

Esas transacciones de moneda local por moneda foranea conforman el
mercado cambiario del pais, en el cual se determina un precio denominado tipo
de cambio (quinientos veinte colones por dolar estadounidense, por ejemplo).
Ese mercado puede funcionar con una gran intervencion o control del Banco

Central o de manera mas libre, segun sea su politica cambiaria.

El mecanismo seleccionado por un pais para determinar el precio de la moneda
extranjera en moneda nacional es su régimen cambiario y, como se dijo antes,
puede ser con mucho o con poco control del Banco Central en su condicion de

autoridad cambiaria.

Aungue el sistema de bandas comparte caracteristicas con otros regimenes,
existen particularidades que lo distinguen de otros mecanismos de fijacion

cambiaria, a saber:

» Del sistema puro de flotacion limpia, en que faculta a las autoridades
econOmicas a intervenir en el mercado cambiario; éstas usualmente
toman criterio con respecto al nivel deseable del tipo de cambio y actian
en esa direccion.

* Del sistema de flotacion administrada, en al menos dos aspectos: primero,
gue las autoridades establecen una zona meta para el tipo de cambio
para algun periodo futuro y, segundo, en que se espera que la
conduccion de la politica monetaria tienda a mantener el nivel del tipo de

cambio dentro de la zona establecida.
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* De un sistema de fijacion ajustable o minidevaluaciones, en que las zonas
meta no implican la existencia de una regla de intervencion en tanto el
tipo de cambio se mantenga dentro de la banda.

* De un sistema puro de tipo de cambio fijo, en que, ademas de la falta de
una obligacion formal de intervenir en el mercado cambiario, las zonas
son revisadas y modificadas si se considera necesario e, incluso,

establecer un tipo de cambio central deslizante.

Una consecuencia de que el banco central decida tener control sobre el tipo de
cambio es que pierde control sobre la cantidad de dinero en circulacién. Asi,
entre mas estricto sea el compromiso del Banco Central con un valor o con un
monto de ajuste diario del tipo de cambio, mas debera “intervenir’ comprando o

vendiendo divisas para influir sobre los resultados del mercado.

Si el banco central deseara mantener sin cambio la cantidad de dinero en
circulacion, debe entonces inyectar o retirar ese dinero del mercado, esto es,
“esterilizar” el efecto de la intervencion que realiz6 en el mercado cambiario
para evitar el cambio del precio. Ello se conoce como intervencion esterilizada.
Precisamente en un afan de retomar el control de los instrumentos monetarios
para combatir eficazmente la inflacion, cada vez mas bancos centrales en todo
el mundo vienen flexibilizando el régimen cambiario y aplicando esquemas de
gestion monetaria modernos como es el sistema monetario de Metas de

Inflacion.

2. Antecedentes historicos

Los inicios del siglo vieron nacer el automovil, el avion, el teléfono, el
cinematégrafo, la radio, y los intermediarios financieros bursétiles, personas o
empresas especializadas en la operacion de cualquier activo susceptible de
operarse en una bolsa; pero la conjuncidon de estos avances tecnolégicos con

los ultimos intentos de los imperios europeos por mantenerse generaron mayor
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capacidad de desplazamiento de tropas, de envio de informacién y de

imposicidn de sistemas econdmicos a naciones mas débiles.

Las crisis detonadas por el desempleo y la deflacion, iniciadas con el crack
bursatil de 1929, que fue el primer sintoma de la Gran Depresion de los Treinta,
culminaron con el conflicto de la segunda guerra mundial, que inicié6 con la
invasion de Polonia en 1939 y culmind con la explosion de bombas atdmicas en
Japon en 1945.

El recuerdo de los problemas de posguerra observados después de la primera
guerra mundial forzaron a las entonces eventuales potencias victoriosas a
pactar un esquema monetario donde se fijaba un precio fijo en oro de la nueva
divisa fuerte, el délar estadounidense, para establecer asi un tipo de cambio fijo

de cada divisa respecto al ddlar.

Este acuerdo se tomo en Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos, en
1944, en el seno de una reunion del United Nations Monetary and Financial
Conference, y en la que se formularon los articulos del Acuerdo del Fondo, que
tras ser ratificados en diciembre de 1945 dieron pie en la misma fecha a la
creacion del Fondo Monetario Internacional, FMI. En esta importante reunién
de Bretton Woods se acorddo ademas un régimen cambiario denominado
cambio - oro, que ha sido comunmente identificado con el nhombre del lugar

donde se tomd el acuerdo, y cuyos puntos fundamentales son:

- Politica de tipos de cambio fijos.

- Eliminacién de las restricciones para el intercambio de divisas.
- Convertibilidad de divisas.

- Desarrollo de un sistema multilateral de pagos internacionales.

Los tipos de cambio estaban fundamentados en un sistema de valor a la par
gue requeria que los paises miembros contuvieran las fluctuaciones de su

moneda con respecto al délar en un margen de mas/menos 1 por ciento del
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valor par expresado en dolares estadounidenses, los cuales a su vez eran

directamente convertibles en oro.

Al finalizar la década de los sesenta surgié una repentina alza del precio del
oro, derivado de la escasez del metal, que obligd a la explotacion de las minas
donde el proceso de extraccion era tan tortuoso, y por lo tanto caro, que
signific6 un incremento muy significativo en los costos de produccion,

superando el precio fijo en dolares establecido en Bretton Woods.

En 1971 los Estados Unidos suspendieron la convertibilidad del délar en oro, lo
gue condujo a los gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los Diez
(Bélgica, Canada, Francia, Alemania Occidental, Italia, Japon, Holanda, Suecia,
Inglaterra y Estados Unidos, incluyendo a Suiza como miembro asociado) a
reunirse en el Instituto Smithsoniano en Washington, D.C., donde tomaron el
Acuerdo Smithsoniano que resultd en una devaluacion del 10% del ddlar y en
una realineacién de los tipos de cambio, incluyendo margenes mas amplios de

variacion alrededor del valor a la par.

Este sistema de valor a la par ajustado fue practicamente abandonado cuando,
después de otra devaluacion del délar en 1973, los paises miembros de la
Comunidad Europea introdujeron un sistema conjunto de flotacion de sus

divisas con respecto al délar.

El uso de productos que ya existian siglos atras, especialmente disefiados para
proporcionar alternativas de cobertura, pero que no habian sido aplicados en
forma extensiva porque las condiciones de los mercados financieros no habian
sido nunca en la historia de la humanidad tan ideales como lo fueron a partir de
la caida de Breton Woods, por lo que se inicidé el uso de coberturas lineales
(forwards y futuros), swaps y opciones, instrumentos que para funcionar
requieren mercados especulativos liquidos, es decir, entidades dedicadas
exclusivamente a exponerse a diversos tipos de riesgos financieros. Por lo
tanto, desde que el acuerdo de Breton Woods se colapso se dio inicio a la

utilizacibn de esquemas de flotacion libre del tipo de cambio, que
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paulatinamente, desde entonces y hasta ahora, ha sido adoptado por la mayor

parte de las economias que funcionan en un esquema de mercado.

Evolucion de Instrumentos y Mercados Financieros
US suspsnds

= mnverssidad de ddlar por
oo

= Crack Bursatl Inicio de la utilizacion de
FEzquema da Flotacion Librg
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S —
1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980
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Minidevaluaciones

La valoracion minuciosa de los diferentes esquemas cambiarios tratados en la
literatura, el estudio de las experiencias de varios paises que recientemente
han modificado sus regimenes monetarios y cambiarios y la evaluacion de la
experiencia en esos campos para la economia costarricense llevaron a las
autoridades del Banco Central de Costa Rica a seleccionar un régimen de
banda cambiaria como sistema alternativo al de minidevaluaciones que rigio
hasta mediados de octubre del 2006. Esta decision la tomo el Banco Central de
Costa Rica en un contexto de un proyecto de modernizaciéon de la politica
monetaria denominado “Esquema de Meta Explicita de Inflacion para Costa
Rica“ (EMEICR), que contempla las acciones que se deben ejecutar en materia
de politica monetaria y cambiaria para reducir la tasa de aumento del nivel de
precios en el mediano plazo bajo este esquema monetario. Un elemento
esencial del proyecto es la reconsideracion del esquema de politica cambiaria
debido a que el régimen monetario al que se pretende migrar requiere

justamente de un grado importante de flexibilidad del tipo de cambio.
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La ausencia de compromiso cambiario incrementaria la autonomia monetaria
del Banco con el objetivo de controlar el aumento de los precios internos. La
estrategia cambiaria se ha delineado con la intencién de permitir una salida
ordenada y gradual desde el sistema de minidevaluaciones, régimen que operé
desde 1984 con excepcidon de algunos meses a inicios de 1992 que rigido un
esquema de flotacidon, hacia una liberalizacion cambiaria amplia en un plazo
relativamente moderado, utilizando como transicion un esquema de bandas
gue se vayan ampliando paulatinamente. Las acciones propuestas se basan en
las premisas de flexibilidad, de gradualidad y de transparencia. La flexibilidad
cambiaria se busca por ser el medio que permitird que el Banco aumente el
control monetario con el fin de lograr una menor inflacion. La gradualidad daria
la oportunidad a las familias, las empresas, los bancos y al gobierno de ir
adaptando la toma de decisiones de inversion y de endeudamiento en un
ambiente en el que el precio del délar puede aumentar o disminuir en plazos
cortos. Finalmente, la transparencia procura estrechar la comunicacion del
Banco con el publico a fin de enterarlo de los propdésitos de las acciones que

realiza como antesala del esquema de metas de inflacion.

A partir de los afios noventa, la tendencia internacional en cuanto a la politica
cambiaria muestra un creciente abandono de los regimenes intermedios y una
preferencia hacia la adopcion de sistemas mas extremos tanto de fijacion como
de flotacién. En concordancia con esa tendencia, el Banco Central de Costa
Rica venia evaluando, como parte de sus funciones, la idoneidad tanto el
régimen monetario como el sistema cambiario que aplicaba para lograr sus
objetivos. Asi, en una serie de investigaciones realizadas en afos recientes se
han estudiado distintos esquemas cambiarios, valorando su idoneidad para el
caso costarricense, a saber: el sistema flexible, el régimen de bandas, la caja
de conversion, la dolarizacion oficial e incluso la posibilidad de ingresar a un

area monetaria.

La conclusion general que se destaco en esos estudios es que al pais no le

convenia establecer mecanismos mas rigidos que las minidevaluaciones como
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podrian haber sido la dolarizacion plena o la caja de conversion, y si tender
hacia una mayor flexibilidad, reduciendo el grado de control cambiario del
Banco Central y aumentando la participacion del mercado en la determinacién
del tipo de cambio. Esta conclusibn es consistente en términos de la
coherencia que ha de existir entre la politica monetaria y el régimen cambiario
gue se ha mencionado con detalle en algunas ediciones del Informe de
Inflacion del Banco Central, conocido como la “trinidad imposible”. Este término
se refiere a la imposibilidad de lograr, en la actual coyuntura internacional de
una elevada movilidad de capitales, en forma simultanea independencia
monetaria, en el sentido de utilizar la tasa de interés para reducir presiones
inflacionarias, estabilidad del tipo de cambio e integracion financiera con el

resto del mundo.

De esta forma, dada la evidencia internacional de que para promover la
estabilidad y con ello el crecimiento econdmico, es necesario que el Banco
Central cuente con independencia monetaria y que exista una elevada
integracion financiera con el resto del mundo; es necesario adoptar un

esquema cambiario mas flexible.

3. Objetivos con el sistema de bandas

El tipo de cambio nominal es el numero de unidades de moneda nacional por
unidad de moneda extranjera, la cual para muchos paises se expresa
normalmente en referencia al dolar de los Estados Unidos de América.

Como cualquier otro precio de la economia, el tipo de cambio tiene variaciones
a lo largo del tiempo. Asi una disminucién del precio de la divisa corresponde a
una apreciacion de la moneda nacional, ya que para obtener la misma cantidad
de délares se requieren menos colones, entonces decir que la moneda local se
aprecio es lo mismo que decir que el tipo de cambio bajo. En contraste, el alza
del tipo de cambio corresponde con una depreciacion de la moneda local
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puesto que se necesita mas moneda nacional para comprar una unidad de

moneda extranjera.

En el caso de un pais pequefo y abierto como Costa Rica, el tipo de cambio
cumple una funcién dual en el logro de objetivos econémicos. Sus fluctuaciones
pueden coadyuvar a alcanzar y a mantener la competitividad con el exterior y
una posicion sostenible de balanza de pagos y, al mismo tiempo, su estabilidad
puede servir como ancla para los precios internos. En el primer caso, la
depreciacion (aumento del tipo de cambio nominal), estimula la oferta interna a
favor de los bienes y servicios exportables y reduce la demanda agregada de
las importaciones, lo cual mejora el resultado de la cuenta corriente de la

balanza de pagos.

Con el fin de mantener la competitividad, los paises deben procurar que el tipo
de cambio no se desvie significativamente de su “nivel de equilibrio”, entendido
como el valor externo de la moneda que esta en linea con los fundamentales
econdémicos del pais; mas especificamente, dada la estructura de la economia
doméstica y la situacion de la economia mundial, el tipo de cambio de equilibrio
seria aquél compatible con el balance en las cuentas externas del pais y con el
equilibrio interno. Por otra parte, el tipo de cambio puede servir como ancla
nominal de la inflacion pues sus variaciones ejercen influencia sobre el nivel de
precios internos a través del impacto directo sobre el valor de los bienes
transables e indirecto sobre los costos del componente importado de los bienes
no transables. En este sentido, la estabilidad cambiaria podria ser beneficiosa
al promover estabilidad de precios; no obstante, podria atentar contra los
objetivos de balance externo y de competitividad, en los casos en que difieran,
por periodos prolongados, las tasas de inflacion internas con las de los

principales socios comerciales.

A pesar de que el tipo de cambio nominal es un indicador importante en la
economia, es mas relevante el concepto de tipo de cambio real. Este indicador

corresponde a la relacién entre los precios de los bienes comerciables y los

105



N

MODELOS ESTADISCOS PARA LA PREDICCION DEL
COMPORTAMIENTO CAMBIARIO
MARCO TEORICO __TEC

Ingtitto

precios de los bienes no comerciables. Sin embargo, las dificultades
conceptuales y practicas que existen para definir los bienes y servicios que se
entienden como transables y no transables, han conllevado al desarrollo de
metodologias alternativas para estimar el tipo de cambio real. Una
aproximacion, es la version relativa de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA),
la cual propone que las variaciones del tipo de cambio deben compensar al

diferencial entre la inflacion del pais y la del resto del mundo.

Existen dos objetivos basicos del sistema de bandas cambiarias: emplear el
tipo de cambio como ancla nominal de la inflacion o utilizarlo para mantener

algun nivel de tipo de cambio real.

El empleo del sistema para establecer un ancla nominal conlleva usualmente a
una apreciacion de la moneda local, al definir el ajuste del tipo de cambio en el
tiempo a tasas de crecimiento inferiores a los de la inflacién actual y estimada
con el propésito de influir en las expectativas de inflaciébn. Por su parte, un
enfoque de metas reales trataria de evitar desequilibrios por desalineamientos

del tipo de cambio, ignorando potenciales presiones inflacionarias.

En la solucién de esta disyuntiva, deben considerarse las metas generales de
la politica macroecondmica y, en particular, la situacion inflacionaria vigente y

la sensibilidad del nivel de precios a los movimientos del tipo de cambio.

En el caso de Costa Rica, la preocupacion por la estabilidad de precios como
objetivo fundamental de la politica monetaria se establece en la Ley Organica
del Banco Central N° 7558 de noviembre de 1995, la cual definié entre sus
principales objetivos la estabilidad interna y externa de la moneda nacional.
Para alcanzar ese fin el Banco Central debe contar con una estrategia de
politica de largo plazo, apoyada por una estructura analitica con herramientas
claves que le permitan, un conocimiento de los efectos de la politica monetaria,
del mecanismo de transmision y los rezagos con que esta opera. Paralelo a
ello, es necesario también lograr una adecuada interpretacion del entorno

macroecondmico y de la dindmica de la inflacién.
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Si bien hasta el 2003, el pais hizo progresos importantes en cuanto al control
de la inflacidn, estos no fueron suficientes para llevar el crecimiento de los
precios hacia niveles mas cercanos a los estandares internacionales. Por tal
motivo, el Banco Central comenz6 a valorar el migrar hacia una estrategia de
meta explicita de inflacion (“inflation targeting”), esquema aplicado, durante los
ultimos diecisiete afos alrededor del mundo, tanto en paises industrializados

Como en economias emergentes

4. Ventajas del modelo

a) Ancla a las expectativas cambiarias

Uno de las ventajas se atribuyen a la adopcién de un sistema cambiario de
bandas es que tenderia a establecer un ancla a las expectativas cambiarias de
mediano plazo. Ello en razén de que el régimen tenderia a reducir la volatilidad
y el desalineamiento por dos vias: i) el compromiso, aunque sea informal, de
las autoridades de mantener el tipo de cambio en la zona, lo cual provee a los
participantes del mercado de informacion util sobre la probable conducta de las
politicas macroecondmicas, en especial la monetaria, y por ende se tiende a
reducir la incertidumbre, y ii) la publicaciobn de las zonas, que proveeria al
mercado de informacién sobre el tipo de cambio de equilibrio estimado por las
autoridades, lo que reduciria el riesgo de usar el “modelo incorrecto” para

traducir los cambios futuros de politica a las expectativas cambiarias.
b) Estabilidad del tipo de cambio

El tipo de cambio nominal en un régimen de bandas tendr4 un rango de
variacion menor que en uno de libre flotacion, para el mismo margen de
variacion de los determinantes fundamentales. Segun los modelos planteados
para zonas meta, la inestabilidad estd asociada con el término de perturbacién
de la velocidad de circulacion del dinero y la mayor estabilidad ocurre porque
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los movimientos de la velocidad conducen a cambios esperados del precio de
la divisa que los amortiguan, si hay expectativas racionales y credibilidad
completa. En efecto, cuando el tipo de cambio se encuentra por encima del
centro de la banda surgen expectativas de apreciacion, mientras que cuando
estad por debajo las expectativas son de depreciacion. Son justamente esos

vaivenes los que amortiguan las variaciones del tipo de cambio nominal.

Un punto importante que hace atractivo el régimen, es que no depende en
forma importante del supuesto de credibilidad completa; basta que exista cierta
credibilidad (probabilidad positiva al evento de que la banda sea defendida en
caso de alcanzar el borde) para que el tipo de cambio siga siendo mas estable
en comparacion con la flotacion pura. Debe notarse también que, la estabilidad
dentro de la banda ocurre aiun cuando el banco central no se haya visto
obligado a intervenir para mantener el precio de la divisa. El solo anuncio de la
autoridad monetaria y el hecho de que dicho anuncio sea en cierta manera
creible, tenderia a generar mayor estabilidad al afectar las expectativas de los

agentes econOmicos.
c) Flexibilidad de la politica monetaria

Con respecto a un régimen de tipo de cambio fijo, la existencia de una zona-
objetivo implica ventajas dado que, mientras el precio de la divisa se esté
comportando adecuadamente dentro de la banda, la autoridad monetaria
dispone de algun grado de libertad para hacer politica monetaria con el objeto

de afectar la demanda agregadalé.

Por ejemplo, si existe credibilidad en el régimen y si el tipo de cambio se
encuentra dentro de la zona objetivo, de tal manera que el banco central no
tenga necesidad de intervenir para defenderla, puede hacer variar la tasa de
interés mediante operaciones de mercado abierto para lograr sus objetivos.

Sin embargo, es claro que tener grados de libertad para el manejo monetario

no significa que dicha politica se puede hacer sin tomar en cuenta la situacion
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cambiaria; depende del margen que den los fundamentos. Si, por ejemplo, se
hiciera un manejo inapropiado de la relacion de equilibrio entre tipo de cambio y
tasa de interés que existe en forma implicita, puede minarse la credibilidad (al

generar expectativas de devaluacion o revaluacion) y llevar al traste el sistema.
d) Desestimulo a los movimientos especulativos de ¢ apital

La mayor volatilidad del tipo de cambio que brinda el sistema con respecto al
régimen de fijacion puro o deslizante, introduce un mayor riesgo a las

inversiones financieras externas de corto plazo.

En el caso de tipo de cambio fijo o fijado, el banco central provee un “seguro” al
garantizarle al especulador un determinado valor de la divisa o él podria
predecir con bastante precision dicho precio; esto facilita el movimiento de
capital de corto plazo lo que podria eventualmente ser una fuente de
desestabilizacion para la economia. En un sistema de bandas, por el contrario,
al darsele mayor flexibilidad al tipo de cambio se dificulta la estimacion del tipo
de cambio futuro que realizan los especuladores, de tal forma que actia como
un estabilizador automético para los flujos de capital

5. Desventajas del modelo

a) Mayor volatilidad de la tasa de interés

Una desventaja importante del sistema es que la mayor estabilidad cambiaria
se logra a costa de la estabilidad de la tasa de interés. Los movimientos del tipo
de cambio nominal originados en las expectativas que crea el mismo precio de
la divisa, segun sea su posicion con respecto al centro de la banda, y que
precisamente son los que tienden a amortiguar las variaciones cambiarias,
causan movimientos de la tasa de interés que hacen que ésta se aparte de la

internacional, tendiendo a situarse en un nivel superior que ésta cuando existen
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expectativas de depreciacion (en la zona baja de la banda) y mas baja cuando

se espera una apreciacion de la moneda local (en la zona alta).

Por supuesto, la gravedad de este inconveniente tendra una relacion directa
con la amplitud que se establezca para la banda. Entre mas amplia sea la zona
mayor sera la variabilidad de las tasas de interés y entre mas estrecha sea

menor sera la volatilidad de éstas.
b) Carencia de ancla monetaria o fiscal.

Si las zonas objetivo no son preanunciadas se deja a la economia sin un ancla
de politica monetaria o fiscal. Por tal razon, la evolucion futura de estas
variables queda sujeta a las decisiones discrecionales de las autoridades, lo
gue puede constituir un obstaculo importante para la toma de decisiones por
parte del sector privado.

6. Calculo de las bandas

Las bandas cambiarias fueron implementadas primeramente en el Sistema
Monetario Europeo. Luego algunos paises como Israel, México y Chile,
adoptaron un sistema de bandas con relativo éxito. Esos paises habian
anclado el tipo de cambio mediante diferentes modalidades de fijacion
cambiaria para reducir la inflacion; sin embargo, la existencia de contratos
indizados en esas economias impidié una reduccién efectiva de la inflacion e
implicé cierta apreciacion de sus respectivas monedas con la consiguiente
pérdida de competitividad externa, lo que obligé a implementar un régimen mas

flexible.

Otros paises latinoamericanos como Uruguay, Colombia y Ecuador decidieron

también cambiarse a un sistema de este tipo.

a) El modelo de Krugman o modelo candnico
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Los modelos cambiarios de zonas meta se basan principalmente en los
desarrollos tedricos de Paul Krugman. Por su relevancia, a continuacion se

presenta lo mas importante de ese modelo.

Segun el enfoque de Krugman, la determinacion del tipo de cambio nominal
obedece a un enfoque meramente monetario; en este sentido, se supone que
el tipo de cambio depende de variables fundamentales como son la oferta y la
velocidad de circulacion del dinero, y de las expectativas con respecto al tipo

de cambio futuro.

Segun su enfoque, Krugman parte de la teoria cuantitativa del dinero (equilibrio
en el mercado monetario en que la oferta monetaria real se iguala con la
demanda monetaria real), utilizando ademas la teoria de la paridad del poder
de compra, que establece la igualdad de los precios internos con los precios
externos valorados en moneda nacional, y la paridad de intereses no cubierta,
gue define la tasa de variacién esperada del tipo de cambio como la diferencia

entre las tasas de interés interna y la externa.

Con base en esos desarrollos, se define la siguiente expresion para el tipo de

cambio nominal:
(1)

e = m; +V, 4o lds)
d
Donde:

e = logaritmo del tipo del tipo de cambio nominal.

m = logaritmo de la oferta nominal de dinero.

v = término aleatorio que representa los “shocks” a la velocidad de circulacién.

1= semielasticidad de la demanda de dinero a la tasa de interés.
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Et(dst)/dt = variacion esperada del tipo de cambio, con la informacion

disponible al momento t.

Bajo el supuesto de que la oferta de dinero es controlada por el banco central,
éste puede afectar el nivel del tipo de cambio; ceteris paribus, una expansion
monetaria incrementaria el precio de la divisa y viceversa. Por su parte, la
velocidad de circulacién es exdgena al banco central y sigue una trayectoria

aleatoria en tiempo continuo.

En un sistema de bandas cambiarias el tipo de cambio nominal sigue la
trayectoria que sefiala la expresion; pero a la vez el banco central limita su
evolucion dentro de una zona previamente anunciada, para lo cual interviene
expandiendo o contrayendo la oferta de dinero (por ejemplo, comprando o

vendiendo divisas).
Este esquema se basa en dos supuestos fundamentales:

» Credibilidad perfecta: los agentes confian en que los limites inferior y
superior de la banda permaneceran fijos y que el tipo de cambio se
mantendra dentro de la zona, o sea, creen que la autoridad monetaria
intervendra para mantener el tipo de cambio nominal entre los limites
anunciados. La credibilidad en este sistema se fundamenta en la
capacidad de la autoridad monetaria por mantener las bandas, para lo
cual es crucial contar con el nivel de reservas internacionales suficiente
para intervenir en el mercado cuando sea necesario y una politica
econdmica coherente con ese régimen cambiario.

* No existen intervenciones intramarginales, es decir, que la autoridad
monetaria intervendra unicamente cuando el tipo de cambio observado

se pegue a alguno de los limites, nunca lo hara dentro de la banda.

Si se cumplen estos supuestos, cuando el tipo de cambio observado alcanza el
limite superior (techo de la banda), el banco central contraeria la cantidad de
dinero para impedir que se siga depreciando la moneda. Por su parte, si el tipo
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de cambio llega al limite inferior de la banda (piso) la autoridad expandiria la
oferta monetaria para contrarrestar la tendencia a la apreciacion del tipo de

cambio.

En un sistema de tipo de cambio flexible las expectativas de devaluacién serian
nulas debido a que la variabilidad que presenta el precio de la divisa bajo este
régimen hace que en promedio el valor esperado sea igual a cero. Entonces a

partir de (1) se tendria que el tipo de cambio seria igual a:
2)

e, =m, +Vv,
Como en un esquema de flotacion el banco central no interviene en el mercado
cambiario, la oferta monetaria permanece constante y el tipo de cambio
nominal dependeria Unicamente de la velocidad de circulacién. Si se asume
gue el tipo de cambio se relaciona linealmente con sus fundamentos (ambos en
logaritmos), la trayectoria del tipo de cambio nominal estaria dada por una recta
con pendiente igual a 1 (TCL en el gréfico 2).

Cuando opera un sistema de bandas cambiarias las expectativas de
devaluacion ya no son nulas, lo que hara que la evolucién del tipo de cambio
muestre un comportamiento de S, tal y como se representa con la curva TCB

en el gréfico 2. La forma de S obedece a dos factores:
b) Efecto “honey moon”

Se le ha denominado asi al estabilizador automatico que se da cuando el tipo
de cambio observado se acerca a alguno de los limites de la banda de
flotacion, aun cuando no exista una intervencion efectiva del banco central.
Esto es posible siempre y cuando haya credibilidad en las bandas y

expectativas racionales.

Cuando el tipo de cambio se aproxima al limite superior, se generan

expectativas de revaluacion ante la creencia por parte de los agentes
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economicos de que el banco central actuar4d para impedir una mayor
depreciacion de la moneda; esto hace que finalmente el tipo de cambio
disminuya. Por su parte, si el tipo de cambio se acerca al limite inferior, la
inminente intervenciéon del banco central hara que las expectativas apunten

hacia una depreciacion, lo cual sucedera efectivamente.
c) Efecto “smooth pasting”

Este significa que el tipo de cambio observado en el mercado tiende a ser
tangente al limite inferior o superior de la banda entre mas cerca se encuentre
de cada una de ellas; es decir que el tipo de cambio se vuelve insensible a las

variables fundamentales cuando llega a los limites de la zona.

El grafico 2 muestra el comportamiento que tendria el tipo de cambio en un

sistema de bandas cambiarias ante variaciones en sus fundamentos (m + v).
Grafico 2. Tipo de Cambio flexible y Bandas Cambiarias

TTPODE CAMBIO FLEXIBLE Y
BANDAS CAMBIARIAS
F 9
Log. del tipo IcL
de cambio

TCB

P
™

'y

Variables fundamentales

Como se puede apreciar, la evolucion del tipo de cambio bajo un sistema de
bandas serd mas estable que en un sistema de flotacion libre. Si el tipo de

cambio se encuentra por encima del centro de la banda, se generaran
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expectativas de revaluacion, por lo que su relaciéon con los fundamentos es
menos que proporcional; es decir, el tipo de cambio seria menor que bajo el
sistema flexible. Por un argumento simétrico, cuando el valor del tipo de cambio
observado se ubica por debajo de la paridad central, éste seria superior a aquel

gue prevaleceria bajo un sistema de tipo de cambio flexible.

La evolucion del tipo de cambio observado en un régimen de bandas

cambiarias tiene las siguientes implicaciones:

 El tipo de cambio tiende a ser mas estable que bajo un sistema flexible,
debido a que surgen expectativas de devaluacion o de revaluacion
conforme éste se acerca al piso o al techo de la banda, respectivamente,
ante la creencia de intervencion por parte del banco central.

» El tipo de cambio pasa la mayor parte del tiempo cerca de los limites de la
banda. Esto se explica por el efecto “smooth pasting”, ya que el tipo de
cambio tiende a ser mas insensible a sus fundamentos al aproximarse a
los bordes del intervalo, por lo cual éste debe permanecer mayor tiempo
en esas areas; es decir, permanece mas tiempo donde se mueve mas
lentamente.

 El diferencial de tasas de interés interna y externa estd negativamente
correlacionado con la posicion del tipo de cambio observado con
respecto a la paridad central. Esto se debe a la paridad descubierta de
tasas de interés, ya que cuando el tipo de cambio se encuentra por
encima de la paridad central se generan expectativas de apreciacién que
reducirian la discrepancia entre las tasas con lo que se observaria una
relacion negativa entre ese diferencial de rendimientos y el valor del tipo
de cambio observado. El argumento se aplica de manera simétrica
cuando el precio de la divisa se encuentra en la zona inferior de la
banda.

 El tipo de cambio y el diferencial de tasas de interés seran mas volatiles
entre mas cerca se esté del centro de la banda. Esto es asi porque en

los alrededores de la paridad central el precio de la divisa fluctia por
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encima y por debajo de ella sin una direccion definida. Esta mayor
variabilidad del tipo de cambio generara expectativas cambiarias tanto a
la baja como al alza, lo que producird una mayor volatilidad de las tasas
de interés.

d) Variantes al modelo original de Krugman

El cumplimiento parcial o no cumplimiento en la practica de algunos de los
supuestos establecidos en el modelo original de Krugman, no invalida la
aplicacion de un régimen de bandas cambiarias, pero obviamente el
comportamiento del tipo de cambio y las implicaciones del sistema difieren en
distinto grado. A continuacion se hace una breve exposicion de algunas
modalidades del régimen de bandas cambiarias que surgen de la modificacién

de las premisas fundamentales del modelo de Krugman.

i.  No credibilidad perfecta
Un supuesto fundamental del modelo de Krugman es la credibilidad perfecta
por parte de los agentes econdmicos, en el sostenimiento de la banda por parte
del banco central. Sin embargo, si no hay absoluta confianza eventualmente
existirian expectativas de realineamiento, o sea, de modificacion de la paridad
cambiaria del centro de la banda. En este caso las expectativas de variacion
del tipo de cambio estarian compuestas por los valores esperados del tipo de
cambio dentro de la banda y de la realineacion de la paridad central. Por lo
tanto, ahora los fundamentos del tipo de cambio serian: la oferta de dinero, la
velocidad de circulaciéon y la tasa esperada de realineamiento de la banda, ésta
tltima puede depender, por ejemplo, del nivel de reservas monetarias

internacionales.

La implicacién que tiene esta variante con respecto al modelo original, es que si
los agentes econdmicos ponderan altamente la posible realineacién de la

banda cuando el tipo de cambio observado se acerca a alguno de los limites,
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en vez de presentar éste un comportamiento de tangencia se observaria una
mayor pendiente conforme se acerca a los bordes, puesto que se espera un
realineamiento de ella mas que una defensa por parte de la autoridad
monetaria, incluso eventualmente que el tipo de cambio se salga de la banda.
De ahi que el tipo de cambio sea mas volatil que en el modelo de credibilidad
perfecta y ademas existira una relacion positiva entre el diferencial de tasas de

interés y el precio de la divisa.

i. Bandas moviles
Si se realiza un ajuste predeterminado y continuo en la paridad central, la
banda tendria un comportamiento ascendente. Un ejemplo de este tipo de
ajuste seria el caso en el que el centro evoluciona de acuerdo con el diferencial
entre la inflacion interna y externa. En este caso, si bien se mantiene aun la
relacion en forma de S entre el tipo de cambio y sus fundamentos, si el tipo de
cambio nominal se acerca al techo de la banda, la probabilidad de que éste
disminuya es menor, debido a que como la banda es creciente el tipo de

cambio no tiene necesariamente que caer.

iii. Intervenciones intramarginales

Si se realizan intervenciones dentro de la banda, con el propdsito de orientar el
tipo de cambio hacia la paridad central antes de que éste alcance los
extremos15, se daria un comportamiento estabilizador que se sumaria al

impacto del “smooth pasting” en los limites de la banda.

En este caso el tipo de cambio serd menos variable y la forma de S seria
menos pronunciada que en el modelo original debido a que con los dos tipos de
intervenciones, las marginales y las intramarginales, la probabilidad de que el

tipo de cambio llegue a los limites de la banda es menor.

iv.  Movilidad imperfecta de capitales
Si existe poca informacion, costos de transaccion, regulaciones al mercado
financiero y, en general, restricciones al movimiento de capitales, se incumpliria

la paridad no cubierta de tasas de interés por lo que, el movimiento de capitales
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no sera perfecto. En este caso, se puede romper temporalmente el vinculo
entre las tasas de interés y el tipo de cambio, aumentando de esta manera la
eficacia de las politicas monetaria y cambiaria en el corto plazo. No obstante, si
las combinaciones de tasas de interés y tipo de cambio son tales que impliquen
flujos considerables de capitales en una sola direccion que provoquen una
significativa variacion de reservas internacionales, se debilitaria el
sostenimiento de la banda y presionaria para que se cambien sus parametros o

la politica monetaria.

7. Riesgo cambiario

El riesgo cambiario es el riesgo de pérdida debido a movimientos de los tipos
de cambio. Se deriva del desconocimiento del precio de una divisa para realizar
una transaccién. Concretamente, el riesgo de tipo de cambio se plasma por

movimientos en el tipo de cambio en sentido contrario al esperado.

Dentro de este esquema de fluctuaciones entre los tipos de cambio las
variaciones en el valor de una moneda en términos de otra constituyen
variaciones en el tipo cambiario que afectan a la riqueza total del agente

econdémico que mantiene posiciones en moneda extranjera.

Estas variaciones dan lugar a un cierto factor de riesgo que se incrementa de

acuerdo con la volatilidad que hay en el precio de estas monedas.

El tipo cambiario, al ser un precio relativo, se ve afectado por el valor de
cualquiera de los dos precios de las monedas y los determinantes de estas, por
lo cual evaluar el riesgo de cambio es una labor que implica conocer los
componentes que determinan el valor de la moneda en términos de otra. Hay
dos corrientes principales para evaluar este precio y que toman en cuenta dos
factores distintos para evaluar las paridades monetarias. Una de ellas toma en

cuenta el mercado monetario como principal determinante de este precio
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relativo, y basa gran parte de su analisis en el comportamiento de la tasa de
interés de los instrumentos financieros similares y comparables disponibles en
ambas monedas. Otra via para analizar el comportamiento cambiario es
aquella que toma en cuenta el mercado de bienes y servicios, y compara
precios de bienes similares o tasas de inflacion para evaluar el poder de

compra de una y otra moneda.

La comunidad financiera internacional toma en cuenta las fluctuaciones de la
paridad cambiaria para determinar decisiones de inversion en instrumentos
denominados en moneda extranjera, que rendiran, ademas de su tasa nominal
de retorno, un monto derivado de la fluctuacién cambiaria y de las respectivas
inflaciones para calcular tasas de retorno reales, donde ademés del riesgo
inherente del instrumento financiero, se toma en cuenta el riesgo cambiario que

representa la inversion en una moneda extranjera.

8. Calculo del Sistema de Bandas

Con fundamento en el ordenamiento juridico, mediante Articulo 5 del Acta de la
Sesion 5300-2006, celebrada el 13 de octubre del 2006, el Directorio del Banco
Central de Costa Rica acordé establecer, a partir del 17 de octubre, un régimen
cambiario de bandas de tipo deslizante y de amplitud inicial moderada pero
creciente, como primera etapa del proceso de ir dando al mercado una mayor

participacion en la determinacién del precio del délar.

La medida fue congruente con los anuncios realizados por el Banco Central,
desde el segundo semestre del 2005, cuando por distintos medios hizo
explicito la decisiébn de reducir de manera paulatina el control del tipo de
cambio, con miras a establecer un esquema de flotacion administrada en un
mediano plazo como parte del proceso de migrar hacia un sistema monetario
de metas de inflacion. Asi, el Banco Central acordé permitir “que el tipo de
cambio sea determinado libremente por el mercado, pero actuara ofreciendo

vender y comprar divisas a los tipos de cambio de intervencion que defina, con
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el propdsito de que el precio al cual se realicen las transacciones entre las
entidades autorizadas como intermediarios cambiarios y entre ellas y el Banco
Central, no superen al Tipo de Cambio de Intervencion de Venta, ni sean
inferiores al Tipo de Cambio de Intervencion de Compra que determine el

Banco Central”.

Los parametros de la banda definidos por el Banco fueron los siguientes:

i) se parti6 como referencia del nivel medio del tipo de cambio en el
mercado de intervencion, existente antes del establecimiento del
régimen

i)  se inici6 con una banda de 3% de amplitud sobre el limite inferior, sin
anuncio de la paridad central26; con ello, para el dia 17 de octubre
establecio un tipo de cambio de intervencion de compra de ¢514,78 y
un tipo de cambio de intervencion de venta de ¢530,22

i) se definid una pauta de ajuste del limite superior mayor a la del limite
inferior (¢0,14 y ¢0,06, en su orden), montos que podrian ser
modificados por la Junta Directiva cuando las condiciones financieras y
macroecondmicas prevalecientes asi lo ameritaran;

iv) como resultado, la amplitud aumentaba en términos absolutos ¢0,08 cada
dia habil.

De esta forma, el Banco establecio su compromiso de vender y de comprar
dolares de manera directa a los precios de intervencion (techo y piso) en el
mercado mayorista de entidades autorizadas para negociar divisas en el cual

interviene y participa.

Ademas, bajo este nuevo esquema cambiario, los tipos de cambio al publico
continlan, como antes, siendo determinados por el mercado en razén de que la
normativa cambiaria vigente mantuvo la disposicion que permite a las
entidades autorizadas establecer los margenes de intermediacion (diferencia

entre los tipos de cambio de venta y de compra de la divisa), lo cual en la
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practica significa que pueden fijar libremente los precios al publico. La primera
modificacion de los parametros de la banda fue realizada mediante Articulo 4
del Acta de la Sesion 5314-2007, celebrada el 29 de enero del presente afio,
segun el cual la Junta Directiva del Banco Central dispuso establecer a partir
del 31 de enero, una pauta diaria de ajuste cambiario de ¢0,11 para el tipo de
cambio de intervencién de venta y mantener constante el tipo de cambio de
intervencion de compra en ¢519,16 por délar. Esa medida guardaba
concordancia con la tendencia hacia la desaceleracion que habia venido
mostrado la tasa de inflacion durante los Ultimos meses y las evidencias de un
realineamiento de las expectativas del publico a mantener esa tendencia,
aunado a la meta de inflacion del 8% establecida para el 2007 en el Programa
Macroecondémico 2007-2008. Complementariamente a esa medida, con igual
fecha de vigencia, se dispuso disminuir en trescientos veinticinco puntos base
(325 p.b.) la tasa de interés bruta de politica monetaria, de tal forma que las
operaciones pasivas del Banco Central a un dia en el Sistema de Inversiones a
Corto Plazo se ubicara en 6,5% anual.

F. EVALUACION FINANCIERA'Y

1. Criterios de Evaluacion de Proyectos

Los criterios de evaluacion consisten en la aplicacion de diferentes métodos
matematico-financieros en funcion de evaluar los beneficios proyectados
asociados a una decisibn de inversion con su correspondiente flujo de

desembolsos proyectados.

Existen diferentes métodos de evaluacion de proyectos entre ellos:

a. Periodo de recuperacion
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Es considerado uno de los criterios tradicionales para la evaluacion de
proyectos, mediante el cual se determina cual es el nimero de periodos

necesarios para recuperar la inversion inicial.

Supongamos que para un determinado proyecto los flujos son idénticos y

constantes en cada periodo, en ese caso la férmula vendria dada por:

Donde,
PR representa el periodo de recuperacion.
lo es la Inversion inicial.

BN corresponde a los beneficios netos obtenidos por cada periodo.

Si el flujo no se mantiene constante entre los periodos, el calculo se debe
realizar con la suma acumulada del nUmero de periodos que se requiera para

recuperar la inversion.

Por ejemplo supongamos una inversion inicial de $3.000,00 y los flujos segun

la siguiente Tabla:

Afno |Flujo Anual | Flujo Acumulado
1 500 500
2 700 1200
3 800 2000
4 1000 3000
5 1200
6 1600

Dadas estas caracteristicas el periodo de recuperacion se da al término del afio

4.
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Cabe destacar que este método ignora las ganancias al periodo de recuperac
ibn y tampoco considera el valor del dinero en el tiempo, asignando igual

importancia a los fondos generados el primer afio como los generados el tltimo

b. Periodo de recuperacion con flujos descontados

Para mitigar los errores inherentes a la férmula del periodo de recuperacion, se
establece el periodo de recuperacién con flujos descontados, asi el nuevo
periodo de recuperacion se da por la suma acumulada de los flujos

descontados.

Utilizando el ejemplo anterior y una tasa de descuento del 10% obtendriamos:

Aino |Flujo Anual |Flujo descontado| Flujo Acumulado
1 500 454,54 454,54
2 700 578,48 1033,02
3 800 601,04 1634,06
4 1000 683,00 2317,06
5 1200 745,08 3062,14
6 1600

Esto indica que la inversion se estaria recuperando en un plazo de 5 afios

c. Valor actual neto (VAN)

El VAN o Valor Actual Neto es un criterio que estable la aceptacion de un
proyecto si la diferencia entre sus ingresos y egresos expresados en un valor

presente, es igual o superior a cero.

La férmula que nos permite calcular el Valor Actual Neto es:

'L.r
VAN = -
E L+ k)t
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V; representa los flujos de caja en cada periodo t.
Ip es el valor del desembolso inicial de la inversion.

n es el numero de periodos considerado.

El tipo de interés es k. Si al aplicar este criterio, el VAN puede tener un
resultado igual a cero, indicando que el proyecto de renta es justo lo que el
inversionista exige; si el VAN fuese superior a cero indicaria que el proyecto

proporciona esa cantidad como remanente sobre lo exigido.

d. Tasa interna de retorno

El criterio de tasa interna de retorno evalla el proyecto en funcion de una Unica
tasa de rendimiento por periodo con lo cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente igual a los desembolsos expresados en moneda

actual. (Sapag 4ed. p.302)

La tasa interna de retorno o tasa interna de rentabilidad (TIR) de una inversion,
esta definida como la tasa de interés con la cual el valor actual neto o valor

presente neto (VAN o VPN) es igual a cero.

n -:L_f.

VAN=Y 5
2 (1+ TIR)

t=1

—To=10

V; representa los flujos de caja en cada periodo t.
Io es el valor del desembolso inicial de la inversion.

n es el numero de periodos considerado.

La aceptacion de un proyecto cuyo TIR es igual a la tasa de descuento se basa
en los mismos aspectos que la tasa de aceptacion de un proyecto cuyo VAN es

igual a cero.
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En algunas ocasiones la aplicacion de esta formula nos puede llevar a obtener
mas de una solucion o en este caso a obtener multiples tasas internas de
retorno. Para esos casos es recomendable que la solucion se de por medio del
Valor Actual Neto.

e. Costo Beneficio

Es una técnica usada para evaluar programas o proyectos de inversion, que
consiste en comparar costos con los beneficios asociados a la realizacion del
proyecto. Un proyecto estara bien aspectado si los beneficios superan los
costos. Los beneficios pueden ser de tipo monetario o social, directo o

indirecto.

En otra acepcion es un instrumento para formular y evaluar proyectos, trata
acerca de los costos y beneficios de un plan, cuantificando ambos en términos
monetarios y sociales, directos o indirectos, con el propésito de que los
beneficios sean mayores a los costos. Los métodos que se usan con mayor
frecuencia en este tipo de analisis son: tasa de rentabilidad interna, valor neto y

actual, y analisis costo-eficiencia.

La diferencia esencial entre el analisis de costo - beneficio y los métodos
ordinarios de evaluacién de inversiones que emplean las empresas, es el
énfasis en los costos y beneficios sociales. El objetivo consiste en identificar y
medir las pérdidas y las ganancias en el bienestar economico que recibe la

sociedad en su conjunto.

Para la identificacion de los costos y beneficios del proyecto que son
pertinentes para su evaluacion, es necesario definir una situacion base o
situacion sin proyecto; la comparacion de lo que sucede con proyecto versus lo
gue hubiera sucedido sin proyecto, definird los costos y beneficios pertinentes

del mismo
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La técnica de Analisis de Costo - Beneficio, tiene como objetivo fundamental
proporcionar una medida de los costos en que se incurren en la realizacion
de un proyecto, y a su vez comparar dichos costos previstos con los
beneficios esperados de la realizacidén de dicho proyecto.

La utilidad de la presente técnica es la siguiente:

» Para valorar la necesidad y oportunidad de acometer la realizacion del

proyecto.

» Para seleccionar la alternativa mas beneficiosa para la realizacion del

proyecto.

* Para estimar adecuadamente los recursos econdémicos necesarios en el

plazo de realizacion del proyecto.

f. Indice de deseabilidad

El indice de deseabilidad se considera mas como un complemento del VAN
que como un método independiente. El indice de Deseabilidad esta definido
por: ID = (3 R/(1+r)n)/ lo

El uso ID a veces no es usado cuando existe:
Una situacion de racionamiento de mas de un recursos

Limitacion de capital en mas de un periodo de tiempo.
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MARCO METODOLOGICO

El presente apartado describe la metodologia que se siguid para la
elaboracién del proyecto abarcando tanto la investigacion documental como la
investigacion realizada, de tal manera que indica los procedimientos empleados
para detectar, caracterizar y estudiar la informacion relacionada con el
problema en estudio continuando con los analisis para la elaboracion de la

propuesta. Para esta descripcion se detallan los siguientes temas:

. Tipo de investigacion

. Unidades de analisis

. Fuentes de informacion

. Identificacion de las variables de estudio

. Operacionalizacion de las variables de estudio

. Procesamiento para el analisis de la informacion
. Resultados esperados de la investigacion
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A. TIPO DE INVESTIGACION

De acuerdo con Barrantes (2009), existen una serie amplia de criterios para
clasificar una investigacion. Dentro de estas clasificaciones destacan aquellas
gue involucran a la profundidad u objetivo del estudio y al caracter de la

medida.

De acuerdo con la profundidad u objetivo de una investigacién, los estudios
pueden clasificarse en: exploratorios, descriptivos o0 explicativos. Para el
cumplimiento de los elementos de contenido y alcance planteados en el disefio
de esta investigacion, se formulé un estudio que contiene elementos de tipo

exploratorio, descriptivo y explicativo.

1. Componente Exploratorio

El primer nivel de conocimiento cientifico que se quiera obtener sobre un
problema de investigacion se logra a través de los estudios de tipo
exploratorio. De acuerdo con Méndez (2001, p.134), los estudios
exploratorios tienen como objetivo la formulacion de un problema para
posibilitar una investigacion mas precisa o el desarrollo de una hipétesis;
al mismo tiempo que aumentan la familiaridad del investigador con el
fenbmeno que va a investigar, aclarando conceptos y estableciendo

referencias para posteriores investigaciones.

El componente exploratorio de la investigacion realizada involucré en
una primera etapa la revision bibliogréfica de la literatura referente a los

distintos modelos econométricos utilizados para la fijacion del tipo de
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cambio. Asi mismo, se revisé la literatura referente a las técnicas
estadisticas utilizadas para el analisis de registros histéricos de datos. El
resultado de esta revision bibliografica se plasmoé en el marco teérico

desarrollado.

2. Componente Descriptivo

El segundo nivel de conocimiento cientifico que se quiera obtener sobre
un problema de investigacion se logra a través de los estudios de tipo
descriptivo. De acuerdo con Méndez (2001, p.134), los estudios
descriptivos tienen como proposito delimitar los hechos que conforman
el problema de investigacion, asi como identificar caracteristicas del
universo de investigacion, sefialar formas de conducta y actitudes del
universo investigado, establecer comportamientos concretos y descubrir

y comprueba la asociacion entre variables de investigacion.

Venegas (2003, p. 23) por otro lado sefiala que la investigacion
descriptiva trata de descubrir las principales modalidades de cambio,
formacion o estructuracion de un fendémeno y las relaciones que existen
con otros. Por tanto, trata no solo de medir, sino también de comparar

resultados e interpretarlos para un mejor conocimiento de la situacion.

El componente descriptivo de esta investigacidbn consistio en la
descripcion de la variabilidad del tipo de cambio y de la representatividad
estadistica de los valores promedios considerados para los distintos
periodos de analisis contemplados en el disefio de la investigacion. Asi

mismo, se describido el ajuste grafico y estadistico de los valores
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promedio de tipo de cambio seleccionados a las distribuciones teoricas

contempladas para el desarrollo de la investigacion.

3. Componente Explicativo

El tercer nivel de conocimiento cientifico que se quiera obtener sobre un
problema de investigacion se logra a través de los estudios de tipo
explicativo. De acuerdo con Méndez (2001, p.138), los estudios
explicativos se orientan a comprobar hipotesis de tercer grado; esto es,
identificacion y andlisis de las causales (variables independientes) y sus
resultados, los que se expresan en hechos verificables (variables

dependientes).

El componente explicativo de esta investigacion consisti6 en el
desarrollo de un sistema de andlisis estadistico que permitiera
considerar el efecto del riesgo cambiario en la evaluaciéon financiera de

proyectos.

De acuerdo con el caracter de la medida de la investigacion, los estudios
pueden clasificarse en cuantitativos y cualitativos. Los estudios cuantitativos se
fundamental en los aspectos observables y susceptibles de cuantificar. Estos
estudios utilizan la metodologia empirico-analitica y se sirven de la estadistica
para el andlisis de los datos (Barrantes, 2009, p.64). Mientras tanto, los
estudios de tipo cualitativo se encargan del estudio de los significados de las
acciones humanas y de la vida social. Estos estudios utilizan una metodologia

interpretativa (Barrantes, 2009, p.65).

Esta investigacion puede clasificarse como de tipo cuantitativa ya que se avoca

al andlisis estadistico de los registros historicos del tipo de cambio y al
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desarrollo de un sistema de analisis que permita predecir valores extremos de

esta variable.

B. UNIDADES DE ANALISIS

Las unidades de analisis de esta investigacion comprenden los valores diarios
de referencia del tipo de cambio, de venta y de compra, emitidos por el Banco
Central de Costa Rica desde el 17 de octubre de 2006 hasta el 28 de febrero
de 2010. Es importante destacar que los promedios quincenales, mensuales,
trimestrales y semestrales del tipo de cambio que se analizaran se calcularon a
partir de éstos valores diarios suministrados por el Banco Central de Costa
Rica.

C. FUENTES DE INFORMACION

De acuerdo con Méndez (2001, p.153), las fuentes de informacion son hechos
o0 documentos a los que acude el investigador y que le permiten tener
informacion. Existen dos tipos de fuentes de informacion: las primarias y las
secundarias. A continuacion se procedera a detallar las fuentes de informacién

empleadas durante el desarrollo de la investigacion.

1. Fuentes primarias

Las fuentes de informacion primarias de una investigacion se componen
por informacién oral o escrita que es recopilada directamente por el
investigador a través de relatos o escritos transmitidos por los
participantes en un suceso o acontecimiento (Méndez, 2001, p.153).
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La fuente de informacién primaria de la investigacion fue el sitio
electronico del Banco Central de Costa Rica. Mediante una consulta al
sitio electronico del Banco Central fue posible recopilar informacién
respecto a los valores cambiarios diarios de referencia de compra y

venta.

Asi mismo, se aplicd una entrevista estructurada a cinco profesores del
Instituto Tecnologico de Costa Rica para obtener retroalimentacion

respecto al sistema de analisis propuesto.

2. Fuentes secundarias

Las fuentes secundarias de informacién estan constituidas por
informacion escrita que ha sido recopilada y transcrita por personas que
han recibido tal informacién a través de otras fuentes escritas o0 por un

participante en un suceso o acontecimiento (Méndez, 2001, p.153).

Para el desarrollo de esta investigacion se consultaron las siguientes

fuentes de informacién secundaria:

= Libros de texto: se consultaron libros de texto referentes a
politica cambiaria, andlisis estadistico y evaluacion financiera de

proyectos.

» Articulos de periddico: se consultaron distintos articulos de
periodico de los sitios electronicos del periddico La Nacion y del

Financiero.

= Documentos electronicos: se consultaron varias publicaciones
electronicas del Banco Central de Costa Rica referentes al

sistema de bandas cambiarias.
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D. IDENTIFICACION DE LAS VARIABLES DEL ESTUDIO

Para el desarrollo de este estudio, se identificaron dos variables de andlisis que
permitieron orientar el proceso de investigacion. La primera variable que se
identifico fue la variabilidad de los valores promedio del tipo de ca mbio .
Mediante esta variable se pretendia cuantificar la representatividad del tipo de
cambio promedio para los periodos de analisis. Esto con el proposito de
determinar si se puede utilizar el valor promedio como un estimador valido para

la evaluacion financiera de proyectos y la evaluacién de presupuestos.

La segunda variable que se consideré para este estudio fue la bondad de
ajuste estadistico de los valores promedio del tipo de cambio a una
distribucion tedrica de frecuencias . Mediante la consideracion de esta
variable se pretendia poder identificar la validez de realizar proyecciones de los
valores promedio del tipo de cambio mediante el uso de una distribucién de

frecuencias tedrica especifica.

E. PROCESO DE OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES

La operacionalizacion de las variables del estudio es el proceso mediante el
cual se lleva una variable de un nivel abstracto a un plano de concrecion, con el
propoésito de precisar al maximo su significado (Canales et al, 1994 citado por
Apolo, 2010, p.11).
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Objetivos Variable/Categoria _— ) L. Definicion Definicion Operacional Definicidn Fuentes de
E if je Andlisi Defi C tual D . B i .
cis efinicion Conceptua imension c In n |

Cuantificar la
variabilidad del tipo
de cambio de
referencia, tanto de
compra comao de
venta, para
periodos
quincenales,
mensuales,
trimestrales,
semestrales y
anuales.

Variabilidad de los
valores cambiarios

Lavariabilidad hace referencia a |a calidad de
variable de un conjunto de datos. (Diccionario
de la Real Academia Espafiola, 1995);
mientras que el valor de referencia del tipo de
cambio se refiere al promedio ponderado,
determinado por el Banco Central de Costa
Rica, al cual el ddlar puede cambiarse por
colones. El tipo de cambio del ddlar se
calcula con base en un promedio ponderado
de las transacciones cambiarias de compray
venta efectuadas por cada entidad autorizada
el dia habil trasanterior, ajustados porla
variacidn en el tipo de cambio promedio del
sistema "MOMED" para el dia anterior.

Tipo de cambio de
referencia de
compra

Tipo de cambio de
referencia de venta

Se refiere al tasa en
la cual las entidades
autorizadas cambian
ddlares por colones.

Se refiere altasa en
la cual las entidades
autorizadas cambian
colones por ddlares.

Lavariabilidad estadistica
de los valores cambiarios
se analizd mediante la
determinacidn de valores
promedio, desviacidn
estandary coeficiente de
variacion para cada
periodo de analisis.

Lainformacién se
recopild mediante una
consulta al sitio
electrénico del Banco
Central de Costa Rica.

Departamento de
operaciones

financieras Banco

Central de Costa Rica.

Evaluar la bondad
de ajuste
estadistico de los
promedios
quincenales,
semestrales,
trimestrales y
anuales alas
distribuciones
narmal, log normal
(2 y 3 parametros),
Gumbel, log
Gumbel y Gamma
(2 y 3 pardmetros) .

Bondad de ajuste
estadistico

Las pruebas de bondad de ajuste consisten
en comprobar grafica y estadisticamente sila
frecuencia empirica de |a serie analizada,se
ajusta a una determinada funcidn de
probabilidades tedrica seleccionada a priori,
con los pardmetros estimados con base en
los valores muestrales (Villdn, 2001, p.141).

Bondad de Ajuste
grafico

Bondad de Ajuste
estadistico

El ajuste grafico
consisten enla
comparacidn grafica
de |a funcién de
densidad empirica de
la serie de datos, con
la funcidn de
densidad tedrica

El ajuste estadistica
consisten enla
comparacidn
analitica de las
diferencias entre la
funcidn de densidad
empirica de la serie
de datos, con la
funcidn de densidad
tedrica.

La bondad de ajuste
grafico se cuantificara
mediante el calculo de la
probabilidad empirica
siguiendo |a distribucidn
de Weibull v las
probabilidades tedricas
mediante las funciones de
densidad de probabilidad.

Se analizaron las
diferencias aritméticas en
valor absoluto de las
distribuciones tedricas y
empiricas.

El ajuste grafico se
determinara
visualmente al
superponer las
distribuciones
empiricas ytedricas

El ajuste estadistico
se evaluara mediante
la prueba de Bondad
de Ajuste de Smirnowv-
Kolmogaorov

Departamento de
operaciones

financieras Banco

Central de Costa Rica.
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F. TECNICAS DE INVESTIGACION

Durante el desarrollo de la investigacion se recurrié al uso de dos técnicas de

investigacion: el analisis estadistico y la entrevista.

La primera técnica de investigacion empleada fue la del andlisis estadistico de
un registro de datos historicos. Como se comentd anteriormente, se procedio a
realizar una consulta al sitio electronico del Banco Central de Costa Rica para
obtener los valores de referencia del tipo de cambio, tanto de compra como de
venta, para el periodo que va desde el 17 de octubre de 2006 al 28 de febrero
de 2010. Una vez que se obtuvo la informacion, se procedié a realizar un
analisis estadistico que permitiera obtener valores promedio quincenales,
mensuales, trimestrales y semestrales del tipo de cambio. Estos valores se
analizaron posteriormente para determinar su ajuste estadistico a alguna de las

distribuciones tedricas consideradas.

La segunda técnica de investigacion utilizada fue la entrevista. Una entrevista
€s una conversacion, generalmente oral, que se da entre dos personas, de las
cuales uno es el entrevistador y el otro es el entrevistado (Barrantes, 2009,
p.194). Se considerd el uso de una entrevista para obtener retroalimentacion de
la propuesta metodolégica planteada dado que es un método muy flexible para

obtener informacion.
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G. PROCEDIMIENTO PARA ANALISIS DE LA INFORMACION

La recopilacion de los valores cambiarios se realizé de forma directa por medio
de una consulta al sitio electronico del Banco Central de Costa Rica. Esta se
descargd a una hoja electronica del programa Microsoft Excel, y a partir de alli

se prosiguio con el analisis de la informacion.

El procedimiento para el andlisis de la informacién contdé con las siguientes

etapas:

1. Calculo y andlisis de la representatividad de valor es promedio
del tipo de cambio para periodos quincenales, mensu ales,
trimestrales y semestrales . Para la primera etapa del procedimiento
de analisis se elabor6 un macro en el lenguaje de programacion
Visual Basic for Applications (VBA) de Microsoft Excel que pudiera
calcular los valores de la media aritmética, la desviacion estandar y el
coeficiente de variacion para los datos correspondientes a los
periodos de analisis seleccionados en el disefio de la investigacion.
El cbédigo fuente de este macro se muestra en el Apéndice A.
Posteriormente, se procedid a analizar la representatividad de los
datos. Si la representatividad de los datos era apropiada se continua

con el paso dos, de lo contrario se finaliz6 el analisis.

2. Estimacion de parametros de las distribuciones teor icas
seleccionadas . Una vez que se determind la validez del uso de
valores de tipo de cambio promedio, se procedi6 a calcular los
parametros de las distribuciones tedricas seleccionadas. El proceso
de céalculo se realiz6 mediante otro macro de Microsoft Excel. El

codigo fuente de este macro se muestra en el Apéndice A.
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3. Evaluacién de la bondad de ajuste . Inicialmente el andlisis de
bondad de ajuste se realiz6 de forma grafica, luego se verificé de
forma estadistica. Para la evaluacion de la bondad de ajuste de
forma analitica, se procedi6 a emplear la prueba de Smirnov-
Kolmogorov. Nuevamente la evaluacion se realizé mediante el uso de
un macro programado en Microsoft Excel. El codigo fuente de este
macro se muestra en el Apéndice A. Si el conjunto de datos se ajustd
a una o varias distribuciones teoricas para el nivel de confianza
seleccionado se procede con el paso 4, de lo contrario se finalizd el

analisis.

4. Escogencia de la distribucion teérica para cada per iodo de
analisis . Una vez que se comprobo el ajuste, se selecciond para
cada periodo analizado la funciéon de densidad tedrica de mejor

ajuste.

5. Establecimiento del sistema de analisis estadistico . Una vez que
se selecciond la distribucién teérica de mejor ajuste se procedié con
la elaboracion de la propuesta metodolégica para la consideracion

del riesgo cambiario en la evaluacion financiera de proyectos.

6. Entrevista a expertos para obtener retroalimentaci6 n de la
propuesta . Una vez que se elabor0 la propuesta de analisis, se
procedi6 a realizar entrevistas a expertos con el proposito de obtener

retroalimentacion. Si se obtenia retroalimentacién se procedié a
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implementar las sugerencias en la metodologia de analisis, de lo

contrario se dio por finalizado el procedimiento.

7. Implementacion de las sugerencias propuestas . En caso de que
se consideraran pertinentes las sugerencias propuestas por los
profesores, esta se implementaron en la propuesta metodoldgica

planteada.

A continuacion se presenta un diagrama de flujo que ilustra el procedimiento de

analisis seleccionado para el desarrollo de la investigacion.
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Institto TecnolGgico de Costa Rica

Procedimiento para el analisis de la informacion.

Descripcién

Calculo y andlisis de la representatividad de valores

1 | promedio del tipo de cambio para periodos 1
quincenales, mensuales, trimestrales y semestrales.

¢iLa representatividad de los valores promedio es No
apropiada para el periodo seleccionado?
Si: Paso 2

No: Fin de procedimiento Fin

2 | Estimacién de parametros de las distribuciones
tedricas seleccionadas. 2
Y
3 | Evaluacion de la bondad de ajuste. 3

¢El conjunto de datos se ajusté a una o varias
distribuciones teéricas para el nivel de confianza

seleccionado? No
Si: Paso 4
No: Fin de procedimiento
. Fin
Si
4 Escogencia de la distribuciéon teédrica para cada 4
periodo de analisis.
Y
§ |Establecimiento del sistema de analisis estadistico. 5
g |Entrevista a expertos para obtener retroalimentacion 4
de la propuesta.
6
¢Los  expertos  brindaron  sugerencias  para
implementar en la metodologia?
Si: Paso 7
No: Fin de procedimiento No
si Fin
7 [Implementacién de las sugerencias de los expertos. 7
Y
Fin

Figura 2 . Procedimiento de analisis para el desarrollo de la investigacion.
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H. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

El producto final de la investigacion consisti6 en un sistema de analisis
estadistico que permite considerar el riesgo cambiario en la evaluacién
financiera de proyectos. Este sistema de analisis se fundamenta en el analisis

realizado de las variables del estudio.
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CAPITULO IV
ANALISIS DE LOS RESULTADOS
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ANALISIS DE LOS RESULTADOS

El presente apartado detalla la interpretacion de los valores, graficos y Tablas
estadisticas utilizadas en la creacién del modelo para la prediccién del tipo de
cambio en los plazos quincenal, mensual, trimestral, semestral y anual. Para esta

descripcion se detallan los siguientes temas:
* Analisis representatividad
e Andlisis del ajuste
» Evaluacién del ajuste estadistico

* Estimacion de posibles niveles de error asociados con las prondsticos de

los valores cambiarios

Andlisis de los periodos de retorno
* Seleccion de distribuciones de error minimo

* Andlisis del periodo de registro
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A. ANALISIS DE REPRESENTATIVIDAD

1. Andlisis del comportamiento de los valores prome dio quincenales del

tipo de cambio de compra

El comportamiento de los valores promedio quincenal del tipo de cambio de
compra se presenta para 81 periodos a lo largo del proyecto. En un analisis inicial
al comparar el primer valor (Octubre del 2006 por un monto de ¢515,53) y el valor
final del precio de compra de délares (Febrero de 2010 por un monto de ¢547.02)
se denota una tendencia general del valor de compra del délar al alza, sin

embargo, se incorrecto asegurar que esta tendencia se dio de una forma continua.

600

580 -

560 -

540 A

520 A

500 A

I [ —

480

Grdfico 1. Valores promedio quincenales del tipo de cambio para el periodo de andlisis.

Al analizar el ciclo que se presenta entre el valor inicial y final de los promedios
guincenales mostrados mediante el Grafico 1 se demuestra una serie de
variaciones y cambios remarcados de tendencias periodicas al alza y baja. Se
aprecia por ejemplo, que los valores iniciales de los periodos 1 al 26 son constates

y con variaciones minimas (desviaciones estandares inferiores a 0.50), donde el
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valor promedio se mantuvo rondando los montos de ¢515,53 y ¢516,67. Cabe
destacar que la desviacion estandar y la variacion mostrada en los calculos
corresponden a la variacion y desviacion del calculo de cada promedio quincenal y

no de la Tabla en general.

Para los 10 periodos siguientes los valores presentan una baja significativa
iniciando con una caida del valor del periodo 26 de ¢516,67 a ¢505,91, esta baja si
bien inicia con un comportamiento acelerado conforme se avanza en los periodos
disminuye su rapidez hasta llegar al valor mas bajo dado del promedio de tipo de
cambio de compra en el periodo 36 por ¢491,41. La tendencia al llegar a este
punto es el crecimiento, aunque el mismo se da con un ritmo irregular y una leve
caida de los periodos 54 al 57 y en el 60, sin embargo, esto no evita el continuo
crecimiento hasta su maximo valor en el periodo 68 por ¢582,24 lo que representa
un crecimiento de ¢66,71. Una vez en este punto el comportamiento cambiario nos
lleva a un momento de baja hasta ubicarnos en el valor final del analisis de
¢547,02 del periodo 81.

En la Tabla 1 se aprecia de una forma mas detallada el comportamiento de los
cambios mostrados en el desarrollo del promedio del tipo de cambio quincenal a lo

largo de los 81 periodos

Tabla 1. Tendencias en los valores promedio del tipo de cambio.

Inicio Fin Duracion Tendencia Orden de variacion

1 26 25 Ascenso 0.05
26 37 11 Descenso -2.32
37 49 12 Ascenso 4.96
49 52 3 Descenso -2.58
52 71 19 Ascenso 2.07
71 81 10 Descenso -3.52
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osta Rica

Para sustentar la validez de los valores promedios quincenales se muestra la
desviacion estandar de cada valor por su periodo en el Grafico 2 donde se aprecia

una sensibilidad para los periodos 27, 38, 51, 52 y del 73 al 80,
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Grdfico 2. Desviacion estdndar asociada a los valores promedio quincenales del tipo de cambio para el
periodo de andlisis.

Para definir si el valor promedio del periodo X es representativo se utiliza el
siguiente criterio, en el cual se define un limite superior (x+S) definido por el valor
promedio mas la desviacion estandar y un limite inferior definido por el valor
promedio menos la desviacion estandar (x-S).Si el total de los valores de tipo de
cambio para el periodo X salen los limites en un porcentaje superior al 35%,

decimos que el valor de ese periodo no es representativo (Ver Tabla 2).

Para el caso de los promedios quincenales en general de los 81 periodos de
célculo 29 de ellos exhiben valores no representativos, es decir, salen de los

margenes establecidos por porcentajes que van desde el 35% hasta el 62,5%.

En los siguientes graficos se revela el comportamiento de algunos de los periodos

no represe ntativos.
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Grdfico 3. Desviacion estdndar asociada a los valores promedio quincenales del tipo de cambio para el 4to

periodo.
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Grdfico 4. Desviacidon estdandar asociada a los valores promedio quincenales del tipo de cambio para el 8vo
periodo.
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Grdfico 5. Desviacion estdndar asociada a los valores promedio quincenales del tipo de cambio para el 68
periodo.

Tabla 2. Variaciones del valor promedio quincenal del tipo de cambio por periodos.

Periodo Cantidad. % Periodo Cantidad. %
1 1 6,67% 42 4 26,67%
2 2 13,33% 43 1 6,25%
3 3 20,00% 44 6 40,00%
4 7 46,67% 45 5 31,25%
5 7 43,75% 46 3 20,00%
6 6 40,00% 47 4 26,67%
7 3 18,75% 48 3 20,00%
8 8 57,14% 49 7 43,75%
9 6 42,86% 50 5 33,33%
10 5 33,33% 51 2 13,33%
11 10 62,50% 52 4 26,67%
12 3 20,00% 53 2 12,50%
13 3 20,00% 54 4 26,67%
14 4 26,67% 55 5 31,25%
15 8 50,00% 56 5 35,71%
16 8 53,33% 57 6 42,86%
17 7 46,67% 58 5 33,33%
18 6 40,00% 59 7 43,75%
19 9 56,25% 60 3 20,00%
20 6 40,00% 61 7 46,67%
21 3 18,75% 62 6 40,00%
22 3 20,00% 63 4 25,00%
23 6 40,00% 64 2 13,33%
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2. Analisis del comportamiento de los valores prome

tipo de cambio de compra

dio mensuales del

El comportamiento de los valores promedio mensuales del tipo de cambio de

compra presenta marcadas tendencias al alza y a la baja para el periodo de

analisis, tal como se puede apreciar en el Gréafico 6. Si se compara esta grafica

con la de los valores diarios, se puede apreciar que el comportamiento es en

esencia el mismo, sin embargo mucha de la variabilidad diaria del tipo de cambio

se diluye dentro de los promedios calculados.
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Grdfico 6. Comportamiento de los valores promedio mensuales del tipo de cambio

Se puede apreciar que para el periodo que va del mes 1(Octubre 2006) hasta el
mes 13 (Noviembre 2007) los valores promedio registrados presentan un
comportamiento bastante estable, registrandose una variacion casi imperceptible
en los mismos. Sin embargo para el mes 14 (Diciembre 2007) se registra un
pronunciado descenso en su valor, del orden del 15%. El descenso en el valor
promedio se mantiene hasta el mes 19 pero una menor tasa (aproximadamente del
1.12%). Es en este mes que se registra el valor mas bajo del periodo con una
magnitud de 491.28. Luego de alcanzar este punto, el valor promedio mensual del
tipo de cambio registra un comportamiento al alza hasta el mes 25, a una tasa de
crecimiento del orden de 9.83. Posteriormente se da una ligera disminucién en el
precio hasta el mes 27, cuando nuevamente se registra un comportamiento
bastante marcado al alza hasta el mes 35. Este ascenso en el valor de los
promedios mensuales se caracteriza por presentar una tasa de crecimiento del
orden del 4.72%. Es en el mes 35 que se registra el maximo valor histérico del tipo
de cambio, ubicandose en 582.21. Posteriormente, se da un nuevo
comportamiento a la baja hasta el mes 41. Se puede apreciar que para el periodo
de estudio las tendencias al alza en los valores promedio mensuales del tipo de
cambio duran aproximadamente 8 periodos, mientras que las tendencias a la baja
abarcan periodos mas cortos, del orden de tres meses. Estas tendencias se

resumen en el Gréfico 7.
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Tabla 3. Tendencias en los valores promedio del tipo de cambio.

Inicio Fin Duracion Tendencia Orden de variacion

1 13 12 Ascenso 0,09
13 15 2 Descenso -15,54
15 19 4 Descenso -1,12
19 25 6 Ascenso 9,83
25 27 2 Descenso -2,88
27 35 8 Ascenso 4,72
35 41 6 Descenso -5,59
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Grdfico 7. Desviacion estdndar asociada a los valores promedio mensuales del tipo de cambio de compra

Al analizar la variabilidad de los valores promedio del tipo de cambio se puede
apreciar que hay marcados picos de cambio. Estos picos coinciden con los puntos
de inflexion de la curva de promedios mensuales, de modo que se puede afirmar
gue cuando hay un cambio en la tendencia de los promedios mensuales, esta se

acompafa por una alta variabilidad.

En la Tabla 4 se detalla los valores porcentuales de la variabilidad mensual por
periodos. Se puede apreciar como para 20 de 41 periodos los valores son no
representativos por lo que estos promedios no se pueden aplicar en el calculo de

una proyeccion del valor.

151



MODELOS ESTADISTICOS PARA LA PREDICCION DEL

COMPORTAMIENTO CAMBIARIO
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Tabla 4. Variaciones del valor promedio mensual del tipo de cambio de compra por periodos.

Periodo Cantidad. % Periodo Cantidad. %
1 1 6,67% 22 13 41,94%
2 6 20,00% 23 11 35,48%
3 10 32,26% 24 8 26,67%
4 7 22,58% 25 14 45,16%
5 6 21,43% 26 3 10,00%
6 9 29,03% 27 5 16,13%
7 3 10,00% 28 12 38,71%
8 14 45,16% 29 12 42,86%
9 11 36,67% 30 10 32,26%
10 15 48,39% 31 5 16,67%
11 13 41,94% 32 14 45,16%
12 6 20,00% 33 12 40,00%
13 8 25,81% 34 9 29,03%
14 8 26,67% 35 11 35,48%
15 14 45,16% 36 8 26,67%
16 16 51,61% 37 11 35,48%
17 14 50,00% 38 10 33,33%
18 14 45,16% 39 10 32,26%
19 9 30,00% 40 11 35,48%
20 13 41,94% 41 12 42,86%
21 9 30,00%
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Grdfico 8. Variabilidad asociada a los valores promedio mensuales del tipo de cambio e compra para el
periodo 16.
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Grdfico 9. Variabilidad asociada a los valores promedio mensuales del tipo de cambio e compra para el
periodo 16.
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Grdfico 10. Variabilidad asociada a los valores promedio mensuales del tipo de cambio e compra para el
periodo 16.

3. Andlisis del comportamiento de los valores prome dio trimestrales del

tipo de cambio de compra

Al analizar el comportamiento cambiario del promedio trimestral se muestra una
estabilidad cambiaria presente en los primeros 4 trimestres del estudios rondando
valores de entre los ¢515 y ¢516, sin embargo estas son seguidas por un
comportamiento irregular del tipo de cambio con marcadas tendencias a la baja y
significativos cambios en sus desviaciones estandares cayendo hasta ¢24 de su
valor del mercado y marcando el minimo valor que toma a lo largo del estudio
¢493,49. Si bien es cierto el comportamiento irregular desaparece en el octavo
trimestre, permitiendo el comienzo del crecimiento constante por 5 periodos en el
valor de la compra de dolares el inicio de esta marcado con un salto de ¢37,6
respecto del mes anterior y muestra una pendiente de crecimiento regida por un

valor aproximado a ¢11.
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Este crecimiento nos lleva a un tope de ¢580,50 valor después del cual el tipo de
cambio toma una conducta hacia la baja finalizando en un promedio de ¢554,11
para el catorceavo trimestre. El Grafico 11  muestra una ilustracion del
comportamiento cambiario donde se remarcan los puntos de inflexibn en cada

cambio de tendencia.
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Grdfico 11. Comportamiento de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio e compra.

Visualizando el grafico 11 el comportamiento de las desviaciones estandares de
cada promedio, se denota como a partir del 4to trimestre los posteriores promedios
se ven afectados por valores extremos en el periodo, es decir remarcadas caidas
y alzas en los precios con diferencias mayores a los ¢20 entre algunos de los
valores trimestrales, donde el comportamiento aleatorio se transforma en un patrén

gue busca su equilibrio de una forma mas ordenada a partir del octavo trimestre.
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Grdfico 12. Desviacion estdndar de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio e compra.

La Tabla 5 muestra un resumen del los periodos y tendencias que toma el valor del
tipo de cambio de compra para los promedios trimestrales a los largo de la vida del

proyecto

Tabla 5. Tendencias en los valores promedio del tipo de cambio.

Inicio Fin Duracion Tendencia Orden de variacion

1 4 3 Ascenso 0,48
4 6 2 Descenso -11,51
6 12 6 Ascenso 14,50
12 14 2 Descenso -13,20

Al estudiar la variacion del promedio y utilizar sus valores como limites del tipo de
cambio diario a partir del uso de la desviacion estandar, se puede apreciar de
forma clara en la Tabla 6 como la mayoria de los valores comienzan a salir de los
limites establecidos en puntos clave de sensibilidad. En particular la
representatividad de los valores para los periodos 2, del 4 al 7, 10, 11 y 13 no

cumplen con la condicién esperada. (Ver Tabla 2)
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Tabla 6. Variaciones del valor promedio trimestral del tipo de cambio por periodos.

Periodo Cantidad. de valores Porcentaje del valor por
1 2 2,63%
2 34 37,78%
3 3 3,30%
4 43 46,74%
5 39 42,39%
6 37 41,11%
7 42 46,15%
8 15 16,30%
9 11 11,96%
10 34 37,78%
11 32 35,16%
12 14 15,22%
13 33 35,87%
14 18 30,51%

Los gréaficos 13, 14, 15 y 16 ostentan el comportamiento de los valores no

representativos mas significativos del tipo de cambio trimestral.
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Grdfico 13. Variabilidad de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de compra en el 4to periodo.
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Grdfico 15. Variacion del tipo de cambio para el 6to periodo trimestral
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Grdfico 16. Variacion del tipo de cambio para el 7mo periodo trimestral

4. Andlisis del comportamiento de los valores prome dio semestrales del
tipo de cambio de compra

Al aumentar el rango de la visualizacién del tipo de cambio y diluir entre los valores
promedios las irregularidades del comportamiento, se puede apreciar de una forma
mas clara como la conducta general se limpia y muestra la tendencia real del délar

en los ultimos afios, como seria en este caso al crecimiento.
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Grdfico 17. Comportamiento de los promedios semestrales del tipo de cambio de compra
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No se puede dejar de lado como los indicadores nos muestran en una etapa inicial
(ver grafico 18) del tipo de cambio en una constancia o invariabilidad de su precio,
y como al final del tiempo se refleja una caida considerable del precio del dolar al

tipo de cambio de compra.
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Grdfico 18. Desviacion estandar de los promedios semestrales del tipo de cambio de compra

Asi mismo las inflexiones presentes en esta grafica son minimas respecto a los
analisis anteriores (ver Tabla 7) vy si bien las desviaciones estandares muestran
una variabilidad o inexactitud del promedio, en un nivel de proyeccion general el

calculo semestral es relativamente aceptable.

Tabla 7. Variaciones del valor promedio semestral del tipo de cambio por periodos.

Periodo Cantidad. de valores Porcentaje del valor por

1 2 2,63%

2 50 27,62%
3 39 21,20%
4 48 26,52%
5 22 11,96%
6 72 39,78%
7 56 30,43%
8 18 30,51%
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Grdfico 19. Variacion del valor promedio semestral del 6to periodo

La grafica 19 nos muestra el Gnico valor no representativo para el periodo
semestral, en el cual se aprecia un comportamiento irregular marcado en las

tendencias a la baja y alza del délar.

En la Tabla 8 se muestra un resumen de las tendencias semestrales por periodo

Tabla 8. Tendencias en los valores promedio semestrales del tipo de cambio.

Inicio Fin Duracion Tendencia Orden de variacion

1 2 1 Ascenso 1,64

2 4 2 Descenso -8,70
4 7 3 Ascenso 24,90
7 8 1 Descenso -19,92
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5. Analisis del comportamiento de los valores prome dio quincenales del

tipo de cambio de venta

El comportamiento de los valores promedio quincenales del tipo de cambio de
venta presenta marcadas tendencias al alza y a la baja para el periodo de analisis,

tal como se puede apreciar en el Gréfico 20.

Se puede notar que para el periodo que va del 17 de octubre 2006 al 15 de
noviembre 2007, los valores promedio registrados presentan un comportamiento
bastante estable, registrandose una minima variacion. No obstante, para la
qguincena del 16 al 30 de noviembre 2007 se registra un descenso significativo en
su valor, en orden del 9.55%. El descenso en el valor promedio se mantiene hasta
el 30 de abril del 2008, en una menor tasa (aproximadamente 0.57%). En esta
guincena se registra el valor mas bajo del periodo con un valor de ¢496.97. Luego
de alcanzar este valor, el promedio quincenal presenta un comportamiento al alza
en la siguiente quincena (del 1 al 15 de mayo 2008), con una tasa de crecimiento
de 7.96%, la cual se mantiene hasta el 15 de noviembre del 2008, pero en una
menor tasa de crecimiento (4.66% aproximadamente). Del periodo del 15 de
noviembre al 15 de diciembre 2008, se presenta una baja del 3.76%, no obstante,
asciende en el periodo del 15 de diciembre 2008 al 15 de octubre del 2009, en
razon de un 1.88%. En este periodo se registra el maximo valor histérico del tipo
de cambio, ubicandose en el periodo del 1 al 15 de agosto 2008, con una magnitud
del ¢591.83. Seguidamente, a partir del 1 de octubre del 2009, se presenta una
decadencia del valor promedio la cual se mantiene hasta el 28 de febrero del 2010,

en razon de un 3.79%.
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Tabla 9. Tendencias en los valores promedio quincenales del tipo de cambio.

Inicio Fin Duracion Tendencia Orden de variacion

1 26 25 Ascenso 0,03
26 28 2 Descenso -9,55
28 37 9 Descenso -0,57
37 38 1 Ascenso 7,96
38 50 12 Ascenso 4,66
50 52 2 Descenso -3,76
52 72 20 Ascenso 1,88
72 81 9 Descenso -3,79
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Grdfico 20. Valores promedio quincenales del tipo de cambio de venta para el periodo de andlisis.

Al analizar la variabilidad de los valores promedio del tipo de cambio se puede
apreciar que no hay marcados picos de variabilidad. Sin embargo, se observa que

la desviacion con respecto al promedio si presenta alzas y bajas.
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Grdfico 21. Desviacion estdandar asociada a los valores promedio quincenales del tipo de cambio de venta
para el periodo de andlisis.

Con respecto a la variabilidad de los valores diarios, existen periodos en los cuales
el 35% de los valores 0 mas se salen del intervalo (limite superior o inferior
establecido). A continuacion se muestra una Tabla resumen del comportamiento

de los valores diarios de cada periodo quincenal.
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Tabla 10. Variaciones del valor promedio quincenal del tipo de cambio por periodos.

Periodo Cantidad

% Periodo Cantidad

%

=

WooNOOTULRANWN

3,00
3,00
3,00
3,00
4,00
4,00
2,00
3,00
5,00
4,00
5,00
4,00
3,00
10,00
5,00
3,00
5,00
4,00
8,00
7,00
1,00
2,00
5,00
3,00
5,00
6,00
9,00
7,00
2,00
8,00
4,00
2,00
2,00
6,00
7,00
8,00
2,00
3,00
4,00
4,00
3,00

20,00%
20,00%
20,00%
20,00%
25,00%
26,67%
12,50%
21,43%
35,71%
26,67%
31,25%
26,67%
20,00%
66,67%
31,25%
20,00%
33,33%
26,67%
50,00%
46,67%
6,25%
13,33%
33,33%
20,00%
31,25%
40,00%
60,00%
46,67%
12,50%
53,33%
25,00%
14,29%
14,29%
40,00%
43,75%
53,33%
13,33%
20,00%
25,00%
26,67%
20,00%

42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81

4,00
1,00
4,00
5,00
3,00
4,00
4,00
9,00
6,00
2,00
4,00
1,00
4,00
5,00
6,00
6,00
6,00
7,00
2,00
7,00
3,00
4,00
2,00
7,00
3,00
4,00
7,00
5,00
5,00
4,00
3,00
5,00
5,00
5,00
4,00
4,00
6,00
4,00
5,00
4,00

26,67%
6,25%
26,67%
31,25%
20,00%
26,67%
26,67%
56,25%
40,00%
13,33%
26,67%
6,25%
26,67%
31,25%
42,86%
42,86%
40,00%
43,75%
13,33%
46,67%
20,00%
25,00%
13,33%
46,67%
20,00%
25,00%
46,67%
31,25%
33,33%
26,67%
20,00%
31,25%
33,33%
33,33%
26,67%
25,00%
40,00%
25,00%
35,71%
28,57%
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La variabilidad de las cuatro quincenas en las que los valores diarios superan el

intervalo establecido se muestra en los siguientes graficos.
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Grdfico 22 Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para la quincena 14
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Grdfico 23 Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para la quincena 27
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6. Analisis del comportamiento de los valores prome dio mensuales del

tipo de cambio de venta

El comportamiento de los valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta
presenta marcadas tendencias al alza y a la baja para el periodo de andlisis, tal

como se puede apreciar en el Grafico 26.

Se puede apreciar que para el periodo que va del 17 de octubre 2006 al 31 de
octubre del 2007, los valores promedio registrados presentan un comportamiento
bastante estable, registrandose una minima variaciéon. No obstante, para el mes de
noviembre 2007 se registra un descenso significativo en su valor, en orden del
14.83%. El descenso en el valor promedio se mantiene hasta el mes de abril 2008,
en una menor tasa (aproximadamente 1.12%). En este mes se registra el valor
mas bajo del periodo con una magnitud del 497.15. Luego de alcanzar este valor,
el promedio mensual presenta un comportamiento al alza hasta el mes de octubre
2008, a una tasa de crecimiento del orden de 10.46. Seguidamente se da una
pequefia disminucion en el precio hasta el mes de diciembre 2008, cuando
nuevamente se registra una tendencia al alza hasta el mes de agosto 2009,
ascenso con una tasa de crecimiento del 4.57%. Es en este mes que se registra el
maximo valor historico del tipo de cambio, con una magnitud del 591.67.
Posteriormente, se da un nuevo comportamiento a la baja hasta el mes de febrero
2010. Se puede observar que para el periodo de estudio las tendencias al alza en
los valores promedio mensuales del tipo de cambio duran aproximadamente 8
periodos, mientras que las tendencias a la baja abarcan periodos méas cortos, del

orden de 3 meses. Estas tendencias se resumen en la Tabla 11.
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Tabla 11. Tendencias en los valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta.

Inicio Fin Duracion Tendencia Orden de variacion

1 13 12 Ascenso 0,04
13 15 2 Descenso -14,83
15 19 4 Descenso -1,12
19 25 6 Ascenso 10,46
25 27 2 Descenso -2,38
27 35 8 Ascenso 4,57
35 41 6 Descenso -5,51
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Grdfico 26. Valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta para el periodo de andlisis..

Al analizar la variabilidad de los valores promedio del tipo de cambio se puede
apreciar que no hay marcados picos de variabilidad. Sin embargo, la desviacion

con respecto al promedio si presenta alzas y bajas.
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Grdfico 27. Desviacion estandar asociada a los valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta para

Con respecto a la variabilidad de los valores diarios, existen periodos en los cuales
el 35% de los valores 0 mas se salen del intervalo (limite superior o inferior

establecido). A continuacion se muestra una Tabla resumen del comportamiento

[
[

16 21

el periodo de andlisis

de los valores diarios de cada periodo mensual.

41

Tabla 12. Cantidad de valores diarios superiores al intervalo y su representatividad

Periodo Cantidad % que representa Periodo Cantidad % que representa

1

2
3
4
5
6
7
8
9

3,00
11,00
4,00
3,00
13,00
13,00
3,00
13,00
9,00
13,00
9,00
9,00
15,00
8,00
19,00
16,00
9,00
11,00
14,00
13,00
12,00

20,00%
36,67%
12,90%
9,68%
46,43%
41,94%
10,00%
41,94%
30,00%
41,94%
29,03%
30,00%
48,39%
26,67%
61,29%
51,61%
32,14%
35,48%
46,67%
41,94%
40,00%

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41

11,00
10,00
9,00
14,00
3,00
5,00
13,00
8,00
10,00
5,00
13,00
10,00
9,00
9,00
9,00
11,00
10,00
8,00
11,00
12,00

35,48%
32,26%
30,00%
45,16%
10,00%
16,13%
41,94%
28,57%
32,26%
16,67%
41,94%
33,33%
29,03%
29,03%
30,00%
35,48%
33,33%
25,81%
35,48%
42,86%
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La variabilidad de los cuatro meses en los que los valores diarios superan el

intervalo establecido se muestra en los siguientes graficos.
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Grdfico 28.. Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para el mes 13

502.40

P

502.20

502.00 \

501.80

= \/ALORES TC

501.60

l ==L imite Superior
501.40 . .

\ ———Limite Inferior
501.20

501.00 SURN/m VEE

500.80

405 410 415 420 425 430 435 440 445

Grdfico 29. Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para el mes 15
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Grdfico 30.. Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para el mes 16
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Grdfico 31.. Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para el mes 19
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7. Andlisis del comportamiento de los valores prome dio trimestrales del

tipo de cambio de venta

El comportamiento de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de
venta presenta marcadas tendencias al alza y a la baja para el periodo de analisis,

tal como se puede apreciar en el Grafico 32.

Se puede apreciar que para el periodo que va del trimestre 17 de octubre 2006 al
30 de setiembre del 2009, los valores promedio registrados presentan un
comportamiento bastante estable, registrandose una minima variacion. Sin
embargo, a partir de este ultimo trimestre (del 1 de julio al 30 de setiembre) y hasta
el 31 de marzo del 2008, se registra un descenso significativo en su valor, en
orden del 10.71%. Es en el trimestre del 1 de enero al 31 de marzo 2008 que se
registra el valor mas bajo del periodo con una magnitud de 499.29. A partir de este
trimestre y hasta el 31 de diciembre del 20008 se presenta un ascenso del 19.52%,
el cual se mantiene hasta el 30 de setiembre del 2009, en una menor tasa (9.49%
aproximadamente). Es en este trimestre (del 1 de julio al 30 de setiembre del
2009) que se registra el maximo valor histérico del tipo de cambio, ubicandose en
590. Seguidamente, y hasta el 28 de febrero del 2010 se observa un descenso en
el valor promedio, en un orden del 12.82%. Estas tendencias se resumen en la
Tabla 13.

Tabla 13. Tendencias en los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de venta.

Inicio Fin Duracion Tendencia Orden de variacion

1 4 3 Ascenso 0,44
4 6 2 Descenso -10,71
6 9 3 Ascenso 19,52
9 12 3 Ascenso 9,49
12 14 2 Descenso -12,82
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Grdfico 32. Valores promedio trimestrales del tipo de cambio de venta para el periodo de andlisis.
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Grdfico 33. Desviacidn estdndar asociada a los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de venta
para el periodo de andlisis.

Con respecto a la variabilidad de los valores diarios, existen periodos en los cuales
el 35% de los valores 0 mas se salen del intervalo (limite superior o inferior
establecido). A continuacién se muestra una Tabla resumen del comportamiento

de los valores diarios de cada periodo trimestral.
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Tabla 14. Cantidad de valores diarios superiores al intervalo y su representatividad

Periodo Cantidad de valores que superan el intervalo % que representa

1 4,00 5,26%
2 37,00 41,11%
3 3,00 3,30%
4 43,00 46,74%
5 35,00 38,04%
6 37,00 41,11%
7 42,00 46,15%
8 15,00 16,30%
9 11,00 11,96%
10 34,00 37,78%
11 30,00 32,97%
12 16,00 17,39%
13 30,00 32,61%
14 19,00 32,20%

La variabilidad de los cuatro trimestres en los que los valores diarios superan el

intervalo establecido se muestra en los siguientes graficos.
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Grdfico 34.. Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para el 2% trimestre
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Grdfico 35. Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para el 4% trimestre
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Grdfico 36. Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para el 6° trimestre
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Grdfico 37. Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para el 7"° trimestre

8. Andlisis del comportamiento de los valores prome dio semestrales del

tipo de cambio de venta

El comportamiento de los valores promedio semestrales del tipo de cambio de
venta presenta marcadas tendencias al alza y a la baja para el periodo de analisis,

tal como se puede apreciar en el Gréafico 38.

Se puede apreciar que para el periodo que va del 17 de octubre 2006 al 31 de
diciembre del 2007, los valores registrados presentan un comportamiento a la baja,
en razon de un 1.26%. Esta situacion se mantiene hasta el 30 de junio del 2008,
donde desciende en una mayor tasa (11.42% aproximadamente). Seguidamente,
del periodo del 1 de enero al 31 de diciembre del 2008, se registra un aumento
significativo del 49.50% en el valor de tipo de cambio, alza que se mantiene hasta
el 31 de diciembre del 2009, pero en orden del 14.45%. Seguidamente, a partir del
1 de enero y hasta el 28 de febrero del 2010 se registra un descenso con respecto
al semestre anterior, en razon de un 19.48%. Estas tendencias se resumen en la
Tabla 15.
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Tabla 15. Tendencias en los valores promedio del tipo de cambio.

Inicio Fin Duracion Tendencia Orden de variacion

1 3 2 Descenso -1,26
3 1 Descenso -11,42
4 5 1 Ascenso 49,50
5 7 2 Ascenso 14,45
7 8 1 Descenso -19,48
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Grdfico 38. Valores promedio semestrales del tipo de cambio de venta para el periodo de andlisis.
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Grdfico 39. Desviacion estdndar asociada a los valores promedio semestrales del tipo de cambio de venta
para el periodo de andlisis.
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Con respecto a la variabilidad de los valores diarios, existen periodos en los cuales
el 35% de los valores 0 mas se salen del intervalo (limite superior o inferior

establecido). A continuacion se muestra una Tabla resumen del comportamiento

de los valores diarios de cada periodo semestral.

Tabla 16. Cantidad de valores diarios superiores al intervalo y su representatividad

Periodo  Cantidad de valores que superan el intervalo % que representa
1 4,00 5,26%
2 49,00 27,07%
3 39,00 21,20%
4 48,00 26,52%
5 22,00 11,96%
6 77,00 42,54%
7 50,00 27,17%
8 19,00 32,20%

La variabilidad del semestre en el que los valores diarios superan el intervalo

establecido se muestra en el siguiente grafico.
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Grdfico 40. Variabilidad de los valores diarios del tipo de cambio de venta para el 6° semestre.
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B. ANALISIS DE BONDAD DE AJUSTE

En esta seccion se procedera a analizar el ajuste de los valores promedio del tipo
de cambio, tanto de compra como de venta, a las distribuciones tedricas
seleccionadas para efectos de esta investigacion. El ajuste se evalud tanto de

forma grafico como de forma analitica para dos niveles de significancia.

1. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambi o de compra a la

distribucion Normal

Interpretando el modelo de ajuste estadistico para sus cuatro periodos estimados,
es visible como el avance en el tamafio de cada estimacion reduce el impacto
provocado por el movimiento al alza y baja repentinos y extremos del tipo de
cambio. Al diluirse estas irregularidades los factures mensuales, trimestrales y en
especial semestrales generan un ajuste de Bondad deseado para la estimacion.

La Tabla 17 muestra un resumen de los valores promedios en y su aceptacion bajo

los niveles de sgnificancia de 0.05y el de 0.01

Tabla 17. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambio de compra a la distribucion Normal.

Periodo a=0.05 a=0.01

i) 4, Ajuste A 4, Ajuste
Quincenal 0.237 0.151 No 0.237 0.181 No
Mensual 0.233 0.212 No 0.233 0.255 Si
Trimestral 0.210 0.349 Si 0.210 0.417 Si
Semestral 0.191 0.446 Si 0.191 0.523 Si

Asi mismo los graficos 41, 42, 43 y 44 muestran de forma detallada el

comportamiento separado por periodo de esta distribucion
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Grafico 41. Ajuste de los valores promedio quincenal del tipo de cambio de compra a la distribucion Normal.
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Grafico 42. Ajuste de los valores promedio mensual del tipo de cambio de compra a la distribucion Normal.
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Grafico 43. Ajuste de los valores promedio trimestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Normal.
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Grafico 44. Ajuste de los valores promedio semestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Normal
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osta Rica

2. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambi o de compra a la

distribucion log-normal

La Tabla 18 da un resumen ejecutivo de los valores resultados obtenidos posterior
a la aplicacion de la prueba de bondad de ajuste log normal, segin los cuatro
periodos a estudio. A su vez cada uno de estos resultados son manifestados en
los graficos 45, 46, 47 y 48 segun los cuales para los valores quincenales y
mensuales no existe un ajuste entre las distribuciones empiricas y tedricas,

muestras a su vez exceden los limites de tolerancia previamente establecidos.

En cuanto a los valores trimestrales y semestrales estos muestran un nivel de
ajuste superior respecto a los periodos anteriores en particular el valor semestral

(gréfico 48) mantiene un ajuste aceptable.

Tabla 18. Ajuste de los valores promedio de compra a la distribucion Log-Normal de dos pardmetros.

Periodo a=0.05 a=0.01
i) 4, Ajuste A 4, Ajuste
Quincenal 0.233 0.151 No 0.233 0.181 No
Mensual 0.231 0.212 No 0.231 0.255 Si
Trimestral 0.215 0.349 Si 0.215 0.417 Si
Semestral 0.202 0.446 Si 0.202 0.523 Si
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Grafico 45. Ajuste de los valores promedio quincenal del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-
Normal

183



COMPORTAMIENTO CAMBIARIO
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

MODELOS ESTADISTICOS PARA LA PREDICCION DEL %

1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00
-0.2480.00 ©2::500:00 520.00 540.00 560.00 580.00 600.00

-0.40

Teodrica Empirica LS(a=0.05)

LI (0t=0.05) =eeeeee LS(ct=0.01) ceve-- LI (¢=0.01)

Grafico 46. Ajuste de los valores promedio mensual del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-
Normal
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Grafico 47. Ajuste de los valores promedio trimestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-
Normal
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Grafico 48. Ajuste de los valores promedio semestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-
Normal

3. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambi o de compra a la
distribucion Gumbel

Luego de analizar el ajuste grafico y estadistico de los valores promedio

quincenales del tipo de cambio de compra a la distribucion Gumbel, se logro

determinar que no se da un ajuste apropiado entre la distribucion tedrica

acumulada y la distribucion empirica acumulada. En el grafico 49 se puede

apreciar como la diferencia entre ambas distribuciones excede la tolerancia

maxima predefinida tanto para el nivel de significancia del 5% como del 1%.

185



MODELOS ESTADISTICOS PARA LA PREDICCION DEL
COMPORTAMIENTO CAMBIARIO TEC
ANALISIS DE LOS RESULTADOS r——

1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00
-0.20
-0.40

480.00 500.00 520.00 540.00 560.00 580.00 600.00

Teorica Empirica LS(a=0.05) L far=0.05) «=weeeeee LS(a=0.01) <===-=-- Ufa=0.01)
Grafico 49. Ajuste de los valores promedio quincenal del tipo de cambio de compra a la distribucion Gumbel

En el iError! No se encuentra el origen de la referencia.50 se muestra como la distribucion
empirica de los valores promedio mensuales sobrepasa el limite superior de
tolerancia para un nivel de significancia del 5%, sin embargo se mantiene dentro

de la tolerancia predefinida asociada al nivel de significancia del 1%.
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Grafico 50. Ajuste de los valores promedio mensual del tipo de cambio de compra a la distribucion Gumbel
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Grafico 51. Ajuste de los valores promedio trimestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Gumbel
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Grafico 52. Ajuste de los valores promedio semestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Gumbel

En la Tabla 19 se muestra un resumen de los resultados obtenidos mediante la
prueba de bondad de ajuste de Smirnov-Kolmogorov. Los célculos asociados a
cada uno de estos resultados se muestran en el

Apéndice B.

Tabla 19. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambio de compra a la distribucion Gumbel.

Periodo a=0.05 a=0.01
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i) 4, Ajuste A 4, Ajuste
Quincenal 0.215 0.151 No 0.215 0.181 No
Mensual 0.213 0.212 No 0.213 0.255 Si
Trimestral 0.194 0.349 Si 0.194 0417 Si
Semestral 0.175 0.446 Si 0.175 0.523 Si

4. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambi o de compra a la

distribucion Log-Gumbel

El grafico 53 refleja el valor promedio quincenal del tipo de cambio de compra,
para esta distribucidén es importante notar como los valores tienden a alejarse
por partes de la vida del gréfico la distribucion empirica de la tedrica asi como
sus valores exceden los margenes permitidos tanto para un nivel de

significancia del 5% como del 1%.
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Grafico 53. Ajuste de los valores promedio quincenal del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-
Gumbel

Cabe destacar que bajo esta metodologia de ajuste los valores resultados de los

calculos mensuales, trimestrales y semestrales se mantienen dentro de los
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margenes aceptables para ambos niveles de significancia (5% y 1%), sin dejar de
lado que conforme los periodos de calculo crecen, es decir pasan del quincenal al
semestral, las distribuciones tedricas comienzan a converger con las empiricas
(ver gréaficos 54, 55 y 56). La Tabla 20 muestra un resumen de los valores para

esta distribucion.

Tabla 20. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-Gumbel.

Periodo a=0.05 a=0.01
A 4, Ajuste A 4, Ajuste
Quincenal 0.209 0.151 No 0.209 0.181 No
Mensual 0.207 0.212 Si 0.207 0.255 Si
Trimestral 0.189 0.349 Si 0.189 0.417 Si
Semestral 0.171 0.446 Si 0.171 0.523 Si
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0.40
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0.00 =
-0.2880.00 506000 520.00 540.00 560.00 580.00 600.00
-0.40
Tedrico Empirico LS(a=0.05)
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Grafico 54. Ajuste de los valores promedio mensual del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-
Gumbel
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Grafico 55. Ajuste de los valores promedio trimestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-
Gumbel
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Grafico 56. Ajuste de los valores promedio semestral del tipo de cambio de compra a la distribucién Log-
Gumbel

5. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambi 0 de compra a la

distribucién Gamma de dos parametros
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Al analizar los resultados de la distribucion Gamma de dos parametros
resumidos en la Tabla 21, se puede visualizar como los valores para cada uno
de los periodos comienza a ajustar de una mejor forma a los limites

establecidos.

Tabla 21. Ajuste de los valores promedio de compra a la distribucion Gamma de dos pardmetros.

Periodo a=0.05 a=0.01

A 4, Ajuste A 4, Ajuste
Quincenal 0.235 0.151 No 0.235 0.181 No
Mensual 0.233 0.212 No 0.233 0.255 Si
Trimestral 0.216 0.349 Si 0.216 0.417 Si
Semestral 0.203 0.446 Si 0.203 0.523 Si

Si vemos el grafico 57 solamente una pequefa parte de la estimacion sale de
ambos niveles de significancia, mientras al ver el grafico 58 (promedios
mensuales) estos apenas y superan en uno de sus puntos el limite de significancia

del 5% y rozan el limite superior de significancia del 1%.
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Grafico 57. Ajuste de los valores promedio quincenal del tipo de cambio de compra a la distribucion Gamma
de dos pardmetros
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Grafico 58. Ajuste de los valores promedio mensual del tipo de cambio de compra a la distribucion Gamma de
dos pardmetros

Ahora analizando los graficos 59 y 60 estos tienen una aceptacion muy superior
para el calculo de los promedios del tipo de cambio de compra que los calculados

anteriormente bajo otras pruebas de bondad de ajuste.
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Grafico 59. Ajuste de los valores promedio trimestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Gamma
de dos pardmetros
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Grafico 60. Ajuste de los valores promedio semestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Gamma
de dos pardmetros

6. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambi o de compra a la

distribucion Gamma de tres parametros

Los resultados de la valoracion Gamma de tres parametros se resumen en la
Tabla 22. Como se puede visualizar en los gréaficos 61,62, 63 y 64 los valores
resultados del célculo al igual que con la funcion gamma de dos parametros tienen

un mejor resultado que el esperado con las pruebas de bondad de ajuste
anteriores

Tabla 22. Ajuste de los valores promedio de compra a la distribucion Gamma de tres pardmetros.

Periodo a=0.05 a=0.01

i) 4, Ajuste A 4, Ajuste
Quincenal 0.231 0.151 No 0.231 0.181 No
Mensual 0.227 0.212 No 0.227 0.255 Si
Trimestral 0.203 0.349 Si 0.203 0.417 Si
Semestral 0.186 0.446 Si 0.186 0.523 Si
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Grafico 61. Ajuste de los valores promedio quincenal del tipo de cambio de compra a la distribucion Gamma
de tres pardmetros

1.500
1.000
0.500
0.000
480.00 500.00 520.00 540.00 560.00 580.00 600.00
-0.500
Tedrico Empirico LS(a=0.05)
LI (a=0.05) ++=eee+ LS(a=0.01) #+=++++ LI (a=0.01)

Grafico 62. Ajuste de los valores promedio mensual del tipo de cambio de compra a la distribucion Gamma de
tres pardmetros
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Grafico 63. Ajuste de los valores promedio trimestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Gamma
de tres pardmetros
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Grafico 64. Ajuste de los valores promedio semestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Gamma
de tres pardmetros
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7. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambi o de compra a la

distribucion Log-Pearson lli

Para la distribucién Log-Pearson Ill se muestra un resumen de los valores de cada

célculo en la Tabla 23.

Tabla 23. Ajuste de los valores promedio de compra a la distribucién Log Pearson Ill

Periodo a=0.05 a=0.01

i) 4, Ajuste A 4, Ajuste
Mensual 0.225 0.212 No 0.225 0.255 Si
Trimestral 0.203 0.349 Si 0.203 0.417 Si
Semestral 0.184 0.446 Si 0.184 0.523 Si

Asi mismo los valores trimestrales y semestrales explicitos en los graficos 66 y 67
muestran un ajuste moderado entre la distribucion tedrica y empirica, mientras
para los datos creados por el promedio mensual (grafico 65) no existe un ajuste

entre las distribuciones para los dos tipos margenes de significancia (5% y 1%).
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Grafico 65. Ajuste de los valores promedio mensual del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-
Pearson Il
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Grafico 66. Ajuste de los valores promedio trimestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-
Pearson Ill
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Grafico 67. Ajuste de los valores promedio semestral del tipo de cambio de compra a la distribucion Log-
Pearson Ill

8. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambi o0 de venta a la

distribucion Normal

Luego de analizar el ajuste grafico y estadistico de los valores promedio
qguincenales del tipo de cambio de venta a la distribucion Normal, se logro
determinar que no se da un ajuste apropiado entre la distribucion tedrica
acumulada y la distribucibn empirica acumulada esto tanto para los valores
guincenales como para los valores mensuales. Los graficos 68 y 69 revelan como
la diferencia entre ambas distribuciones excede la tolerancia maxima predefinida
tanto para el nivel de significancia del 5% como del 1%.
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Grafico 68. Ajuste grdfico de los valores promedio quincenales del tipo de cambio de venta a la
distribucién Normal.
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Grafico 69 Ajuste grdfico de los valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta a la distribucion

Normal

Tabla 24. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambio de venta a la distribucion Normal.

Periodo

Quincenal
Mensual

Trimestral
Semestral

a=0.05 a=0.01
i) Ao Ajuste A Ao Ajuste
0.233 0.151 No 0.233 0.181 No
0.236 0.212 No 0.236 0.255 Si
0.229 0.349 Si 0.229 0.417 Si
0.209 0.446 Si 0.209 0.523 Si
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La Tabla 24 es un resumen de los valores resultados dados en la aplicaciéon de la
prueba de bondad de ajuste para los cuatro rangos utilizados en el estudio.
Analizando los valores para los periodos trimestrales y semestrales se puede
apreciar como para estos casos existe un mejor ajuste entre la distribucion teérica
y empirica y a su vez estos dos periodos respetan los margenes de significancia

establecidos (Ver graficos 70y 71).
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Grafico 70. Ajuste grdfico de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucién Normal.
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Grafico 71. Ajuste grdfico de los valores promedio semestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Normal.
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9. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambi o de venta a la

distribucion Normal de dos parametros

Para esta distribucion el grafico 72 ilustra como los valores promedios quincenales
salen totalmente de los requerimientos especificados para su valoracion, asi
mismo el Gréfico 73 a pesar de que las distribuciones e mantienen al limite

establecido, la relacion que hay entre ellas no es adecuada para la valoracion.
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Grafico 72. Ajuste grdfico de los valores promedio quincenales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Normal de dos pardmetros.
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Grafico 73. Ajuste grdfico de los valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Normal de dos pardmetros.
. Ajuste de los valores promedio de venta a la distribucion Log-Normal de dos parametros.
Periodo a=0.05 a=0.01
A Ao Ajuste A Ao Ajuste
Quincenal 0.230 0.151 No 0.230 0.181 No
Mensual 0.234 0.212 No 0.234 0.255 Si
Trimestral 0.235 0.349 Si 0.235 0417 Si
Semestral 0.221 0.446 Si 0.221 0.523 Si

La Tabla 25 resume los valores obtenidos con los cuatro periodos establecidos al
analisis de las distribuciones. Los graficos 74 y 75 ilustran el comportamiento de
los valores trimestrales y semestrales, donde se puede apreciar que en genreal
dan un mejor ajuste que los promedios -calculados quincenalmente vy

mensualmente, para ambos nivels de significancia
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Grafico 74. Ajuste grdfico de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Normal de dos pardmetros.
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Grafico 75. Ajuste grdfico de los valores promedio semestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Normal de dos pardmetros.

10. Ajuste de los valores promedio del tipo de camb io de venta a la

distribucion Gumbel

Luego de analizar el ajuste grafico y estadistico de los valores promedio
qguincenales del tipo de cambio de compra a la distribucion Gumbel, se logro
determinar que no se da un ajuste apropiado entre la distribucion tedrica

acumulada y la distribucion empirica acumulada. En el grafico 76 se puede
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apreciar como la diferencia entre ambas distribuciones excede la tolerancia

maxima predefinida tanto para el nivel de significancia del 5% como del 1%.
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Grafico 76. Ajuste grdfico de los valores promedio quincenales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gumbel.

En el caso de los valores mensuales el resultado sefiala a la similitud con el valor
quincenal ya que las distribuciones no se ajustan entre ellasni con los limites de

significancia establecidos (ver grafico 77).
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Grafico 77. Ajuste grdfico de los valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gumbel.
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Para los promedios trimestrales y semestrales, si bien es cierto que los valores
respetan los limites de confianza establecidos no existe una armonia entre las
distribuciones teodricas y empiricas de cada caso, segun lo cual se aprecia en los
graficos 78 y 79 como al alcanzar el valor monetario ¢520.00 y hasta el valor

¢580,00 las distribuciones se separan y alejan entre si.
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Grafico 78. Ajuste grdfico de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gumbel.
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Grafico 79. Ajuste grdfico de los valores promedio semestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gumbel.

La Tabla 26 nos da un resumen de los valores encontrados en cada periodo.
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Tabla 26. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambio de venta a la Distribucion Gumbel.

Periodo a=0.05 a=0.01

i) 4, Ajuste A 4, Ajuste
Quincenal 0.213 0.151 No 0.213 0.181 No
Mensual 0.220 0.212 No 0.220 0.255 Si
Trimestral 0.221 0.349 Si 0.221 0.417 Si
Semestral 0.201 0.446 Si 0.201 0.523 Si

11. Ajuste de los valores promedio del tipo de camb o de venta a la

distribucion Log-Gumbel

Luego de analizar el ajuste grafico y estadistico de los valores promedio
guincenales del tipo de cambio de venta a la distribucion Log - Gumbel, se logro
determinar que no se da un ajuste apropiado entre la distribucion tedrica
acumulada y la distribucion empirica acumulada. En el grafico 80 se puede
apreciar como la diferencia entre ambas distribuciones excede la tolerancia

maxima y minima predefinida tanto para el nivel de confianza del 5% como del 1%.

1.20

1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00

-0.20

-0.40
480.00 500.00 520.00 540.00 560.00 580.00 600.00

Teorica

Empirica LS(c=0.05)
LI (0¢=0.05) ««+=v-- LS(a=0.01)«<v=-- Lifa=0.01)

205



N

MODELOS ESTADISTICOS PARA LA PREDICCION DEL
COMPORTAMIENTO CAMBIARIO TEC
ANALISIS DE LOS RESULTADOS
Grafico 80. Ajuste grdfico de los valores promedio quincenales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Log- Gumbel.

osta Rica

La Tabla 27 resume los resultados de la aplicacion del ajuste de distribucion Log-
Gumbel para los cuatro periodos en estudio, a su vez es facil notar como la
conducta de los periodos de venta y compra se mantiene constante al no permitir
gue las distribuciones tedricas y graficas ajuste completamente, asi mismo, se
denota en los graficos 82 y 83 de promedios trimestrales y semestrales como estos
se adhieren a los limites de confianza establecidos pero siempre sin mantener un
ajuste de las distribuciones.

Tabla 27. Ajuste de los valores promedio del tipo de cambio de venta a la distribucion Log-Gumbel.

Periodo a=0.05 a=0.01
A 4, Ajuste A 4, Ajuste
Quincenal 0.206 0.151 No 0.206 0.181 No
Mensual 0.215 0.212 No 0.215 0.255 Si
Trimestral 0.217 0.349 Si 0.217 0.417 Si
Semestral 0.198 0.446 Si 0.198 0.523 Si
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Grafico 81. Ajuste grdfico de los valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Log- Gumbel.
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Grafico 82. Ajuste grdfico de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Log- Gumbel.
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Grafico 83. Ajuste grdfico de los valores promedio semestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Log- Gumbel.

12. Ajuste de los valores promedio del tipo de camb io de venta a la

distribucion Gamma de dos parametros

La distribucion Gamma al igual que las anteriores muestra como para los valores
guincenales y mensuales (graficos 84 y 85) las funciones no se ajustan entre ellas
ni con sus limites, es decir, estos valores salen de los parametros aceptables para

la propuesta de evaluacion.
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Grafico 84. Ajuste grdfico de los valores promedio quincenales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gamma de dos pardmetros.
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Grafico 85. Ajuste grdfico de los valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gamma de dos pardmetros.

Para los valores trimestrales y semestrales debido a la longitud de sus periodos es

facil notar como los errores presentados por la presencia de valores extremos en

los tipos cambiarios diarios de venta son diluidos a través del promedio, lo que

permite que estos promedios respeten los margenes de confianza esperados y a

Su vez presenten un mejor ajuste entre sus distribuciones teoricaos y empiricas,

sin embargo no hay que dejar de mencionar que las mismas no ajustan

completamente entre ellas (ver gréaficos 86 y 87).
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Grafico 86. Ajuste grdfico de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gamma de dos pardmetros.
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Grafico 87. Ajuste grdfico de los valores promedio semestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gamma de dos pardmetros.

En la Tabla 28 se muestra un resumen de los resultados obtenidos mediante
la prueba de bondad de ajuste de Smirnov-Kolmogorov. Los calculos
asociados a cada uno de estos resultados se muestran en el

Apéndice B.

Tabla 28. Ajuste de los valores promedio de venta a la distribucion Gamma de dos paradmetros.

Periodo a=0.05 a=0.01
A 4, Ajuste i) 4, Ajuste
Quincenal 0.231 0.151 No 0.231 0.181 No
Mensual 0.235 0.212 No 0.235 0.255 Si
Trimestral 0.236 0.349 Si 0.236 0.417 Si
Semestral 0.222 0.446 Si 0.222 0.523 Si
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13. Ajuste de los valores promedio del tipo de camb io de venta a la

distribucion Gamma de tres parametros

Los resultados obtenidos luego de la aplicacién del ajuste de distribucion Log-
Gamma de tres parametros se asemejan al resultado de la distribucion con dos
parametros con la salvedad de que los valores obtenidos en los cuatro periodos
son de mayor exactitud (ver Tablas 28 y 29). Pese a esto, los valores para los
promedios quincenales y mensuales mantienen su comportamiento, es decir
ambos salen de los limites de confianza establecidos y no se equiparan sus

distribuciones empiricas y tedricas (ver graficos 88 y 89)
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Grafico 88. Ajuste grdfico de los valores promedio quincenales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gamma de tres parametros.
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Grafico 89. Ajuste grdfico de los valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gamma de tres pardmetros.

Asi mismo , los valores trimestrales y semestrales no han sido excepcidén en este
ajuste de distribucion ya que los mismo aunque respetan los limites de confianza
del 1% y del 5% no son capaces de equiparar sus distribuciones empiricas y

tedricas aun cuando estas tiene un mayor grado de similtud (ver graficos 90 y 91).
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Grafico 90. Ajuste grdfico de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gamma de tres parametros.
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Grafico 91. Ajuste grdfico de los valores promedio semestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Gamma de tres pardmetros.

En la Tabla 29 se muestra un resumen de los resultados obtenidos mediante la
prueba de bondad de ajuste de Smirnov-Kolmogorov. Los calculos asociados a
cada uno de estos resultados se muestran en el

Apéndice B.

Tabla 29. Ajuste de los valores promedio de venta a la distribucion Gamma de tres pardmetros.

Periodo a=0.05 a=0.01

A 4, Ajuste A 4, Ajuste
Quincenal 0.228 0.151 No 0.228 0.181 No
Mensual 0.230 0.212 No 0.230 0.255 Si
Trimestral 0.225 0.349 Si 0.225 0.417 Si
Semestral 0.222 0.446 Si 0.222 0.523 Si
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14. Ajuste de los valores promedio del tipo de camb io de venta a la

distribucion Log-Pearson lli

Para este ajuste de bondad la Tabla 30 muestra un resumen de los resultados
obtenidos en la investigacion. A su vez, los graficos 92, 93, 94, 95 ilustran los
resultados para cada uno de los promedios calculados, donde se denota que para

ninguno de los valores sus distribuciones empiricas y tedricas son coincidentes.
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Grafico 92. Ajuste grdfico de los valores promedio quincenales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Log Pearson II.
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Grafico 93. Ajuste grdfico de los valores promedio mensuales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Log Pearson I.
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Grafico 94. Ajuste grdfico de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Log Pearson lll.
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Grafico 95. Ajuste grdfico de los valores promedio semestrales del tipo de cambio de venta a la
distribucion Log Pearson II.

En la Tabla 30 se muestra un resumen de los resultados obtenidos mediante la
prueba de bondad de ajuste de Smirnov-Kolmogorov. Los calculos asociados a
cada uno de estos resultados se muestran en el

Apéndice B.
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Tabla 30. Ajuste de los valores promedio de venta a la distribucion Log Pearson Il

period @=0.05 @=0.01

erlodo 2 A, Ajuste A A, Ajuste
Quincenal 0.225 0.151 No 0.225 0.181 No
Mensual 0.227 0.212 No 0.227 0.255 Si
Trimestral 0.223 0.349 Si 0.223 0.417 Si
Semestral 0.203 0.446 Si 0.203 0.523 Si

C. EVALUACION DEL AJUSTE ESTADISTICO

En la seccion anterior, se determind que los valores promedio mensuales,
trimestrales y semestrales del tipo de cambio, tanto de compra como de venta, se
ajustan, al menos con un 1% de nivel de confianza, a las distribuciones tedricas
analizadas. Debido a esto, se vuelve necesario determinar cual de las

distribuciones tedricas analizadas podria generar prondsticos mas certeros.

Como primera etapa de este proceso de evaluacién, se optd por comparar, para
cada periodo considerado, dos indicadores obtenidos a partir de la prueba de
bondad de ajuste de Smirnov-Kolmogorov. El primer indicador considerado fue la
maxima diferencia de la distribucion empirica respecto a la distribucion tedrica. Si
se parte de la premisa que el comportamiento del tipo de cambio, tanto de compra
como de venta, no va a sufrir variaciones abruptas en el futuro, este indicador
podria emplearse como un estimador de comparaciéon para el error maximo
esperado de los prondsticos realizados utilizando las distribuciones teodricas

consideradas en la investigacion.

El segundo indicador considerado fue la diferencia promedio de la distribucion
empirica respecto a la distribucion normal. Nuevamente, si se parte de la premisa

gue el comportamiento del tipo de cambio, tanto de compra como de venta, no va
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a sufrir variaciones abruptas en el futuro, se puede considerar a este indicador
como un estimador del error promedio esperado para los prondsticos asociados a

las distribuciones tedricas consideradas en la investigacion.

Para el caso de los valores promedio mensuales del tipo de cambio, tanto de
compra como de venta, se puede apreciar, en la Tabla 31, que la distribucién Log-
Gumbel esta asociada con el menor valor del primer indicador. De forma que se
podria esperar que el error maximo de estimacion de los prondsticos realizados
con esta distribucion sea de menor magnitud que el error maximo de estimacion
asociado con los prondsticos realizados utilizando las demas distribuciones

tedricas.

Asi mismo, se puede apreciar, en la Tabla 31, que la distribucion Gamma de tres
parametros es la que presenta el menor valor del segundo indicador para el caso
de los valores promedio del tipo de cambio de compra. Para el caso de los valores
promedio del tipo de cambio de venta, la distribucion normal es la presenta el
menor valor promedio. Esto implica que podria esperarse un menor error de
estimacion promedio para los prondsticos del tipo de cambio de compra realizados
con la distribucion Gamma de tres parametros, en comparaciéon con los
prondsticos realizados utilizando las demas distribuciones tedricas. Mientras que
para el caso del tipo de cambio de venta se esperarian mejores prondésticos de la
distribucién normal.

. Diferencias mdximas y medias entre la distribucion tedrica y la distribucion empirica para
los valores promedio mensuales del tipo de cambio

. Compra Venta
Distribucion

Madxima Media Madxima Media
Normal 0.2334 0.0643 0.2356 0.0713
Log-Normal (2) 0.2315 0.0658 0.2336 0.0727
Gumbel 0.2131 0.0731 0.2199 0.0805
Log-Gumbel 0.2069 0.0742 0.2149 0.0852
Gamma (2) 0.2330 0.0658 0.2352 0.0727
Gamma (3) 0.2275 0.0641 0.2296 0.0709
Log-Pearson Ill 0.2249 0.0643 0.2231 0.0746
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Para el caso de los valores promedio trimestrales del tipo de cambio, tanto de
compra como de venta, se puede apreciar que la distribucién Log-Gumbel también
esta asociada con el menor valor del primer indicador. Por otro lado, se puede
apreciar, en la Tabla 32, que la distribucion Normal es la que presenta el menor
valor del segundo indicador para ambos casos. Nuevamente, esto implica que
podria esperarse un menor error de estimacion promedio para los prondsticos
realizados con esta distribucidon, en comparacion con los pronosticos realizados

utilizando las demas distribuciones tedricas.

Tabla 32. Diferencias mdximas y medias entre la distribucion tedrica y la distribucion empirica para los
valores promedio trimestrales del tipo de cambio de compra

Distribucion Compra Venta

Madxima Media Madxima Media
Normal 0.2103 0.0651 0.2294 0.0751
Log-Normal (2) 0.2145 0.0721 0.2347 0.0809
Gumbel 0.1941 0.0798 0.2212 0.0886
Log-Gumbel 0.1891 0.0805 0.2171 0.0895
Gamma (2) 0.2158 0.0719 0.2357 0.0807
Gamma (3) 0.2027 0.0654 0.2251 0.0747
Log-Pearson Il 0.2027 0.0654 0.2231 0.0746

Al analizar los valores promedio semestrales del tipo de cambio de compra, se
puede apreciar que la distribucion Log-Gumbel es la que nuevamente presenta el
menor valor del primer indicador para ambos caso. Asi mismo, se puede apreciar
que la distribucién normal repite como la que presenta el menor error promedio.

Tabla 33. Diferencias mdximas y medias entre la distribucion tedrica y la distribucion empirica para
los valores promedio semestrales del tipo de cambio de compra

. Compra Venta

Distribucion — - — -
Maxima Media Maxima Media
Normal 0.1906 0.0753 0.2089 0.0814
Log-Normal (2) 0.2018 0.0902 0.2214 0.0968
Gumbel 0.1754 0.0918 0.2014 0.0990
Log-Gumbel 0.1711 0.0921 0.1980 0.0995
Gamma (2) 0.2029 0.0900 0.2223 0.0966
Gamma (3) 0.1855 0.0756 0.2047 0.0817
Log-Pearson Il 0.1836 0.0761 0.2031 0.0824
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Es importante destacar que en muchos casos las diferencias entre los indicadores
son poco significativas, por lo que se podria esperar que las diferencias entre las

estimaciones sean poco significativas entre si.

D. ANALISIS DE LOS NIVELES DE ERROR ASOCIADOS CON L AS
PRONOSTICOS DE LOS VALORES CAMBIARIOS

En la seccion anterior, se realizd una jerarquizacion de los niveles de error
esperados en los prondsticos del tipo de cambio, tanto de compra como de venta,
para las distribuciones teoricas analizadas en esta investigacion. Sin embargo, con
estos indicadores no se puede estimar el nivel de error asociado a éstos

pronadsticos.

Para solventar esta limitacion y cuantificar el nivel de precision de las estimaciones
realizadas, se formulé un procedimiento de andlisis que permitiera contrastar los
valores estimados utilizando las distribuciones tedricas consideradas en la

investigacion contra los valores reales registrados.

1. Procedimiento de analisis para cuantificar el er ror asociado a las

estimaciones de tipo de cambio.

El procedimiento de analisis empleado consta de los siguientes pasos:

1. Se selecciona un numero de periodos del registro de datos histéricos
menor a la totalidad de los datos. Para ilustrar el procedimiento se van a
considerar los diez primeros valores promedio mensuales del tipo de

cambio de compra que se muestran en la

2. Tabla 34.
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Tabla 34. Valores promedio trimestrales del tipo de cambio de compra.

Periodo Promedio
1 515.53
2 514.76
3 515.19
4 516.15
5 517.19
6 516.92
7 516.73
8 516.77
9 516.68
10 516.60
11 516.58
12 516.37
13 516.58
14 511.29
15 495.75
16 494.61
17 493.51
18 492.36
19 491.28
20 507.55

3. Se calculan los pardmetros de las distribuciones teoricas consideradas
para los datos muestrales seleccionados. En este caso, se considerara
Unicamente la distribucion normal. Los parametros calculados para esta

distribucion se muestran en la Tabla 35.

Tabla 35. Parametros de la distribucion normal estimados a partir de los datos muestrales.

Parametro Valor
Promedio 516.25
Desviacion Estandar 0.82

4. Se realiza una prueba de Smirnov-Kolmogorov para verificar el ajuste de
los datos muestrales a las distribuciones teoricas seleccionadas. Los
célculos de la prueba de bondad de ajuste para el caso de ejemplo
considerado se muestran en la Tabla 36, mientras que el criterio de

decision se muestra en la Tabla 37.
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Tabla 36. Cdlculos de la prueba de bondad de ajuste de Smirnov-Kolmogorov

m X P(x) z F(z) |F(z)-P(x)]
1 514.76 0,091 -1,825 0,034 0,06
2 515.19 0,182 -1,299 0,097 0,08
3 515.53 0,273 -0,883 0,189 0,08
4 516.15 0,364 -0,125 0,450 0,09
5 516.60 0,455 0,426 0,665 0,21
6 516.68 0,545 0,524 0,700 0,15
7 516.73 0,636 0,585 0,721 0,08
8 516.77 0,727 0,634 0,737 0,01
9 516.92 0,818 0,817 0,793 0,03
10 517.19 0,909 1,148 0,874 0,03

Tabla 37. Criterio de decision de la prueba de Smirnov-Kolmogorov.
Criterio de Decision
4, 0,478
A 0,210
Si se da el ajuste

5. Se selecciona un periodo de retorno para el célculo de los pronésticos del
tipo de cambio. EIl periodo de retorno se define como el intervalo
promedio de tiempo, dentro del cual un evento de magnitud x puede ser
igualado o excedido, por lo menos una vez en promedio. Asi, si un evento
igual o0 mayor a x, ocurre una vez en t periodos, su probabilidad de

excedencia esta dada por la relacion:

1
P(X<X=1-=
( ) =

Para este caso de ejemplo se seleccionaran cuatro afios de periodo de
retorno. Esto implica que la probabilidad de excedencia asociada a este

periodo de retorno esta dada por la relacion:

P(X<x)=1—%—> P( X< >9=1—%:>| R X< ¥=0.7§

220



N

MODELOS ESTADISTICOS PARA LA PREDICCION DEL
COMPORTAMIENTO CAMBIARIO TEC
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

6. Se determinan los valores maximos y minimos del tipo de cambio
registrados para el periodo de extrapolacion considerado. Por periodo de
extrapolacion se va a entender a aquél periodo futuro contra el cual se
van a revisar los pronosticos. Para el caso de analisis, el periodo de
extrapolacion se ha seleccionado igual al periodo de retorno; por tanto

este incluye los periodos del once al quince de la

7. Tabla 34. Los valores minimos y maximos para este periodo de

extrapolacion se muestran la Tabla 38.

Tabla 38. Valores mdximos y minimos del periodo de extrapolacion

Registro Valor
Minimo 511.29
Madximo 516.58

8. Se realizan las estimaciones de los valores maximos y minimos utilizando

las distribuciones seleccionadas. Para el caso analizado se tiene:

Xpax = U+ ZS > X,,,=516.25+ 0.67% 0.82> | x.,, = 516}

Xnin = M — 2ZS— %,,=516.25- 0.67% 20.33. | x,, = 515

9. Se calculan los errores de estimacion para los valores maximos y
minimos del periodo. Para efectos de esta investigacion, se denotara a
los valores maximos esperados del tipo de cambio como prondsticos de
tipo 1, mientras que los prondsticos de los valores minimos del periodo se
denotaran como prondsticos de tipo 2. Los errores de estimacion pueden

ser de dos tipos:

i. Error de sobre estimacion o de tipo A. El error de sobre

estimacion o de tipo A se da cuando:

1. Los valores maximos estimados son mayores que los

valores maximos del registro de datos.
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2. Los valores minimos estimados son menores que los

valores minimos del registro de datos.

i. Error de sub estimacion o de tipo B. El error de sub

estimacion o de tipo B se da cuando:

1. Los valores maximos estimados son menores que los

valores maximos del registro de datos.

2. Los valores minimos estimados son mayores que los

valores minimos del registro de datos.

Para este caso de andlisis se tiene que los errores de estimacion

estan dados por:

£ = 516.58- 516.53 = 043
P 516.58 |

tipol —

E400 = 0.86%

gtipoZ

_[511.29- 515.7
| 511.29 |

10.Partiendo del segundo valor del registro de datos, se repite el
procedimiento de analisis. Para el caso del ejemplo, se toman los
valores del dos al once y se calculan los parametros de la distribuciéon
normal para este conjunto de datos, se realiza un prondstico para los
valores futuros y se comparan contra los que se dieron en la realidad.
En la Tabla 39 se muestra un resumen con los valores maximos

estimados para seis iteraciones de este procedimiento.

Tabla 39. Error absoluto de estimacion para valores mdximos

222



N

MODELOS ESTADISTICOS PARA LA PREDICCION DEL

COMPORTAMIENTO CAMBIARIO TEC
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Iteracion 4, Registro A Ajuste Estimacion |E(t)-F(t)]
1 0,48 516,58 0,21 Si 516,80 0,042%
2 0,48 516,58 0,25 Si 516,88 0,058%
3 0,48 516,58 0,18 Si 516,88 0,058%
4 0,48 511,29 0,12 Si 516,85 1,086%
5 0,48 495,75 0,36 Si 517,33 4,353%
6 0,48 494,61 0,37 Si 518,50 4,831%

En la Tabla 40 se muestra el resumen con los valores minimos estimados

para seis iteraciones de este procedimiento.

Tabla 40. Error absoluto de estimacion para valores minimos

Iteracion 4, Registro A Ajuste Estimacion |E(t)-F(t)]
1 0,48 511,29 0,21 Si 515,70 0,86%
2 0,48 495,75 0,25 Si 515,83 4,05%
3 0,48 494,61 0,18 Si 516,15 4,36%
4 0,48 493,51 0,12 Si 516,46 4,65%
5 0,48 492,36 0,36 Si 515,00 4,60%
6 0,48 491,28 0,37 Si 509,55 3,72%

Es importante destacar que procedimiento culmina cuando ya no se dispone

de valores de comparacion para las estimaciones.

Para buscar representatividad en la estimacion de los porcentajes de error, este
procedimiento de analisis se repitid para una serie de casos en los cuales se
consideraron varias distribuciones tedricas y distintos periodos de registro de datos
histéricos. Debido a la gran cantidad de calculos involucrados en este
procedimiento de andlisis, se optd por automatizar el procedimiento de calculo
mediante la programacion de un macro de Microsoft Excel. El cédigo fuente de

este macro se muestra en el Apéndice C.

Es importante destacar que para la realizacion de esta comparacion soélo se
consideraron las distribuciones Normal, Log-Normal de dos parametros, Gumbel y
Log-Gumbel. Esto por cuanto a que para varios registros de datos, no se dio la
convergencia de la funcion Gamma, la cual es esencial para el célculo de las
demas distribuciones tedricas, tal y como se comenta en el Marco Tedrico de esta

investigacion.
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2. Andlisis de los errores de estimacién para los p  rondsticos de los valores

mensuales del tipo de cambio de compra.

Se consideraron dos casos de analisis para los prondsticos de tipo 1 y de tipo 2 de
los valores cambiarios mensuales. En el primer caso de analisis, se procedid a
considerar una variacion en la cantidad de periodos de registro de los datos
considerados para calcular los parametros de las distribuciones tedricas y un
periodo de retorno igual a cinco meses. Para el segundo caso de andlisis se
consideré la misma variacion en los periodos de registro, sin embargo se modifico
el periodo de retorno a diez meses. Los periodos de registro considerados para el
analisis fueron dos, tres, cuatro, cinco, seis, ocho, diez, doce y catorce meses.
Para cada uno de estos periodos de registro se realizaron varias iteraciones con el
proposito de poder identificar los valores maximos de los errores de sub y sobre
estimacion o de tipo A asociados a cada periodo. Asi mismo, se calcul6 un error de
estimacion medio para cada uno de estos periodos. El error de estimacion medio
(tipo C) se defini6 para efectos de esta investigacion como la media geométrica del
valor absoluto de los errores de cada iteracion.

Los valores maximos de los errores de sub estimacion o de tipo B asociados con
los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de compra mensuales se
muestran en la Tabla 41. Se puede apreciar que para el caso en el cual se
consideré un periodo de retorno de cinco meses, los valores maximos de los
errores de sub estimacién o de tipo B para la distribucion normal fueron menores
gue los valores obtenidos a partir de las demas distribuciones. Para el caso en el
cual se considerd un periodo de retorno de diez meses, se puede apreciar que en

general la distribucion Log-Gumbel presentd los menores valores de error.

En la Tabla 41 se puede apreciar ademas que conforme se aumenta el nimero de

periodos de registro considerados para establecer los parametros de las
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distribuciones teoricas, se logran mejores aproximaciones. Esta situacién puede
sugerir que para el calculo de los prondsticos de tipo 1, el considerar la variabilidad

completa de los datos muestrales puede mejorar las estimaciones realizadas.

Tabla 41. Valores mdximos de los errores de sub estimacion o de tipo B asociados con los prondsticos de tipo
1 para los valores cambiarios de compra mensuales.

Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses
Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel
10,29% 10,31% 10,33% 10,31% 11,65% 11,65% 11,70% 11,65%
10,14% 10,16% 10,17% 10,16% 11,47% 11,46% 11,52% 11,46%
9,99% 10,02% 10,02% 10,02% 11,29% 11,29% 11,34% 11,29%
9,83% 9,87% 9,86% 9,87% 11,12% 11,11% 11,16% 11,11%
898%  9,11% 9,07% 9,12% 10,21% 10,18% 10,33% 10,19%

7,56%  7,78% 7,67% 7,79% 9,22%  9,18% 9,37% 9,18%
6,80%  7,04% 6,89% 7,05% 8,39%  834% 8,51% 8,33%
6,38%  6,63% 6,45% 6,63% 8,01% 7,96% 8,13% 7,94%
6,12%  6,36% 6,17% 6,36% 7,90%  7,85% 7,99% 7,83%

Los valores maximos de los errores de sobre estimacion o de tipo A asociados con
los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de compra mensuales se
muestran en la Tabla 42. Se puede apreciar que para ambos casos las

distribuciones Gumbel y Log-Gumbel presentan los menores valores de error.

Para este caso, se puede apreciar que no existe una relacién directa entre la
cantidad de periodos de registro y la magnitud de los errores maximos. Sin
embargo se puede apreciar que para el periodo de retorno de cinco meses, la
magnitud de estos se mantuvo cercana al 4.30%, mientras que para el periodo de

retorno de diez meses esta rondé el 0.14%.
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Tabla 42. Valores mdximos de los errores de sobre estimacion o de tipo A asociados con los prondsticos de
tipo 1 para los valores cambiarios de compra mensuales.

X

Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses
Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel
-4.30% -4.21% -4.12% -4.21% -0.13% -0.14% -0.09% -0.14%
-4.34%  -4.27% -4.25% -4.27% -0.13% -0.13% -0.11% -0.13%
-4.37%  -4.30% -4.31% -4.30% -0.14% -0.15% -0.11% -0.15%
-4.38% -4.32% -4.34% -4.32% -0.13% -0.14% -0.11% -0.14%
-4.38% -4.33% -4.35% -4.33% -0.14% -0.15% -0.13% -0.15%
-4.39%  -4.35% -4.37% -4.35% -0.16% -0.16% -0.15% -0.16%
-4.41% -4.37% -4.40% -4.37% -0.15% -0.15% -0.14% -0.15%
-4.37% -4.33% -4.36% -4.33% - - - -
-4.33%  -4.29% -4.32% -4.29% - - - -

Los valores de error medio asociados con los prondsticos de tipo 1 para los valores
cambiarios de compra mensuales se muestran en la Tabla 43. Se puede apreciar
gue para el caso en el cual se consider6 un periodo de retorno de cinco meses, la
distribucion normal presenté el nivel mas bajo de error. Mientras que para el caso
en el cual se considerd un periodo de retorno de diez meses, la distribucion Log-
Gumbel puede asociarse con un menor nivel de error. En ambos casos es
importante destacar que las diferencias entre los porcentajes de error son

minimas.

Se puede apreciar que conforme se aumentan los periodos de registro, también
aumenta la magnitud del error promedio para ambos periodos de retorno
considerados. Se puede apreciar ademas, que los valores de error asociados con
el periodo de retorno de diez meses son superiores a aquellos asociados con el

periodo de retorno de cinco meses.
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Tabla 43. Valores del error medio de estimacion asociados con los prondsticos de tipo 1 para los valores
cambiarios de compra mensuales.

Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses

Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel

0,64%  0,59% 0,63% 0,59% 1,20%  1,20% 1,19% 1,20%
0,77%  0,74% 0,76% 0,74% 1,43%  1,43% 1,41% 1,43%
0,89%  0,92% 0,92% 0,92% 1,58%  1,58% 1,53% 1,58%
0,94%  0,97% 0,98% 0,97% 1,66%  1,68% 1,67% 1,68%
097%  1,07% 1,04% 1,07% 2,08%  2,08% 2,07% 2,07%
1,61%  1,58% 1,61% 1,58% 2,78%  2,77% 2,80% 2,75%
2,20%  2,22% 2,22% 2,23% 3,69%  3,67% 3,75% 3,63%
3,03%  3,13% 3,07% 3,14% 522%  5,16% 5,32% 5,10%
3,89% 4,11% 3,96% 4,13% 559%  552% 5,68% 5,46%

Con base en el andlisis realizado se puede apreciar que conforme se considera un
mayor numero de periodos de registro para el calculo de los parametros de las
distribuciones teoricas, disminuye la maxima magnitud del error de sub estimacion
o de tipo B, pero aumenta el error promedio asociado. Por lo que se vuelve

necesario buscar un balance entre ambas condiciones.

Por otro lado, los valores maximos de los errores de sub estimacion o de tipo B
asociados con los pronosticos de tipo 2 para los valores cambiarios de compra
mensuales se muestran en la Tabla 44 se puede apreciar que para ambos casos
analizados, los valores méaximos de los errores de sub estimacion o de tipo B para
la distribucion Log-Normal fueron menores, que los valores de las demas

distribuciones.

Se puede apreciar ademas en la Tabla 44 que conforme aumenta el periodo de
registro aumenta el error asociado con las estimaciones. Por otro lado, se puede
apreciar que al aumentar el periodo de retorno considerado, aumenta el error

asociado a las estimaciones.
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Tabla 44. Valores mdximos de los errores de sub estimacion o de tipo B asociados con los prondsticos de tipo
2 para los valores cambiarios de compra mensuales.

R Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses
Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel

2 542% 7.02% 4.92% 6.97% 6.32%  8.22% 5.55% 8.13%
3 712% 899% 6.76% 8.95% 8.18% 10.39% 7.61% 10.29%
4 863% 11.08% 8.29% 10.99% 10.02% 12.92% 9.45% 12.71%
5 936% 11.82% 9.08% 11.70% 10.75% 13.67% 10.28% 13.43%
6 9.70% 12.11% 9.46% 11.92% 11.03% 14.49% 10.63% 14.10%
8 990% 12.70% 9.73% 12.47% 11.39% 14.96% 10.96% 14.53%
10 9.60% 12.82% 9.42% 12.57% 11.39% 15.30% 10.99% 14.81%
12 930% 12.79% 9.20% 12.69% 11.27% 15.43% 11.02% 15.11%
14 10.22% 13.82% 10.12% 13.65% 12.26% 16.53% 11.99% 16.11%

Los valores maximos de los errores de sobre estimacion o de tipo A asociados con
los prondsticos de tipo 2 se muestran en la Tabla 45. Se puede apreciar que los
porcentajes de error para ambos casos de analisis considerados son muy similares
entre las distribuciones. Sin embargo, en ambos casos los porcentajes de error
asociados a las distribuciones Log-Gumbel y Gumbel son ligeramente inferiores al
resto. Se puede apreciar ademas, que al aumentar el periodo de retorno

considerado, se aumenta la magnitud del error maximo de subestimacion.

Tabla 45. Valores mdximos de los errores de sobre estimacion o de tipo A asociados con los prondsticos de
tipo 2 para los valores cambiarios de compra mensuales.

R Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses

Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel

2 -487% -4.85% -4.88% -4.85% -5.16% -5.15% -5.17% -5.15%
3 -4.88% -4.86% -4.89% -4.86% -5.17% -5.16% -5.17% -5.16%
4 -4.89% -4.87% -4.89% -4.87% -5.16%  -5.14% -5.17% -5.14%
5 -4.90% -4.88% -4.90% -4.88% -5.15% -5.13% -5.16% -5.13%
6 -490% -4.88% -4.90% -4.88% -5.14%  -5.12% -5.15% -5.12%
8 -491% -4.88% -4.91% -4.88% -5.12%  -5.09% -5.13% -5.09%
10 -4.89% -4.84% -4.89% -4.84% -5.09%  -5.04% -5.10% -5.04%
12 -4.78% -4.64% -4.79% -4.64% -4.92%  -4.79% -4.93% -4.79%
14 -4.76% -4.53% -4.77% -4.52% -4.63%  -4.35% -4.64% -4.35%
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Los valores medios de error de estimacion asociados con los pronésticos de tipo 2
se muestran en la Tabla 46. Se puede apreciar que para ambos casos de andlisis,
existe gran variabilidad en los datos, por lo que no se puede establecer cual
distribucion presenta los menores valores de error. Se puede apreciar ademas que
conforme aumenta la cantidad de afos de registro empleados para realizar los
prondsticos, aumenta el nivel de error. De igual forma, al aumentar el periodo de

retorno, aumenta el error promedio de los pronosticos.

Tabla 46. Valores del error medio de estimacion asociados con los prondsticos de tipo 2 para los valores
cambiarios de compra mensuales.

R Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses

Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel

2 098%  1.00% 0.97% 1.00% 1.66% 1.71% 1.64% 1.70%
3 1.17% 1.14% 1.18% 1.13% 2.13%  2.28% 2.02% 2.27%
4 1.13% 1.41% 1.27% 1.41% 2.58%  3.03% 2.52% 3.00%
5 1.44% 2.01% 1.47% 1.99% 3.25%  3.76% 3.12% 3.79%
6 1.98% 2.25% 1.98% 2.25% 3.58%  4.56% 3.38% 4.51%
8 299% 3.59% 2.83% 3.55% 4.22%  5.21% 3.97% 5.12%
10 4.37%  4.74% 4.33% 4.71% 4.89%  5.54% 4.96% 5.48%
12 4.93%  5.05% 4.89% 4.95% 5.54%  6.00% 5.53% 5.89%
14 554% 6.17% 5.50% 6.13% 5.88%  5.43% 5.84% 5.17%

3. Andlisis de los errores de estimacion paralos p  ronésticos de los valores

mensuales del tipo de cambio de venta.

Para el analisis de los errores de estimacién asociados con los prondsticos de los
valores mensuales del tipo de cambio de venta se utilizd el mismo procedimiento

de analisis que en el caso anterior.
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Los valores maximos de los errores de sub estimacion o de tipo B asociados con
los pronésticos de tipo 1 para los valores cambiarios de venta mensuales se
muestran en la Tabla 47. Se puede apreciar que para el caso en el cual se
consideré un periodo de retorno de cinco meses, los valores maximos de los
errores de sub estimacion o de tipo B para la distribucién Normal fueron menores
en comparacion con las demas distribuciones. Para el caso en el cual se considero
un periodo de retorno de diez meses, se puede apreciar que en general la
distribucion Log-Gumbel presenté los menores valores de este error. Este

comportamiento es igual al presentado para los valores cambiarios de compra.

Tabla 47. Valores mdximos de los errores de sub estimacion o de tipo B asociados con los prondsticos de tipo
1 para los valores cambiarios de venta mensuales.

R Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses
Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel

2 10.77% 10.79% 10.80% 10.79% 12.11% 12.11% 12.17% 12.11%
3 10.65% 10.67% 10.68% 10.67% 11.98% 11.97% 12.02% 11.97%
4 10.50% 10.53% 10.53% 10.53% 11.81% 11.81% 11.85% 11.81%
5 10.34% 10.38% 10.37% 10.38% 11.62% 11.62% 11.67% 11.62%
6 9.41%  9.55% 9.51% 9.56% 10.60% 10.57% 10.73% 10.58%
8 818% 8.38% 8.28% 8.40% 9.76%  9.72% 9.91% 9.72%
10 7.52% 7.75%7 7.61% 7.75% 9.08%  9.04% 9.20% 9.03%
12 7.16% 7.39% 7.23% 7.40% 8.76%  8.72% 8.85% 8.70%
14 6.95% 7.17% 6.99% 7.17% 8.58%  8.54% 8.64% 8.51%

Los valores maximos de los errores de sobre estimacion o de tipo A asociados con
los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de venta mensuales se
muestran en la Tabla 48. Se puede apreciar que para el caso en el cual se
consider6 un periodo de retorno de cinco meses, las distribuciones Gumbel y Log-
Gumbel presentaron un comportamiento similar, el cual fue menor al de las demas

distribuciones. Para el caso en el cual se considerd un periodo de retorno de diez
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meses, se puede apreciar que la distribucion Log-Normal presenté los menores

valores de este error.

Para este caso, se puede apreciar que no existe una relacion directa entre la
cantidad de periodos de registro y la magnitud de los errores maximos. Sin
embargo se puede apreciar que para el periodo de retorno de cinco meses, la
magnitud de estos se mantuvo cercana al 3.90%, mientras que para el periodo de
retorno de diez meses esta rondé el 0.05%.

Tabla 48. Valores mdximos de los errores de sobre estimacion o de tipo A asociados con los prondsticos de
tipo 1 para los valores cambiarios de venta mensuales.

R Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses
Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel

2 -3.96% -3.88% -3.80% -3.88% -0.08% -0.08% -0.03% -0.08%
3 -398% -3.91% -3.90% -3.91% -0.05% -0.06% -0.02% -0.06%
4 -3.98% -3.92% -3.93% -3.92% -0.06% -0.07% -0.03% -0.07%
5 -398% -3.93% -3.94% -3.93% -0.06% -0.06% -0.04% -0.06%
6 -397% -3.93% -3.95% -3.93% -0.06% -0.06% -0.04% -0.06%
8 -3.97% -3.93% -3.95% -3.93% -0.05% -0.05% -0.04% -0.05%
10 -3.97% -3.93% -3.96% -3.93% -0.04% -0.04% -0.03% -0.04%
12 -3.93% -3.90% -3.92% -3.90% - - - -

14 -3.91% -3.88% -3.90% -3.88% - - - -

Los valores de error medio asociados con los pronosticos de tipo 1 para los valores
cambiarios de compra mensuales se muestran en la Tabla 49. Se puede apreciar
gue para ambos casos de andlisis las distribuciones Gumbel y Log-Gumbel
presentaron valores de error ligeramente inferiores a los de las demas

distribuciones.

Se puede apreciar que, al igual que en el caso de los valores cambiarios de
compra, conforme se aumentan los periodos de registro, también aumenta la
magnitud del error promedio, ambos periodos de retorno considerados. Se puede
apreciar ademas, que los valores de error asociados con el periodo de retorno de
diez meses son superiores a aquellos asociados con el periodo de retorno de cinco

meses.
231



NS
MODELOS ESTADISTICOS PARA LA PREDICCION DEL

COMPORTAMIENTO CAMBIARIO TEC
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Tabla 49. Valores del error medio de estimacion asociados con los prondsticos de tipo 1 para los valores
cambiarios de venta mensuales.

R Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses
Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel

2 076% 0.71% 0.75% 0.72% 1.30%  1.32% 1.36% 1.32%
3 085% 0.83% 0.87% 0.83% 1.37%  1.38% 1.29% 1.37%
4 090% 0.94% 0.94% 0.94% 1.37%  1.32% 1.46% 1.32%
5 085% 0.96% 0.93% 0.96% 1.43%  1.48% 1.19% 1.47%
6 093% 0.99% 0.89% 0.99% 1.75% 1.77% 1.57% 1.76%
8 1.12% 1.45% 1.32% 1.45% 2.64%  2.65% 2.59% 2.63%
10 1.69% 1.97% 1.71% 1.97% 3.82%  3.79% 3.85% 3.75%
12 271% 2.82% 2.74% 2.81% 5.62%  5.55% 5.72% 5.47%
14 3.68%  3.83% 3.69% 3.81% 5.98%  5.90% 6.08% 5.84%

Los valores maximos de los errores de sub estimacion o de tipo B asociados con

los pronodsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de compra mensuales se

muestran en la Tabla 50 . Se puede apreciar que para ambos casos analizados, los

valores maximos de los errores de sub estimacion o de tipo B para la distribucién

Log-Normal fueron menores, que los valores de las demas distribuciones.

Se puede apreciar ademas en la Tabla 50 que conforme aumenta el periodo de

registro aumenta el error asociado con las estimaciones. Por otro lado, se puede

apreciar que al aumentar el periodo de retorno considerado, aumenta el error

asociado a las estimaciones.

Tabla 50. Valores mdximos de los errores de sub estimacion o de tipo B asociados con los prondsticos de tipo
2 para los valores cambiarios de venta mensuales.

R Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses
Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel

2 6.12% 7.91% 5.56% 7.85% 7.13%  9.25% 6.26% 9.13%
3 748% 9.37% 7.12% 9.32% 8.55% 10.79% 7.98% 10.68%
4 9.30% 11.85% 8.94% 11.74% 10.74% 13.77% 10.15% 13.54%
5 10.04% 12.60% 9.75% 12.47% 11.49% 14.52% 10.99% 14.25%
6 10.40% 12.93% 10.15% 12.71% 11.78% 15.42% 11.36% 14.99%
8 10.62% 13.55% 10.44% 13.31% 12.19% 15.92% 11.73% 15.45%
10 10.35% 13.69% 10.15% 13.41% 12.19% 16.29% 11.76% 15.75%
12 9.89% 13.44% 9.75% 13.26% 11.80% 16.29% 11.50% 15.84%
14 10.66% 14.46% 10.55% 14.26% 12.81% 17.32% 12.52% 16.85%
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Los valores maximos de los errores de sobre estimacion o de tipo A asociados con
los prondsticos de tipo 2 se muestran en la Tabla 51. Se puede apreciar que los
porcentajes de error para ambos casos de analisis considerados son muy similares
entre las distribuciones. Sin embargo, en ambos casos los porcentajes de error
asociados a las distribuciones Gumbel y Log-Gumbel son ligeramente inferiores al
resto. Se puede apreciar ademas, que al aumentar el periodo de retorno
considerado, se aumenta la magnitud del error maximo de sobre estimacion o de

tipo A.

Tabla 51. Valores mdximos de los errores de sobre estimacion o de tipo A asociados con los prondsticos de
tipo 2 para los valores cambiarios de venta mensuales.

Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses

Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel

-4.49%  -4.46% -4.50% -4.46% -4.73%  -4.73% -4.74% -4.73%
-4.49%  -4.45% -4.49% -4.45% -4.74%  -4.73% -4.74% -4.73%
-4.48%  -4.46% -4.49% -4.46% -4.74%  -4.73% -4.74% -4.73%
-4.48%  -4.46% -4.49% -4.46% -4.74%  -4.73% -4.74% -4.73%
-4.48%  -4.46% -4.49% -4.46% -4.73%  -4.73% -4.73% -4.73%
-4.49%  -4.47% -4.49% -4.47% -4.72%  -4.70% -4.72% -4.70%
-4.45%  -4.41% -4.45% -4.41% -4.67% -4.61% -4.67% -4.61%
-4.42%  -4.22% -4.43% -4.22% -4.51% -4.39% -4.52% -4.39%
-i.42%  -4.23% -4.43% -4.22% -4.31%  -4.08% -4.32% -4.08%

Los valores medios de error de estimacion asociados con los prondsticos de tipo 2
se muestran en la Tabla 52. Se puede apreciar que el caso en el cual se considero
un periodo de retorno de cinco meses, la distribucion Normal presentd un menor
nivel de error que las demas distribuciones. Para el caso en el cual se consideré
un periodo de retorno de diez meses, se puede apreciar como la distribucién Log
Normal presentd en general menores valores de error. Se puede apreciar ademas
gue conforme aumenta la cantidad de afios de registro empleados para realizar los
prondsticos, aumenta el nivel de error. De igual forma, al aumentar el periodo de

retorno, aumenta el error promedio de los prondsticos.
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Tabla 52. Valores del error medio de estimacion asociados con los prondsticos de tipo 2 para los valores
cambiarios de venta mensuales.

R Periodo de Retorno = 5 Meses Periodo de Retorno = 10 Meses

Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel Normal Gumbel Log-Normal Log-Gumbel

2 0.70% 0.79% 0.77% 0.79% 1.48%  1.50% 1.42% 1.49%
3 097% 097% 1.01% 0.96% 1.98%  1.95% 1.87% 1.93%
4 1.03% 1.38% 1.19% 1.38% 2.41%  2.75% 2.40% 2.72%
5 1.52% 2.02% 1.53% 2.01% 3.18%  3.79% 3.04% 3.78%
6 1.99% 2.33% 2.00% 2.32% 3.49%  4.45% 3.34% 4.41%
8 3.00% 3.49% 2.93% 3.45% 4.15%  5.08% 3.84% 5.00%
10 4.35% 4.70% 4.32% 4.66% 4.90%  5.55% 4.96% 5.48%
12 4.98%  4.88% 4.94% 4.68% 5.59%  5.98% 5.58% 5.87%
14 568% 6.32% 5.65% 6.27% 6.01%  4.72% 5.97% 5.01%

En la Tabla 53 se muestra un resumen con las distribuciones que presentaron los

menores niveles de error para los casos de analisis considerados.

Tabla 53. Resumen de las distribuciones que presentan mejoren ajuste para los prondsticos mensuales
Valores Error Retorno=5 Retorno=10
Compra Tipol TipoB Normal Log-Gumbel

Tipo A Gumbel y Log Gumbel
Tipo C Normal Log-Gumbel
Tipo2 TipoB Log Normal
Tipo A Log Normal
Tipo C Gumbel y Log Gumbel
Venta Tipol TipoB Normal Log-Gumbel
Tipo A Log-Gumbel Log-Normal
Tipo C Gumbel y Log Gumbel
Tipo2 TipoB Log Normal
Tipo A Gumbel y Log Gumbel
Tipo C Normal Log-Normal

E. ANALISIS DE LOS PERIODOS DE RETORNO

En la seccion anterior, se realizé un andlisis de los niveles de error que podian
esperarse de los prondsticos realizados mediante el uso de las distribuciones
tedricas. Debido a que se observd que existe una relacion entre los niveles de

error y los periodos de registro y de retorno empleados para realizar los
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prondsticos, se realizé un nuevo analisis con el propdsito de dilucidar un poco mas

esta relacion.

Para esto, se procedié a calcular los errores de estimacion para las siguientes

condiciones:

Considerando las distribuciones normal, log-gumbel y log normal de dos

parametros.

Considerando periodos de registro de dos, tres, cuatro, cinco, seis, ocho,

diez, doce y catorce meses.

Considerando periodos de retorno proporcionales a los valores de registro.
Los coeficientes de proporcionalidad fueron uno, dos, cuatro y ocho.

Considerando periodos de extrapolacion de los datos que iban de los dos a

los once meses.

Luego de realizar estos calculos, se constatd que conforme aumenta el periodo de
retorno empleado para el calculo de los prondsticos de los valores cambiarios, los
errores de tipo C aumentan mientras que los errores de tipo A disminuyen. Debido
a esto, se vuelve necesario determinar un periodo de retorno para el cual se de un
balance de ambos errores. Como primera aproximacion se traté de determinar este
periodo de retorno de forma grafico, sin embargo debido a que el procedimiento

gréafico no era aplicable a todos los casos, se opto por considerar otro método.

El método empleado para determinar el periodo de retorno que minimizara los
errores asociados a cada una de las distribuciones, consistié en la asignacion de
un indice ponderado para cada uno de los periodos de extrapolacion considerados.
Este indice ponderado se calculé mediante las siguientes etapas:

|. Para cada periodo de registro, se determinaron los valores maximos
y minimos de los errores de estimacion asociados a los periodos de
retorno considerados. Por ejemplo, en la Tabla 54 se muestran los
valores minimos y maximos asociados a cada uno de los tipos de
error asociados a los prondsticos tipo 1 de los valores cambiarios de
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compra utilizando la distribucion Log-Gumbel y un periodo de

extrapolacion igual a dos.

Tabla 54. Valores minimos y madximos de error asociados a los prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios
de compra calculados mediante la distribucion Log-Gumbel para un periodo de extrapolacion igual a dos.

Error Tipo A Error Tipo B Error Tipo C
Mdximo Minimo Madximo Minimo Madximo Minimo
-3,54% -5,61% 6,62% 4,52% 0,45% 0,36%
-3,98% -7,19% 7,11% 4,23% 0,63% 0,55%
-4,20% -7,67% 7,12% 3,93% 0,76% 0,58%
-4,69% -8,21% 7,11% 3,80% 0,98% 0,70%
-5,05% -8,68% 7,11% 3,96% 0,98% 0,84%
-5,68% -9,51% 6,54% 3,44% 1,83% 0,96%
-6,27% -9,95% 5,32% 1,82% 2,65% 1,32%
-6,68% -10,16% 4,56% 1,00% 3,82% 1,38%
-6,94% -10,23% 4,04% 0,53% 5,20% 1,42%

Se asigna una calificacion a cada uno de los valores de error. Esta
calificacién es calculada de forma proporcional a los valores maximos
y minimos de error. Por tanto a los valores maximos de error por fila,
se les asigna una calificacion de diez, mientras que a los minimos
una calificacién de cero, tal y como se muestra en la Tabla 55. En
general la calificacion de error puede calcularse mediante la

expresion matematica:

C;I j :(ng‘ ]_ —(L’Jé‘min
’ ‘Emax - ‘smin ’ 3 max 3 mi

De modo que por ejemplo, la calificacion del error tipo B asociado
con un el periodo de registro de 3 y un periodo de retorno de 2 se

calcula asi:

cszz( 10 JXSBS%—( 10 ;x 4.23%- [C,,
2\ 7.11% 4.23% 7.11% 4.23% '

4.8
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Tabla 55. Calificacidon para los valores de error asociados a los prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios
de compra calculados mediante la distribucion Log-Gumbel para un periodo de extrapolacion igual a dos.

T=1.0R =2.0R =8.0R

R TipoC TipoB TipoA TipoC TipoB TipoA TipoC TipoB TipoA
2 10,00 10,00 0,00 8,60 6,22 2,51 0,00 0,00 10,00
3 7,79 10,00 0,00 0,00 4,86 1,97 3,58 0,00 10,00
4 6,38 10,00 0,00 6,97 5,74 3,35 0,00 0,00 10,00
5 1,54 10,00 0,00 0,00 6,32 3,11 10,00 0,00 10,00
6 0,00 10,00 0,00 9,14 6,49 3,17 10,00 0,00 10,00
8 2,31 10,00 0,00 3,43 6,64 3,27 10,00 0,00 10,00

10 0,00 10,00 0,00 2,00 6,65 3,35 10,00 0,00 10,00
12 0,00 10,00 0,00 2,65 6,66 3,34 10,00 0,00 10,00
14 0,00 10,00 0,00 3,06 6,67 3,34 10,00 0,00 10,00

Promedio 3,11 10,00 0,00 3,30 7,78 1,72 3,98 6,25 3,04

lll.  Se calculan los valores promedio para cada uno de los tipos de error.
Los valores promedio para el caso de analisis se muestran en la
Tabla 55.

IV.  Se calcula el indice de error de cada periodo de retorno como el valor
ponderado de los errores de Tipo A, Tipo B y Tipo C de cada
periodo de extrapolacion. Los factores de ponderacion considerados
fueron 0.30, 0.30 y 0.40 respectivamente. En la Tabla 56 se muestan
los indices de error para el caso de andlisis.

Tabla 56. Indices de error para el caso de andlisis.
E T=1.0R T=1.5R =2.0R =4.0R =8.0R

2 4,246 4,169 4,381 5,585 5,826

Este procedimiento se aplico a las distribuciones que presentaron menores niveles
de error de acuerdo con la Tabla 53. A continuacion se presenta el analisis

respectivo.
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1. Analisis del efecto del periodo de retorno en lo s prondsticos de tipo 1

para los valores cambiarios de compra.

En la Tabla 57 se muestran los indices de error asociados a la distribucion normal.
Para este caso, se puede apreciar que para valores de extrapolacion menores a
seis, los valores menores de los indices de error se asocian con los periodos de
retorno iguales a dos veces los periodos de registro. Para los casos en los cuales
los periodos de extrapolacién fueron iguales o superiores a seis, los indices de
error son menores para el caso en el cual se considerd un periodo de retorno igual

a ocho veces el periodo de registro.

Tabla 57. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de
compra calculados usando la distribucion Normal.

E T=1.0R T=1.5R =2.0R =4.0R =8.0R
2 4.473 3.828 3.782 6.206 6.083
3 4.915 3.087 3.233 5.261 6.626
4 6.533 3.779 3.193 5.271 6.307
5 6.833 4.871 3.151 3.995 4.744
6 6.792 5.693 5.463 3.749 3.616
7 6.726 5.649 5.195 4.478 3.702
8 6.182 4.978 5.095 4.669 3.783
9 6.158 4.916 4.950 5.090 4.043
10 6.113 4.931 5.371 5.317 4.182
11 6.231 4.890 5.443 5.420 4.307

En el Grafico 976 se ilustra la relacion anteriormente descrita.
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Grdfico 96. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de
compra calculados usando la distribucion Normal.

En la Tabla 58 se muestran los indices de error asociados a la distribucién Log-
Normal. Para este caso, se puede apreciar que conforme se aumenta el periodo de
extrapolacion, los valores menores para el indice de error se obtienen para
mayores periodos de retorno. En este caso no se puede establecer una relacién
tan clara como la que se determinG para los valores asociados a la distribucion
Normal.

Tabla 58. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de
compra calculados usando la distribucion Log-Gumbel

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0R T=8.0R
2 4.246 4.169 4.381 5.585 5.826
3 4.373 3.342 3.619 5.822 5.881
4 5.377 3.814 3.285 5.756 6.381
5 6.447 4.020 2.875 4.514 6.058
6 6.674 5.205 4.060 3.522 4.185
7 6.517 4.987 4.108 3.574 4.360
8 6.074 5.012 4.480 3.804 3.697
9 6.010 4.840 4.336 3.621 4.119
10 6.076 5.176 4.682 4.150 3.539
11 6.190 5.115 4.607 4.342 3.398
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osta Rica

En el Gréafico 97 se ilustra el comportamiento irregular que presento el indice para

el caso considerado.

Grdfico 97. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de
compra calculados usando la distribucién Log-Gumbel
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2. Andlisis del efecto del periodo de retorno en lo s prondsticos de tipo 2

para los valores cambiarios de compra.

En la Tabla 59 se muestran los indices de error asociados a la distribucién Log-
Normal segun los cuales para valores de extrapolacion inferiores o iguales a 5 el
menor indice de error se obtiene para el periodo igual al valor del periodo de
registro, los valores de extrapolacion superiores a 6 el menor indice de error se

presenta cuando el periodo de retorno es igual a 1.5 veces el periodo de registro.
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Tabla 59. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de
compra calculados usando la distribucion Log-Normal.

E T=1.0 T=1.5 =2.0 =4.0 =8.0
R R R R R
2 3.967 4.416 4.284 5.111 5.722
3 3.760 4.112 4.696 5.801 6.173
4 3.667 3.927 4.573 5.898 6.675
5 3.747 4.076 4.513 5.706 6.680
6 4.028 3.587 4.244 5.665 6.609
7 3.882 3.438 3.905 5.745 6.657
8 4.052 3.980 4.199 5.488 6.256
9 4.097 3.794 4.123 5.439 6.296
10 4.361 4.154 4.028 5.068 6.182
11 4.661 4.213 4.038 4.963 5.817
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Grdfico 98. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de
compra calculados usando la distribucion Log-Normal.

Los prondsticos del tipo dos para la distribucion Log-Gumbel recomiendan la
utilizacion de un periodo de retorno igual al periodo de registro en el caso de las
extrapolaciones iguales o inferiores a 3, para los casos de extrapolaciones 4,5y 9
el minimo error se encuentra en periodos de registro iguales a 1.5 periodos de
retorno mientras que para los demas valores de extrapolacion (6, 7, 8, 10 y 11) el
minimo error se encuentra al igual que para los casos 1, 2 y 3. La Tabla 60 redacta

los valores obtenidos para esta distribucion.
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Tabla 60. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de
compra calculados usando la distribucion Log-Gumbel.

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0R T=8.0R
2 3.147 3.543 4.392 5.606 7.000
3 3.712 3.753 4.794 5.561 6.998
4 3.742 3.733 4.621 5.422 6.614
5 3.781 3.606 4.601 5.455 6.589
6 3.490 3.564 4.363 5.526 7.000
7 3.151 3.531 4.405 5.789 6.870
8 3.181 3.536 4.673 5.803 6.721
9 3.380 3.370 4.298 5.788 6.953
10 3.449 3.482 4.547 5.704 6.904
11 3.714 3.485 4.605 5.627 6.855

Este comportamiento se puede apreciar graficamente en el grafico 99
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Grdfico 99. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de
compra calculados usando la distribucién Log-Gumbel
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3. Andlisis del efecto del periodo de retorno en lo s prondsticos de tipo 1

para los valores cambiarios de venta.

Los niveles de extrapolacion del 6 al 11 presentan un valor minimo esperado de
error en los periodos de registro iguales a 4 veces el periodo de retorno, mientras
gue para los niveles inferiores a 6 se separan los errores minimos encontrando el
valor mas adecuado para la extrapolacién 2 y 3 en el periodo de retorno igual a 1.5
periodos de registro mientras para el valor de extrapolacion 4 y 5 se encuentra en

periodos de retorno iguales a 2 veces el periodo de registro. (Ver Tabla 61)

Tabla 61. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de
compra calculados usando la distribucion Log-Gumbel.

E T=1.0R T=1.5R =2.0R =4.0R =8.0R
2 4,044 3,794 4,099 5,146 6,030
3 4,462 3,573 3,591 4,993 5,926
4 5,583 3,961 3,783 4,894 6,121
5 5,959 4,130 3,308 3,649 5,566
6 6,552 4,543 3,824 3,287 4,639
7 6,769 4,592 3,222 2,861 4,714
8 6,859 4,690 3,664 2,859 4,051
9 6,877 4,490 3,558 2,248 3,921
10 6,835 4,426 3,624 2,458 3,479
11 6,793 4,455 3,626 2,952 3,184

El gréfico 100 corresponde a la representacion del comportamiento antes descrito
en la distribucién Log Gumbel para el error asociado a los prondsticos del tipo 1
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Grdfico 100. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de
venta calculados usando la distribucion Log Gumbel

La Tabla 62 representa los valores de error para la distribucion Log-Normal, segun
la cual el valor de extrapolacion y el error minimo asociado a él presenta un
comportamiento irregular, es decir, para el valor de extrapolacion 2 es necesario
tomar un periodo de retorno igual a 1 vez el periodo de registro mientras que para
el valor 3 es necesario que sea igual a 1.5 veces el periodo de registro, el valor 4
necesita un periodo de retorno de 2 veces el valor de registro y los valores 5,6y 7
el error minimo se presenta en un periodo de retorno igual a 4 veces el periodo de
registro, los valores 8, 9 y 10 necesitan que sea 8 veces el periodo de registro

mientras el valor 11 regresa a un periodo de retorno igual a 4 periodos de registro.
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Tabla 62. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de
venta calculados usando la distribucion Log-Normal.

E T=1.0R =1.5R =2.0 R =4.0 R =8.0 R
2 4,024 4,209 4,397 5,212 6,759
3 5,024 3,433 3,774 4,274 6,514
4 6,528 4,404 3,360 4,403 5,758
5 6,596 5,076 4,081 3,599 4,613
6 6,825 5,102 4,933 3,350 3,520
7 7,000 4,778 4,343 2,703 3,270
8 6,911 4,973 4,584 3,314 3,288
9 6,768 5,037 4,628 3,834 3,606
10 6,642 5,281 4,745 3,898 3,764
11 6,645 5,323 4,800 3,898 3,929

El comportamiento de la distribucidon Log-Normal para el error asociado a los

prondsticos del tipo 1 se puede ver ilustrada en el grafico 101
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Grdfico 101. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de
venta calculados usando la distribucion Log-Normal
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4. Andlisis del efecto del periodo de retorno en lo s prondsticos de tipo 2

para los valores cambiarios de venta.

En la Tabla 63 se muestran los indices de error asociados a la distribucién Log-
Normal. Es visible como los valores minimos de error se centran en periodos de
registro iguales a 1.5 veces el periodo de retorno, esto para valores de
extrapolacion entre 3 y 8, los valores fuera de este rango (2, 9, 10 11) presentan

sus errores minimos en el periodo de retorno igual a 2 veces el periodo de registro.

Tabla 63. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de
venta calculados usando la distribucion Log-Normal.

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0R T=8.0R
2 4,349 4,291 4,278 5,341 6,136
3 4,674 4,244 4,648 4,994 6,060
4 4,749 4,160 4,577 5,176 6,089
5 4,530 4,255 4,271 5,015 6,364
6 4,341 3,880 4,200 5,102 6,479
7 4,256 3,688 4,066 5,074 6,464
8 4,345 4,112 4,219 4,741 6,630
9 4,511 4,057 4,027 4,934 6,443
10 4,964 4,180 3,939 4,446 6,083
11 5,320 4,098 3,833 4,393 5,823

Esta relacidon se revela en el gréfico 102 el cual describe el comportamiento de la
distribucion Log-Normal
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Grdfico 102. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de
venta calculados usando la distribucion Log-Normal

La Tabla 64 representa los valores Log-Gumbel, segun la cual el error minimo se
centra para todos los valores de extrapolacion en periodos de retorno iguales a 1

periodo de registro.

Tabla 64. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de
venta calculados usando la distribucion Log-Gumbel.

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0 R T=8.0R
2 3,150 3,576 4,306 5,665 6,944
3 3,323 3,536 4,268 5,381 7,000
4 3,448 3,484 4,503 5,503 7,000
5 3,412 3,478 4,506 5,305 6,966
6 3,272 3,569 4,391 5,375 7,000
7 3,159 3,484 4,403 5,664 6,928
8 3,141 3,441 4,454 5,343 6,890
9 3,203 3,372 4,267 5,339 7,000
10 3,345 3,365 4,379 5,183 6,985
11 3,457 3,471 4,475 5,182 6,957

247



MODELOS ESTADISTICOS PARA LA PREDICCION DEL
COMPORTAMIENTO CAMBIARIO TEC
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

El gréfico 103 ilustra la relacién antes mencionada.
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Grdfico 103. Valores del indice de error asociados a los prondsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de
venta calculados usando la distribucion Log-Gumbel

F. SELECCION DE DISTRIBUCIONES DE ERROR MINIMO

Con base en el analisis realizado en la seccidn anterior, se procedié a seleccionar
cual de las distribuciones tedricas generaba un menor nivel de error. Para esto, se
calculo la razon entre las dos distribuciones que habia presentado mejores
estimaciones para cada caso de andlisis. Estas distribuciones se muestran en la
Tabla 53.

Posteriormente, se calculo la media geométrica de estos indices y se procedio a
tomar la decision respecto a cual distribucién presentaba los menores niveles de

error normalizados. A continuacion, se presentaran los resultados de este analisis.

1. Seleccion de una distribucion para el célculo de los prondsticos tipo 1 de

los valores cambiarios de compra.
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Tal y como se puede apreciar en la Tabla 53, las distribuciones Normal y Log-
Gumbel fueron las que presentaron un menor nivel de error para los prondsticos de
tipo 1 de los valores cambiarios de compra. Por tanto, se procedio a calcular la los
indices entre estas distribuciones como la razén de los errores de estimacion
asociados a la distribucion normal entre los errores asociados a la distribucién Log-
Gumbel.

Para el caso de los errores de sobre estimacién o de tipo A, se puede apreciar en
la Tabla 65 que para periodos de retorno menores a dos veces el periodo de
registro, la distribucion Log-Gumbel produce menores errores que la distribucion
Normal. Esto por cuanto a que los valores del indice de error son mayores a uno.
Mientras que para periodos de retorno iguales o superiores a dos veces el periodo
de registro, se puede apreciar que la distribucion Normal presenta menores valores
de error.

Tabla 65. indice del error tipo A de la distribucion Normal entre la distribucién Log-Gumbel para los
prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios de compra.

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0R T=8.0R

2 1.012 0.987 0.968 0.912 0.857
3 1.013 0.990 0.971 0.917 0.864
4 1.015 0.994 0.977 0.929 0.875
5 1.010 1.002 0.996 0.977 0.838
6 1.142 1.021 0.910 0.452 0.271
7 0.990 0.902 0.841 0.666 0.447
8 1.180 1.025 0.708 0.391 0.282
9 1.142 1.021 0.910 0.452 0.271
10 1.148 1.180 0.978 0.370 0.316
11 1.126 1.316 0.977 0.704 0.332
Media 1.075 1.038 0.919 0.634 0.470

Para el caso de los errores de sub estimacion o de tipo B, se puede apreciar en la
Tabla 66 que para los periodos de retorno considerados, la distribucion Log-
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Gumbel esta asociada a un menor nivel de error que la distribucién Normal. Esto

por cuanto a que el indice de error presento valores mayores a la unidad.

Tabla 66. indice del error tipo B de la distribucién Normal entre la distribucién Log-Gumbel para los
prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios de compra.

E T=1.0R T=1.5R =2.0R =4.0R T=8.0R
2 0.989 1.024 1.061 1.219 1.566
3 0.996 1.025 1.057 1.171 1.411
4 1.008 1.034 1.058 1.152 1.352
5 1.008 1.034 1.058 1.152 1.352
6 1.006 1.024 1.040 1.063 1.072
7 1.008 1.035 1.059 1.150 1.308
8 1.006 1.026 1.044 1.108 1.208
9 1.006 1.024 1.040 1.063 1.072
10 1.005 1.022 1.036 1.073 1.076
11 1.004 1.019 1.032 1.074 1.098
Media 1.003 1.026 1.049 1.121 1.241

Para el caso de los errores promedio o de tipo C, se puede apreciar en la Tabla 67
gue para los periodos de retorno iguales o0 menores a dos veces el periodo de
registro, la distribucién Log-Gumbel esta asociada a un menor nivel de error que la
distribucion Normal. Para periodos de retorno superiores a dos veces el periodo
de registro, la distribucion Normal esta asociada a un menor nivel de error.

Tabla 67. indice del error tipo C de la distribucién Normal entre la distribucién Log-Gumbel para los
prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios de compra.

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0R T=8.0R
2 0.949 0.955 0.865 0.874 0.821
3 1.111 0.912 0.857 0.814 0.856
4 1.058 1.005 0.838 0.822 0.809
5 1.047 1.168 0.960 0.792 0.792
6 1.043 1.071 1.108 1.144 0.976
7 1.051 1.081 1.126 1.023 0.857
8 1.048 1.070 1.109 1.083 0.944
9 1.043 1.071 1.108 1.144 0.976
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%

10 1.042
11 1.033
Media 1.042

1.068
1.049
1.043

1.120
1.119
1.014

1.117
1.145
0.985

1.060
1.052
0.909

Al considerar en conjunto el analisis realizado de los periodos de retorno, junto con
el realizado en esta seccion, se ha determinado que la distribucién Log-Gumbel es
la que producira los pronosticos mas certeros del tipo de cambio. Esto por cuanto a
que los indices de error son favorables a la distribucion Log-Gumbel para los

periodos de retorno donde se determin6 que se daba la maxima eficiencia.

2. Seleccion de una distribucion para el calculo de los prondsticos tipo 2 de

los valores cambiarios de compra.

Al analizar la Tabla 68 se puede apreciar como todos los valores superar a la
unidad, esto nos revela la existencia de menores indices de error para la
distribucion Log-Gumbel en los errores de sobre estimacion o de tipo A.

Tabla 68. indice del error tipo A de la distribucion Log-Normal entre la distribucién Log-Gumbel para los
prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios de compra.

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0R T=8.0R
2 1.019 1.022 1.024 1.030 1.036
3 1.018 1.021 1.023 1.028 1.034
4 1.017 1.020 1.021 1.026 1.032
5 1.016 1.019 1.020 1.025 1.031
6 1.015 1.017 1.019 1.023 1.028
7 1.016 1.018 1.020 1.025 1.030
8 1.015 1.017 1.019 1.023 1.028
9 1.015 1.017 1.019 1.023 1.028
10 1.016 1.018 1.019 1.023 1.028
11 1.016 1.018 1.019 1.023 1.028
Media 1.016 1.019 1.020 1.025 1.030

La Tabla 69 contrario a la analizada anteriormente todos sus valores se

encuentran en rangos inferiores a la unidad, lo cual nos indica como para los
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errores de sub estimacion o de tipo B, la distribucion que presenta un mejor ajuste

(menor error) es la Log-Normal.

Tabla 69. indice del error tipo B de la distribucién Log-Normal entre la distribucién Log-Gumbel para los
prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios de compra.

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0R T=8.0R
2 0.758 0.751 0.743 0.722 0.701
3 0.760 0.752 0.744 0.722 0.700
4 0.760 0.753 0.744 0.722 0.699
5 0.752 0.744 0.736 0.715 0.692
6 0.752 0.744 0.736 0.715 0.692
7 0.752 0.744 0.736 0.715 0.692
8 0.752 0.744 0.736 0.715 0.692
9 0.752 0.744 0.736 0.715 0.692
10 0.752 0.744 0.736 0.715 0.692
11 0.752 0.744 0.736 0.715 0.692
Media 0.754 0.746 0.739 0.717 0.695

La Tabla 70 al igual que la anterior presenta una constancia en todos sus valores,
asignandoles el minimo error al utilizar la distribucién Log-Normal esto para los

errores promedio o de tipo C

Tabla 70. indice del error tipo C de la distribucién Log-Normal entre la distribucién Log-Gumbel para los
prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios de compra.

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0R T=8.0R
2 0.896 0.858 0.785 0.720 0.650
3 0.881 0.836 0.799 0.752 0.694
4 0.847 0.798 0.790 0.763 0.717
5 0.845 0.802 0.782 0.750 0.717
6 0.897 0.855 0.813 0.759 0.731
7 0.867 0.799 0.773 0.734 0.709
8 0.880 0.827 0.788 0.745 0.725
9 0.897 0.855 0.813 0.759 0.731
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10 0.903 0.863 0.817 0.765 0.740

11 0.920 0.876 0.825 0.771 0.744

Media 0.883 0.836 0.798 0.751 0.715

Al considerar en conjunto el analisis realizado de los periodos de retorno, junto con
el realizado en esta seccion, se ha determinado que la distribucion Log-Normal es
la que producira los pronosticos mas certeros del tipo de cambio. Esto por cuanto a
que los indices de error son favorables a la distribucion Log-Normal para los

periodos de retorno donde se determin6 que se daba la maxima eficiencia.

3. Seleccion de una distribucion para el calculo de los prondsticos tipo 1 de

los valores cambiarios de venta.

La Tabla 71 muestra los errores de sobre estimacion o de tipo A, segun la cual los
valores minimos de error se presentan en general para la distribuciéon Log- Normal,
exceptuando los valores de extrapolacion 7 para periodos de retorno iguales a 1
periodo de registro, 10 y 11 para periodos de retorno iguales a 1.5 veces el periodo
de registro; en estos valores el error minimo se presenta en la distribucién Log-
Gumbel.

Tabla 71. indice del error tipo A de la distribucion Log-Gumbel entre la distribucién Log-Normal para los
prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios de venta.

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0R T=8.0R

2 1.005 1.040 1.069 1.141 1.272
3 1.004 1.037 1.064 1.133 1.259
4 1.001 1.030 1.055 1.115 1.264
5 0.997 1.008 1.017 1.068 1.354
6 1.119 1.084 1.747 4.041 5.891
7 0.933 1.551 1.178 1.751 2.401
8 1.036 1.805 2.504 4.789 5.365
9 1.119 1.084 1.747 4.041 5.891
10 1.154 0.898 1.753 3.722 4.966
11 1.161 0.669 1.556 2.672 4.308
Media 1.050 1.083 1.405 2.149 2.766
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La Tabla 72 para los errores de sub estimacién o de tipo B presenta para todos
sus valores un registro de valor inferior a la unidad sefialando de inmediato a la

distribucion Log-Gumbel como la mas adecuada para obtener el minimo error.

Tabla 72. indice del error tipo B de la distribucién Log-Gumbel entre la distribucién Log-Normal para los
prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios de venta.

E T=1.0R T=1.5R =2.0R =4.0R =8.0R
2 0.993 0.956 0.922 0.817 0.700
3 0.992 0.962 0.935 0.869 0.780
4 0.986 0.964 0.945 0.885 0.801
5 0.986 0.965 0.947 0.891 0.811
6 0.989 0.973 0.959 0.942 0.939
7 0.984 0.964 0.947 0.892 0.823
8 0.988 0.971 0.955 0.909 0.854
9 0.989 0.973 0.959 0.942 0.939
10 0.990 0.975 0.963 0.932 0.928
11 0.991 0.977 0.966 0.932 0.916
Media 0.989 0.968 0.950 0.900 0.845

En los errores promedio o de tipo C detallados en la Tabla 73 para los periodos de
retorno que se acercan a los periodos de registro mayores la distribuciéon Log-
Normal predomina al minimo error, sin embargo al movernos en sentido contrario,
es decir cuando los valores de extrapolaciéon toman periodos de retorno iguales a
los periodos de registro inferiores es recomendable utilizar la distribucién Log-
Gumbel. En general los valores minimos del error se dan equitativamente entre
ambas distribuciones.

Tabla 73. Indice del error tipo C de la distribucién Log-Gumbel entre la distribucion Log-Normal los
prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios de venta.

E T=1.0R T=1.5R =2.0R =4.0R =8.0R
2 1.099 1.052 1.148 1.173 1.199
3 0.892 1.124 1.159 1.222 1.188
4 0.927 1.040 1.235 1.262 1.250
5 0.956 0.879 1.064 1.203 1.268
6 0.988 0.944 0.926 0.950 1.102
7 0.970 0.944 0.819 1.069 1.229
8 0.977 0.960 0.909 1.008 1.093
9 0.988 0.944 0.926 0.950 1.102
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10 0.996 0.930 0.928 0.953 1.025

11 0.999 0.939 0.913 0.976 0.999

Media 0.978 0.973 0.995 1.070 1.142

Al considerar en conjunto el analisis realizado de los periodos de retorno, junto con
el realizado en esta seccion, se ha determinado que la distribucion Log-Normal es
la que producira los pronosticos mas certeros del tipo de cambio. Esto por cuanto a
que los indices de error son favorables a la distribucion Log-Normal para los

periodos de retorno donde se determiné que se daba la maxima eficiencia.

4. Seleccion de una distribucién para el calculo de los prondsticos tipo 2 de

los valores cambiarios de venta.

La Tabla 74 en general mantiene un comportamiento regular al estar todos sus
valores por encima de la unidad, esto para los errores de sobre estimacion o de
tipo A significa un mejor manejo del error por parte de la Distribucion log-Gumbel

Tabla 74. indice del error tipo A de la distribucion Log-Normal entre la distribucién Log-Gumbel para los
prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios de venta.

E T=1.0R T=1.5R =2.0R =4.0R =8.0R
2 1.021 1.023 1.025 1.030 1.037
3 1.019 1.021 1.023 1.028 1.034
4 1.017 1.020 1.022 1.027 1.033
5 1.017 1.019 1.021 1.025 1.031
6 1.014 1.008 1.005 1.020 1.024
7 1.014 1.015 1.016 1.020 1.024
8 1.014 1.015 1.020 1.020 1.024
9 1.014 1.008 1.005 1.020 1.024
10 1.014 1.008 1.005 1.020 1.024
11 1.014 1.015 1.005 1.002 1.024
Media 1.016 1.015 1.014 1.021 1.028

La Tabla 75 en similitud a la Tabla anterior revela una congruencia en el

comportamiento de todos sus valores al estar estos por debajo del valor unidad,
255



N

MODELOS ESTADISTICOS PARA LA PREDICCION DEL
COMPORTAMIENTO CAMBIARIO TEC
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

osta Rica

revelando que para los errores de sub estimacion o de tipo B, dandole una mayor

relevancia la utilizacion de la distribucion Log-Normal.

Tabla 75. indice del error tipo B de la distribucién Log-Normal entre la distribucion Log-Gumbel para los
prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios de venta.

E T=1.0R T=1.5R =2.0R =4.0R =8.0R
2 0.760 0.752 0.744 0.723 0.701
3 0.759 0.752 0.744 0.723 0.701
4 0.760 0.752 0.744 0.723 0.699
5 0.753 0.747 0.740 0.718 0.696
6 0.753 0.747 0.740 0.718 0.696
7 0.753 0.747 0.740 0.718 0.696
8 0.753 0.747 0.740 0.718 0.696
9 0.753 0.747 0.740 0.718 0.696
10 0.753 0.747 0.740 0.718 0.696
11 0.753 0.747 0.740 0.718 0.696
Media 0.755 0.749 0.741 0.719 0.697

Los errores promedio o de tipo C, presentan el mismo comportamiento que los
errores de sub estimacion o de tipo B lo cual nos lleva a recomendar la distribucion
log-Normal como el mejor ajuste para el minimo error.

Tabla 76. indice del error tipo C de la distribucién Log-Normal entre la distribucién Log-Gumbel para los
prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios de venta.

E T=1.0R T=1.5R T=2.0R T=4.0R T=8.0R
2 0.893 0.856 0.771 0.680 0.613
3 0.899 0.836 0.799 0.716 0.655
4 0.881 0.824 0.793 0.737 0.679
5 0.881 0.830 0.788 0.743 0.693
6 0.920 0.869 0.823 0.769 0.728
7 0.892 0.830 0.796 0.745 0.707
8 0.903 0.846 0.807 0.756 0.724
9 0.920 0.869 0.823 0.769 0.728
10 0.934 0.876 0.831 0.778 0.735
11 0.952 0.888 0.839 0.784 0.739
Media 0.907 0.852 0.807 0.747 0.699

Al considerar en conjunto el analisis realizado de los periodos de retorno, junto con
el realizado en esta seccion, se ha determinado que la distribucion Log-Normal es
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la que producira los pronosticos mas certeros del tipo de cambio. Esto por cuanto a
gue los indices de error son favorables a la distribucion Log-Normal para los

periodos de retorno donde se determin6 que se daba la maxima eficiencia.

En la Tabla 77 se muestra un resumen con las distribuciones que se determinaron

producirian los menores errores de estimacion para cada caso de analisis.

Tabla 77. Resumen de las distribuciones recomendadas para realizar los prondsticos

Valores cambiarios Tipo Prondstico Distribucion
Compra Tipo 1 Log-Gumbel

Tipo 2 Log-Normal

Venta Tipo 1 Log-Normal

Tipo 2 Log-Normal

G. ANALISIS DEL PERIODO DE REGISTRO

En la seccién anterior, se realiz6 un anadlisis que permitid determinar cuales
distribuciones tedricas producirian los menores errores de estimacion, siguiendo la
premisa de que el comportamiento de los valores promedio mensuales del tipo de

cambio se mantendra en el tiempo.

Tal y como se habia comentado anteriormente, luego de realizar un analisis de los
errores de estimacion, se constaté al variar el periodo de registro se modifican los
niveles de error. Esta variacion en algunos casos produce resultados favorables,
mientras que en otros casos produce resultados desfavorables, por lo que al igual
gue en los casos anteriores debia encontrarse un balance entre los diferentes

niveles de error cuantificados a lo largo del estudio.
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Para esto, se decidio realizar un procedimiento de calculo similar al empleado para

el analisis del efecto del periodo de retorno en los niveles de error. El

procedimiento de analisis considerado consté de los siguientes pasos:

Para cada periodo de registro, se determinaron los valores maximos
y minimos de los errores de estimacion asociados a los periodos de
retorno considerados. Por ejemplo, en la Tabla 78 se muestran los
valores minimos y maximos asociados a cada uno de los tipos de
error asociados a los pronosticos tipo 1 de los valores cambiarios de
compra utilizando la distribucion Log-Gumbel y un periodo de

extrapolacion igual a dos.

Tabla 78. Valores minimos y mdximos de error asociados a los prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios
de compra calculados mediante la distribucion Log-Gumbel para un periodo de extrapolacion igual a dos.

R

Max
Min

T=1.0R T=2.0R T=8.0R

TipoC TipoB TipoA TipoC TipoB TipoA TipoC TipoB TipoA
0.0142 0.0712 0.0694 0.0258 0.0601 0.0804 0.052 0.0452 0.1023
0.0045 0.0404 0.0354 0.0044 0.0287 0.0406 0.0036 0.0053 0.0561

Se asigna una calificacion a cada uno de los valores de error. Esta
calificacién es calculada de forma proporcional a los valores maximos
y minimos de error. Por tanto a los valores maximos de error por
columna, se les asigna una calificacion de diez, mientras que a los
minimos una calificacion de cero, tal y como se muestra en la Tabla
79. En general la calificacion de error puede calcularse mediante la

expresion matematica:
10 10
c;l,i :( _ j‘ﬁ] _[ _ J‘S;nin
gmax gmin gmax 3 mi
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De modo que por ejemplo, la calificacion del error tipo B asociado
con un el periodo de registro de 3 y un periodo de retorno de 2 se
calcula asi:

C23=(1—0JXS.63%—[1—0)X 2.87%- [C,.= 8.7
*~6.01%- 2.87% 6.01% 2.87% '

Tabla 79. Calificacion para los valores de error asociados a los prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios
de compra calculados mediante la distribucion Log-Gumbel para un periodo de extrapolacion igual a dos.

T=1.0R T=2.0R T=8.0R

R TipoC TipoB TipoA TipoC TipoB TipoA TipoC TipoB TipoA
2 0.00 8.36 0.00 0.00 9.42 0.00 0.00 10.00 0.00
3 1.67 9.97 1.30 0.53 8.79 1.39 0.46 9.26 3.42
4 2.52 10.00 1.93 1.26 9.21 3.27 0.47 8.52 4.47
5 2.97 9.98 3.39 1.21 9.64 4.34 1.28 8.19 5.63
6 4.05 9.97 4.43 2.48 10.00 5.37 1.29 8.60 6.64
8 7.30 8.13 6.28 3.84 8.39 7.21 3.04 7.30 8.44
10 8.89 4.15 8.02 5.35 4.08 8.65 4.74 3.25 9.40
12 9.59 1.68 9.23 7.42 1.60 9.50 7.14 1.19 9.84
14 10.00 0.00 10.00 10.00 0.00 10.00 10.00 0.00 10.00

Se calcula el indice de error de cada periodo de registro como el
valor ponderado de los errores de Tipo A, Tipo By Tipo C de cada
periodo de extrapolacion. Es importante destacar que para efectos de
este célculo s6lo se considera el periodo de retorno que se habia
denotado como éptimo para la distribucion seleccionada. Los factores
de ponderacion considerados fueron 0.30, 0.30 y 0.40
respectivamente. En la Tabla 80 se muesta el indice de error para el
caso de andlisis, con la salvedad que se consideré un periodo de
retorno de 1.5, de forma consistente con lo mencionado

anteriormente.
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Tabla 80. indices de error para el caso de andlisis.
Registro Tipo C Tipo B Tipo A indice
3 0.00 8.95 0.00 2.69

Este procedimiento se aplico a las distribuciones asociadas al menor nivel de error
para los cuatro casos de analisis principales. A continuacién se presenta el

analisis respectivo.

1. Seleccion del periodo de registro para el calcul o de los prondsticos tipo 1

de los valores cambiarios de compra.

En la Tabla 81 se muestran los resultados de los indices de error para los
periodos de registro y de extrapolacion considerados. Se puede apreciar como
para periodos de extrapolacion menores o iguales a seis, el considerar dos
periodos como conjunto de registro disminuye los niveles de error. Para valores
mayores a seis periodos de extrapolacion los resultados presentan una mayor
variabilidad.

Tabla 81. Calificacion para los valores de error asociados a los prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios
de compra calculados mediante la distribucion Log-Gumbel para un periodo de extrapolacion igual a dos.

R/E 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2 2.69 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
3 3.40 3.81 3.67 4.86 4.85 3.39 3.33 3.55 3.33 3.34
4 4.43 4.63 4.94 5.47 6.50 3.40 3.47 3.86 3.41 3.56
5 4.91 5.33 4.84 5.95 7.25 2.79 3.44 4.03 3.13 3.58
6 6.01 6.23 541 5.66 7.80 2.53 2.27 3.11 2.98 2.61
8 6.06 6.36 5.82 5.73 6.61 3.02 3.63 2.76 3.10 3.63
10 6.49 6.85 5.88 6.76 6.48 2.61 2.18 1.89 4.17 4.84
12 6.75 7.03 5.84 5.57 4.52 4.01 4.51 5.09 6.36 6.66
14 7.00 7.00 6.95 6.81 6.81 7.00 7.00 7.02 5.94 6.34

260



MODELOS ESTADISTICOS PARA LA PREDICCION DEL
COMPORTAMIENTO CAMBIARIO
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

\%

TEC
InGuto Teenologico de Costa Rica

2. Seleccion del periodo de registro para el calcul

de los valores cambiarios de compra.

o de los prondsticos tipo 2

En la Tabla 82 se muestran los resultados de los indices de error para los periodos

de registro y de extrapolacion considerados. Se puede apreciar como para todos

los periodos de extrapolacion el utilizar dos periodos de registro disminuye el nivel

general de error.

Tabla 82. Calificacion para los valores de error asociados a los prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios
de compra calculados mediante la distribucion Log-Normal para un periodo de extrapolacion igual a dos.

R/E 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2 3.00 3.00 3.00 2.97 2.98 2.97 2.99 2.99 3.00 3.00
3 3.81 3.82 3.84 3.91 3.76 3.82 4.15 3.97 4.31 4.38
4 4.77 4.78 4.83 4.55 4.56 4.90 4.86 5.06 5.37 5.38
5 5.33 5.36 5.37 5.08 5.41 5.43 5.79 5.89 6.37 6.29
6 5.79 5.76 5.79 5.90 5.84 6.34 6.60 6.70 6.93 6.96
8 6.48 6.76 6.86 7.05 7.34 7.56 7.50 7.49 7.86 8.07
10 7.17 7.45 7.66 7.70 7.81 7.84 7.79 7.81 8.63 8.83
12 6.62 6.88 6.79 6.91 7.66 7.72 7.71 7.74 8.13 8.20
14 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00

3. Seleccion del periodo de registro para el calcul

de los valores cambiarios de venta.

o de los prondsticos tipo 1

En la Tabla 83 se muestran los resultados de los indices de error para los periodos

de registro y de extrapolacion considerados. Se puede apreciar como los periodos

de extrapolacion menores a cinco, el menor nivel de error se alcanza considerando

un periodo de registro igual a dos. Para el caso de los periodos de extrapolacion

restantes se puede apreciar que existe una mayor variabilidad.
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Tabla 83. Calificacion para los valores de error asociados a los prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios
de venta calculados mediante la distribucion Log-Normal para un periodo de extrapolacion igual a dos.

R/E 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2 2.21 2.73 3.00 3.53 3.78 3.59 3.30 3.16 3.03 3.00
3 3.17 3.61 4.39 5.49 3.89 3.01 3.22 3.11 3.03 3.06
4 4.52 4.86 5.47 5.24 4.34 2.96 3.03 2.94 2.92 3.02
5 5.33 6.02 5.38 5.58 4.53 2.88 2.72 2.69 2.73 2.87
6 6.31 6.66 5.39 5.55 3.69 1.83 1.85 2.55 2.66 3.67
8 6.48 5.87 5.63 5.02 3.10 1.04 2.67 1.66 2.62 2.97

10 6.69 6.48 6.76 6.07 3.69 1.48 2.30 1.40 1.88 2.69
12 7.25 7.28 6.52 5.24 291 1.02 3.35 4.19 5.93 6.80
14 7.00 6.44 6.83 6.51 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 6.75

a. Seleccion del periodo de registro para el calcul o de los prondsticos tipo 2
de los valores cambiarios de venta.

En la Tabla 84 se muestran los resultados de los indices de error para los periodos
de registro y de extrapolacion considerados. Se puede apreciar como para todos
los periodos de extrapolacion el utilizar dos periodos de registro disminuye el nivel

general de error.

Tabla 84. Calificacion para los valores de error asociados a los prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios
de venta calculados mediante la distribucion Log-Normal para un periodo de extrapolacion igual a dos.

R/E 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
3 3.47 3.50 3.55 3.58 3.63 3.71 3.88 3.91 4.06 4.16
4 4.29 4.32 4.38 4.26 4.55 4.77 4.89 5.04 5.22 5.29
5 483 4.91 4.96 4.92 5.26 5.39 5.81 6.03 6.27 6.26
6 5.30 5.20 5.31 5.56 5.80 6.17 6.51 6.75 6.84 6.91
8 6.20 6.47 6.41 6.65 7.07 7.29 7.53 7.64 7.81 8.03
10 6.30 6.57 6.87 6.89 7.33 7.35 7.99 8.16 8.37 8.55
12 577 5.99 6.31 5.91 7.20 7.26 7.44 7.52 7.60 7.64
14 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00
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PROPUESTA

Posterior a la investigacion del tema y depuracion de los datos obtenidos, este
apartado realiza una sintesis del desarrollo del proyecto donde para finalizar y atar
los conocimientos capturados a lo largo de su desarrollo se presenta la propuesta
elaborada para la solucion del problema del estudio.

Para esto se detallan los siguientes temas:

* Procedimiento de analisis para incorporar el efecto cambiario en la
evaluacion financiera de proyectos

« Caso de andlisis

« Evaluacién de los resultados del ejemplo de célculo
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A. PROCEDIMIENTO DE ANALISIS PARA INCORPORAR EL EF ECTO
CAMBIARIO EN LA EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS

Con base en los resultados presentados en el Capitulo IV de esta investigacion, se
elaboré un procedimiento de analisis que permite incorporar el efecto cambiario en
la evaluacion financiera de proyectos. El procedimiento de andlisis propuesto
consta de los siguientes pasos:

I.  Calcular la inversion inicial requerida del proy ecto. La inversion
inicial del proyecto tiene dos componentes: una componente en colones
y otra en ddlares que debe valorarse al tipo de cambio de la fecha de
evaluacion financiera del proyecto. Por lo general, la componente es

dolares de la inversion inicial se evaluara al precio de venta del ddlar.

[I.  Calcular los flujos netos de efectivo, para cad a periodo de analisis,
derivados de la operacion del proyecto. Los flujos de efectivo deben

clasificarse en las siguientes categorias:
a. Flujos netos de efectivo en colones

b. Flujos netos de efectivo en délares que se valuaran al tipo de cambio

de compra.

c. Flujos netos de efectivo en dolares que se valuaran al tipo de cambio

de venta.
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Determinar las distribuciones tedricas que se emplearan para

realizar los prondsticos, tanto de valores maximos como minimos,

del tipo de cambio de compra y de venta. Se recomienda que las
distribuciones que se utilicen para el andlisis sean las mostradas en la
Tabla 85 .

Tabla 85. Distribuciones recomendadas para el andlisis.

Valores cambiarios Tipo Prondstico Distribucion
Compra Mdximo (Tipo 1) Log-Gumbel
Minimo (Tipo 2) Log-Normal

Venta Mdximo (Tipo 1) Log-Normal
Minimo(Tipo 2) Log-Normal

Seleccionar los periodos de registro para el cd Iculo de los valores

cambiarios.  Por periodo de registro se entiende a la cantidad de
periodos de los registro histéricos que se emplean para realizar los
prondstico. Los valores de registro se seleccionan dependiendo de la
cantidad de periodos en el futuro para la cual se quiera realizar el
prondstico. A esta cantidad de periodos en el futuro se le denotard como
periodo de retorno. Los valores del periodo de registro recomendados
se muestran la Tabla 86. Para periodos de retorno superiores a doce
meses, se pueden utilizar los mismos factores que para el doceavo
periodo. Sin embargo para estos casos no se garantiza que esta

seleccion sea la optima.
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Tabla 86. Periodos de registro recomendados.

Retorno Compra Venta
Tipo 1 Tipo 2 Tipo 1 Tipo 2
2 2.0 2.0 2.0 2.0
3 2.0 2.0 2.0 2.0
4 2.0 2.0 2.0 2.0
5 2.0 2.0 2.0 2.0
6 2.0 2.0 8.0 2.0
7 6.0 2.0 8.0 2.0
8 6.0 2.0 8.0 2.0
9 6.0 2.0 10.0 2.0
10 6.0 2.0 10.0 2.0
11 6.0 2.0 10.0 2.0
12 6.0 2.0 10.0 2.0

Estimar los parametros de las distribuciones teo ricas a emplear en

el andlisis para cada uno de los periodos de regist  ro seleccionados.

En el caso de la distribucion Log-Gumbel, primero se deben determinan
el promedio y la desviacion estandar del registro de valores a utilizar

para las estimaciones mediante las expresiones:

_ 13
Xin(x) :EZl In(>q)

1 _
Sz|n(x) :E;(ln(x)_ Xn(x))z

Luego, los pardmetros de posicién y de escala se estiman mediante las

expresiones:

,U = Xn(x) _0'45$n(x)

a=0.785,,
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En el caso de la distribucion Log-Normal, se puede emplear el método de la
maxima verosimilitud para estimar los parametros de posicion y de escala

mediante las expresiones:

=23 In(x)

07 =13 (n(x) - 4’

VI. Realizar una prueba de bondad de ajuste para de terminar que el
conjunto de valores cambiarios del periodo de regis tro se ajusten a
las distribuciones tedricas seleccionadas. Para este paso del
procedimiento se recomienda utilizar el macro desarrollado en esta

investigacion. Si los datos muestrales se ajustan a la distribucidon

analizada.
VII. Determinar la probabilidad de excedencia de lo s prondsticos a
partir de los periodos de retorno seleccionados. La probabilidad de

excedencia asociada a los periodos de retorno se calcula por medio de

la ecuacion:

1

r=1-—
éT

donde:

T = probabilidad de excedenc
T = periodo de retorno
& =factor de amplificacion.
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VIII.

El factor de amplificacion se obtiene de la Tabla 87. Este factor se
introdujo para disminuir los niveles de error asociados a los pronésticos
de los valores cambiarios realizados. Para periodos de retorno
superiores a doce meses, se pueden utilizar los mismos factores que
para el doceavo periodo. Sin embargo para estos casos no se garantiza

gue esta seleccion sea la 6ptima.

Tabla 87. Valores del factor de amplificacion €.

Retorno Compra Venta
Tipo 1 Tipo 2 Tipo 1 Tipo 2
2 1.5 1.0 1.5 1.5
3 2.0 1.0 2.0 1.5
4 2.0 1.0 4.0 1.5
5 2.0 1.5 4.0 1.5
6 4.0 1.5 4.0 1.5
7 4.0 1.5 4.0 1.5
8 4.0 1.5 8.0 2.0
9 8.0 1.5 8.0 2.0
10 8.0 2.0 8.0 2.0
11 8.0 2.0 8.0 2.0
12 8.0 2.0 8.0 2.0

Calcular los pronésticos de los valores cambi arios. Para el caso de
los prondsticos que se calculan mediante la distribucion Log-Gumbel se

realizan los siguientes pasos:

a. Se calcula el estadistico asociado al periodo de retorno

mediante la ecuacion:

y = =In(=In(7))

a. Se calcula el tipo de cambio asociado al estadistico mediante:
k = O X e(/fiyxa)
donde:
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k = prondstico del tipo de cambio.

p =factor de severidad de la estimacion.
L = parametro de posicion de la distribuc
a = parametro de escala de la distribucio

Para el caso de los prondsticos que se calculan mediante la distribucién

Log-Normal se realizan los siguientes pasos:

a. Se calcula el estadistico Z asociado al periodo de retorno.
Para esto puede utilizarse una Tabla estadistica o la funcién
de Microsoft Excel: DISTR.NORM.ESTAND.INV().

b. Se calcula el tipo de cambio asociado al estadistico mediante:

Hytzx0 )

k=pxée

donde:

k = prondstico del tipo de cambio.
p =factor de severidad de la estimacion.
K, = parametro de posicion de la distribuci

o, = parametro de escala de la distribuciol

El factor de severidad es un coeficiente que se introdujo para considerar
diferentes condiciones en la elaboracién de los prondsticos. La primera
condicion considerada se denota severidad ligera. Para esta condicidon
se estipulan valores unitarios para el factor de severidad, con la
intencibn de tener los menores valores promedio de error. Los
prondsticos realizados mediante el uso de estos factores pueden ser
poco conservadores.
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La segunda condicibn se denomina severidad moderada. Para esta
condicion los valores del factor de severidad garantizan, con base en los
registros historicos, igualdad entre los errores de sub y sobre
estimacion. Esta condicién trata de ofrecer una condicion mas

balanceada en la estimacion realizada.

La tercera condicibn se denomina severidad extrema. Para esta
condicion los valores del factor de severidad garantizan, con base en los
registros histéricos, que los errores de sub estimacion sean iguales al
1%. Esta condicion se caracteriza por ser muy conservadora, y por tener
un mayor nivel de error promedio, pero dependiendo del tipo de proyecto

puede ser justificable su utilizacion.

En la Tabla 88, en la Tabla 89, en la Tabla 90 y en la Tabla 91 se
muestran los valores de este coeficiente. Se puede apreciar que ademas
de los factores se incluyen en estas Tablas los niveles de error
calculados a utilizando los registros histéricos de los datos disponibles.
Estos indicadores de error pueden ofrecer una nocion de las mayores
diferencias esperables al realizar pronésticos de los valores cambiarios
si se mantiene el mismo comportamiento del tipo de cambio. Los

indicadores de error que se adjunta en las Tablas son:
i.  Error de sobre estimacion (&p): El error de sobre estimacion se
da cuando:

1. Los valores maximos estimados son mayores que los

valores maximos del registro de datos.

2. Los valores minimos estimados son menores que los

valores minimos del registro de datos.

il. Error de sub estimacion (&,): El error de sub estimacion se da

cuando:
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1. Los valores maximos estimados son menores que los

valores maximos del registro de datos.

2. Los valores minimos estimados son mayores que los

valores minimos del registro de datos.

iii.  Error promedio (gprom): €rror promedio calculado como la media

geométrica de los valores de error analizados.

Es importante destacar que el andlisis realizado solamente contemplo
periodos de retorno iguales o menores a doce. Por tanto para periodos

mayores se recomienda que se considere una condicién de severidad ligera.

Tabla 88. Valores del factor de severidad para los prondstico de tipo 1 de los valores cambiarios de compra.

Retorno Ligera Moderada Extrema
P Eprom Eq Ep P Eprom Eq P Eprom Ep
2 1.00 0.4% 6.1% -3.9% 1.0114 1.2% 51% 1.0513 3.8% -9.2%
3 1.00 0.5% 7.5% -4.3%  1.0157 1.4% 6.0% 1.0647 4.9% -11.1%
4 1.00 0.6% 10.0% -4.5% 1.0272 15% 7.5% 1.0896 6.8% -13.9%
5 1.00 0.7% 102% -4.7% 1.0279 18% 7.7% 1.0923 6.6% -14.3%
6 1.00 0.7% 103% -2.8% 1.0379 24% 6.9% 1.0934 6.5% -12.3%
7 1.00 1.0% 7.6% -1.8%  1.0291 1.6% 4.9% 1.0657 4.1% -8.4%
8 1.00 1.0% 7.6% -1.4%  1.0312 1.5% 4.8% 1.0663 3.5% -8.1%
9 1.00 1.3% 8.0% -3.9%  1.0205 1.4% 6.1% 1.0701 4.5% -11.2%
10 1.00 1.5% 8.4% -3.3% 1.0254 1.6% 6.1% 1.0740 4.1% -11.0%
11 1.00 1.9% 9.0% -2.8%  1.0313 1.9% 6.2% 1.0803 4.0% -11.0%
12 1.00 23% 9.7% -3.1% 1.0331 1.6% 6.7% 1.0870 4.0% -12.0%
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Tabla 89. Valores del factor de severidad para los prondstico de tipo 2 de los valores cambiarios de compra.

Retorno Ligera Moderada Extrema
P Eprom Eq Ep P Eprom Ep P Eprom &g
2 1.00 0.5% 4.2% -4.2% 1.0000 05% 4.2% 09682 2.7% 7.2%
3 1.00 0.7% 4.8% -4.4% 1.0019 09% 4.6% 0.9659 2.2% 8.0%
4 1.00 0.9% 5.1% -4.6% 1.0025 09% 4.9% 09636 2.8% 8.6%
5 1.00 1.0% 5.3% -4.9% 1.0022 1.1% 5.1% 0.9613 2.7% 9.0%
6 1.00 1.1% 5.5% -5.1% 1.0018 1.1% 53% 09590 2.7% 9.3%
7 1.00 1.1% 5.6% -5.1% 1.0024 1.2% 54% 0.9590 2.6% 9.5%
8 1.00 1.3% 5.7% -5.1% 1.0027 1.2% 54% 09585 2.5% 9.6%
9 1.00 1.4% 5.8% -5.1% 1.0032 1.5% 55% 0.9585 2.4% 9.7%
10 1.00 1.6% 6.1% -5.2% 1.0045 1.8% 56% 09584 2.3% 10.0%
11 1.00 1.9% 6.1% -5.2% 1.0047 23% 57% 09582 2.1% 10.1%
12 1.00 2.1% 6.2% -5.2% 1.0050 2.7% 57% 09582 2.0% 10.1%
Tabla 90. Valores del factor de severidad para los prondstico de tipo 1 de los valores cambiarios de venta.
Retorno Ligera Moderada Extrema
P Eprom &q &p P £prom &q P Eprom &p

2 1.00 0.4% 6.5% -3.6% 1.0146 1.1% 52% 1.0553 4.2% -9.3%
3 1.00 0.5% 7.9% -3.9% 1.0201 1.2% 6.0% 1.0688 4.8% -11.0%
4 1.00 06% 10.4% -4.1% 1.0316 2.1% 7.6% 1.0945 7.1% -14.0%
5 1.00 07% 10.7% -4.2% 1.0328 2.0% 7.8% 1.0972 6.9% -14.3%
6 1.00 0.8% 6.8% -1.6% 1.0261 1.7% 4.4% 1.0583 2.9% -7.5%
7 1.00 0.9% 6.8% -0.9% 1.0297 1.5% 4.0% 1.0580 2.4% -6.7%
8 1.00 1.2% 7.2% -0.9% 1.0314 1.7% 4.3% 1.0621 2.8% -7.2%
9 1.00 1.5% 6.7% -0.3% 1.0322 2.1% 3.7% 1.0573 2.1% -6.0%
10 1.00 1.8% 7.4% -0.5% 1.0349 2.1% 4.2% 1.0644 18% -6.9%
11 1.00 2.5% 8.0% -0.6% 1.0371 2.0% 4.6% 1.0703 1.4% -7.7%
12 1.00 3.6% 8.3% -0.8% 1.0377 23% 4.8% 1.0730 1.4% -8.1%
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Tabla 91. Valores del factor de severidad para los prondstico de tipo 2 de los valores cambiarios de venta.

Retorno Ligera Moderada Extrema
P Eprom Ep Eq P Eprom Ep P Eprom &g

2 1.00 0.4% 5.2% -3.8% 1.0068 1.1% 4.5% 0.9717 2.6% 7.9%
3 1.00 0.5% 5.7% -4.1% 1.0082 1.2% 4.9% 0.9692 2.4% 8.6%
4 1.00 0.6% 6.0% -4.3% 1.0087 1.4% 52% 0.9669 2.7% 9.1%
5 1.00 0.7% 6.0% -4.5% 1.0075 1.5% 53% 0.9650 2.7% 9.3%
6 1.00 0.8% 6.2% -4.7% 1.0071 1.6% 55% 0.9627 2.5% 9.7%
7 1.00 0.9% 6.3% -4.7% 1.0078 1.7% 5.6% 0.9627 2.4% 9.8%
8 1.00 12% 6.7% -4.7% 1.0096 1.7% 58% 0.9627 2.4% 10.1%
9 1.00 1.2% 6.8% -4.7% 1.0101 1.9% 58% 0.9627 2.3% 10.2%
10 1.00 1.4% 6.8% -4.7% 1.0105 2.3% 59% 0.9627 2.2% 10.3%
11 1.00 1.6% 6.9% -4.7% 1.0108 2.6% 59% 0.9626 1.9% 10.4%
12 1.00 1.9% 7.0% -4.7% 1.0111 2.9% 59% 0.9626 1.9% 10.5%

Es importante destacar que el signo + de la formula se coloca para
diferenciar si es un prondstico de tipo 1 o de tipo 2. Para los prondsticos
de tipo 1 se emplea un “+”, mientras que para prongsticos de tipo 2 se

emplea un “-“ en la formula.

IX.  Calcular el Valor Actual Neto mediante la expre  sion:

DICl<I
VAN Z(1+r) Z(1+r) Z“(1+r) (e lasked

i i=1 i=1
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donde:

C, =flujo de efectivo neto en colones asociado al periodo .

D, . =flujo de efectivo neto en ddlares quevatorara al tipo de cambio de comyj
D,, =flujo de efectivo neto en ddlares que se valoahtépo de cambio de vente
k. =tipo de cambio de compra asociado al periodo .

k;, =tipo de cambio de venta asociado al periodo .

r =tasa de descuento de capital.

l, . =inversion inicial del proyectorecolones.

l,.« =inversion inicial del proyecto en dolares.

k,, = tipo de cambio de venta a la fecha de evaluacion del proyecto .

Es importante destacar que también se puede utilizar otros indicadores
de evaluacion tales como la Tasa Interna de Retorno, el Coeficiente de

Costo Beneficio, o el indice de Deseabilidad, entre otros.
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B. CASO DE ANALISIS

Para ilustrar la aplicacion del procedimiento de analisis propuesto, se procedera a

considerar un caso de aplicacion. Se supondra que el proyecto fue evaluado con

la informacién disponible a noviembre de 2009 y que contemplaba cinco periodos

de analisis a partir de diciembre de 2009. Se considera ademds un costo de capital

de 1.5% mensual.

Calcular la inversion del proyecto.  Para efectos de este proyecto se
considerara una inversion por $50 0000 y ¢ 8 500 000. EI valor
promedio del tipo de cambio de venta de octubre de 2009 fue de ¢

587.20. Por tanto la inversion incial total del proyecto es de ¢37 859 983.

Calcular los flujos netos de efectivo, para cad  a periodo de analisis,
derivados de la operacién del proyecto. Los flujos de efectivo que se

espera genere el proyecto:

a. Flujos netos de efectivo en colones

Tabla 92. Flujos netos de efectivo en colones

Periodo 1 2 3 4 5
Ingresos 2.500.000 2.625.000 2.750.000 3.000.000 3.150.000
Egresos 800.000 840.000 880.000 925.000 975.000
Flujo Neto 1.700.000 1.785.000 1.870.000 2.075.000 2.175.000
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b. Flujos netos de efectivo en délares que se valuaran al tipo de cambio

de compra.

Tabla 93. Flujos netos de efectivo en ddlares a precio de compra

Periodo 1 2 3 4 5

Ingresos 15.000 15.750 16.500 17.250 18.000

c. Flujos netos de efectivo en dolares que se valuaran al tipo de cambio

de venta.

Tabla 94. Flujos netos de efectivo en ddlares a precio de compra

Periodo 1 2 3 4 5
5.000 5.200 5.400 5.600 5.800 5.000

[ll. Determinar las distribuciones tedricas que se emplearan para
realizar los prondsticos, tanto de valores maximos como minimos,

del tipo de cambio de compra y de venta.  Para efectos del ejemplo de
célculo, se procederd a seguir las distribuciones recomendadas en

Tabla 85 de la investigacion.

IV.  Seleccionar los periodos de registro para el cd Iculo de los valores
cambiarios. Los periodos de registro para el célculo de los valores
cambiarios se muestran en la Tabla 95.

Tabla 95. Periodos de registro utilizados para el ejemplo de cdlculo.

Retorno Compra Venta
Tipo 1 Tipo 2 Tipo 1 Tipo 2
1 2.0 2.0 2.0 2.0
2 2.0 2.0 2.0 2.0
3 2.0 2.0 2.0 2.0
4 2.0 2.0 2.0 2.0
5 2.0 2.0 2.0 2.0
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VI.

VII.

Estimar los parametros de las distribuciones teo ricas a emplear en
el analisis para cada uno de los periodos de regist  ro seleccionados.
Los parametros de la distribucién Log-Gumbel se muestran en la Tabla

96.

Tabla 96. Pardmetros de la distribucion Log-Gumbel

Pardmetro Compra
Promedio 6.363
Desviacion estandar 0.006
Pardmetro de posicion 6.360
Pardametro de escala 0.004

Los parametros de la distribucion Normal se muestran en la Tabla 97.

Tabla 97. Pardmetros de la distribucion Log-Normal

Pardmetro Compra Venta
Parametro de posicion 6.363 6.379
Parametro de escala 0.006 0.005

Realizar una prueba de bondad de ajuste para de terminar que el
conjunto de valores cambiarios del periodo de regis tro se ajusten a
las distribuciones tedricas seleccionadas. Este paso se omitird ya
que las pruebas de bondad de ajuste ya se aplicaron al conjunto de

datos analizados y se determind que efectivamente se da el ajuste.

Determinar la probabilidad de excedencia de lo s prondsticos a
partir de los periodos de retorno seleccionados. En la Tabla 98 se
muestra la probabilidad de excedencia asociada a cada uno de los

valores cambiarios que se estimaran.
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Tabla 98. Probabilidad de excedencia para los prondsticos considerados

Retorno Compra Venta

Tipo 1 Tipo 2 Tipo 1 Tipo 2

1 0.33 0.33 0.33 0.33

2 0.67 0.50 0.67 0.67

3 0.83 0.67 0.83 0.78

4 0.88 0.75 0.94 0.83

5 0.90 0.87 0.95 0.87

VIIl.  Calcular los pronésticos de los valores cambiarios . Los prondsticos

del tipo 1 para los valores cambiarios de compra se muestran en la Tabla
99. Es importante destacar que para el caso de analisis se considero un

factor bancario unitario y un nivel de severidad ligero.

Tabla 99. Prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de compra.

Estimacion 1 2 3 4 5
T 0.33 0.67 0.83 0.88 0.90
y -0.10 0.92 1.68 2.06 2.25
P 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
k 578.07 580.69 582.66 583.64 584.14

Los prondsticos del tipo 2 para los valores cambiarios de compra se muestran
en la Tabla 100. Es importante destacar que para el caso de andlisis se

considero un factor bancario unitario y un nivel de severidad extremo.

Tabla 100. Prondsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de compra.

Estimacion 1 2 3 4 5
T 0.33 0.50 0.67 0.75 0.87
z -0.44 0.00 0.44 0.67 1.13
P 0.968 0.968 0.966 0.964 0.961
k 562.79 561.38 558.65 556.57 553.82
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Los prondsticos del tipo 1 para los valores cambiarios de venta se muestran en
la Tabla 101. Es importante destacar que para el caso de analisis se considero

un factor bancario unitario y un nivel de severidad ligero.

Tabla 101. Prondsticos de tipo 1 para los valores cambiarios de venta.

Estimacion 1 2 3 4 5
T 0.33 0.67 0.83 0.94 0.95
z -0.44 0.44 0.95 1.55 1.64
P 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
k 588.04 590.82 592.45 594.36 594.64

Los prondsticos del tipo 2 para los valores cambiarios de compra se muestran
en la Tabla 102. Es importante destacar que para el caso de andlisis se

considero un factor bancario unitario y un nivel de severidad extremo.

Tabla 102. Prondsticos de tipo 2 para los valores cambiarios de compra.

Estimacion 1 2 3 4 5
T 0.33 0.67 0.78 0.83 0.87
z -0.44 0.44 0.77 0.95 1.13
P 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97
k 574.10 571.40 568.92 567.01 565.38

IX. Calcular el Valor Actual Neto

Para el andlisis financiero se consideraran dos escenarios de evaluaciéon. Para la

condicion de evaluacion 2, se considera la situacion en la cual se presentan los

valores cambiarios maximos. Para la condicién de evaluacion 2, se considera la

situacion en la cual se dan los valores cambiarios minimos.
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Condicién 1

a. Los ingresos para este escenario se muestran en la Tabla 103.

Tabla 103. Valoracion de los ingresos mediante los prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios de compra

Ingresos 1 2 3 4 5
Colones 2.500.000 2.625.000 2.750.000 3.000.000 3.150.000
Dolares 15.000 15.750 16.500 17.250 18.000
Tipo de Cambio 578,07 580,69 582,66 583,64 584,14

Flujo Equivalente 11.171.078 11.770.858 12.363.958 13.067.773 13.664.518

b. Los egresos para este escenario se muestran en la Tabla 104.

Tabla 104. Valoracion de los egresos mediante los prondsticos de tipo 1 de los valores cambiarios de venta

Ingresos 1 2 3 4 5
Colones 800.0 840.0 880.0 925.0 975.000
Ddlares 5.0 5.200 5.400 5.600 5.800
Tipo de Cambio 588,04 590,82 592,45 594,36 594,64
Flujo Equivalente 3.740.202 3.912.252 4.079.214 4.253.391 4.423.926

c. Los flujos de efectivo netos se muestran en la Tabla 105.

Tabla 105. Flujos netos de efectivo para el escenario de evaluacion 1

1 2 3 4 5
Ingresos 11.171.078 11.770.858 12.363.958 13.067.773 13.664.518
Egresos 3.740.202 3.912.252 4.079.214 4.253.391 4.423.926
Flujo Neto 7.430.875 7.858.607 8.284.744 8.814.382 9.240.593

Flujo Descontado 7.321.060 7.628.049 7.922.842 8.304.772 8.577.675

a. Los indicadores financieros se muestran en la Tabla 106.

Tabla 106. Indicadores financieros para el escenario 1.

Indicador Valor
VAN 1.894.414
TIR 1,61%
CcB 5,00%
VANAE 396.102
CBA 1,05%
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A partir de los indicadores financieros calculados para este escenario de
analisis, se puede apreciar la conveniencia de la realizacién del proyecto, ya
gue este le genera rigueza a la empresa. Se puede apreciar en la Tabla 106
gue para este caso de analisis el Valor Actual Neto calculado (VAN) tiene una
magnitud positiva, asi como la Tasa Interna de Retorno (TIR) es mayor al
costo de capital, por lo que se concluye que bajo esta perspectiva de analisis

el proyecto es rentable y se recomendaria su ejecucion.

Condicién 2

a. Los ingresos para este escenario se muestran en la Tabla 107.

Tabla 107. Valoracion de los ingresos mediante los prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios de compra

1 2 3 4 5
Colones 2,500,000 2,625,000 2,750,000 3,000,000 3,150,000
Ddlares 15,000 15,750 16,500 17,250 18,000
Tipo de Cambio 562.79 561.38 558.65 556.57 553.82

Flujo Equivalente 10,941,806 11,466,744 11,967,680 12,600,899 13,118,759

b. Los egresos para este escenario se muestran en la Tabla 108.

Tabla 108. Valoracion de los ingresos mediante los prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios de venta

1 2 3 4 5
Colones 800,000 840,000 880,000 925,000 975,000
Délares 5,000 5,200 5,400 5,600 5,800
Tipo de Cambio  574.10 571.40 568.92 567.01 565.38
Flujo Equivalente 3,670,488 3,811,275 3,952,144 4,100,271 4,254,185

c. Los flujos de efectivo netos se muestran en la

d. Tabla 109.
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Tabla 109. Flujos netos de efectivo para el escenario de evaluacion 2

2 3 4 5
Ingresos 10,941,806 11,466,744 11,967,680 12,600,899 13,118,759
Egresos 3,670,488 3,811,275 3,952,144 4,100,271 4,254,185
Flujo Neto 7,271,319 7,655,469 8,015,536 8,500,628 8,864,573

Flujo Descontado 7,163,861 7,430,871 7,665,393 8,009,158 8,228,632

e. Los indicadores financieros se muestran en la Tabla 110.

Tabla 110. Indicadores financieros para el escenario 2.

Indicador Valor
VAN 637,931
TIR 1.61%
CB 1.68%
VANAE 133,384
CBA 0.35%

A partir de los indicadores financieros calculados para este escenario de
analisis, se puede apreciar que el proyecto continda siendo rentable. Se puede
apreciar en la Tabla 110 que los indicadores financieros presentan valores

favorables para la ejecucion del proyecto.

Se puede apreciar ademas que existe un desmejoramiento considerable en los
indicadores financieros del proyecto debido al factor cambiario, por lo que
puede apreciarse lo importante que resulta introducir esta variable en la

evaluacion financiera de proyectos.

C. EVALUACION DE LOS RESULTADOS DEL EJEMPLO DE CALC ULO

El caso de ejemplo realizado ademas de ilustrar la aplicacién del procedimiento de
analisis desarrollado, permite realizar una nueva evaluacién del nivel de error de

los pronésticos calculados a partir de la metodologia propuesta.

283



N

MODELOS ESTADISCOS PARA LA PREDICCION DEL
COMPORTAMIENTO CAMBIARIO
TEC

CONCLUSIONES

Como podra recordar el lector, el analisis realizado durante la investigacion incluyo
valores cambiarios desde el 17 de octubre de 2006 hasta el 28 de febrero de 2010.
Esto por cuanto a que a la fecha del inicio del proceso de analisis, s6lo se contaba
con estos valores historicos. Sin embargo, para la fecha de finalizacion del analisis,
se contaba con nuevos valores cambiarios, de modo que se optd por seleccionar
un periodo de analisis en el caso de ejemplo que permitiera hacer uso de esta

nueva informacion.

De modo que se procedio a evaluar el proyecto con los valores promedio reales

gue se registraron durante el periodo de analisis y se obtuvo lo siguiente:

I.  La inversion inicial del proyecto para este caso de analisis seria de ¢
37 114 400. Esto por cuanto a que se valoré que los desembolsos
de capital para la inversion realizaron durante en el mes de diciembre
de 2009 y se optd por utilizar el tipo de cambio real del mes. Notese
gue esta nueva inversion inicial es menor que la de los otros casos

de analisis, por lo que el proyecto se ve beneficiado por este efecto.

Il.  Los ingresos para este escenario se muestran en la Tabla 111.

Tabla 111. Valoracion de los ingresos mediante los prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios de compra

Ingresos 1 2 3 4 5

Colones 2.500.00 2.625.0 2.750.0 3.00.0 3.150.000
Ddlares 15.0 15.750 16.500 17.250 18.000
Tipo de Cambio 562,64 559,05 548,64 532,65 511,29
Flujo Equivalente 10.939.542 11.430.48 11.802.55 12.188.157 12.353.190

lll.  Los egresos para este escenario se muestran en la Tabla 112

Tabla 112. Valoracion de los ingresos mediante los prondsticos de tipo 2 de los valores cambiarios de venta

Ingresos 1 2 3 4 5
Colones 800.0 840.0 880.0 925.0 975.000
Ddlares 5.0 5.200 5.400 5.600 5.800
Tipo de Cambio 573,34 569,54 558,62 542,70 521,46
Flujo Equivalente 3.666.694 3.801.618 3.896.529 3.964.097 3.999.449
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IV.  Los flujos de efectivo netos se muestran en la Tabla 113.

Tabla 113. Flujos netos de efectivo para el escenario de evaluacion 2

2 3 4 5
Ingresos 10.939.542 11.430.048 11.802.536  12.188.157 12.353.190
Egresos 3.666.694 3.801.618 3.896.529 3.964.097 3.999.449
Flujo Neto 7.272.84 7.628.430 7.906.008 8.224.060 8.353.741
Flujo Descontado 7.165.368 7.404.625 7.560.650 7.748.580 7.754.447

V. Los indicadores financieros se muestran en la Tabla 114.

Tabla 114. Indicadores financieros para el escenario 2.

Indicador Valor
VAN 519,269
TIR 2.27%
CB 1.40%
VANAE 108,574
CBA 0.29%

A partir de los indicadores financieros calculados, se puede apreciar que el
proyecto genera riqueza, sin embargo esta es un 19% menor a la estimada
para el escenario mas desfavorable. Este decremento en el Valor Actual

Neto del proyecto se debe exclusivamente a los efectos cambiarios.

En la Tabla 116 se muestra una comparacion entre los tipos de cambio
pronosticados y los que se registraron para los meses en los que se evalu6
el proyecto. Se puede apreciar que para los tres primeros periodos se
cumple con el nivel de error esperado para los prondésticos realizados con
un factor de severidad extremo. Sin embargo, para los dos ultimos periodos,
los errores se tornan considerables, debido que las reducciones en los

valores cambiarios fueron demasiado drasticas.

Tabla 115. Comparacion entre lo stipos de cambio de compra registrados y pronosticados.

Periodo 1 2 3 4 5

Real 562.64 559.05 548.64 532.65 511.29
Pronosticos 562.79 561.38 558.65 556.57 553.82
Error 0.03% 042% 1.82% 4.49% 8.32%
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En la Tabla 116 se puede apreciar que para el caso de los valores
cambiaros de venta se mantienen los mismos niveles de error que para el

caso de compra.

Tabla 116. Comparacion entre lo stipos de cambio de venta registrados y pronosticados.

Periodo 1 2 3 4 5

Real 573.34 569.54 558.62 542.70 521.46
Pronodsticos 574.10 571.40 568.92 567.01 565.38
Error 0.13% 033% 1.84% 4.48% 8.42%

Con base en la investigacion realizada se puede concluir que el
comportamiento del tipo de cambio para estos ultimos dos meses ha sido
completamente anormal e imposible de predecir. A pesar de esto, se puede
apreciar que el procedimiento de andlisis arrojo informacién valiosa respecto a la

evaluacion del proyecto, la cual puede ser utilizada para la toma de decisiones.

D. EVALUACION GENERAL DE LA PROPUESTA

El procedimiento de andlisis propuesto en esta investigaciéon se sometié a revision
por parte de los profesores del Instituto Tecnoldgico de Costa Rica Lic. Federico
Torres Carballo, MBA y Lic. Manrique Hernandez, MBA. Ambos profesores
coincideron en la validez del procedimiento propuesto, asi como en su versatilidad
para la evaluacioén financiera de proyectos. Como recomendacion para mejorar el
trabajo realizado, ambos recomendaron la elaboracion de un programa de
Microsoft Excel que permitiera simplificar el proceso de calculo de la metodologia,
el cual es bastante laborioso. El macro desarrollado para este propésito se incluye

en el disco compacto asociado a esta investigacion.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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Una vez concluido el proceso de sintesis y de andlisis de la informacion

recabada a través de la investigacion, se llega a las siguientes conclusiones:

Luego de analizar el comportamiento de los valores cambiarios, tanto
de compra como de venta, se pudo determinar que los valores promedio
guincenales, mensuales y semestrales son estimadores representativos
gue pueden emplearse para los andlisis financieros. Asi mismo, se
determind que los valores promedio trimestrales del tipo de cambio no
son indicadores representativos y por tanto no deberian ser empleados

para los analisis financieros.

Luego de someter a los valores promedios calculados a las pruebas de
bondad de ajuste, tanto graficas como analiticas, se determind que para
un nivel de significancia del 1%, los promedios mensuales, trimestrales
y semestrales se ajustan al menos a una de las distribuciones teoricas
analizadas. Por otro lado, se determind que los valores promedio
quincenales no se ajustan a ninguna de las distribuciones teoéricas

analizadas, para ningun nivel de significancia.

Se logré determinar que la cantidad de periodos de registro y el
periodo de retorno influyen significativamente en la calidad de los
prondsticos realizados. Mediante el esquema de andlisis descrito en el
Capitulo 4 de esta investigacion fue posible aprovechar esta situaciéon

para disminuir los niveles de error esperados de los prondsticos.
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Se logro determinar que la distribucion seleccionada para realizar los
prondsticos cambiarios afecta directamente los niveles de error

esperados.

Luego de someter el procedimiento de andlisis propuesto a una
evaluacion rigurosa por parte de expertos, se comprobd su validez
tedrica, su simplicidad metodologica y su versatilidad para ser empleada
por las empresas como una potente herramienta para considerar el

efecto del tipo de cambio en la evaluacion financiera de proyectos.
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Luego de terminado el procedimiento de sintesis de la investigacion, el cual se

plasmo en la redaccion de las conclusiones del trabajo, se plantean las

siguientes recomendaciones:

Con base en los resultados de esta investigacion, se recomienda no
utilizar los valores promedio trimestrales de los valores cambiarios para

los andlisis financieros.

Se recomienda utilizar los periodos de registro y de retorno
recomendados en el procedimiento propuesto con el proposito de

disminuir los niveles de error asociados a las estimaciones.

Se recomienda a las empresas nacionales el utilizar el procedimiento de
analisis propuesto para considerar el efecto del tipo de cambio en la
evaluacion financiera de proyectos. Se comprob6 que el procedimiento
de analisis permite obtener resultados Utiles para la toma de decisiones

financieras.

Asi mismo se recomienda realizar una actualizacion mensual de los

insumos necesarios para la aplicacion del procedimiento.
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A. MACRO PARA ANALISIS DEL TIPO DE CAMBIO DE COMPR A

A continuacion se presenta el codigo fuente del macro desarrollado para el analisis de

representatividad del tipo de cambio de compra.

Sub Promedio_Periodo_Compra()

Dim a As Integer
Dim b As Integer
Dim i As Integer
Dim j As Integer
Dim k As Integer

'Constantes
a=7
b =380

©w <

0
0
=0

Worksheets("Bondad_ajuste”).Cells(4, 3)
Worksheets("TCH_Compra").Cells(4, 2)

~ > 0 3> 3
L TR

5
0
Worksheets("TCH_Compra").Activate

‘Limpiar Celdas

g=0

Do Until IsEmpty(Cells(b + q, 1))
Range(Cells(b + g, 1), Cells(b + q, 4)).Select
Selection.ClearContents

qg=q+1

Loop

Select Case o

Case 1
m=24

Case 2
m=12
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Case 3
m=4

Case 4
m=2

End Select
'Cdlculo de promedios

Worksheets("TCH_Compra").Cells(b - 1, 1) = "Periodo"
Worksheets("TCH_Compra").Cells(b - 1, 2) = "Promedio"
Worksheets("TCH_Compra").Cells(b - 1, 3) = "Desviacion"
Worksheets("TCH_Compra").Cells(b - 1, 4) = "Variacion"

Forj=1Tor
c=a
Fori=1Tom
e = Worksheets("Ref").Cells(86 + 24/ m * (i- 1), 0 + 1)
If WorksheetFunction.Sum(Range(Cells(c, j + 1), Cells(c +e, j+ 1))) <> 0 Then
Worksheets("TCH_Compra").Cells(b + k, 1) =k + 1
Worksheets("TCH_Compra").Cells(b + k, 2) = WorksheetFunction.Average(Range(Cells(c, j + 1),
Cells(c+e-1,j+1)))
Worksheets("TCH_Compra").Cells(b + k, 3) = WorksheetFunction.StDev(Range(Cells(c, j + 1),
Cells(c+e-1,j+1)))
Worksheets("TCH_Compra").Cells(b + k, 4) = (Worksheets("TCH_Compra").Cells(b + k, 3) /
Worksheets("TCH_Compra").Cells(b + k, 2))
f=0
k=k+1
End If
c=c+e
Next i
Next j

Promedio_Periodo Compra_Formatos

End Sub
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B. MACRO PARA ANALISIS DEL TIPO DE CAMBIO DE VENTA

A continuacion se presenta el codigo fuente del macro desarrollado para el analisis de

representatividad del tipo de cambio de venta.

Sub Promedio_Periodo_Venta()

Dim a As Integer
Dim b As Integer
Dim i As Integer
Dim j As Integer
Dim k As Integer

'Constantes
a=7
b =380

©w <

0
0
=0

Worksheets("Bondad_ajuste”).Cells(4, 3)
Worksheets("TCH_Venta").Cells(4, 2)

3

=~ S Q0 >
o

5
0
Worksheets("TCH_Venta").Activate

'Limpiar Celdas

g=0

Do Until IsEmpty(Cells(b + q, 1))
Range(Cells(b + g, 1), Cells(b + q, 4)).Select
Selection.ClearContents

g=q+1

Loop

Select Case o

Case 1
m=24

Case 2
m=12

Case 3
m=4
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Case 4
m=2
End Select

'Cdlculo de promedios

Worksheets("TCH_Venta").Cells(b - 1, 1) = "Periodo"
Worksheets("TCH_Venta").Cells(b - 1, 2) = "Promedio"
Worksheets("TCH_Venta").Cells(b - 1, 3) = "Desviacion"
Worksheets("TCH_Venta").Cells(b - 1, 4) = "Variacion"

Forj=1Tor
c=a
Fori=1Tom
e = Worksheets("Ref").Cells(86 + 24 /m * (i- 1), 0 + 1)
If WorksheetFunction.Sum(Range(Cells(c, j + 1), Cells(c +e, j+ 1))) <> 0 Then
Worksheets("TCH_Venta").Cells(b + k, 1) =k + 1
Worksheets("TCH_Venta").Cells(b + k, 2) = WorksheetFunction.Average(Range(Cells(c, j + 1),
Cells(c+e-1,j+1)))
Worksheets("TCH_Venta").Cells(b + k, 3) = WorksheetFunction.StDev(Range(Cells(c, j + 1),
Cells(c+e-1,j+1)))
Worksheets("TCH_Venta").Cells(b + k, 4) = (Worksheets("TCH_Venta").Cells(b + k, 3) /
Worksheets("TCH_Venta").Cells(b + k, 2))
f=0
k=k+1
End If
c=c+e
Next i
Next j

Promedio_Periodo Venta Formatos

End Sub
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C. MACROS PARA LA DETERMINACION DE LA BONDAD DE AJ USTE

A continuacion se presenta el cédigo fuente de los macros desarrollado para llevar a cabo
la prueba de bondad de ajuste de los datos muestrales. Es importante destacar que se

realizé un macro independiente para cada una de las pruebas de bondad de ajuste.

1. Prueba de Bondad de Ajuste para la Distribucion Normal

Sub Smirnov_Normal()

'‘Declaracion de variables
Dim a As Integer

Dim i As Integer

Dim j As Integer

Dim n As Integer

Dim q As Integer

'Asignacion de constantes

a=7

u=0

s=0

o = Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(5, 3)

'Activar la hoja de cdlculo
Worksheets("Bondad_ajuste").Activate

‘Limpiar la hoja de cdlculo

g=0

Do Until IsEmpty(Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(a + q, 1))
Range(Cells(a + g, 3), Cells(a + q, 12)).Select
Selection.ClearContents

Selection.UnMerge

Selection.Borders(xIEdgeBottom).LineStyle = xINone

qg=q+1

Loop

n=q-1

'‘Ordenar datos
Range(Cells(a + 1, 2), Cells(a + n, 2)).Select
ActiveWindow.SmallScroll Down:=-45
ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort.SortFields.Clear
ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort.SortFields.Add Key:=Range( _
"B8"), SortOn:=xISortOnValues, Order:=xlAscending, DataOption:= _
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xISortNormal
With ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort
.SetRange Range(Cells(a + 1, 2), Cells(a + n, 2))
.Header = xINo
.MatchCase = False
.Orientation = xITopToBottom
.SortMethod = xIPinYin
Apply
End With

'Asignacion de titulos
Cells(a, 3) = "P(x)"
Cells(a, 4) = "2"

Cells(a, 5) = "F(z)"
Cells(a, 6) = "|F(z)-P(x)]"

Range(Cells(a, 8), Cells(a, 9)).Merge
Range(Cells(a + 3, 8), Cells(a + 3, 9)).Merge
Cells(a, 8) = "Criterio de Decision"

Cells(a + 1, 8) = Cells(1, 13) & "o0"

Cells(a + 2, 8) = Cells(1, 13)

'Cdlculo estadistico comparacion
Select Case o

Case 1
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 9) =0.9314 * (n) * (-0.4629)
Else
Cells(a+1,9)=1.07/(n) 2 0.5
End If

Case 2
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 9) =0.9797 * (n) * (-0.4596)
Else
Cells(a+1,9)=1.14/(n) 2 0.5
End If

Case 3
If 35 >=n Then
Cells(a +1,9) =1.0288 * (n)  (-0.4486)
Else
Cells(a+1,9)=1.22/(n) 7 0.5
End If

Case 4
If 35 >=n Then
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Cells(a+1,9)=1.1048 * (n)  (-0.4362)
Else

Cells(a+1,9)=1.36/(n) 2 0.5

End If

Case 5
If 35 >=n Then
Cells(a+1,9)=1.211 * (n) # (-0.4038)
Else
Cells(a +1,9)=1.63/(n) 0.5
End If

End Select

'Cdlculo del parametro de localizacion (media aritmética)
Fori=1Ton

u=u+1/n*Cells(a+i 2)

Next i

'Cdlculo del parametro de escala (desviacion estdandar)
Fori=1Ton

s=s+1/(n-1)*(Cells(a+i,2)-u) "2

Next i

'Cdlculo de maximas diferencias

Fori=1Ton

Cells(a +1i, 3) = Cells(a + i, 1) / (Cells(a +n, 1) + 1)

Cells(a +1i, 4) = (Cells(a +1i,2)-u) /s * 0.5

Cells(a + i, 5) = WorksheetFunction.NormSDist(Cells(a + i, 4))

Cells(a + i, 6) = Abs(Cells(a + i, 5) - Cells(a + i, 3))

Next i

Cells(a + 2, 9) = WorksheetFunction.Max(Range(Cells(a + 1, 6), Cells(a + n, 6)))

'Verificacion del ajuste

If Cells(a + 1, 9) > Cells(a + 2, 9) Then
Cells(a + 3, 8) = "Si se da el ajuste”
Else

Cells(a + 3, 8) = "No se da el ajuste”
End If

'Asignacion del formato a las celdas através de un macro externo
Smirnov_Normal_Formato

Rows("1:100").RowHeight = 15

End Sub
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2. Prueba de Bondad de Ajuste para la Distribucién Log-Normal de dos

parametros

Sub Smirnov_log_normal_2()

'‘Declaracion de variables
Dim a As Integer

Dim i As Integer

Dim j As Integer

Dim q As Integer

Dim n As Integer

'Asignacion de constantes

a=7

u=0

s=0

o = Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(5, 3)

'Activar la hoja de cdlculo
Worksheets("Bondad_Ajuste").Activate

‘Limpiar la hoja de cdlculo

g=0

Do Until IsEmpty(Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(a + g, 1))
Range(Cells(a + q, 3), Cells(a + q, 12)).Select
Selection.ClearContents

Selection.UnMerge

Selection.Borders(xIEdgeBottom).LineStyle = xINone

qg=q+1

Loop

n=q-1

'‘Ordenar datos
Range(Cells(a + 1, 2), Cells(a + n, 2)).Select
ActiveWindow.SmallScroll Down:=-45
ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort.SortFields.Clear
ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort.SortFields.Add Key:=Range( _
"B8"), SortOn:=xISortOnValues, Order:=xlAscending, DataOption:= _
xISortNormal
With ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort
.SetRange Range(Cells(a + 1, 2), Cells(a + n, 2))
.Header = xINo
.MatchCase = False
.Orientation = xITopToBottom

300



MODELOS ESTADISCOS PARA LA PREDICCION DEL
COMPORTAMIENTO CAMBIARIO

APENDICE

.SortMethod = xIPinYin

Apply
End With

'Asignacion de titulos
Cells(a, 3) = "Ln(x)"
Cells(a, 4) = "P(x)"
Cells(a, 5) = "Z"

Cells(a, 6) = "F(Z)"
Cells(a, 7) = "|F(Z2)-P(x)] "

Range(Cells(a, 9), Cells(a, 10)).Merge
Range(Cells(a + 3, 9), Cells(a + 3, 10)).Merge
Cells(a, 9) = "Criterio de Decision"

Cells(a + 1, 9) = Cells(1, 13) & "o"

Cells(a + 2, 9) = Cells(1, 13)

'Cdlculo del estadistico de comparacion
Select Case o

Case 1
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 10) =0.9314 * (n) / (-0.4629)
Else
Cells(a + 1, 10)=1.07 /(n) # 0.5
End If

Case 2
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 10) = 0.9797 * (n) A (-0.4596)
Else
Cells(a+1,10)=1.14/(n) # 0.5
End If

Case 3
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 10) = 1.0288 * (n) / (-0.4486)
Else
Cells(a +1,10)=1.22/(n) 2 0.5
End If

Case 4
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 10) = 1.1048 * (n) / (-0.4362)
Else
Cells(a +1,10)=1.36/(n) 2 0.5
End If
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Case 5
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 10) =1.211 * (n) ~ (-0.4038)
Else
Cells(a +1,10) =1.63/(n) 2 0.5
End If

End Select

'‘Nota: Los pardmetros de la distribucion acumulada se estiman utilizando el método de la mdxima
verosimilitud.

'Cdlculo del parametro de escala (media aritmética)
Fori=1Ton

u=u+1/n* WorksheetFunction.Ln(Cells(a + i, 2))
Next i

'Cdlculo del parametro de forma (desviacion estandar)
Fori=1Ton

s=s+1/n *(WorksheetFunction.Ln(Cells(a +i, 2)) -u) * 2
Next i

'Cdlculo de las maximas diferencias

Fori=1Ton

Cells(a + i, 3) = WorksheetFunction.Ln(Cells(a + i, 2))

Cells(a + i, 4) = Cells(a +1i, 1) / (Cells(a + n, 1) + 1)

Cells(a +1i, 5) = (Cells(a +1i,3)-u) /s 7 0.5

Cells(a + i, 6) = WorksheetFunction.NormSDist(Cells(a + i, 5))

Cells(a +i, 7) = Abs(Cells(a + i, 6) - Cells(a + i, 4))

Next i

Cells(a + 2, 10) = WorksheetFunction.Max(Range(Cells(a + 1, 7), Cells(a + n, 7)))

'Verificacion del ajuste

If Cells(a + 1, 10) > Cells(a + 2, 10) Then
Cells(a + 3, 9) = "Si se da el ajuste”

Else

Cells(a + 3, 9) = "No se da el ajuste"
End If

'Asignacion del formato a las celdas através de un macro externo
Smirnov_log_normal_2_Formato

Rows("1:100").RowHeight = 15

End Sub
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3. Prueba de Bondad de Ajuste para la Distribucion Log-Normal de tres

parametros

Sub Smirnov_log_normal_3()

'‘Declaracion de variables
Dim a As Integer
Dim b As Integer
Dim i As Integer
Dim j As Integer
Dim p As Integer

'Asignacion de constantes

a=7

u=0

s=0

o = Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(5, 3)

'Activar la hoja de cdlculo
Worksheets("Bondad_Ajuste").Activate

‘Limpiar la hoja de cdlculo

g=0

Do Until IsEmpty(Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(a + g, 1))
Range(Cells(a + q, 3), Cells(a + q, 12)).Select
Selection.ClearContents

Selection.UnMerge

Selection.Borders(xIEdgeBottom).LineStyle = xINone

qg=q+1

Loop

n=q-1

'‘Ordenar datos
Range(Cells(a + 1, 2), Cells(a + n, 2)).Select
ActiveWindow.SmallScroll Down:=-45
ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort.SortFields.Clear
ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort.SortFields.Add Key:=Range( _
"B8"), SortOn:=xISortOnValues, Order:=xlAscending, DataOption:= _
xISortNormal
With ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort
.SetRange Range(Cells(a + 1, 2), Cells(a + n, 2))
.Header = xINo
.MatchCase = False
.Orientation = xITopToBottom
.SortMethod = xIPinYin
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Apply
End With

'Asignacion de titulos
Cells(a, 3) = "P(x)"
Cells(a, 4) = "z"

Cells(a, 5) = "F(z)"
Cells(a, 6) = "|F(z)-P(x)]"

Range(Cells(a, 8), Cells(a, 9)).Merge
Range(Cells(a + 3, 8), Cells(a + 3, 9)).Merge
Cells(a, 8) = "Criterio de Decision"

Cells(a + 1, 8) = Cells(1, 13) & "o"

Cells(a + 2, 8) = Cells(1, 13)

'Cdlculo estadistico comparacion
Select Case o

Case 1
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 9) =0.9314 * (n)  (-0.4629)
Else
Cells(a+1,9)=1.07/(n) 0.5
End If

Case 2
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 9) =0.9797 * (n) * (-0.4596)
Else
Cells(a+1,9)=1.14/(n) 2 0.5
End If

Case 3
If 35 >=n Then
Cells(a +1,9) =1.0288 * (n) * (-0.4486)
Else
Cells(a+1,9)=1.22/(n) 7 0.5
End If

Case 4
If 35 >=n Then
Cells(a +1,9)=1.1048 * (n) * (-0.4362)
Else
Cells(a+1,9)=1.36/(n) 2 0.5
End If

Case 5
If 35 >=n Then
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Cells(a+1,9)=1.211 * (n) A (-0.4038)
Else
Cells(a +1,9)=1.63/(n) 2 0.5
End If
End Select

'‘Nota: Para la estimacion de los pardmetros de la distribucion se usa el método de los momentos.

'Cdlculo de la media aritmética
Fori=1Ton
u=u+1/n*(Cells(a+i 2))
Next i

'Cdlculo de la desviacion estandar
Fori=1Ton
s=s+1/(n-1)*(Cells(a+i,2)-u) "2
Next i

s=s705

'Cdlculo de coeficiente de cubos
Fori=1Ton
m=m+1/n*(Cells(a+i,2)-u)*3
Next i

'Cdlculo del coeficiente de sesgo
c=n"2*m/(n-1)*(n-2)*s~3)

'Cdlculo del pardmetro de forma en el dominio de x
k=((c-0.52)/4.85) 2 0.5

'Cdlculo del parametro de escala en el dominio de x
I =0.5 * (WorksheetFunction.Ln(s * 2 / (Exp(k * 2) - 1)) - k 7 2)

'Cdlculo del parametro de posicion en el dominio de x
w=u-Exp(l+0.5*k*2)

'Cdlculo de las maximas diferencias

Fori=1Ton

Cells(a +1i, 3) = Cells(a +1i, 1) / (Cells(a + n, 1) + 1)

Cells(a + i, 4) = (WorksheetFunction.Ln(Cells(a + i, 2) -w) - 1) / k

Cells(a + i, 5) = WorksheetFunction.NormSDist(Cells(a + i, 4))

Cells(a + i, 6) = Abs(Cells(a + i, 5) - Cells(a + i, 3))

Next i

Cells(a + 2, 9) = WorksheetFunction.Max(Range(Cells(a + 1, 6), Cells(a + n, 6)))
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"Verificacion del ajuste

If Cells(a + 1, 9) > Cells(a + 2, 9) Then
Cells(a + 3, 8) = "Si se da el ajuste”
Else

Cells(a + 3, 8) = "No se da el ajuste”
End If

'Asignacion de formato através de un macro externo
Smirnov_log_normal_3_Formato
Rows("1:100").RowHeight = 15

End Sub

4. Prueba de Bondad de Ajuste para la Distribucion

Sub Smirnov_Gumbel()

Dim a As Integer
Dim i As Integer
Dim j As Integer
Dim k As Integer

'‘Constantes

a=7

u=0

s=0

o = Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(5, 3)

Worksheets("Bondad_ajuste").Activate

‘Limpiar la hoja de cdlculo

g=0

Do Until IsEmpty(Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(a + q, 1))
Range(Cells(a + q, 3), Cells(a + q, 12)).Select
Selection.ClearContents

Selection.UnMerge

Selection.Borders(xIEdgeBottom).LineStyle = xINone

g=q+1

Loop

n=q-1

'Ordenar datos
Range(Cells(a + 1, 2), Cells(a + n, 2)).Select
ActiveWindow.SmallScroll Down:=-45

Gumbel

ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort.SortFields.Clear
ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort.SortFields.Add Key:=Range( _
"B8"), SortOn:=xISortOnValues, Order:=xIAscending, DataOption:= _

xISortNormal
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With ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort
.SetRange Range(Cells(a + 1, 2), Cells(a + n, 2))
.Header = xINo
.MatchCase = False
.Orientation = xITopToBottom
.SortMethod = xIPinYin
Apply
End With

'Asignacion de titulos
Cells(a, 3) = "P(x)"
Cells(a, 4) = "F(x)"
Cells(a, 5) = "|F(2)-P(x)] "

Range(Cells(a, 7), Cells(a, 8)).Merge
Range(Cells(a + 3, 7), Cells(a + 3, 8)).Merge
Cells(a, 7) = "Criterio de Decision"

Cells(a + 1, 7) = Cells(1, 13) & "o0"

Cells(a + 2, 7) = Cells(1, 13)

'Cdlculo estadistico comparacion
Select Case o

Case 1
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 8) =0.9314 * (n)  (-0.4629)
Else
Cells(a+1,8)=1.07/(n) 2 0.5
End If

Case 2
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 8) =0.9797 * (n)  (-0.4596)
Else
Cells(a+1,8)=1.14/(n) 2 0.5
End If

Case 3
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 8) =1.0288 * (n) * (-0.4486)
Else
Cells(a+1,8)=1.22/(n) " 0.5
End If

Case 4
If 35 >=n Then
Cells(a+1,8)=1.1048 * (n) * (-0.4362)
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Else
Cells(a+1,8)=1.36/(n) 2 0.5
End If

Case 5
If 35 >=n Then
Cells(a+1,8)=1.211 * (n) ~ (-0.4038)
Else
Cells(a +1,8)=1.63/(n) 0.5
End If

End Select

'Cdlculo de la media aritmética
Fori=1Ton
u=u+1/n*Cells(a+i 2)
Next i

'Cdlculo de la desviacion estdndar
Fori=1Ton
s=s+1/(n-1)*(Cells(a+i,2)-u) "2
Next i

'Cdlculo del parametro de escala
c=0.78*s70.5

'Cdlculo del pardmetro de posicion
d=u-045%*s10.5

'Cdlculo de las mdximas diferencias

Fori=1Ton

Cells(a +1i, 3) = Cells(a + i, 1) / (Cells(a +n, 1) + 1)

Cells(a + i, 4) = Exp(-Exp(-(Cells(a + i, 2) - d) / c))

Cells(a + i, 5) = Abs(Cells(a + i, 4) - Cells(a + i, 3))

Next i

Cells(a + 2, 8) = WorksheetFunction.Max(Range(Cells(a + 1, 5), Cells(a + n, 5)))

"Verificacion del ajuste

If Cells(a + 1, 8) > Cells(a + 2, 8) Then
Cells(a + 3, 7) = "Si se da el ajuste”
Else

Cells(a + 3, 7) = "No se da el ajuste”
End If

'Asignacion de formato através de un macro externo
Smirnov_Gumbel _Formato

End Sub
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5. Prueba de Bondad de Ajuste para la Distribucién Log-Gumbel

Sub Smirnov_Log_Gumbel()

'‘Declaracion de variables
Dim a As Integer
Dim b As Integer
Dim i As Integer
Dim j As Integer
Dim k As Integer

'Asignacion de constantes

a=7

u=0

s=0

m = Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(4, 4)
o = Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(5, 3)

Worksheets("Bondad_ajuste").Activate

'Limpiar la hoja de cdlculo

g=0

Do Until IsEmpty(Worksheets("Bondad_ajuste").Cells(a + q, 1))
Range(Cells(a + g, 3), Cells(a + q, 12)).Select
Selection.ClearContents

Selection.UnMerge

Selection.Borders(xIEdgeBottom).LineStyle = xINone

qg=q+1

Loop

n=q-1

'‘Ordenar datos
Range(Cells(a + 1, 2), Cells(a + n, 2)).Select
ActiveWindow.SmallScroll Down:=-45
ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort.SortFields.Clear
ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort.SortFields.Add Key:=Range( _
"B8"), SortOn:=xISortOnValues, Order:=xlAscending, DataOption:= _
xISortNormal
With ActiveWorkbook.Worksheets("Bondad_Ajuste").Sort
.SetRange Range(Cells(a + 1, 2), Cells(a + n, 2))
.Header = xINo
.MatchCase = False
.Orientation = xITopToBottom
.SortMethod = xIPinYin

Apply
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End With

'Asignacion de titulos
Cells(a, 3) = "Ln(x)"
Cells(a, 4) = "P(x)"
Cells(a, 5) = "F(x)"
Cells(a, 6) = "[F(Z)-P(x)]"

Range(Cells(a, 8), Cells(a, 9)).Merge
Range(Cells(a + 3, 8), Cells(a + 3, 9)).Merge
Cells(a, 8) = "Criterio de Decision"

Cells(a + 1, 8) = Cells(1, 13) & "o"

Cells(a + 2, 8) = Cells(1, 13)

'Cdlculo estadistico comparacion
Select Case o

Case 1
If 35 >=n Then
Cells(a + 1, 9) =0.9314 * (n)  (-0.4629)
Else
Cells(a+1,