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1.1 Introducción 
 

Los resultados de la crisis en México de 1994, expresan Cartens & Werner (2000), 

Martínez & Werner (2002) y Ramos & Torres (2005), forzaron a abandonar el 

régimen de flotación predeterminado y adoptar el de libre flotación ante las divisas 

del mundo. Los responsables de las oscilaciones del precio afirman Popov & 

Stutzmann (2003) son los cambios en la oferta y la demanda de los mercados 

financieros, influidos por numerosos factores externos y el régimen cambiario, lo 

cual genera un tipo de cambio inesperado, indeterminado y volátil que pone en 

riesgo los flujos de efectivo futuros de la empresa. (e.g., Adler & Dumas, 1984; Flood 

& Lessard, 1986; Lewent & Kearney, 1990; Bartram,2008) 

 

El efecto de adoptar el régimen de libre flotación en tipo de cambio ha generado una 

incertidumbre considerable en cuestión del valor de las divisas en México, 

principalmente en el tipo de cambio USD/MXN el cual del año 1994 al 2014 se ha 

enfrentado a una alta variación de precio y volatilidad (Ver Figura 1-2). 

 

La exposición al riesgo cambiario, expresan Chaney (2016) y Chatterjee et al., 

(2013), se encuentra vinculada a las operaciones diarias de la compañía, entre las 

que incluyen importación, exportación, inversión y prestamos en moneda extranjera, 

de tal manera, que el entorno en donde operan las organizaciones es volátil e 

incierto (Al-Momani & Gharaibeh, 2008). Por lo que, ante estos escenarios, señala 

Wu et al., (2012), es necesario el diseño de estrategias que permitan reducir el 

riesgo a niveles aceptables, por lo que pronosticar el tipo de cambio futuro se vuelve 

una necesidad para las organizaciones. 
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Figura 1. Tipo de cambio spot USD/MXN 1994-20141 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico (2015) 

 

Figura 2. Volatilidad del tipo de cambio USD/MXN 1994-2014 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico (2015) 

                                                           
1 El coeficiente de determinación o 𝑟  es la proporción de la varianza explicada por el modelo de regresión, lo 
que permite medir el éxito de predecir la variable dependiente con la variable independiente. Mientras mas 
cercana sea a 1 tendrá mayor poder de predicción (Nagelkerke, 1991).   

y = 0.001x - 28.646
R² = 0.8232
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Bajo estas condiciones de incertidumbre, expresan Kaufmann & Gil Aluja (1990) se 

requieren herramientas que auxilien en la toma de decisiones y en la definición de 

estrategias, ya que el riesgo cambiario, comenta Kavaliova (2007) lleva a los 

decisores a la necesidad de medir con precisión y racionalidad la exposición y 

diseñar estrategias que permitan reducirlo a niveles aceptables, por lo que 

determinar el tipo de cambio futuro se torna necesario para poder reconocer, 

controlar y minimizar el riesgo. 

 

Por lo comentado, la presente tesis se focaliza en analizar la eficiencia del uso de 

nuevas herramientas de pronóstico del tipo de cambio en contraste con los modelos 

tradicionales. Lo anterior se ha realizado a través de la publicación de diferentes 

artículos en diversos congresos, libros y revistas indizadas. 

 

Finalmente se presenta una nueva extensión del operador Ordered Weighted 

Average (OWA), denominado Heavy Ordered Weighted Moving Average (HOWMA) 

el cual permitió incluir dentro del pronóstico de las variables exógenas que integran 

a los modelos econométricos información histórica, expectativas futuras y 

conocimiento de los expertos del mercado financiero; proporcionando una 

herramienta que contribuye al desarrollo de escenarios futuros y apoya la toma de 

decisiones dentro de la organización. 
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1.2 Planteamiento del problema 
 

Una de las interrogantes centrales en la literatura sobre gestión del riesgo 

cambiario está centrado en reducir el nivel de exposición económica, a partir de 

minimizar el error de pronóstico del tipo de cambio forward (Meese & Rogoff, 1983; 

Faust et al., 2003; Engel et al, 2015). El tipo de cambio es el precio relativo más 

importante en economías emergentes; su volatilidad creciente, obliga a los 

tomadores de decisiones a atenuar el grado de exposición, mediante la 

estructuración de modelos teóricos y herramientas metodológicas que viabilicen 

minimizar el error del pronóstico y, en consecuencia, el riesgo cambiario (Jorion & 

Sweeney, 1996; Zhang & Hu,1988; Bodyanskiy & Popov, 2006; Majhi, et al., 2009). 

 

En la literatura, se compendian modelos cuyas variables explicativas tradicionales 

son la inflación, tasa de interés y flujos monetarios de balanza de pagos. Sin 

embargo, estos no han generado resultados satisfactorios, siendo superador por 

modelos basados en caminos aleatorios2 a corto plazo (Meese & Rogoff, 1983; 

Taylor, 1995; Cheung et al., 2002; Obstfeld & Rogoff, 2001). 

 

Por otro lado, se identifican los modelos no estructurados entre los que sobresalen 

los de regresión, Markov, redes neuronales y algoritmos genéticos (Huang et al., 

2005; Preminger & Franck, 2007; Nikolsko-Rzhevskyy & Prodan, 2012). 

 

Recientemente, se introducen los modelos basados en el agente, que integran el 

conocimiento e interpretación de expertos, relajando la hipótesis que postula la 

presencia de información homogénea y de participantes perfectamente informados, 

por lo que el grado de aversión al riesgo, habilidades, experiencia y conocimiento 

                                                           
2 El pronóstico del camino aleatorio es aquel en donde el nivel (log) del tipo de cambio nominal se predice que 
se mantendrá dentro del mismo nivel (log) (Engel et al., 2015). 
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del entorno global, desempeñan un rol sobresaliente en la toma de decisiones 

(Menkhoff & Taylor, 2007; Chen, 2011; Pacelli et al., 2011; Dick et al., 2015). 

 

Las limitaciones que presentan los modelos con bases econométricas, señala 

Phillips (2003), que aun cuando el modelo este correctamente formulado, su 

funcionamiento depende de las estimaciones de las variables exógenas, las cuales 

de forma generalizada se hacen a través de series de tiempo (e.g. Fischer & Planas, 

2000). Sin embargo, esta técnica solamente contempla la información histórica, sin 

considerar expectativas y conocimiento de los expertos dentro del pronóstico, de tal 

forma que como alternativa a los modelos tradicionales Goldberg & Tenorio (1997), 

Lyons & Evans (2002), Wu & Goo (2005) señalan que la opinión que tienen los 

participantes en el mercado de divisas, al interpretar tanto información pública y 

privada, permiten asumir las expectativas de equilibrio del tipo de cambio. 

 

Por su parte, Pastor (2000) y Krugman (2000) señalan que la ineficiencia de los 

modelos se debe a que son una simplificación de la realidad. Por lo que aun cuando 

el fenómeno estudiado está basado en un grupo de variables teóricamente 

aceptadas, algunas son olvidadas, por lo que su impacto e influencia son ignorados 

(Gil-Aluja, 1999).. 

 

Ante esta problemática, se plantea el uso de operadores de agregación de 

información que permitan generar nuevos escenarios. Dentro de los que han sido 

ampliamente estudiado y utilizado se encuentra el Ordered Weighted Average 

(OWA) desarrollado por Yager (1988), el cual ha sido aplicado y trabajado en 

diversas áreas (Merigó & Gil-Lafuente (2010); Zhou & Chen (2013); Emrouznejad & 

Marra (2014)). 
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En el área financiera el operador OWA ha sido utilizado en la evaluación de 

portafolios de inversión (Singh et al., 2010), monitoreo inteligente de mercados 

financieros (Fonooni & Moghadam, 2008), evaluación del desempeño de las 

empresas (Cheng et al., 2012), pronostico del precio de acciones (Cheng et al., 

2013), entre otros. 

 

Dentro de las extensiones del operador OWA, se encuentran los operadores Heavy 

OWA (HOWA), los cuales, mediante el uso de un vector de peso heavy, no limitado 

a una suma igual a uno, permiten subestimar o sobrestimar los resultados de 

acuerdo a la información disponible y las expectativas de los tomadores de decisión 

(Yager, 2002). 

  

Un modelo para detectar los olvidos en el proceso de toma de decisiones, el cual 

vincula causas y efectos a través de matrices de incidencia para obtener las 

relaciones indirectas a través de información de expertos es la metodología de los 

efectos olvidados, desarrollada por Kaufmann & Gil-Aluja (1988), las cuales una vez 

identificadas pueden incluirse dentro de los modelos tradicionales para mejorar la 

eficiencia de los mismos. 

 

Por lo tanto, afirman De los Cobos et al. (2010) y Álvarez (2014), que los modelos 

borrosos llegan a ser más versátiles que los modelos estadísticos convencionales, 

ya que integran relaciones funcionales cuando las variables no presentan valores 

únicos, sino que trabaja por medio de intervalos de confianza en posibilidad y no en 

probabilidad. 
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En la presente investigación se plantea que el uso de operadores de agregación de 

información heavy y la metodología de los efectos olvidados, permiten generar 

nuevos pronósticos sobre el tipo de cambio futuro, los cuales ayudaran a gestionar 

de una forma más eficiente el riesgo cambiario dentro de las organizaciones.    

 

1.3 Formulación del problema de investigación 
 

Los modelos basados en fundamentales económicos3 para la determinación del 

tipo de cambio futuro, se han visto limitados, obteniendo resultados eficientes al 

largo plazo, pero ineficientes al corto plazo (Cheung at al., 2005; Engel et al., 2007).  

Al respecto, se identifica que no se contemplan todos los elementos del fenómeno, 

por lo que los resultados llegan a diferir ampliamente de lo estimado (Kaufmann & 

Gil-Aluja, (1986); Linares-Mustarós, et al. (2015)). 

 

Ante la ineficiencia de los modelos tradicionales de pronóstico, es necesario 

explorar nuevas alternativas que incluyan variables representativas olvidadas, al 

igual que expectativas y conocimiento de los expertos del mercado financiero, 

planteándose como pregunta central de investigación:  

 

¿Cuál es la efectividad de los modelos econométricos basados en fundamentales 

económicas para pronosticar la evolución futura del tipo de cambio, a través del 

desempeño esperado de las variables exógenas, apoyado de operadores de 

agregación heavy y la metodología de los Efectos Olvidados? 

 

Adicionalmente se establecen las siguientes interrogantes complementarias: 

                                                           
3 Los fundamentales económicos se refieren a las teóricas clásicas que indican que el tipo de cambio se 
encuentra relacionado con los movimientos en ciertas variables macroeconómicas como son la inflación, tasas 
de interés y balanza de pago (Groen, 2001; Engel, Mark & West, 2007; Rogoff & Stravrakeva, 2008; Molodtsova 
& Papell, 2008). 
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¿Cuál es la efectividad de pronóstico del tipo de cambio a través del desempeño de 

las variables exógenas mediante operadores Heavy Ordered Weighted Moving 

Average (HOWMA)? 

 

¿Cuáles son las variables que permiten anticipar la volatilidad y delinear la 

trayectoria del tipo de cambio en el corto, mediano y largo plazo? 

 

1.4. Justificación 
  

El uso de fundamentales para pronosticar el tipo de cambio no siempre ha 

demostrado un resultado eficiente, usualmente generando mejores resultados con 

modelos basados en caminos aleatorios (Meese & Rogoff, 1983; Rossi, 2013). 

Dentro de los factores que debilitan los modelos que utilizan variables 

macroeconómicas se encuentra que los agentes económicos no reaccionan igual 

ante los cambios de los fundamentales, por lo que es necesario incluir sus 

expectativas dentro de los modelos de pronóstico (Bacchetta & van Wincoop, 2013; 

De Grauwe & De Grimaldi, 2005). A su vez, Bartolini & Giorgianni (2001), Engel & 

West (2005) y Balke et al. (2013) identifican que existen factores no observados 

como la prima de riesgo, cambios en la demanda monetaria y otros determinantes 

no fundamentales que afectan el tipo de cambio de forma considerable. 

 

Ante esta situación, la generación de modelos que contemplen la información 

proporcionada por los expertos del mercado financiero y variables que no han sido 

observadas dentro de los modelos fundamentales, permitirán responder a los 

cambios rápidos del entorno, construyendo una metodología adaptable y flexible a 

las necesidades del entorno financiero (Gil-Lafuente, 2005; Chen, 2011; Dick et al., 

2015). 
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1.5 Objetivos e hipótesis 
 

Objetivo general 

Identificar la efectividad de los modelos econométricos basados en 

fundamentales económicos para pronosticar la evolución futura del tipo de cambio, 

a través del desempeño esperado de las variables exógenas, apoyado de 

operadores de agregación heavy y la metodología de los Efectos Olvidados 

 

Objetivo especifico 

Analizar la efectividad de pronóstico de los instrumentos de la matemática de la 

incertidumbre a través de operadores de agregación de información heavy. 

 

Determinar las variables que permitan anticipar la volatilidad y delinear la 

trayectoria del tipo de cambio futuro. 

 

Hipótesis 

Bajo las condiciones inciertas y mutables de los mercados globalizados, afirma 

González (2004) es necesario encontrar modelos que permitan mejorar la toma de 

decisiones de los empresarios, Kauffman & Gil Aluja (1986) señalan que el uso de 

la lógica borrosa y la metodología de los efectos olvidados permite encontrar 

herramientas adecuadas bajo estos escenarios de incertidumbre. 

  

Los modelos macroeconómicos para determinar el tipo de cambio, indican Evans & 

Lyons (2008) tienen un pobre rendimiento para pronosticar al corto plazo, por lo que 

es necesario encontrar las relaciones de causalidad que se obviaron dentro de las 

variables iniciales (Kaufmann & Gil Aluja, 1988), lo que perfeccionará al modelo y 

permitirá generar mejores resultados. 
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De tal forma, la inclusión de la opinión de los expertos, mediante el uso de 

operadores de agregación de información, como es el operador OWA (Yager, 1988) 

y la metodología de los efectos olvidados (Kaufmann & Gil-Aluja, 1988) permiten 

generar nuevos modelos adecuados a la incertidumbre de los mercados, lo que 

permitirá generar nuevas estrategias para tomar decisiones. Ante esto, el uso de 

dichas técnicas dentro de modelos econométricos para pronosticar el futuro del tipo 

de cambio permite plantear la siguiente hipótesis: 

 

«La inclusión de la metodología de los efectos olvidados y operadores de 

agregación heavy dentro de los modelos econométricos basados en fundamentales 

económicos disminuye de forma significativa el error de pronóstico, en contraste de 

los modelos tradicionales que pronostican el valor esperado de sus variables 

exógenas a través de la técnica de series de tiempo». 

 

1.7 Estructura y contenido 
 

La presente tesis doctoral se encuentra estructurada en seis capítulos, los cuales 

desarrollan de forma complementaria el tema objeto de investigación. A 

continuación, se describen brevemente cada uno de ellos. 

 

En el capítulo 1, se lleva a cabo la Introducción, en la cual se encuentra el 

planteamiento del problema y se justifica la elección del tema. Adicionalmente se 

fijan los objetivos e hipótesis. 

 

En el capítulo 2, se estudia el tipo de cambio. Riesgo y modelos fundamentales, en 

el cual se repasan los conceptos existentes sobre el tema. Para esto primero se 

presenta la gestión del riesgo cambiario. Posteriormente, se presenta la evolución 
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del tipo de cambio en México y los modelos fundamentales de basados en variables 

macroeconómicas. 

 

En el capítulo 3, se presentan la lógica borrosa y los operadores de agregación de 

información. Aquí se desarrolla una reseña de las generalidades de la lógica borrosa 

y se presentan los operadores de agregación de información, específicamente el 

operador OWA y sus extensiones. 

 

En el capítulo 4, se plantea la metodología utilizada en la presente investigación, la 

cual utiliza diversas técnicas como modelos econométricos, series de tiempo y 

operadores de agregación de información. Específicamente, la presente 

investigación plantea el uso del experton, la metodología de los efectos olvidados y 

los operadores Heavy Ordered Weighted Moving Average (HOWMA) como técnicas 

auxiliares al pronóstico del tipo de cambio tradicional. 

 

En el capítulo 5, se muestran los resultados que se obtuvieron de utilizar los 

modelos de agregación de información y la metodología de los efectos olvidados 

para determinar las variables exógenas que integraron cada uno de los modelos 

econométricos basados en fundamentales econométricos.  

 

En el capítulo 6, se presentan las conclusiones alcanzadas tras el desarrollo de los 

capítulos anteriores y también se muestran las futuras líneas de investigación que 

son fruto del trabajo realizado. 

 

Finalmente, se muestran las referencias consultada para la realización de la 

presente tesis doctoral y los apéndices de la misma. 
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De forma esquemática, el presente trabajo de investigación se estructura de la 

siguiente forma 

 

 

 

Figura 3. Esquema de estructura del trabajo de investigación 

Fuente: Elaboración propia 
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LOS EFECTOS 

OLVIDADOS

Capítulo 1

Introducción.

Capítulo 2

Tipo de cambio. Riesgo y modelos fundamentales

Capítulo 3
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Metodología.

Capítulo 5

Resultados.
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Conclusiones y futuras líneas de investigación.
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Referencias.
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CAPÍTULO II. Tipo de cambio. Riesgo y 
modelos fundamentales 
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2.1 La gestión del riesgo cambiario 
 

 Los resultados de la crisis en México de 1994, expresan Ramos & Torres 

(2005) forzaron a abandonar el régimen de flotación predeterminado y adoptar un 

régimen de libre flotación de peso ante las diversas divisas del mundo. Los 

responsables de las oscilaciones del precio de las monedas afirman Popov & 

Stutzmann (2003) se deben a movimientos en la oferta y demanda de los mercados 

financieros, regímenes cambiarios y diversos factores externos. 

 

Los riesgos no son siempre explícitos, visibles o percibidos de manera inmediata, 

existen algunos que no se identifican o se encuentran ocultos, los cuales no son 

otra cosa que efectos de efectos, de una acumulación de causas. Al respecto Gil-

Lafuente (2008) afirma que los eventos y hechos que nos rodean son parte de un 

sistema o subsistema, por lo que existen incidencias que permanecen ocultas que 

evitan la visualización del problema. 

 

Las innovaciones de los mercados financieros y la volatilidad del precio de los 

insumos y productos finales, lleva a los decisores a desarrollar estrategias que 

permitan reducir los riesgos dentro del mercado. El riesgo cambiario se asocia con 

la depreciación o apreciación no anticipada de la paridad, la cual de acuerdo a 

Bernanke & Frank (2007) se encuentra determinada por las leyes de mercado, lo 

que significa que su cambio es inesperado, indeterminado y volátil. 

 

Ante las fluctuaciones imprevistas del tipo de cambio, las organizaciones ven 

modificados sus flujos de efectivo esperados por lo que deben administrar el riesgo, 

el cual se define de acuerdo a Griffin & Ebert (2005) como el poder de conservar los 

ingresos y activos de una empresa al reducir la amenaza de pérdidas debido a 

eventos incontrolables. 
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Las definiciones de exposición al riesgo cambiario son similares, Flood & Lessard 

(1986), Priestley & Odeggard (2002) y Rupeika-Apoga (2005) concuerdan que es la 

medida en que los flujos futuros de la compañía se vean alterados por la fluctuación 

no anticipada del tipo de cambio 

 

Dentro de los tipos de exposición al riesgo cambiario, identifican Dhanani (2004), 

Díez de Castro & Mascareñas (1994) y Peyrard (1986) las siguientes: 

 

A) Riesgo de translación. Es un riesgo contable; representa las ganancias o 

pérdidas adquiridas por la reestructuración de los estados financieros de las 

empresas foráneas subsidiarias en la moneda local para realizar los estados 

consolidados. 

 

B) Riesgo de transacción. Es el riesgo de los flujos de efectivo, el cual se materializa 

cuando la compañía busca convertir los flujos de efectivo en moneda extranjera en 

la moneda local. 

 

C) Riesgo operacional o económica. Es el riesgo de los movimientos a largo plazo 

de los flujos de efectivo, de tal manera que el tipo de cambio aquí puede tener 

efectos profundos en los flujos de efectivo de las organizaciones debido a que estos 

todavía no existen. 

 

La exposición del riesgo cambiario, expresan Díez de Castro & Mascareñas (1998) 

se encuentra vinculada con las operaciones cotidianas de la empresa, dentro de las 

cuales destacan las importaciones, exportaciones, inversiones y prestamos en 

moneda extranjera. En este sentido, se intensifica la importancia de la 
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administración del riesgo cambiario, ya que se encuentra asociada a las ventas, 

costos y rendimientos de la organización. 

 

En México desde 1954 la determinación del tipo de cambio ha pasado por distintos 

regímenes, comenzando por un régimen fijo hasta llegar al tipo de cambio de libre 

flotación (Ver tabla 2), lo que ha generado una creciente incertidumbre acerca del 

valor futuro de las paridades. Ante esto, señalan Popov y Stuzmann (2003) la 

gestión de la exposición del riesgo cambiario necesita una visión clara del 

fenómeno. 

 

Tabla 1. Regímenes cambiarios en México desde 1954 

Fecha Régimen Tipo de cambio 
Cotizaciones 

Inicio Fin 
19 de abril de 1954 - 31 
de agosto de 1976 

Paridad Fija Fijo  $        12.50   $        12.50  

1 de septiembre de 1976 
- 5 de agosto de 1982 

Sistema de flotación 
controlada 

Operaciones en 
billetes/documentos 

 $        20.50   $        48.79  

6 de agosto de 1982 - 31 
de agosto de 1982 

Sistema cambiario 
múltiple 

General  $        75.33   $     104.00  

Preferencial  $        49.13   $        49.81  

Mex-dólar  $        69.50   $        69.50  

1 de septiembre de 1982  
19 de diciembre de 1982 

Control generalizado 
de cambios 

Preferencial  $        50.00   $        70.00  

Ordinario  $        70.00   $        70.00  

20 de diciembre de 1982 
- 4 de agosto de 1985 

Control de cambios 

Controlado  $        95.05   $     281.34  

Especial  $        70.00   $     281.51  

Libre  $     149.25   $     344.50  

5 de agosto de 1985 - 10 
de noviembre de 1991 

Flotación regulada 
Controlado  $     282.30   $  3,073.00  

Libre  $     344.50   $  3,068.90  

11 de noviembre de 1991 
- 21 de diciembre de 1994 

Bandas cambiarias 
con desliz controlado 

FIX  $  3,074.03   N $ 3.9970  

22 de diciembre de 1994 
– presente 

Libre flotación FIX  N $ 4.8875   -  

Fuente. Banco de México (2009) 
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Frente a la incertidumbre de la paridad del tipo de cambio y la preocupación por 

prever y compensar esos movimientos existen teorías que pretenden proporcionar 

una base para posibles predicciones, así como explicar la razón por la cual 

diferentes divisas tienen diferentes precios. Díez de Castro & Mascareñas (1998) 

explican que la principal razón de este fenómeno son las variaciones entre la oferta 

y demanda de las divisas, dentro de las causas se encuentran el comercio 

internacional de bienes, la inversión, la especulación y el arbitraje. 

 

2.2 Modelos fundamentales de pronóstico del tipo de cambio 

2.2.1 Teoría de la paridad del poder de compra 
La teoría de la paridad del poder de compra (PPP por sus siglas en inglés 

purchasing power parity), asienta Dornbusch (1985), se basa en que el tipo de 

cambio entre dos monedas es determinado por el cambio del nivel de precios de los 

dos países. De tal modo que el tipo de cambio se ajusta a los diferenciales de la 

inflación, a lo que argumenta Solnik (1993)  y Taylor (2004) que si los precios de los 

bienes de un país se incrementan en comparación de otro, el tipo de cambio del 

país deberá depreciarse para mantener un precio real similar en los dos países 

 

En este sentido la fórmula de la paridad de poder de compra para el caso del tipo 

de cambio USD/MXN es: 

=  
 

 
      (2) 

 

donde: S0 es el tipo de cambio de contado al inicio del periodo, S1 es el tipo de 

cambio de contado al final del periodo, IF es la tasa de inflación del periodo en 

Estados Unidos y ID es la tasa de inflación del periodo en México 
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2.2.2 Teoría de la paridad de las tasas de interés 
La teoría de la paridad de las tasas de interés, señalan Solnik (1993) y Avilés 

(2014) que, en mercados de dinero libre, el diferencial de las tasas de interés debe 

ser igual al descuento o prima a futuro, por lo que existe paridad si la diferencia 

entre las tasas de interés compensa la prima a futuro de la moneda más fuerte. 

Por lo que la relación matemática para el tipo de cambio USD/MXN seria: 

=       (3) 

 

En donde: F= Tipo de cambio futuro, S0=Tipo de cambio de contado, rF= Tasa de 

interés en Estados Unidos y rD= Tasa de interés en México 

 

2.2.3 Enfoque monetario del tipo de cambio 
El desarrollo de los modelos monetarios para la determinación del tipo de cambio 

de acuerdo a Wilson (2009) se ven influenciados por tres teorías: la teoría de la 

cantidad del dinero, el enfoque de equilibrio de Cambridge y la teoría monetaria 

Keynesiana. 

 

En la teoría de la cantidad del dinero, Fisher (1911) establece una ecuación de 

cambio que señala 

𝑀𝑉 = 𝑃𝑇       (4) 

En donde M es el dinero, V es la velocidad, P es el nivel de precios y T se refiere al 

número total de transacciones usando dinero. Por lo tanto, explica que el dinero y 

la velocidad en que se ve reflejado en la economía es igual al nivel de precios por 

el número total de transacciones.  

 

El enfoque de equilibrio de Cambridge, es una extensión del modelo de Fisher, el 

cual de acuerdo a Humphrey (2004), integra la demanda de depósitos, es decir la 

cantidad de dinero necesario para cubrir las necesidades presentes y futuras se 
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encuentra en dependencia de los ingresos y las tasas de interés. Por lo que la 

formula queda expresada 

𝑀/𝑃 = 𝑘𝑌      (5) 

En donde M es el dinero, P es el nivel de precios, Y es el ingreso real nacional y k 

es una constante relacionada con el deseo de mantener el dinero. 

 

 

Dentro de la teoría monetaria de Keynes, comenta Bertocco (2006) existe una 

relación entre la demanda del dinero y las tasas de interés, en el sentido de que, a 

mayor tasa de rendimiento de activos de renta fija, más probable que se invierta 

dinero. 

 

Con las bases anteriores se encuentra que la oferta de dinero debería ser igual que 

la demanda de dinero, por lo que: 

𝑀 = 𝑀        (6) 

El modelo de Cambridge sugiere que la demanda real del dinero está relacionada 

con el ingreso real, por lo que retomando su formula 

𝑀 = 𝑘𝑃𝑌      (7) 

En donde Ms corresponde a la oferta de dinero, k es una constante, P es el nivel de 

precios e Y es el ingreso real nacional.  

 

Si se considera la ley del precio único, que de acuerdo a Haskel & Holger (2001) es 

que los precios de bienes idénticos deben ser iguales en dos o más mercados, por 

lo que 

𝐸 =        (8) 

En donde E es el tipo de cambio nominal, PD son los precios domésticos y PF son 

los precios en el extranjero. Dentro de la ecuación encontramos que un cambio en 

el nivel de precios domésticos requiere un cambio proporcional en el precio 
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extranjero para mantener el tipo de cambio estable, de lo contrario el tipo de cambio 

absorberá estas diferencias. 

 

Similar a la fórmula para la determinación de la oferta del dinero doméstico, se 

considera 

𝑀 = 𝑘 𝑃 𝑌      (9) 

En donde MSF es la oferta de dinero en el extranjero, kF es la constante en el 

extranjero, PF es el nivel de precios en el extranjero y YF es el ingreso real en el 

extranjero, por lo que si sustituimos la ecuación (7) y (8) en la ecuación (9)  

𝐸 =       (10) 

Utilizando logaritmo dentro de la ecuación (10) encontramos que 

𝑒 = (𝑚 − 𝑚 ) − (𝑦 − 𝑦 ) − (𝑙𝑜𝑔𝑘 − 𝑙𝑜𝑔𝑘 )   (11) 

En donde e es el log del tipo de cambio, m es el log de la oferta de dinero doméstica, 

mF es el log de la oferta de dinero extranjero, y es el log del ingreso real, yF es el log 

del ingreso real extranjero. 

 

Retomando la propuesta de Keynes, la cual señala que k no es una constante, sino 

que es la tasa de interés, la cual afecta negativamente la oferta de dinero y 

positivamente con el ingreso, por lo que la demanda para la balanza es 

𝑚 − 𝑝 = 𝑎 + 𝑏𝑦 − 𝑐𝑖               (12) 

𝑚 − 𝑝 = 𝑎 + 𝑏𝑦 − 𝑐𝑖                 (13) 

En donde i es la tasa de interés nominal; a,b y c son constantes. Por lo que si se 

utiliza el logaritmo de la ley del precio único 

𝑒 = 𝑝 − 𝑝       (14) 

Por lo que utilizando la formula (12), (13) y (14) se obtiene 

𝑒 = (𝑚 − 𝑚 ) − 𝑏(𝑦 − 𝑦 ) + 𝑐(𝑖 − 𝑖 )   (15) 



22 
 
 

 

 

En este sentido la teoría monetaria propone que el tipo de cambio es un fenómeno 

que se ve afectado por la oferta del dinero, nivel de ingreso y tasas de interés. 

 

El modelo de los precios flexibles (Frenkel, 1976) incorpora los elementos de la 

teoría monetaria del dinero al tipo de cambio, considerando que los precios se 

ajustan inmediatamente al mercado de dinero, por lo que se asume que los capitales 

domésticos y extranjeros son perfectamente sustitutos. Si consideramos que los 

coeficientes para la demanda de dinero doméstica y extranjera son diferentes, 

encontraríamos que 

𝑚 − 𝑝 =  𝛼 + 𝛼 𝑦 − 𝛼 𝑖                    (16) 

𝑚 − 𝑝 = 𝛽 + 𝛽 𝑦 − 𝛽 𝑖                      (17) 

En donde 𝛼 y 𝛽 son coeficientes constantes. Por lo que utilizando la ecuación (13), 

(15) y (16) se obtiene 

𝑒 = 𝛾 + 𝛾 𝑚 + 𝛾 𝑚 + 𝛾 𝑦 + 𝛾 𝑦 + 𝛾 𝑖 + 𝛾 𝑖 + 𝑢                  (18) 

En donde 𝛾 son coeficientes constantes y u es el termino de error. Algunos efectos 

dentro de las variables que afectan el tipo de cambio se encuentran: 

a) El incremento de la oferta monetaria nacional, generaría un exceso de oferta por 

lo que los precios nacionales aumentarían en proporción y por lo tanto se 

depreciaría el tipo de cambio en dicha proporción. 

b) Un aumento en el ingreso real nacional crearía un exceso de demanda, siempre 

que la oferta esta fija, se produciría una disminución de los precios nacionales en la 

misma proporción y por lo tanto llevaría a una apreciación del tipo de cambio. 

c) Un aumento de las tasas de interés nominal reflejarían expectativas de inflación, 

por lo que reducirían las demandas de saldos reales, aumentarían los precios y 

depreciarían la moneda. 

d) Tomando en cuenta las variaciones extranjeras se encuentran efectos similares, 

en donde un incremento de la oferta monetaria extranjera, disminución del ingreso 
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real extranjero y aumento en la tasa de interés nominal extranjera generaría una 

apreciación del tipo de cambio. 

 

2.2.4 Teoría del tipo de cambio basada en la balanza de pagos 
Dornbush (1979) plantea que el tipo de cambio se ajusta a al equilibrio de las 

entradas y salidas provenientes de las transacciones internacionales de bienes, 

servicios y activos, de tal forma que la cuenta corriente se ve afecta por el tipo de 

cambio debido al cambio relativo del precio y por lo tanto la competitividad, la cuenta 

capital por otra parte se ve afectada por las expectativas de los inversionistas y las 

tasas de interés. La fórmula que explica este fenómeno es 

𝐵𝑜𝑃 = 0 = 𝐶 , 𝑌, 𝑌 + 𝐾(𝑖, 𝑖 , 𝑠)                       (19) 

En donde BoP es la balanza de pagos, C es la cuenta corriente, E es el tipo de 

cambio, P es el nivel de precio doméstico, 𝑃  es el nivel de precios en el extranjero, 

Y es el ingreso real domestico, 𝑌  es el ingreso real extranjero, K es la tasa de 

entrada de capital, i es la tasa de interés doméstico, 𝑖  es la tasa de interés en el 

extranjero y s es la especulación. 

 

Dentro de los efectos que generarían cambios dentro de las variables en el tipo de 

cambio, se encuentran 

a) Un incremento en las tasas de interés domestica genera una apreciación debido 

a que esto llevaría a un incremento en las entradas de flujo de capital o una 

reducción de la salida de los flujos de capital, por lo que la balanza de pagos se 

encontraría en superávit y por lo tanto el tipo de cambio deberá apreciarse para 

volver al equilibrio. 

b) Una disminución en el nivel de precios en el extranjero generaría un desequilibrio 

de la cuenta corriente, lo que generaría un incremento en las importaciones o 

disminución de exportaciones y por lo tanto sería necesario que el tipo de cambio 

se apreciara para volver al equilibrio de la balanza de pagos. 
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2.2.5 Limitaciones de los modelos tradicionales de pronóstico del tipo de cambio 
 

Los modelos de tipo de cambio han presentado limitaciones para pronosticar de 

forma eficiente. En cuestión de la Teoría del Poder de Compra señala Haidar (2011)  

que dentro de las principales razones por la falta de eficiencia de este modelo son 

a) La canasta básica de bienes y servicios puede ser diferente entre los países 

comparados 

b) Las políticas de proteccionismo puedes ser aplicadas, como son impuestos que 

prevengan el libre comercio de bienes y servicios 

c) Las economías de forma general no pueden ser comparadas en cuestión de su 

nivel de ingreso, diferencia entre precios de los sectores y la elasticidad de precios 

de los bienes. 

 

En cuestión a la teoría de la paridad en las tasas de interés Kohler (2008) indica que 

dentro de las principales razones de variación son 

a) La conducta irracional de los inversionistas 

b) Los datos son inapropiados para el calculo 

c) Cambios en los regímenes de tipo de cambio y la lenta adaptación de los 

inversionistas ante estos cambios 

d) La prima de riesgo que tiene como función compensar el riesgo adquirido 

 

El enfoque monetario del tipo de cambio analizado a través del modelo de precios 

flexibles de Frankel tiene como limitaciones que no identifica la influencia de la 

política fiscal, a su vez se basa en las suposiciones de la paridad del poder de 

compra y paridad de tasas de interés que de acuerdo a Yong & Ling (2000) no 

cuenta con la suficiente evidencia empírica para ser considerados fuertes 
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predictores, adicionalmente este modelo supone que el tipo de cambio se adapta 

en el instante que se generan los cambio de las variables macroeconómicas. 
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CAPÍTULO III.  Lógica borrosa y operadores 
de agregación de 

información 
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3.1 Generalidades de la lógica borrosa 
 

La idea de la lógica borrosa tiene sus antecedentes en el principio del tercio 

excluso que fue desarrollado por Aristóteles (382-322 a.C.) el cual establece que 

una proposición es verdadera o falsa, pero no ambas a la vez. Al tratamiento de la 

lógica planteada por Aristóteles se incorporan las ideas de Boole (1916) acerca de 

la lógica binaria. Adicionalmente, Lukasiewicz (1910) propone el principio de 

valencia; de tal modo que se les asignaron valores a las variables en tres sentidos: 

verdadero (1), falso (0) e indeterminado (0.5). 

 

Einstein señalaba que en la medida en que las leyes de las matemáticas se refieren 

a la realidad, no son ciertas y en medidas en que son ciertas, no se refieren a la 

realidad.  Dentro del pensamiento, señala Gil Lafuente (2001) que no todo es binario 

(0,1) sino que dentro del pensamiento existen matices, lo que resulta en una lógica 

con frecuencia imprecisa, vaga y borrosa, lo que lleva a trasladarse de la lógica 

binaria a la lógica multivalente.  

 

La lógica multivalente, comenta Klimova (2009) sirve como antecedente para la 

lógica borrosa y la metodología de los efectos olvidados, se basa en la idea que 

existe un espacio entre la verdad completa y la falsedad completa, caracterizada 

por una función de pertenencia para la descripción del fenómeno. La lógica borrosa, 

indica Barcellos de Paula (2010) incorpora a la lógica clásica una serie de 

posibilidades, caracterizados por la imprecisión, debido a que el mundo está basado 

en una escala de grises. 

 

La teoría de los subconjuntos borrosos4 constituye una teoría matemática dentro de 

la lógica multivalente. El origen se encuentra dentro de los trabajos de Zadeh (1965) 

                                                           
4 Los tipos y operaciones básicas que son aplicables a los conjuntos borrosos se encuentran en el Apéndice 1. 
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en donde lo define como: un conjunto borroso (clase) A en X se encuentra 

caracterizado por una función de pertenencia 𝑓𝐴 (𝑥), la cual se asocia a cada punto 

de X en un intervalo de números [0,1] con el valor de 𝑓𝐴 (𝑥) en x representa el grado 

de pertenencia de x en A. Si el conjunto es binario, la función de pertenencia solo 

puede tomar valores de 0 y 1, lo que indica si pertenece o no a A. 

 

De acuerdo a Kaufmann & Aluja (1986) los subconjuntos borrosos mejoran el reflejo 

de la realidad, de forma que la función característica de pertenencia 𝑓𝐴 (𝑥) pueda 

asumir no solo valores binarios [0,1], sino una gama de opciones que se adecuen a 

las realidades de percepción de los objetos de los seres humanos, por lo que dicha 

función debe ser flexible. 

 

La teoría de los subconjuntos borrosos, señalan Kaufmann & Gil Aluja (1986) es 

una parte de las matemáticas que se adapta a la subjetividad como de lo incierto. 

El nuevo tratamiento de la incertidumbre a través de esta teoría da lugar a una nueva 

forma de pensar que reúne el rigor del razonamiento y la imaginación inherente a la 

borrosidad.  

 

Dentro de los conjuntos booleanos se asigna un valor 0 o 1 para indicar la 

pertenencia a dicho conjunto, sin embargo, Liern (2014) indica que los valores que 

pueden adoptarse deben ser dentro de un rango de [0,1], lo que permitirá apreciar 

el grado de pertinencia de los elementos. 

 

Gil Lafuente (1997) señala que un conjunto referencias es aquel que se presenta 

por la letra mayúscula E, el cual reúne todos los elementos que constituirán la base 

o referencia de las operaciones posteriores, de tal modo que el conjunto es toda 

colección de objetos bien definidos y distintos entre sí, representándose de la 

siguiente forma: 
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𝐸 =  {𝑎, 𝑏, 𝑐, 𝑑, 𝑒, 𝑓} 

En donde los elementos a,b,c,d,e,f forman parte del conjunto referencial E. 

En los conjuntos clásicos es frecuente que el conjunto referencial se presente de la 

siguiente forma: 

𝐸 =
𝑎 𝑏 𝑐 𝑑 𝑒 𝑓

1 1 1 1 1 1
 

Donde los elementos que poseen la propiedad se les asigna un valor de 1 (por lo 

que pertenecen al conjunto referencial) y cuando no la poseen se asigna un 0. 

Partiendo del conjunto referencial y de una determinada propiedad, se puede 

generar un subconjunto de referencia representado de la siguiente manera: 

𝐸 =  {𝑎, 𝑏, 𝑒} 

Y por lo tanto 

𝐸 =
𝑎 𝑏 𝑐 𝑑 𝑒 𝑓

1 1 0 0 1 0
 

Indicando con 1 si cumple o posee la característica y 0 en caso contrario. Por lo que 

el subconjunto A de E se representa como conjunto de pares ordenados, tantos 

como los elementos de E, donde el primer componente es un elemento en E y el 

segundo es un valor de la función característica. Representándose: 

𝐴 ⊂ 𝐸 ⟶ 𝐴 =  {𝑥; 𝜇 (𝑥)}∀𝑥 ∈ 𝐴 

𝜇 (𝑥) → {
1 𝑠𝑖 𝑥 ∈ 𝐴
0 𝑠𝑖 𝑥 ∉ 𝐴

 

 

De tal modo que dentro de los subconjuntos ordinarios la pertenencia de un 

elemento al subconjunto es de estar o no estar, sin embargo, dentro de los 

subconjuntos borrosos se plantea que la función característica de pertenencia 𝜇 (𝑥) 

pueda tomar valores dentro del segmento [0,1]. 

𝜇 ∶ 𝐸 → [0,1] 

𝑥 → 𝜇 (𝑥) 
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Asignándose un valor cercano a la unidad cuando el elemento se considere que 

posee la característica, por lo que subconjunto borroso se representa de la siguiente 

forma: 

𝐴 =
𝑎      𝑏      𝑐      𝑑      𝑒

0.2  0.5  0.3  0.6  0.1 
 

𝐴 = [(𝑥; 𝜇 (𝑥))]      ∀ 𝑥 ∈ 𝐸 

 

En donde 𝜇 (𝑥) es el grado de pertenencia de x a A y [0,1] es el espacio de 

pertenencia. 

 

3.2 Operadores de agregación de información  

 
3.2.1 El operador Ordered Weighted Average (OWA)  

El operador OWA fue introducido por Yager (1988). Proporciona una familia 

parametrizada de operadores de agregación que se han utilizada en muchas 

aplicaciones (Emrouznejad and Marra, 2014; Yager & Kacprzyk, 1997; Yager et al., 

2011). A continuación, se da la definición del operador OWA introducida por Yager 

(1988). 

 

Un operador OWA de dimensión n es una aplicación 𝐹: 𝑅 → 𝑅 con un vector de 

asociación de peso 𝑤 = [𝑤 , 𝑤 , … , 𝑤 ] así que 𝑤  ∈  [0, 1], 1 ≤ 𝑖 ≤ 𝑛 y 

𝑤 𝑤 + 𝑤 + ⋯ + 𝑤 = 1, (20) 

donde 

𝑂𝑊𝐴(𝑎 , 𝑎 , … , 𝑎 ) = 𝑤 𝑏 , (21) 

siendo 𝑏  el jth es el elemento más grande de la colección 𝑎 , 𝑎 , … , 𝑎  y 𝑎 , 𝑎 , … , 𝑎  

son los argumentos que integran la formulación.  
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Obsérvese que se distingue la diferencia entre el operador OWA descendiente 

(DOWA) y el operador ascendiente OWA (AOWA). Los pesos de estos operadores 

está relacionado por 𝑤 = 𝑤∗ , donde 𝑤  es el jth de peso del operador DOWA y 

𝑤∗  el  jth peso del operador AOWA.  

 

Las decisiones dentro de los operadores OWA se pueden dar bajo cuatro criterios 

1. Criterio optimista. Se basa en el supuesto de que se presentara el estado más 

favorable, de tal modo que se debe seleccionar el resultado más favorable de cada 

alternativa y de los resultados obtenidos seleccionar el más favorable de todos. De 

tal modo que este criterio se basa en una máxima que se formula 

𝐷𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖ó𝑛 = 𝑀𝑎𝑥{𝐸 } = 𝑀𝑎𝑥[𝑀𝑎𝑥{𝑀𝑎𝑥 𝑎 ] 

 

2. Criterio pesimista o de Wald. Sostiene que el decisor debe seleccionar la 

alternativa que proporcione mayor nivel de seguridad, de tal modo que nuestra 

decisión debe ser el resultado más favorable de entre los más desfavorables para 

cada alternativa. A este método se le conoce como max min y su fórmula es 

𝐷𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖ó𝑛 = 𝑀𝑎𝑥{𝐸 } = 𝑀𝑎𝑥[𝑀𝑖𝑛 𝑎 ] 

 

3. Criterio de Hurwics. Consiste en ponderar con un coeficiente optimista y otro 

pesimista al mejor y peor caso respectivamente, posteriormente se suman los 

valores y se escoge aquella alternativa que propone un mayor resultado. La fórmula 

de este criterio es 

𝐷𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖ó𝑛 = 𝑀𝑎𝑥 𝐸 = 𝑀𝑎𝑥[𝛼𝑀𝑎𝑥 𝑎 + (1 − 𝛼)𝑀𝑖𝑛 𝑎 ] 

Donde 𝛼 + (1 − 𝛼) = 1.  

 



32 
 
 

 

 

4. Criterio de Laplace. Se basa en el principio de razón insuficiente, de tal modo que 

se asocia un mismo grado de probabilidad a los distintos escenarios, siempre que 

no se presenten indicios de lo contrario. La fórmula es 

𝐷𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖ó𝑛 = 𝑀𝑎𝑥 𝐸 = 𝑀𝑎𝑥[(1
𝑛) 𝑎 ] 

 

3.2.2 El operador Heavy OWA (HOWA) 

El operador Heavy OWA (HOWA) introducido por Yager (2002) es una extensión 

del operador OWA. La motivación para el uso de este operador es porque hay 

situaciones en las que la información disponible no puede ser agregada mediante 

el uso de las medias habituales delimitadas por el máximo y el mínimo. En este 

caso, la diferencia con el operador OWA es que la suma de los pesos se le permite 

estar entre 1 y n, en lugar de limitarse a 1. Con esto, obtenemos una amplia clase 

de operadores de agregación que incluyen los operadores medios y operador total. 

A continuación, se proporciona una definición del operador HOWA sugerido por 

Yager (2002). 

 

Un operador de agregación heavy, es una extensión al operador OWA que permite 

al vector de peso ir hasta n. Por lo que un operador HOWA es una aplicación 𝑅 →

𝑅 que están asociados a un vector de peso w que 𝑤 ∈ [0,1] y 1 ≤ ∑ 𝑤 ≤ 𝑛, por 

lo que: 

𝐻𝑂𝑊𝐴(𝑎 , 𝑎 , … , 𝑎 ) = 𝑤 𝑏 , (22) 

donde 𝑏  el jth elemento más grande de la colección 𝑎 𝑎 , … , 𝑎 . 

 

El operador HOWA es monótono y conmutativo. Obsérvese que el operador HOWA 

no está limitada por el mínimo y el máximo. En este caso, está limitada por el mínimo 
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y el operador total, que representa la suma de todos los argumentos. Podemos 

distinguir entre el operador descendente HOWA (DHOWA) y el operador 

ascendente HOWA (AHOWA). 

 

Obsérvese que es posible expandir el peso utilizando un vector cuyo rango vaya de 

−∞ a ∞. Por lo que el vector w se convierte en −∞ ≤ ∑ 𝑤 ≤ ∞. Permitiendo al 

vector de peso ir de −∞ a ∞, podemos drásticamente sub o sobre estimar el 

resultado de la media móvil de acuerdo con el vector de ponderación utilizado. 

 

Cuando se analiza la magnitud del vector |𝑊| para el operador HOWA, Yager (2002) 

denota que el peso no depende del proceso de reorden de los argumentos e 

introduce un parámetro característico llamada el valor beta de vector W. Este se 

define como 𝛽(𝑊) = (|𝑊| − 1)/(𝑛 − 1). Ya que |𝑊| ∈ [1, 𝑛], entonces 𝛽 ∈ [0,1]. Por 

lo que si 𝛽 = 1, se obtiene el operador total y si 𝛽 = 0, se obtiene el operador OWA.  

 

También se nota que si 𝑤 = 1/𝑛 para todas las i, se obtiene el operador heavy 

weighted average (HWA), el cual se define a continuación. 

 

Un operador HWA es una aplicación 𝑅 → 𝑅 que tiene asociado un peso H, por lo 

que: 

𝐻𝑊𝐴 (𝑎 , 𝑎 , … , 𝑎 ) = 𝑎 𝐻 (23) 

Obsérvese que es posible expandir el peso H de −∞ a ∞. 

3.2.3 Operadores de agregación móviles 
 

Una media móvil (MA por sus siglas en ingle) es un promedio usual que se mueve 

sobre una parte de un total. Generalmente, la media móvil se puede ver como un 
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operador de agregación móvil. Este método es conocido por resolver problemas de 

series de tiempo y ha sido aplicado extensivamente en economía y estadística 

(Evans, 2002). La principal ventaja en este contexto es la posibilidad de pronosticar 

resultados futuros basados en datos históricos. Las medias móviles, de acuerdo a 

Kenney y Keeping (1962), se definen como. 

 

Una media móvil se definen como una secuencia {𝑎 } , donde la media móvil 𝑛 es 

una nueva secuencia {𝑠 }  definida desde 𝑎  tomando el promedio aritmético 

de una secuencia de 𝑛 términos, por lo que. 

𝑠 =
1

𝑛
𝑎 ,                       (24) 

La media movil usual puede extenderse utilizando medias ponderadas, 

obteniéndose las weighted moving average (WMA). Estas se definen a 

continuación. 

 

Un operador weighted moving average (WMA) de dimensión m, de acuerdo a 

Merigó & Yager (2013) es una aplicación 𝑊𝑀𝐴: 𝑅 → 𝑅 que tiene un vector de peso 

asociado W de dimensión m con 𝑊 = ∑ 𝑤 = 1 y 𝑤 ∈ [0,1], por lo que: 

𝑊𝑀𝐴 (𝑎 , 𝑎 , … , 𝑎 ) = 𝑤 𝑎 , (25) 

donde 𝑎  es el argumento ith, m es el número de argumentos considerado de la 

muestra total y t indica los movimientos hechos en promedio desde el análisis inicial. 

Nótese que si 𝑤 = 1/𝑚 para todas las i, el WMA se convierte en MA. 

 

Otra extensión de las medias móviles se puede obtener si se combina con el 

operador OWA, generándose el ordered weighted moving average (OWMA), Merigó 

& Yager (2013) la definen como. 
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Un operador ordered weighted moving average (OWMA) de dimensión m es una 

aplicación 𝑂𝑊𝑀𝐴: 𝑅 → 𝑅 que tiene asociado un vector de peso W de dimensión m 

con 𝑊 = ∑ 𝑤 = 1 y 𝑤 ∈ [0,1], por lo que: 

𝑂𝑊𝑀𝐴 (𝑎 , 𝑎 , … , 𝑎 ) = 𝑤 𝑏 , (26) 

donde 𝑏  es el jth argumento más grande de 𝑎 , m es el total de argumentos 

considerados de la muestra total y t indica el número de movimientos hechos en el 

promedio desde el análisis inicial. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



36 
 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

CAPÍTULO IV.  Metodología 
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4.1 Esquema metodológico 
 

Con la finalidad de presentar de forma simplificada lo que se realizara en la 

presente investigación, la cual tiene como objetivo identificar la efectividad de los 

modelos econométricos basados en fundamentales económicos para pronosticar la 

evolución futura del tipo de cambio, a través del desempeño esperado de las 

variables exógenas, apoyado de operadores de agregación heavy y la metodología 

de los Efectos Olvidados, se presenta el cuadro esquemático en la Figura 4. 

 

 

Figura 4. Esquema metodológico 
Elaboración propia  

 

El proceso en el que se trabajara el esquema anterior es el siguiente: 
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1. Para la determinación de las variables que afectan al tipo de cambio, se utilizan 

aquellas que se encuentran dentro de los modelos tradicionales basados en 

fundamentales económicos, los cuales son: a) Paridad de Poder y Compra (PPP), 

b) Paridad en Tasas de Interés (PTI) y c) Balanza de Pago (BoP). 

 

Adicionalmente se entrevistaron a 5 expertos para determinar mediante el uso de 

expertones (Kaufmann, 1988) y la metodología de los efectos olvidados (Kaufmann 

y Gil-Aluja, 1988) las variables ocultas que impactan el tipo de cambio y que no se 

encuentran consideradas en los modelos fundamentales. Ambas técnicas se 

definen en el punto 4.2 y 4.3 del presente apartado respectivamente. 

 

2. Se elaboró una base de datos históricas de 1994 al 2015, de las variables de los 

fundamentales económicos y de los efectos olvidados encontrados. 

 

3. Mediante el uso del software STATA se formulan 9 modelos econométricos 

diferentes, los cuales son: 

a) Modelo PPP para los años 2015, 2016 y 20175. 

b) Modelo PTI para los años 2015, 2016 y 2017. 

c) Modelo BoP para los años 2015, 2016 y 2017. 

 

4. Cada uno de los modelos econométricos se analiza con la finalidad de identificar 

su pertinencia estadística, dentro de las pruebas que se realizan se encuentran: 

nivel de significancia, autocorrelación y heteroscedasticidad. 

 

 

                                                           
5 Los modelos consideran la siguiente información: a) 2015: 1994-2014, b) 2016: 1994-2015 y c) 2017: 1994-
2016.  
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5. Se determinan los valores futuros de las variables exógenas que componen cada 

uno de los modelos econométricos con la finalidad de pronosticar el tipo de cambio 

futuro. Estos cálculos se realizan utilizando dos técnicas: series de tiempo y el 

operador de agregación de información Heavy Ordered Weighted Moving Average 

(HOWMA). Estas dos últimas técnicas se encuentran descrita en el apartado 4.3. 

 

6. Se analizan los errores de pronostico mediante un comparativo del error promedio 

y el uso de las técnicas: mean absolute percentage error (MAPE), mean absolute 

deviation (MAD) y mean squared deviation (MSD) para los resultados obtenidos por 

la técnica de series de tiempo y los operadores de agregación heavy. 

 

4.2 Expertón 

 

El expertón es una herramienta que utiliza la teórica de conjuntos borrosos y el 

análisis de posibilidad para unificar la información de diferentes expertos, mediante 

el uso de una función de distribución acumulativa, obtenida mediante expresiones 

lingüísticas de un grupo de expertos en una escala endecadaria [0,1]  (Kaufmann, 

1988).  

 

De tal forma, Kaufmann (1988) define al expertón como una extensión del conjunto 

probabilístico, en donde la probabilidad de cada -corte es reemplazada por un 

intervalo de probabilidades de acuerdo con los expertos. La formulación es la 

siguiente. 

                                      ∀𝑎 ∈ 𝐸: [𝑎 ∗(𝑎)], [𝑎 ∗(𝑎)] ⊂ [0, 1]                                     (27) 

donde  significa el conjunto de inclusión y j el experto. 
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Derivado de que el expertón es una extensión de los conjuntos probabilísticos, este 

cuenta con las mismas características, estas son: 

1) Propiedad de monotonía creciente horizontal no estricta6. 

2) Propiedad de monotonía creciente vertical no estricta, salvo en el nivel 0 que 

siempre toma el valor 1. 

De tal manera que 

1)           aaenaa 2121 ,:1,0                                                          (28) 

     2)              aaaaaaaaa  2211 ,:1,0                                     (29) 

     3)        1,10 21  aaaaa                                                                         (30) 

Si se considera que la valuación de cada experto expresa el nivel de verdad en una 

cantidad de -cortes comprendida entre 0 y 1. 

 

De acuerdo con Kaufmann (1988) y Álvarez & León (2016) para la construcción de 

un expertón se deben seguir los siguientes tres pasos: 

1) Se deben evaluar las variables, esto en base a un número  ∈ [0, 1] o bien a 

través de intervalos de confianza. 

2) Las opiniones individuales deben convertirse en una opinión global del grupo 

de expertos 

3) Se genera la estadística y se aplica la ley de acumulación complementaria 

La importancia del expertón radica en que se puede conocer la distribución y la 

tendencia de las opiniones subjetivas y al final agregarlas para generar una opinión 

general del grupo de expertos. 

                                                           
6 Esto significa que la función característica de pertenencia de la función de pendiente positiva es menor o igual 
a la función característica de la función de pendiente negativa (Álvarez & León, 2016) 
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4.3 Metodología de los efectos olvidados 
 

La metodología de los Efectos Olvidados, desarrollada por Kaufmann & Gil Aluja 

(1988), se soporta en el supuesto de la existencia de dos conjuntos: 

𝐴 =
𝑎

𝑖
= 1,2, … , 𝑛  

𝐵 =
𝑏

𝑗
= 1,2, … , 𝑚  

Se conjetura que prevalece una incidencia de 𝑎  sobre 𝑏  si el valor de la función 

característica de pertenencia del par 𝑎 , 𝑏  está valuado dentro del intervalo [0,1], 

es decir: 

∀ 𝑎 , 𝑏 ⟹ 𝜇 𝑎 , 𝑏 ∈ [0,1] 

El conjunto de pares de elementos valuados se conoce como matriz de incidencia 

directa, la cual muestra la relación causa-efecto en diferentes grados, provocadas 

por los correspondientes del conjunto A (causas) y el conjunto B (efectos), 

expresándose de forma matricial siguiente: 

  b1 b2 b3 … bm 

 a1 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

 a2 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

M= a3 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

 

…
 … … … … … 

 an 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

 

La matriz anterior puede ser representada por un grafo de incidencia asociado, 

donde en caso de que un elemento del conjunto A tenga una pertenencia nula, no 

exista unión con el conjunto B. 
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Determinadas las incidencias directas entre los conjuntos A y B, se procede a la 

detección de los efectos olvidados. Posteriormente, se presume que hay un tercer 

conjunto de elementos, denominado C, expresado cómo sigue: 

𝐶 =
𝐶

𝑘
= 1,2, … , 𝑘  

Este conjunto está constituido por elementos que son efectos del conjunto B, 

teniendo una matriz de incidencia entre ellos expresada de la forma siguiente: 

  c1 c2 c3 … cm 

 b1 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

 b2 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

N= b3 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

 

…
 … … … … … 

 bn 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

 

El grafo de incidencia asociado de esta matriz toma la forma: 

 

Se tienes dos matrices de incidencia, las cuales engloban, como elementos 

comunes, el conjunto B, esta relación se expresa como sigue: 

𝑀 ⊂ 𝐴x𝐵 y 𝑁 ⊂ 𝐵x𝐶 
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Para detectar las relaciones entre los conjuntos A y C, utilizando el del B, se utiliza 

el operador maxmin (expresado por el símbolo∘), generando una nueva matriz de 

incidencia. 

𝑀 ∘ 𝑁 = 𝑃 

𝑃 ⊂ 𝐴x𝐶 

 Esta nueva relación se formula así: 

∀(𝑎 , 𝑐 ∈ 𝐴x𝐶) 

𝜇(𝑎 , 𝑐 )𝑀 ∘ 𝑁 = ∀ (𝜇𝑀(𝑎 , 𝑏 )˄𝜇𝑁(𝑏 , 𝑐 ) 

La matriz de incidencia resultante de realizar la operación maxmin a las matrices 

anteriores es: 

  c1 c2 c3 … cm 

 a1 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

 a2 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

P= a3 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

 

…
 … … … … … 

 an 𝜇  𝜇  𝜇  … 𝜇  

 

El grafo de incidencia asociado, se expresa de la siguiente forma: 

 

La matriz P define las relaciones de causalidad entre los elementos de los conjuntos 

A y C, en la intensidad o grado que lleva al considerar los pertenecientes al B. 
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Para asignar los valores ubicados en el intervalo [0,1], Kaufmann & Gil Aluja (1988) 

proponen una escala semántica endecadaria constituida por 11 valores 

[0,0.1,0.2,0.3, … ,1]. Ello, apuntan Gil-Lafuente & Barcellos de Paula (2010), facilita 

su adaptación y tratamiento, ya que, las personas están acostumbradas a pensar y 

trabajar de forma decimal. 

 

4.3 Operador Heavy Ordered Weighted Moving Average (HOWMA)7 
 

El operador HOWMA es una extensión de los operadores OWA y consiste en 

combinar en un solo operador las características del operador Heavy OWA (HOWA) 

con la de las medias móviles. En general, este operador usa las medias móviles con 

un vector asociado de peso cuyo rango es−∞ a ∞. Esto es útil cuando conocemos 

que el resultado de la media móvil será mayor o menor basado en las expectativas 

del futuro (León et al., 2016). 

 

Un operador HOWMA es definido como una secuencia  {𝑎 } , en donde se obtiene 

una nueva secuencia {𝑠 }  que es multiplicada por un vector de peso heavy, de 

tal forma 

𝐻𝑂𝑊𝑀𝐴(𝑠 ) = 𝑤 𝑏 ,             (31) 

donde 𝑏  es el jth elemento más grande de la colección a , a , … , a , y W es un vector 

de peso asociado de dimensión m con 𝑊: 1 ≤ ∑ 𝑤 ≤ 𝑛 y 𝑤 ∈ [0,1]. Obsérvese 

que el vector de peso puede expandirse de −∞ a ∞. Por lo que el vector de peso w 

se convierte en −∞ ≤ ∑ 𝑤 ≤ ∞. 

 

                                                           
7 La explicación detallada del operador y sus características se publicaron en el artículo Induced Heavy Moving 
Average (Ver apéndice 2). 
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Se identifica que permitiendo que el vector de peso sea mayor a uno, se acepta la 

posibilidad de que alguna parte de la información es independiente. Desde el paso 

de reorden, se distingue entre el operador HOWMA descendiente (DHOWMA) y el 

operador HOWMA ascendiente (AHOWMA) utilizando 𝑤 = 𝑤∗  donde 𝑤  es el 

jth peso de DHOWMA y 𝑤∗  el jth peso de AHOWMA. 

 

El operador HOWMA es monótona y conmutativo para el operador DHOWMA y el 

AHOWMA. Es monótona porque si 𝑎 ≥ 𝑑 , para todas i, entonces 

𝐻𝑂𝑊𝑀𝐴(𝑎 , … , 𝑎 ) ≥ 𝐻𝑂𝑊𝑀𝐴(𝑑 , … , 𝑑 ). Es conmutativa porque cualquier 

permutación de los argumentos tiene la misma evaluación. Nótese  

que el operador HOWMA está limitada por el mínimo y el operador total el cual varía 

entre 1 y n. Si el vector de peso tiene como rango −∞ and ∞, el operador HOWMA 

no tiene límites 

 

Cuando se analiza la magnitud del vector de peso |𝑊| para el operador HOWMA, 

se utiliza la metodología usada por Yager (2002) para el operador HOWA. Como el 

futuro no depende del reorden de los argumentos, la formulación es la misma que 

la del operador HOWA. Por lo que es definida como 𝛽(𝑊) = (|𝑊| − 1)/(𝑛 − 1). 

Desde |𝑊| ∈ [1, 𝑛], entonces 𝛽 ∈ [0,1]. Por lo que si 𝛽 = 1, se obtiene el operador 

total y si 𝛽 = 0 se obtiene la media móvil.  
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CAPÍTULO V. Resultados 
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En este capítulo se presentan los resultados de utilizar operadores de agregación 

heavy para la determinación del valor de las variables exógenas que integran los 

modelos econométricos y la metodología de los efectos olvidados para la detección 

e inclusión de las variables ocultas en los modelos tradicionales con la finalidad de 

pronosticar el tipo de cambio USD/MXN basados en los fundamentales económicos 

para los años 2015-2017.  

 

5.1 Modelos econométricos para el pronóstico de tipo de cambio USD/MXN 
 

Los modelos econométricos basados en las tres teorías fundamentales son: 

Paridad de Poder y Compra (PPP), Paridad de Tasas de Interés (IRP por sus siglas 

en inglés) y Balanza de Pagos (BoP). Dichos modelos fueron generados con la 

siguiente información histórica: a) 2015: Enero 1994 - Diciembre 2014, b) 2016: 

Enero 1994 – Diciembre 2015 y c) 2017: Enero 1994 – Diciembre 2016. 

 

Cada modelo utiliza las variables definidas en la sección 2.2 del presente 

documento. Adicionalmente se incluyen dos variables: 1) 𝑒  que se refiere a la 

variable dependiente con un desfase8 y 2) 𝑣  representando la volatilidad del 

periodo. (Ver Tabla 2-4). Los modelos son los siguientes (Ver Tabla 5-7). 

Tabla 2. Variables del modelo PPP 
Variable Nombre Tipo de dato9 

𝒆𝒕 Tipo de cambio Logaritmo del valor nominal 
𝒗𝒕 Volatilidad Logaritmo del valor nominal 

𝒆𝒕 𝟏 Tipo de cambio con un desfase Logaritmo del valor nominal 
𝒑𝒄𝒊𝒕

𝑴𝑬𝑿 Índice del precio al consumidor 
en México 

Logaritmo del valor nominal 

𝒑𝒄𝒊𝒕
𝑼𝑺𝑨 Índice del precio al consumidor 

en Estados Unidos 
Logaritmo del valor nominal 

Fuente. Elaboración propia 

                                                           
8 La variable dependiente con un desfase se utiliza porque el valor del tipo de cambio se encuentra 
significativamente influenciado por el valor al final del periodo anterior.  
9 El logaritmo del valor nominal se utiliza en los modelos PPP e IRP con la finalidad de linealizar la relación.  
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Tabla 3. Variables en el modelo IRP 
Variable Nombre Tipo de dato 

𝒆𝒕 Tipo de cambio Logaritmo del valor nominal 
𝒗𝒕 Volatilidad Logaritmo del valor nominal 

𝒆𝒕 𝟏 Tipo de cambio con desfase Logaritmo del valor nominal 
𝒓𝒕

𝑴𝑬𝑿 Tasas de interés en México Logaritmo del valor nominal 
𝒓𝒕

𝑼𝑺𝑨 Tasas de interés en Estados 
unidos 

Logaritmo del valor nominal 

Fuente. Elaboración propia. 
 

 
Tabla 4. Variables para el modelo BoP 

Variable Nombre Tipo de dato10 
𝑬𝒕 Tipo de cambio Valor nominal 
𝑽𝒕 Volatilidad Valor nominal 

𝑬𝒕 𝟏 Tipo de cambio con desfase Valor nominal 
𝑭𝑷𝑰𝒕

𝑴𝑬𝑿 Inversión extranjera en cartera en 
México 

Valor nominal 

𝑭𝑫𝑰𝒕
𝑴𝑬𝑿 Inversión extranjera directa en México Valor nominal 

𝑹𝒕
𝑴𝑬𝑿 Reservas internacionales en México Valor nominal 

𝑩𝑻𝒕
𝑴𝑬𝑿 Balanza comercial en México Valor nominal 

Fuente. Elaboración propia. 
 
 

Tabla 5. Modelo PPP para los años 2015 - 201711 
Variable 2015 2016 2017 

𝒗𝒕 𝛽 = 0.0234641  𝛽 = 0.0230913  𝛽 = 0.0237885  
𝒆𝒕 𝟏 𝛽 = 0.9141334  𝛽 = 0.9302370  𝛽 = 0.9428252  

𝒑𝒄𝒊𝒕
𝑴𝑬𝑿 𝛽 = - 0.0194534  𝛽 = 0.0101966  𝛽 =  0.0260894  

𝒑𝒄𝒊𝒕
𝑼𝑺𝑨 𝛽 =  0.0407992  𝛽 = 0.0242960  𝛽 = 0.0127441  

Constante 𝛽 =  0.1066104  𝛽 = 0.0527191  𝛽 = 0.0264180  
𝒓𝟐 0.9899  0.9906  0.9915  

𝒓𝟐 𝒂𝒋𝒖𝒔𝒕𝒂𝒅𝒂 0.9897  0.0991  0.9914  

Fuente. Elaboración propia. 
 

                                                           
10 La transformación logarítmica no se realiza dentro del modelo BoP debido a que tiene datos negativos en la 
serie histórica de las variables que lo integran.  
11 La fórmula para el modelo PPP es: 𝑒 =  𝛽 + 𝛽 𝑣  + 𝛽  𝑒 + 𝛽 𝑝𝑐𝑖 − 𝛽 𝑝𝑐𝑖  
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Analizando el nivel de significancia individual12 para cada año, para el caso de la 

constante, 𝑝𝑐𝑖  y 𝑝𝑐𝑖  la hipótesis nula es aceptada, siendo rechazada para 

𝑒  y 𝑣  (Ver Anexo 1). Por otra parte, para el modelo completo la hipótesis nula es 

rechazada (Ver Anexo 4).13 

 

En términos de multicolinealidad14 tiene niveles altos para 𝑒 , 𝑝𝑐𝑖  y 𝑝𝑐𝑖  y 

baja para 𝑣 15 (Ver anexo 5). Los valores del estadístico Durbin-Watson (D-W) 

indican que no existe autocorrelación16 a niveles de significancia 0.05 y 0.01 (Ver 

Anexo 8) 

Tabla 6. Modelo IRP para los años 2015 - 201717 
Variable 2015 2016 2017 

𝒗𝒕 𝛼 =  0.2254560  𝛼 =  0.2243830  𝛼 =  0.0237093  
𝒆𝒕 𝟏 𝛼 =   0.9604932  𝛼 =  0.9618081  𝛼 =  0.9644360  
𝒓𝒕

𝑴𝑬𝑿 𝛼 =  -0.0022782  𝛼 =  -0.0022228  𝛼 =  -0.0031719  
𝒓𝒕

𝑼𝑺𝑨 𝛼 =  -0.0001871  𝛼 =  -0.0007320  𝛼 =  -0.0001735  
Constante 𝛼 = 0.0983360  𝛼 =  0.8955890  𝛼 =  0.9064130  

𝒓𝟐 0.9896  0.9905  0.9914  
𝒓𝟐 𝒂𝒋𝒖𝒔𝒕𝒂𝒅𝒂 0.9895  0.9903  0.9913  

Fuente. Elaboración propia. 
 

 

                                                           
12 El test de significancia se realiza mediante el análisis del estadístico P (Ver Anexo 1-3) en donde la hipótesis 
nula es rechazada: 𝑃 < 0.05 y aceptada cuando 𝑃 > 0.05. 
13 Un aspecto importante que considerar en el estudio de las variables que no tienen un nivel no significativo es 
que estas son estudiadas con la finalidad de mantener la formulación teórica original para cada modelo, en este 
sentido, aun cuando la variable no contribuye relevantemente a la ecuación es tomada en cuenta. 
14 La multicolinealidad en un modelo econométrico ocurre cuando los predictores del modelo están 
correlacionados con otros predictores. El análisis de los Factores de Inflación de la Varianza (VIF por sus siglas 
en inglés) se utiliza para determinar la presencia del mismo. 
15 Es importante notar que la presencia de multicolinealidad no es relevante para el presente estudio, debido a 
que el objetivo de los modelos es el pronóstico y no la simplicidad. De tal modo que se utiliza la formulación 
teórica completa, ya que no se pretende examinar su significado individual ni eliminar algunas de ellas que 
disminuyan el valor explicativo del modelo. 
16 La no presencia autocorrelación nos indica que los errores del modelo son aleatorios, es decir, no existe una 
tendencia dentro de los mismos. 
17 La fórmula para el modelo IRP es: 𝑒 =  𝛼 + 𝛼 𝑣 + 𝛼  𝑡𝑐 + 𝛼  𝑟 − 𝛼 𝑟  



50 
 
 

 

 

Examinando los niveles de significancia, se detecta que, para todos los años, en el 

caso de 𝑟 y 𝑟  la hipótesis nula es aceptada, siendo rechazada para la 

constante, 𝑒  y 𝑣  (Ver Anexo 2). Por otro lado, para el modelo completo (Ver 

Anexo 4), la hipótesis nula es rechazada. 

 

La presencia de multicolinealidad es baja para  𝑟 , 𝑟 , 𝑒  y 𝑣  (Ver Anexo 6). 

Finalmente, los valores D-W indican que no existe autocorrelación para los niveles 

de significancia 0.05 y 0.0.1 (Ver Anexo 8). 

 
Tabla 7. Modelo BoP para los años 2015 - 201718 

Variable 2015 2016 2017 
𝑽𝒕 𝜃 = 4.5873750  𝜃 = 4.6158630  𝜃 = 4.9582940  

𝑬𝒕 𝟏 𝜃 = 0.9780775  𝜃 = 0.9778967  𝜃 = 0.9791574  
𝑭𝑷𝑰𝒕

𝑴𝑬𝑿 𝜃 = - 0.0000227  𝜃 = - 0.0000228  𝜃 = - 0.0000170  
𝑭𝑫𝑰𝒕

𝑴𝑬𝑿 𝜃 = - 0.0000162  𝜃 = - 0.0000157  𝜃 = - 0.0000132  
𝑹𝒕

𝑴𝑬𝑿 𝜃 = 0.0000023  𝜃 =  0.0000024  𝜃 =  0.0000021  
𝑩𝑻𝒕

𝑴𝑬𝑿 𝜃 = - 0.0000411  𝜃 = - 0.0000434  𝜃 = - 0.0000540  
Constante 𝜃 =  0.1738603  𝜃 = 0.1629673  𝜃 = 0.1406526  

𝒓𝟐 0.9876  0.9896  0.9902  

𝒓𝟐 𝒂𝒋𝒖𝒔𝒕𝒂𝒅𝒂 0.9873  0.9894  0.9900  

Fuente. Elaboración propia. 
 

Analizando el nivel de significancia para el año 2015 la hipótesis nula es aceptada 

para la constante y 𝐵𝑇 , en contraste, es rechazada para las variables:   

𝑉 , 𝐸 , 𝐹𝑃𝐼  𝐹𝐷𝐼  y 𝑅 . En 2016, es aceptada para la constante y 𝐹𝑃𝐼 , 

rechazándose para 𝑉 , 𝐸 , 𝐹𝐷𝐼   𝑅  y 𝐵𝑇 . Finalmente, para 2017 es 

aceptada para la constante y, rechazada para 𝑉 , 𝐸 , 𝐹𝑃𝐼   𝑅 , 𝐹𝐷𝐼  y 

𝐵𝑇  (Ver Anexo 3). Por otro lado, se identifica que para el modelo completo la 

hipótesis nula es rechazada (Ver Anexo 4). 

                                                           
18 The formula for the BoP model is: 𝑒 =  𝜃 + 𝜃 𝑉 + 𝜃  𝑡𝑐 − 𝜃 𝐹𝑃𝐼 − 𝜃 𝐹𝐷𝐼 − 𝜃  𝑅 − 𝜃  𝐵𝑇  
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En términos de multicolinealidad, es baja para la 𝑉 , 𝐸 , 𝐹𝑃𝐼   𝑅 , 𝐹𝐷𝐼  y 

𝐵𝑇  (Ver anexo 7). De acuerdo con los valores D-W no existe autocorrelación 

para los niveles de significancia 0.05 y 0.01 (Ver Anexo 8).  

 

5.2 Pronostico del tipo de cambio USD/MXN 2015-2017 con modelos 
tradicionales 

Para pronosticar, primeramente, se utiliza las series de tiempo de descomposición 

multiplicativa, en la cual se determina la tendencia, temporalidad, ciclo e 

irregularidad (Ver Anexo 9). Adicionalmente, el operador HOWMA se utiliza para 

pronosticar el futuro de las variables con una secuencia 𝑛 = 6. 

 

De acuerdo con el criterio de la política económica general, publicada por el Banco 

de México (Banxico) y la Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP), las 

siguientes expectativas se tienen para los fundamentales económicos. 

a) Incremento para 𝑝𝑐𝑖 , 𝑝𝑐𝑖 , 𝑟 , 𝑟 , FPI y FDI; 

b) Disminución de R y BT. 

c) Depreciación de 𝑒  e incremento de V. 

Con esta información, el vector de peso 𝑤 = [0.05,0.05,0.15,0.15,0.4] es considerado 

para las variables con expectativa de incremento y 𝑤 = [0.05,0.05,0.15,0.15,0.3] para 

aquellas con expectativa de disminución. Adicionalmente, un criterio optimista se 

consideró en la etapa de ordenación del operador. 
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Con los cálculos realizados, se presenta el pronóstico para los años 201519. y 2016 

(Ver Tabla 8-11). Adicionalmente, para el año 2017 se realiza un comparativo entre 

el pronóstico del tipo de cambio publicado por la Bolsa Mexicana de Derivados 

(MEXDER) y el obtenido por los modelos mediante series de tiempo y operadores 

HOWMA (Ver Tabla 12-13). 

 

Tabla 8. Pronostico del tipo de cambio USD/MXN 2015 con series de tiempo 

 
Tiempo 

Tipo de 
cambio spot 

𝒆𝒕 

 Modelo 
PPP  
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

Modelo IRP 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

Modelo 
BoP 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

01-15 14.6808 15.6435 0.9627 15.6757 0.9949 15.6344 0.9536 

02-15 14.9230 15.5716 0.6486 15.6272 0.7042 15.8959 0.9729 

03-15 15.2136 15.1264 -0.0872 15.2111 -0.0025 15.4197 0.2061 

04-15 15.2208 15.1832 -0.0376 15.2666 0.0458 15.4226 0.2018 

05-15 15.2475 15.3492 0.1017 15.4326 0.1851 15.6026 0.3551 

06-15 15.4692 15.6489 0.1797 15.7162 0.2470 15.8848 0.4156 

07-15 15.9225 15.8342 -0.0883 15.8889 -0.0336 15.9721 0.0496 

08-15 16.5032 15.6062 -0.8970 15.6731 -0.8301 15.6735 -0.8297 

09-15 16.8519 15.6222 -1.2297 15.6922 -1.1597 15.8393 -1.0126 

10-15 16.5813 15.7903 -0.7910 15.8567 -0.7246 15.7810 -0.8003 

11-15 16.6325 15.6985 -0.9340 15.7631 -0.8694 15.7541 -0.8784 

12-15 17.0365 16.0393 -0.9972 16.0779 -0.9586 16.2798 -0.7567 

Promedio    15.8569 15.5928 -0.2641 15.6568 -0.2001 15.7633 -0.0936 

Fuente. Elaboración propia. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
19 Los resultados para el año 2015 se publicaron en el artículo Exchange rate USD/MXN forecast through 
econometric models, time series and HOWMA operators (Ver Apéndice 3). 



53 
 
 

 

 

Tabla 9. Pronostico del tipo de cambio USD/MXN 2015 con operadores HOWMA 

 
Fecha 

Tipo de 
cambio 

spot 
𝒆𝒕 

 Modelo 
PPP 
 𝒆𝒕 

  

  
Error  

 Modelo 
IRP 
 𝒆𝒕 

  

  
Error  

Modelo 
BoP 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

01-15 14.6808 14.4197 -0.2611 14.4255 -0.2553 14.5561 -0.1360 

02-15 14.9230 14.4971 -0.4259 14.4952 -0.4278 14.5631 -0.3629 

03-15 15.2136 14.8056 -0.4080 14.8092 -0.4044 14.8342 -0.3734 

04-15 15.2208 15.1007 -0.1201 15.1098 -0.1110 15.1095 -0.0940 

05-15 15.2475 15.4455 0.1980 15.4622 0.2147 15.4608 0.2407 

06-15 15.4692 15.7565 0.2873 15.7792 0.3100 15.7469 0.3221 

07-15 15.9225 16.0647 0.1422 16.0965 0.1740 16.0656 0.2047 

08-15 16.5032 16.3817 -0.1215 16.4208 -0.0824 16.3778 -0.0523 

09-15 16.8519 16.7113 -0.1406 16.7585 -0.0934 16.7060 -0.0603 

10-15 16.5813 17.0465 0.4652 17.1021 0.5208 17.0394 0.5572 

11-15 16.6325 17.3888 0.7563 17.4533 0.8208 17.3816 0.8627 

12-15 17.0365 17.7368 0.7003 17.8103 0.7738 17.7273 0.8198 

Promedio 15.8569 15.9462 0.0893 15.9769 0.1200 15.9640  0.1071  

Fuente. Elaboración propia 
 

Tabla 10. Pronostico del tipo de cambio USD/MXN 2016 con series de tiempo. 

 
Tiempo 

Tipo de 
cambio spot 

𝒆𝒕 

Modelo 
PPP 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

 Modelo IRP 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

Modelo 
BoP 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

01-16 18.0255   17.0488  -0.9767  17.1546 -0.8709 17.1498  -0.8758  

02-16 18.4777  16.8809  -1.5968  16.9827 -1.4949 17.0689  -1.4088  

03-16 17.6923  17.0252  -0.6671  17.1248 -0.5675 17.1437  -0.5486  

04-16 17.4905  17.1666  -0.3239  17.2738 -0.2167 17.3333  -0.1572  

05-16 18.0980  17.4955  -0.6025  17.6169 -0.4811 17.6715  -0.4266  

06-16 18.6506  17.6676  -0.9830  17.7936 -0.8570 17.9268  -0.7237  

07-16 18.5862  17.3921  -1.1941  17.5030 -1.0832 17.7274  -0.8588  

08-16 18.4715  17.5371  -0.9344  17.6466 -0.8249 17.8680  -0.6035  

09-16 19.1955  17.8172  -1.3783  17.9344 -1.2611 18.0945  -1.1010  

10-16 18.9157  17.8131  -1.1026  17.9220 -0.9937 17.9934  -0.9223  

11-16 20.0371  18.0194  -2.0177  18.1422 -1.8949 18.2600  -1.7771  

12-16 20.5156  17.9193  -2.5963  18.0382 -2.4774 18.1306  -2.3850  

Promedio 18.6797  17.4819  -1.1978  17.5944 -1.0852 17.6973  -0.9824  

Fuente. Elaboración propia 
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Tabla 11. Pronostico del tipo de cambio USD/MXN 2016 con operadores HOWMA 

 
Tiempo 

Tipo de 
cambio 

spot 
𝒆𝒕 

 Modelo 
PPP 
 𝒆𝒕 

  

  
Error  

Modelo 
IRP 
 𝒆𝒕 

  

  
Error  

 Modelo 
BoP  
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

01-16 18.0255  16.9908  -1.0348   17.1103  -0.9152  17.0096  -1.0160  

02-16 18.4777  17.6152  -0.8625  17.7435  -0.7342  17.6267  -0.8510  

03-16 17.6923  17.9259  0.2336  18.0531  0.3608  17.9444  0.2521  

04-16 17.4905  18.2969  0.8063  18.4220  0.9314  18.2786  0.7880  

05-16 18.0980  18.6428  0.5447  18.7637  0.6657  18.5983  0.5003  

06-16 18.6506  19.0387  0.3881  19.1588  0.5082  18.9734  0.3229  

07-16 18.5862  19.4318  0.8456  19.5539  0.9677  19.3622  0.7759  

08-16 18.4715  19.8395  1.3680  19.9613  1.4898  19.7537  1.2822  

09-16 19.1955  20.2452  1.0497  20.3665  1.1710  20.1448  0.9493  

10-16 18.9157  20.6634  1.7477  20.7843  1.8686  20.5480  1.6323  

11-16 20.0371  21.0890  1.0519  21.2094  1.1723  20.9599  0.9228  

12-16 20.5156  21.5250  1.0094  21.6451  1.1294  21.3819  0.8662  

Promedio 18.6797  19.2753  0.5956  19.3977  0.7180  19.2151  0.5354  

Fuente. Elaboración propia. 
 

Tabla 12. Pronostico del tipo de cambio USD/MXN 2017 con series de tiempo 

 
Tiempo 

 Tipo de 
cambio  

MEXDER 

Modelo 
PPP 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

Modelo IRP 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

Modelo 
BoP 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

01-17 20.7818  18.4543  -2.3275  18.6534  -2.1284  17.1498  -3.6320  

02-17 20.8672  17.9187  -2.9485  18.0962  -2.7710  17.0689  -3.7983  

03-17 20.9365  17.9072  -3.0293  18.0782  -2.8583  17.1437  -3.7928  

04-17 21.0369  18.0168  -3.0201  18.1912  -2.8457  17.3333  -3.7036  

05-17 21.1246  18.1620  -2.9626  18.3392  -2.7854  17.6715  -3.4531  

06-17 21.2382  18.5056  -2.7326  18.6927  -2.5455  17.9268  -3.3114  

07-17 21.3293  18.7231  -2.6062  18.9137  -2.4156  17.7274  -3.6019  

08-17 21.4207  18.4370  -2.9837  18.6133  -2.8074  17.8680  -3.5527  

09-17 21.5369  18.4719  -3.0650  18.6435  -2.8934  18.0945  -3.4424  

10-17 21.6337  18.8572  -2.7765  19.0374  -2.5963  17.9934  -3.6403  

11-17 21.7345  18.7124  -3.0221  18.8909  -2.8436  18.2600  -3.4745  

12-17 21.8622  19.0072  -2.8550  19.1883  -2.6739  18.1306  -3.7316  

Promedio 21.2919  18.4311  -2.8608  18.6115  -2.6804  17.6973  -3.5945  

Fuente. Elaboración propia. 
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Tabla 13. Pronostico del tipo de cambio USD/MXN 2017 con operadores HOWMA 

 
Tiempo 

Tipo de 
cambio 

MEXDER  
 

 Modelo 
PPP 
 𝒆𝒕 

  

  
Error  

 Modelo 
IRP 
 𝒆𝒕 

  

  
Error  

Modelo 
BoP 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

01-17 20.7818  20.0285  -0.7533  20.1849  -0.5969  19.8278  -0.9540  

02-17 20.8672  20.2859  -0.5813  20.4473  -0.4199  20.0535  -0.8137  

03-17 20.9365  20.6899  -0.2466  20.8290  -0.1075  20.4116  -0.5249  

04-17 21.0369  20.9185  -0.1184  21.0437  0.0068  20.6017  -0.4352  

05-17 21.1246  21.4049  0.2803  21.5240  0.3994  21.0536  -0.0710  

06-17 21.2382  21.4909  0.2527  21.5936  0.3554  21.1299  -0.1083  

07-17 21.3293  21.5661  0.2368  21.6522  0.3229  21.1584  -0.1709  

08-17 21.4207  21.8677  0.4470  21.9423  0.5216  21.4325  0.0118  

09-17 21.5369  22.6596  1.1227  22.7345  1.1976  22.2041  0.6672  

10-17 21.6337  22.4716  0.8379  22.5211  0.8874  21.9762  0.3425  

11-17 21.7345  22.7753  1.0408  22.8120  1.0775  22.2494  0.5149  

12-17 21.8622  23.0084  1.1462  23.0300  1.1678  22.4500  0.5878  

Promedio 21.2919  21.5973  0.3054  21.6929  0.4010  21.2124  -0.0795  

Fuente. Elaboración propia. 
 

Para evaluar los errores obtenidos por los pronósticos para cada uno de los modelos 

y técnicas, los resultados se analizan mediante el error de porcentaje absoluto 

medio (MAPE por sus siglas en inglés), desviación absoluta media (MAD por sus 

siglas en inglés) y la desviación media cuadrada (MSD por sus siglas en inglés), 

cuyas formulas son las siguientes. 

 

𝑀𝐴𝑃𝐸 =
∑(|𝑦 − 𝑦 |/𝑦

𝑛
x100, 

𝑀𝐴𝐷 =
∑|𝑦 − 𝑦 |

𝑛
, 

𝑀𝑆𝐷 =
∑|𝑦 − 𝑦 |

𝑛
, 
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donde 𝑦  es el valor actual, 𝑦  es el valor pronosticado y n es el número de 

observaciones. Con estas fórmulas los siguientes resultados son obtenidos (Ver 

Tabla 14-16). 

 

Table 14. Evaluación de los errores para el año 2015  
Series de tiempo  HOWMA   

PPP IRP BoP PPP IRP BoP 
MAD 0.5796 0.5630 0.6194 0.3355 0.3490 0.3405 
MSD 0.5180 0.4848 0.4949 0.1571 0.1796 0.1863 
MAPE 3.9477 3.8347 4.2189 2.0988 2.3775 2.3194 

Fuente. Elaboración propia. 
 

Table 15. Evaluación de los errores para el año 2016  
Series de tiempo  HOWMA   

PPP IRP BoP PPP IRP BoP 
MAD 1.1978  1.0853  0.9824  0.9118  0.9929  0.8466  
MSD 1.8008  1.5407  1.3162  0.9862  1.1454  0.8508  
MAPE 6.6449  6.0208  5.4499  5.0586  5.5081  4.6966  

Fuente. Elaboración propia.  
 

Table 16. Evaluación de los errores para el año 2017  
Series de tiempo  HOWMA   

PPP IRP BoP PPP IRP BoP 
MAD 2.8608  2.6804  3.5945  0.5887  0.9929  0.8466  
MSD 8.2279  7.2317  12.9420  0.4782  1.1454  0.8508  
MAPE 13.7657  12.8977  17.2966  2.8326  5.5081  4.6966  

Fuente. Elaboración propia. 
 

Con la información obtenida por los tres métodos de evaluación de errores, se 

observa que los resultados derivados del uso de operadores HOWMA son mejores 

para los tres modelos y tres años de pronóstico. Esto demuestra la eficiencia del 

operador. Adicionalmente, como se observa en el proceso de cálculo, es posible 

generar diferentes escenarios modificando los valores del vector de peso. Esto no 

es posible con las series de tiempo, ya que el valor de las variables exógenas en 
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este último peso depende solamente de la información histórica, por lo que permite 

un resultado único y no pueden generarse diversos escenarios. 

 

Es importante notar que para el 2016, el error es mayor que para el año 2015 cuando 

el escenario económico era más estable. Finalmente, para el año 2017, el MEXDER 

predice una paridad cambiaria de 21.8622, en contraste con el uso de operadores 

HOWMA que estima que oscile entre 22.45 y 23.00. 

 

5.3 Pronostico del tipo de cambio USD/MXN 2015 con modelos incorporando 
efectos olvidados. 

Para generar los modelos con efectos olvidados se utilizó información obtenida 

de cinco expertos del mercado financiero, los cuales dieron su opinión individual y 

esta fue unificada mediante el uso de expertos, posteriormente con las matrices 

globales se procedió a utilizar la metodología de los efectos olvidados para 

determinar la incidencia de segundo grado y se llega a la conclusión que el precio 

del petróleo es una elemento oculto con un impacto relevante en las variables que 

pronostican el tipo de cambio20. 

 

Posteriormente, se generan nuevamente los modelos de pronóstico para el año 

2015 de los tres modelos tradicionales (PPP, IRP y BoP) incluyendo las dos 

variables adicionales mencionadas en el punto 5.2 (Tipo de cambio con desfase y 

volatilidad) y la variable olvidada (Precio del petróleo). Se presentan los resultados 

utilizando series de tiempo y operadores HOWMA (Ver tabla 17-18)21. 

 

 

                                                           
20 El detalle del proceso de obtención de los efectos olvidados se encuentra explicado en el artículo Forgotten 
Effects in Exchange Rate Forecasting Models (Ver Apéndice 4)  
21 La información específica de los modelos y resultados están publicados en el artículo Forgotten effects and 
heavy moving averages in exchange rate forecasting (Ver Apéndice 5) 
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Tabla 17. Pronostico del tipo de cambio USD/MXN 2015 con series de tiempo22 

 
Tiempo 

 Tipo de 
cambio spot 

𝒆𝒕 

Modelo 
PPP VO 

 𝒆𝒕 
 

  
Error  

Modelo IRP 
VO 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

Modelo 
BoP VO 

 𝒆𝒕 
 

  
Error  

01-17 14.6808 15.8839 1.2031 15.6071 0.9263 15.8697 1.1889 

02-17 14.923 15.842 0.919 15.5329 0.6099 15.952 1.029 

03-17 15.2136 15.4178 0.2042 15.0923 -0.1213 15.5446 0.331 

04-17 15.2208 15.4674 0.2466 15.1519 -0.0689 15.6086 0.3878 

05-17 15.2475 15.6321 0.3846 15.318 0.0705 15.7326 0.4851 

06-17 15.4692 15.9168 0.4476 15.6176 0.1484 15.9896 0.5204 

07-17 15.9225 16.0907 0.1682 15.8022 -0.1203 16.1437 0.2212 

08-17 16.5032 15.8782 -0.625 15.5731 -0.9301 15.9175 -0.5857 

09-17 16.8519 15.891 -0.9609 15.5931 -1.2588 16.0088 -0.8431 

10-17 16.5813 16.0594 -0.5219 15.7599 -0.8214 16.001 -0.5803 

11-17 16.6325 15.9705 -0.662 15.6662 -0.9663 15.972 -0.6605 

12-17 17.0365 16.3045 -0.732 15.9985 -1.038 16.4927 -0.5437 

Promedio 15.8569 15.8629 0.006 15.5594 -0.2975 15.9361 0.0792 

Fuente. Elaboración propia. 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
22 La abreviación VO se refiere a que el modelo incluye la Variable Oculta. 
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Tabla 18. Pronostico del tipo de cambio USD/MXN 2015 con operadores HOWMA 

 
Tiempo 

 Tipo de 
cambio spot 

𝒆𝒕 

Modelo 
PPP VO 

 𝒆𝒕 
 

  
Error  

Modelo IRP 
VO 
 𝒆𝒕 

 

  
Error  

Modelo 
BoP VO 

 𝒆𝒕 
 

  
Error  

01-17 
14.6808 14.5507 -0.1301 14.4156 -0.2652 14.82 0.1392 

02-17 14.923 14.6505 -0.2725 14.4829 -0.4401 14.8369 -0.0861 
03-17 15.2136 14.9846 -0.229 14.7938 -0.4198 15.1216 -0.092 
04-17 15.2208 15.305 0.0842 15.092 -0.1288 15.4122 0.1914 
05-17 15.2475 15.6786 0.4311 15.4418 0.1943 15.7696 0.5221 
06-17 15.4692 16.0171 0.5479 15.7569 0.2877 16.0768 0.6076 
07-17 15.9225 16.3512 0.4287 16.0739 0.1514 16.4181 0.4956 
08-17 16.5032 16.6976 0.1944 16.3962 -0.107 16.7447 0.2415 
09-17 16.8519 17.0577 0.2058 16.7321 -0.1198 17.0888 0.2369 
10-17 16.5813 17.4243 0.8429 17.0738 0.4925 17.4392 0.8579 
11-17 16.6325 17.799 1.1666 17.4232 0.7907 17.7992 1.1667 
12-17 17.0365 18.1806 1.1442 17.7783 0.7418 18.164 1.1275 
Promedio 15.8569 16.2248 0.3679 15.9551 0.0982 16.3076 0.4507 

Fuente. Elaboración propia. 
 

Los errores se evalúan mediante las técnicas MAPE, MSD y MAD detalladas en el 

punto 5.2, los resultados se presentan contrastando series de tiempo y operadores 

HOWMA mediante modelos tradicionales y modelos con efecto olvidado (Ver Tabla 

19-20). 

Table 19. Evaluación de los errores para el año 2015 con series de tiempo  
 Tradicional Con efecto olvidado   

PPP IRP BoP PPP IRP BoP 
MAD 0.5796 0.5630 0.6194 0.4227 0.5900 0.6147 
MSD 0.5180 0.4848 0.4949 0.25914 0.5355 0.4508 
MAPE 3.9477 3.8347 4.2189 2.6844 3.6488 3.9055 

Fuente. Elaboración propia. 
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Table 20. Evaluación de los errores para el año 2015 con operadores HOWMA  
 Tradicional Con efecto olvidado   

PPP IRP BoP PPP IRP BoP 
MAD 0.3355 0.3490 0.3405 0.4731 0.3449 0.4803 
MSD 0.1571 0.1796 0.1863 0.3567 0.1703 0.3701 
MAPE 2.0988 2.3775 2.3194 2.9203 2.1569 2.9606 

Fuente. Elaboración propia. 
 

La relevancia del uso de variables olvidadas en los modelos es que permiten la 

incorporación de nuevos elementos a los modelos que en las formulaciones clásicas 

no son considerados. Con los resultados obtenidos se observa que para los 

modelos con series de tiempo el error disminuyo para los tres modelos, mientras 

que, los resultados con operadores HOWMA solamente mejoraron para el modelo 

IRP. 

 

Se puede afirmar que con la inclusión de operadores de agregación heavy y la 

metodología de los efectos olvidados primeramente nos permitimos generar nuevos 

escenarios que considerando solamente series de tiempo y modelos tradicionales 

no pudieran ser observados, con esto se puede dar una gama más amplia de 

posibilidades y visualizar el futuro mediante el conocimiento y expectativa del 

tomador de decisiones y/o expertos del mercado financiero.  
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CAPÍTULO VI. Conclusiones 
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6.1 Conclusiones generales 
 

La adopción del régimen de libre flotación, combinado con diversos factores internos 

y externos generan cambios importantes en la paridad cambiaria, siendo la más 

importante para el caso específico de México el tipo de cambio USD/MXN. Por lo 

que generar estructuras metodológicas que permitan disminuir el riesgo mediante 

un pronóstico certero se vuelve de suma relevancia. 

 

La literatura en cuestión del pronóstico del tipo de cambio es basta, existiendo 

autores que afirman que esta se asemeja a un camino aleatorio, mientras otros 

consideran que los fundamentales económicos sirven como base para proyecciones 

a largo plazo. En este sentido, no existe una metodología clara y única para la 

paridad cambiaria, dificultando la posibilidad de adoptar algún criterio especifico por 

parte de las organizaciones. 

 

Ante esto el objetivo de la presente investigación cobra relevancia, de tal forma que 

basados en la literatura y los resultados obtenidos se considera un acierto haber 

incluido operadores de agregación heavy y la metodología de los efectos olvidados 

en los modelos econométricos basados en fundamentales económicos, ya que 

permitieron disminuir el error de pronóstico para el caso del tipo de cambio 

USD/MXN para los años 2015, 2016 y 2017. 

 

Uno de los principales hallazgos fue el desarrollo un nuevo operador de agregación 

que permitiera incluir la información histórica a través de una media móvil y 

adicionarla con las expectativas, conocimiento y experiencia del tomador de 

decisiones en el pronóstico de las variables exógenas. 
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El uso del operador HOWMA ayudó a identificar nuevos escenarios que las series 

de tiempo tradicionales no permitían al solamente incluir información histórica, esto 

permite identificar nuevas estrategias para mitigar el riesgo en base a los 

pronósticos obtenidos con los modelos econométricos basados en los 

fundamentales económicos, así lo demuestran los resultados. Por lo que resulta ser 

una herramienta que permite al tomador de decisiones contar con la flexibilidad de 

un vector de peso ante las expectativas individuales. 

 

La aplicación de la metodología de los efectos olvidados y el uso de expertones fue 

útil para identificar que otras variables eran relevantes adicionales a los 

fundamentales económicos y pudieran adicionarse a los modelos econométricos, 

siendo la variable con mayor olvido el precio del petróleo.  

 

Analizando los resultados obtenidos se puede afirmar la hipótesis de la presente 

investigación y dar respuesta a la pregunta central y específicas, ya que se identifica 

que el uso de operadores de agregación heavy y la metodología de los efectos 

olvidados permitieron mejorar el error de pronóstico en los modelos econométricos 

basados en fundamentales económicos, lo cual permitirá al tomador de decisión 

diseñar estrategias con una mayor certidumbre. 

 

Recomendaciones 

Una de las principales recomendaciones de la presente investigación es la 

realización del cálculo sistemático del pronóstico del tipo de cambio. Lo anterior, 

debido a que las proyecciones presentadas se realizaron solamente considerando 

el escenario de enero (inicio de año), por lo que realizar el proceso mensual, 

semanal o diario permitirá agregar información actualizada al modelo y generar 

nuevos escenarios basados en las realidades más recientes. 
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Limitaciones 

La presente investigación tiene como limitación que los resultados que se obtuvieron 

son a través de la información de expertos y/o tomadores de decisión específicos, 

de tal forma que las matrices causa-efecto y los vectores de peso pueden tener 

variaciones derivadas de un cambio en los agentes que proporcionaron los datos. 

 

Otra limitante es que en la presente investigación se formulan modelos 

econométricos solamente considerando las teorías clásicas basadas en 

fundamentales económicos, de tal forma que una inclusión de diferentes variables 

exógenas o el uso de otro tipo de modelos generaría resultados diferentes. 

 

Las afirmaciones plasmadas en el documento son aplicables solamente para el tipo 

de cambio USD/MXN y para los años 2015, 2016 y 2017, por lo que no pudieran ser 

generalizadas para diferentes años o diversos tipos de cambio, de tal forma que los 

resultados son aplicables al caso concreto estudiado.  

 

Para finalizar, es importante señalar que con los trabajos realizados se ha permitido 

ampliar el conocimiento y con ello impulsar la realización de nuevas investigaciones, 

las cuales permitan generar nuevas aplicaciones y operadores que permitan reducir 

la incertidumbre a la que se enfrentan los decisores en el mundo actual. 
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5.2 Futuras líneas de investigación 
 

Durante el desarrollo de la presente tesis doctoral se han podido percibir diferentes 

futuras líneas de investigación, dentro de las cuales se encuentran: 

a) El uso de operadores de agregación de información, específicamente el operador 

OWA, para el cálculo de la volatilidad en el tipo de cambio, fenómeno que ha sido 

relevante para los modelos de pronóstico y que tiene un impacto significativo para 

las proyecciones. 

b) Dentro de la tesis se ha logrado recopilar información obtenida por diversos 

expertos durante los periodos de estudio, por lo que si se continúa alimentado dicha 

base de datos existe la posibilidad de realizar una red neuronal y así generar nuevos 

cálculos y modelos. 

c) Una de técnicas utilizadas para el pronóstico se encuentran los modelos GARCH, 

los cuales pudieran expandir su formulación con la inclusión de operadores OWA o 

alguna de las extensiones existentes del mismo. 

d) Existen fenómenos no considerados por los modelos econométricos que suelen 

causar movimientos importantes en la paridad cambiaria, de tal forma, que la adición 

de una variable dummy ante la aparición de dichas situaciones pudiera mejorar el 

pronóstico y dar una idea del impacto de dicho evento. 

e) En el caso específico de Sinaloa, la agricultura juega un rol importante dentro de 

las actividades económicas estatales, de tal manera, que el uso de modelos de 

pronóstico para el tipo de cambio y el valor futuro de la tonelada del maíz permitiría 

generar una estrategia de disminución de riesgo que permitiera aumentar la 

rentabilidad del sector. 

f) Finalmente, la aplicación de operadores OWA y generación de nuevas 

extensiones en diferentes áreas administrativas y financieras, que permitan incluir 

dentro de los procesos el conocimiento, expectativa y experiencia de los tomadores 

de decisión a las formulaciones actuales.  
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Anexo 1.  
Test de significancia para el modelo PPP 

Variable 2015 2016 2017 

Constante 0.131 0.421 0.668 
𝒆𝒕 𝟏 0.000 0.000 0.000 

v 0.000 0.000 0.000 
𝒑𝒄𝒊𝑬𝑼𝑨 0.625 0.784 0.458 
𝒑𝒄𝒊𝑴𝑬𝑿 0.066 0.238 0.491 

Fuente. Elaboración propia. 
 

Anexo 2.  
Test de significancia para el modelo IRP 

Variable 2015 2016 2017 

Constante 0.000 0.000 0.000 
𝒆𝒕 𝟏 0.000 0.000 0.000 

v 0.000 0.000 0.000 
𝒓𝑬𝑼𝑨 0.917 0.484 0.628 
𝒓𝑴𝑬𝑿 0.627 0.917 0.669 

Fuente. Elaboración propia. 
 

Anexo 3.  
Test de significancia para el modelo BoP 

Variable 2015 2016 2017 

Constante 0.066 0.119 0.074 
𝑬𝒕 𝟏 0.000 0.000 0.000 

V 0.000 0.000 0.000 
BT 0.052 0.009 0.031 

FDI 0.000 0.003 0.000 
FPI 0.020 0.058 0.021 

R 0.001 0.001 0.000 

Fuente. Elaboración propia. 
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Anexo 4.  
Test de significancia para los modelos completos 

 
Modelo 

 
2015 

 
2016 

 
2017  

PPP 0.000 0.000 0.000 
IRP 0.000 0.000 0.000 
BoP 0.000 0.000 0.000 

Fuente. Elaboración propia. 
Anexo 5.  

VIF para el modelo PPP 
Variable 2015 2016 2017 

𝒆𝒕 𝟏 12.42 12.07 12.42 
v 1.07 1.08 11.45 

𝒑𝒄𝒊𝑬𝑼𝑨 8.97 8.82 5.49 
𝒑𝒄𝒊𝑴𝑬𝑿 28.28 26.59 5.45 

Fuente. Elaboración propia.  
Annex 6.  

VIF para el modelo IRP 
Variable 2015 2016 2017 

𝒆𝒕 𝟏 1.85 2.01 1.96 
v 1.15 1.14 2.70 

𝒓𝑬𝑼𝑨 3.22 3.26 4.78 
𝒓𝑴𝑬𝑿 3.01 3.26 3.29 

Fuente. Elaboración propia. 
Anexo 7.  

VIF para el modelo BoP 
Variable 2015 2016 2017 

𝒆𝒕 𝟏 2.68 3.12 3.28 
V 1.03 1.03 1.03 

BT 1.02 1.05 1.04 
FDI 2.17 2.10 1.93 
FPI 1.39 1.42 1.36 

R 3.64 4.14 4.38 

Fuente. Elaboración propia. 
 



80 
 
 

 

 

Anexo 8.  
Test Durbin-Watson para todos los modelos 

Modelo 2015 2016 2017 

PPP  1.9071 1.8910 1.9062 

IRP 1.9356 1.9159 1.9288 

BoP  1.9137 1.9214 1.8895 

Fuente. Elaboración propia. 
 

Anexo 9.  
Tipo de tendencia y formula para las variables23 

Variable 2015 2016 2017 

𝒆𝒕 𝟏 6.3461 ∗ 1.00352  6.3450 ∗  1.00352   6.3138 ∗  1.00358  

V 0.007 ∗ 1.00125  0.0074 ∗  1.00110  0.0073 ∗  1.00135  

𝒑𝒄𝒊𝑬𝑼𝑨 147.085 ∗ 1.00201  147.937 ∗  1.00197  148.453 ∗  1.00193  

𝒑𝒄𝒊𝑴𝑬𝑿 31.0370 ∗ 1.00601  32.0835 ∗  1.00574  32.6300 ∗  1.00555  

𝒓𝑬𝑼𝑨 16.359 ∗ 0.978471  17.216 ∗  0.977784  14.810 ∗  0.979421  

𝒓𝑴𝑬𝑿 29.3549 ∗ 0.990829  29.3015 ∗  0.990834   28.2408 ∗  0.991239  

BT −17 − 10.13𝑡 + 0.0402𝑡  −126 −  6.22𝑡 +  0.0204𝑡  −192 −  4.26𝑡 +  0.01122𝑡  

FPI −157−17.7𝑡 +
0.2128𝑡  

−854 +  0.8𝑡 +  0.1305𝑡  −1159 +  9.8𝑡 +  0.0883𝑡  

FDI 2840.4 ∗ 1.00396  2841.02 ∗  1.00399  2881.36 ∗  1.00383  

R 13.6034 ∗ 1.01074  13781.2 ∗  1.01066  13974.2 ∗  1.01050  

Fuente. Elaboración propia. 
 

 

 

 

 

                                                           
23 En este anexo, la formula de tendencia para cada variable es diferente para cada año. Se identifica que la 
mayoría de las fórmulas de tendencia son exponenciales y algunas otras cuadráticas. Lo anterior porque 
cuando las variables tienen datos positivos y negativos la formula exponencial no puede realizarse. 
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Apéndice 1. Tipos y operaciones básicos de los conjuntos borrosos 

De acuerdo con Kilir & Yuan (1995) y Zimmermann (2011), los tipos básicos de 

conjuntos borrosos y las características de su función de pertenencia son. 

Tabla A1. Tipos básicos de conjuntos borrosos 

Tipo de conjunto borroso y características de 

la función de pertenencia 

Representación 

grafica 

Forma triangular 

 
 

Forma S 

  

Forma trapezoidal 

  

Forma singleton 

  

Fuente. Elaboración propia con información de Kiliar & Yuan (1995). 
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1.2 Operaciones básicas 

Supóngase dos conjuntos borrosos A y B en un universo U, siendo {𝑢} un elemento 

genérico de U con una función de pertenencia 𝜇  y 𝜇  respectivamente, las 

operaciones básicas son (Lee, 1990; Dick et al., 2016). 

a) Unión. La función de pertenencia 𝜇 ∪ 𝜇  de la unión 𝐴 ∪ 𝐵 es definido por todos 

los puntos 𝑢 ∈ 𝑈 por 

𝜇 ∪ (𝑢) = 𝑚𝑎𝑥{𝜇 (𝑢), 𝜇 (𝑢)}. 

b) Intersección. La función de pertenencia 𝜇 ∩ 𝜇  de la intersección 𝐴 ∩ 𝐵 es 

definida para todos los puntos en 𝑢 ∈ 𝑈 por 

𝜇 ∩ (𝑢) = 𝑚𝑖𝑛{𝜇 (𝑢), 𝜇 (𝑢)}. 

c) Complemento. La función de pertenencia 𝜇  como complemento de un conjunto 

borroso A es definido para todos los puntos en 𝑢 ∈ 𝑈 por 

𝜇 ̅(𝑢) = 1 − 𝜇 (𝑢). 

d) Producto cartesiano. Si 𝐴 , … , 𝐴  son conjuntos borrosos de 𝑈 , … , 𝑈 , 

respectivamente, el producto cartesiano de 𝐴 , … , 𝐴  es un conjunto borroso en el 

producto del espacio 𝑈 × … × 𝑈  con una función de pertenencia 

𝜇 … (𝑢 , … , 𝑢 ) = 𝑚𝑖𝑛 𝜇 (𝑢 ), … , 𝜇 (𝑢 )  

o 

𝜇 ×…× (𝑢 , … , 𝑢 ) = 𝜇 (𝑢 ) ∙ 𝜇 (𝑢 ), … , 𝜇 (𝑢 ) 
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