
Pronóstico de la tasa de cambio peso
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Pronóstico de la tasa de cambio peso
colombiano dólar estadounidense a partir de

un indicador de sentimiento del mercado

Resumen

Dado que Colombia es una economı́a abierta, el pronóstico de la tasa de cambio nomi-

nal peso dólar es un valor de importancia a nivel macroeconómico para evaluar la salud

económica del páıs, como también a pequeña escala para aquellos agentes interesados en

el retorno de su portafolio de inversión. Por tanto, ha sido de interés tanto medirlo co-

mo pronosticarlo para toma de decisiones. Para esto, se han realizado diferentes modelos

estructurados usando variables macroeconómicas en Colombia, pero estos modelos no se

han desempeñado mejor que una caminata aleatoria, además las fuentes de información

de estas variables son basadas en reportes oficiales que se actualizan cada tres meses por

lo general. Como alternativa de análisis, se estudia un indicador de sentimiento del mer-

cado que ofrecen las personas al realizar búsquedas en Internet del término “dólar”, dicha

información se extrae de la herramienta Google Trends. En este estudio se evidencia alta

correlación del ı́ndice propuesto con la tasa de cambio y se analiza la causalidad entre

ambas series. Además se realizan 2 modelos usando la metodoloǵıa Box-Jenkis y se pro-

nostica el tasa de cambio 12 periodos adelante obteniendo un error absoluto medio igual

a 50 pesos/dólar.

Palabras claves: dólar, tasa de cambio, series de tiempo, Google Trends, sentimiento

del mercado, pronóstico, causalidad.
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Caṕıtulo 1

Introducción

Teniendo en cuenta que Colombia es una economı́a abierta, la tasa de cambio nomi-

nal peso dólar es un valor de importancia a nivel macroeconómico para evaluar la salud

económica del páıs, como también a pequeña escala para aquellos agentes interesados en

el retorno de su portafolio de inversión. Por consiguiente, ha sido de interés no sólo medir

la tasa de cambio sino también pronosticarla para toma de decisiones.

De esta manera, la tasa de cambio se relaciona con factores económicos fundamentales,

por ejemplo la tasa de interés, el nivel de precios o el flujo de salida neto de capital de

los páıses involucrados (Mankiw, 2012). Sin embargo, el uso práctico de estas variables

tienen dos problemas:

1. Generalmente en Colombia, los modelos sugeridos mediante estas variables macro-

económicas no se han desempeñado mejor que una caminata aleatoria para pronos-

ticar la tasa de cambio nominal (Rowland y cols., 2003).

2. Generalmente la actualización de estas variables macroeconómicas en el mejor de

los casos se reporta cada 3 meses (Rowland, 2003).

Con el objeto de profundizar en el primer problema, se mostrarán algunos antecedentes

de trabajos que lo han estudiado: Fama (1970) definió el término mercados eficientes para

aquellos procesos que no pueden ser pronosticados. Para el caso del pronóstico de valores

en mercados abiertos como la compra venta de moneda extranjera, se han presentado

bastantes controversias a lo largo del tiempo, algunos autores han encontrado evidencia a

favor de clasificarlos como mercados eficientes pero otros han estado en contra. Por el lado

de quienes respaldan la hipótesis están Malkiel (1973); Meese y Rogoff (1983), el primero

no encontró suficiente evidencia en contra de la hipótesis en el mercado de valores y el

segundo para la tasa de cambio nominal. Estos trabajos pusieron a prueba la hipótesis en

diferentes periodos de tiempo, usando diferentes variables macroeconómicas y diferentes
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modelos estructurales. En contraste, recientemente han surgido autores que si han mos-

trado la suficiente evidencia en contra de la hipótesis, por ejemplo Molodtsova y Papell

(2009), quienes encontraron un modelo estructural a corto plazo. En śıntesis, la comuni-

dad cient́ıfica aún tiene escepticismo de las pruebas dadas por estos investigadores y el

modelo de caminata aleatoria continúa siendo el horizonte a vencer para el pronóstico de

la tasa de cambio. Por este motivo el presente trabajo toma este modelo como referencia

de los resultados que se presentan más adelante.

El segundo problema expuesto, tiene que ver con la limitación de recursos que tienen

las entidades del estado para generar informes con mayor frecuencia. Las metodoloǵıas

utilizadas por lo general requieren de una investigación y toma de datos mediante técni-

cas de muestreo en campo, lo cual tiene un costo de recursos y la mayor afectación es el

tiempo para tener disponibles los insumos para realizar otros estudios como el pronóstico

de la tasa de cambio.

Por consiguiente, como alternativa de análisis, en el presente documento se define un

ı́ndice de sentimiento del mercado mediante la información disponible que ofrecen los

agentes que revelan su interés cuando realizan búsquedas en Internet con términos re-

lacionados a la tasa de cambio. La herramienta utilizada para obtener esta información

es Google Trends (Google Trends, 2018). Con esta información se generan dos modelos

Box - Jenkins, un modelo univariado usando como variable regresora la serie de tiempo

de las búsquedas del término “dolar” y un modelo multivariado con el cual se estudia

la causalidad entre las variables. Además, con ambos modelos se pronostica la tasa de

cambio peso dólar y se evalúa su desempeño fuera de la muestra.

Esta metodoloǵıa utiliza las expectativas de las personas, las cuales quedan trazadas

cada vez que interactúan con algún dispositivo conectado a Internet. Además, con esta

metodoloǵıa planteada, se obtiene con menores recursos y en tiempo real las series de

tiempo útiles para formular modelos estructurados de pronóstico.

Cabe destacar que esta metodoloǵıa se remonta desde la década de los noventa para

pronosticar variables económicas. A pequeña escala Lamont (1995) observó las noticias

en la prensa impresa cuya frecuencia de uso de la palabra “shortage” (escasez) era alta

y que estas a su vez conteńıan información que pod́ıa utilizarse como variable predictora

de la inflación en Estados Unidos. Con la explosión de la información en Internet a gran

escala, Choi y Varian (2012) predijeron las reclamaciones de los seguros de desempleo en

Estados Unidos usando las búsquedas en Internet de los términos relacionados mediante la

herramienta Google Trends. Suhoy (2009) utilizó algunos términos de búsqueda en Google

Trends e infirió el estado de algunas variables económicas antes de los reportes oficiales
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del Banco Central de Israel. Además, Bulut (2017) pronosticó la tasa de cambio nominal

mejorando el pronóstico de un modelo estructural (usando variables macroeconómicas),

como también el obtenido por una caminata aleatoria.

De acuerdo a estos antecedentes, se abre una ventana de investigación para pronosticar

la tasa de cambio peso dólar usando Google Trends que de acuerdo a nuestro conocimiento

no se ha realizado en el páıs.

Por tanto, la hipótesis de este trabajo es: la tasa de cambio peso dólar cambia de

acuerdo al sentimiento del mercado. Entonces, la información de las búsque-

das por Internet reflejan su valor.

Lo cual origina la siguiente pregunta de investigación: ¿El sentimiento del mercado

reflejado en las búsquedas de Internet pueden conducir a pronosticar la tasa

de cambio peso dólar?

De acuerdo a esta pregunta de investigación se define el siguiente objetivo general y

los correspondientes objetivos espećıficos:

1.1. Objetivos

1.1.1. Objetivo General

Pronosticar la tasa de cambio peso dólar nominal involucrando el sentimiento del

mercado reflejado en el interés por la búsqueda del término “dólar” en Internet.

1.1.2. Objetivos Espećıficos

Recolectar la serie de tiempo del ı́ndice del sentimiento del mercado.

Modelar la tasa de cambio peso dólar nominal mediante el ı́ndice de sentimiento del

mercado.

Pronosticar la tasa de cambio peso dólar nominal.

Diagnosticar el pronóstico.

Con este objeto de estudio, en el caṕıtulo 2 se profundiza los conceptos que se intro-

dujeron en el presente caṕıtulo y se establece la teoŕıa en la cual se sustenta el estudio.

En el caṕıtulo 3 se detalla el proceso metodológico con el cual se obtienen los resultados

y sus respectivos análisis mostrados en el caṕıtulo 4. Finalmente, en el caṕıtulo 5 se esta-

blecen las conclusiones y se sugieren algunas recomendaciones para futuras aplicaciones

o investigaciones.
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Caṕıtulo 2

Marco Teórico

De acuerdo al objetivo, se plantea desarrollar mediante la metodoloǵıa de análisis

propuesta por Box y Jenkins (1970) el pronóstico de la tasa de cambio, cuyos cálculos

se realizarán utilizando la herramienta R. En seguida se mostrarán algunos conceptos

fundamentales para la comprensión del documento.

2.1. Conceptos básicos de las series de tiempo

Una serie de tiempo es una medida secuencial durante un periodo de tiempo. Los

modelos propuestos en este trabajo se realizan mediante el enfoque estad́ıstico, en el cual

se asume que cada medición es una realización de una variable aleatoria xt.

2.1.1. Análisis de correlación

Una serie de tiempo puede tener efectos de tendencia o estacionalidad. Para iden-

tificarlos se utilizan la autocorrelación (ACF) y la autocorrelación parcial (PACF). La

autocorrelación rl en el rezago l se define como:

cl =
1

n

n−l∑
t=1

(xt − x̄)(xt+l − x̄),

rl =
cl
c0
. (2-1)

Donde x̄ es la media de la serie de tiempo y n es la longitud de la serie. Esta cantidad

mide la relación lineal de la serie consigo misma cuando se desplaza l periodos de tiempo.

Como se puede observar en la ecuación 2-1, la autocorrelación suma sobre n− l reza-

gos. Sin embargo no siempre es útil calcular el efecto total de todos estos rezagos, para

removerlos, se define la autocorrelación parcial en el rezago l, como la medición de la

autocorrelación después de eliminar todos los términos menores a l.
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Por otra parte, la correlación cruzada mide la relación lineal de dos series x e y cuando

una de ellas se desplaza l unidades respecto a la otra, se define como:

cl(x, y) =
1

n

n−l∑
t=1

(xt+l − x̄)(yt − ȳ),

rl(x, y) =
cl(x, y)√

c0(x, x)c0(y, y)
. (2-2)

2.1.2. Estacionariedad

En este documento, una serie de tiempo se dice estacionaria si su media x̄ y varianza

σ2 no dependen del tiempo en el cual es observada.

Para ilustrar la importancia de la estacionariedad, suponga dos series crecientes que no

tienen relación intŕınseca, seguramente la correlación de las series seŕıa alta y significante,

sin embargo seŕıa por el efecto de la tendencia positiva de cada una, no porque exista

dependencia de una sobre la otra. Entonces, si se asegura que las series son estacionarias

se elimina el efecto de la tendencia o de la varianza y si aún aśı existe correlación signifi-

cante es porque efectivamente existe alguna relación intŕınseca entre ellas.

Para determinar la estacionariedad de las series Dickey y Fuller (1979) desarrollaron

una prueba estad́ıstica mediante el test de la ráız unitaria (se profundizará más adelante

acerca de este test) y Said y Dickey (1984) generalizaron el proceso, conocido como test

Dickey-Fuller aumentado. En el presente trabajo se evaluará la estacionariedad de las

series mediante esta prueba y el test Phillips y Perron (1988). En ambas pruebas si

se rechaza la hipótesis nula se tendrá suficiente evidencia para asumir que la serie es

estacionaria.

2.2. Modelo ARMA

El modelo autoregresivo (AR) de medias móviles (MA) escrito brevemente como AR-

MA de orden p, q o ARMA(p,q) asume que una serie xt en cada instante de tiempo

depende linealmente de su propia historia: tanto de sus propios p valores xt−l más recien-

tes, como también de los q impactos aleatorios normales ωt−l más recientes. Este modelo

se escribe generalmente como:

xt = α1xt−1 + α2xt−2 + · · ·+ αpxt−p + θ1ωt−1 + θ2ωt−2 + · · ·+ θqωt−q + ωt. (2-3)

Algunas veces los modelos ARMA pueden escribirse en términos de diferencias suce-
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sivas sobre la serie, de esta manera por ejemplo, si la serie xt es igual a yt − yt−1, de la

ecuación 2-3 se dice que la serie yt es modelada como un ARIMA(p,1,q). De la misma

manera, si es diferenciada d veces, el modelo puede escribirse como ARIMA(p,d,q).

En el presente trabajo se utilizará el modelo ARIMA para modelar los errores del

modelo de regresión lineal entre la variable dependiente (la tasa de cambio) y las varia-

bles independientes o covariables (el ı́ndice de sentimiento). Este modelo se conoce como

ARIMAX o ARIMA errors. En seguida se presenta el modelo:

yt = βx1t + βx2t + · · ·+ ηt. (2-4)

Donde ηt son los errores de la relación lineal de la variable dependiente yt y las covariables

xit.

ηt = φ1xt−1 + φ2xt−2 + · · ·+ φpxt−p − θ1ωt−1 − θ2ωt−2 + · · ·+ θqωt−q + ωt (2-5)

Mientras que omegat son los residuos del modelo, asumidos como ruido blanco (con media

cero e independientes serialmente).

La interpretación de los parámetros del modelo ARIMAX ha mostrado ser confusa en

la comunidad, por tal motivo Hydman (2010), quien es el creador del paquete Forecast-R

realiza una breve aclaración de la correcta interpretación del modelo en su página oficial.

2.2.1. Caminata aleatoria

Un tipo especial de modelo ARMA es la caminata aleatoria, el cual viene dado por la

siguiente ecuación:

xt = xt−1 + ωt. (2-6)

En otras palabras, el valor de la serie en el tiempo t viene dado por su valor inmediatamente

anterior mas un término aleatorio. Esta serie puede escribirse como:

xt − xt−1 = ωt.

Es decir, la serie diferenciada es aleatoria normal y por tanto es estacionaria, además de

acuerdo a la definición de la ecuación 2-3 se modela como una serie ARIMA(0,1,0).

De manera más general si el modelo contiene un parámetro φ1 que multiplica el término

xt−1 en la ecuación 2-6, tenemos:

xt = φ1xt−1 + ωt.
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Entonces, si φ1 = 1 la serie es una caminata aleatoria, sin embargo, si φ1 < 1 la serie

puede escribirse como una serie de medias móviles (xt = ωt + φ1ωt−1 + · · · + φn
1ωt−n con

n → ∞) y por tanto es invertible y estacionaria. Las pruebas Dickey-Fuller y Phillips-

Perron comentadas en la sección anterior ponen a prueba precisamente la hipótesis nula

que φ1 = 1 (serie xt tiene ráız unitaria) contra la hipótesis alternativa que φ1 < 1 (serie

estacionaria).

2.3. Modelo VAR

A diferencia del modelo ARIMAX, el modelo VAR arregla las variables en un vector

zt, esta es una serie de tiempo con k componentes aleatorias zt = (z1t, z2t, · · · , zkt), un

modelo VAR(p) asume que el vector depende linealmente de los p valores más recientes

de la misma serie. Es decir:

zt = Φ1zt−1 + Φ2zt−2 + · · ·+ Φpzt−p (2-7)

Donde Φl son matrices de tamaño k× k. Los parámetros de la diagonal de estas matrices

relaciona cada componente consigo misma en un tiempo de rezago l, los demás parámetros

relacionan las componentes unas con otras.

El gran beneficio que se obtiene mediante este modelo es el análisis de causalidad

de las componentes de la serie de tiempo vectorial mediante la prueba de causalidad de

Granger (1969), el análisis de impulso respuesta (IRF) propuesto por Beveridge y Nelson

(1981) y la descomposición de la varianza de los errores de pronóstico (FEVD).

2.3.1. Causalidad de Granger

Se dice que una serie de tiempo z1t causa a z2t si el pronóstico bivariado es más pre-

ciso que el pronóstico univariado. La precisión se mide mediante la varianza del error

del pronóstico en cada caso. En otras palabras, z1t causa a z2t en el sentido de Granger,

si la información del pasado de z1t mejora el pronóstico de z2t. Precisamente la prue-

ba estad́ıstica de la causalidad de Granger pone a prueba la hipótesis nula que no hay

causalidad de Granger contra la hipótesis alternativa que si la hay.

2.3.2. Impulso respuesta y descomposición de la varianza de los

errores de pronóstico

Otra manera para calcular la relación dinámica entre las componentes de la serie de

tiempo de un modelo VAR es conocer los efectos de una componente sobre la otra, conoci-

do como análisis impulso respuesta. Por ejemplo, responde por el efecto de una variación

del 5 % de la serie de tiempo z1t sobre la serie z2t. Para esto se observan los coeficientes

del modelo VAR en la representación de medias móviles (ver ecuación 2-7), por lo cual es
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Caṕıtulo 2. Marco Teórico

necesario que los valores propios de cada matriz Φl sean menores a 1.

Por último, otra manera de analizar la respuesta de la serie z1t sobre z2t es la des-

composición de la varianza de los errores de pronóstico. El cálculo toma en cuenta la

varianza del pronóstico de z2t l periodos adelante, entonces se calcula la proporción de la

contribución del impacto aleatorio de la serie z2t en la varianza total.
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Marco Metodológico

3.1. Fuentes de información

Las fuentes de información principalmente fueron las siguientes:

Serie de tiempo mensual del tipo de cambio nominal peso dólar obtenido de la página

del Banco de la República (Banco de la República (banco central de Colombia),

2018). Esta serie de tiempo se denotará TRM.

Serie de tiempo del ı́ndice de sentimiento del mercado. Este ı́ndice se estimó me-

diante el interés de las personas por el término de búsqueda “dolar”, el cual muestra

el valor relativo de acuerdo al valor más alto por región y peŕıodo de tiempo, donde

0 indica que no se realizaron búsquedas y 100 indica que se realizó la mayor canti-

dad de búsquedas en un periodo determinado. La consulta fue realizada usando la

herramienta Google Trends (Google Trends, 2018) con los siguientes parámetros:

Término de búsqueda dolar
Periodo de tiempo Enero de 2009 - Marzo de 2018
Frecuencia Mensual
Región Colombia

Tabla 3-1: Parámetros de consulta en la herramienta Google Trends

La serie de tiempo con los parámetros mostrados en la tabla 3-1 se denotará

TRENDS.

Con el objetivo de evaluar el pronóstico del modelo, ambas series se dividen en dos partes,

como se muestra en la tabla 3-2, la muestra in-sample se utiliza para estimar los paráme-

tros del modelo y diagnosticarlos, a su vez la muestra out-sample se utiliza para evaluar

desempeño del pronóstico del modelo. En seguida se muestran los periodos de tiempo de

cada muestra.
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Tipo de muestra Periodo de tiempo

in-sample Enero de 2009 - Diciembre de 2016
out-sample Enero de 2017 - Mayo de 2018

Tabla 3-2: División de la serie de tiempo. La muestra in-sample se utiliza para estimar los
parámetros del modelo y diagnosticarlo, la muestra out-sample para evaluar el desempeño
del pronóstico.

3.2. Estimación y diagnóstico de los modelos

Con las muestras in-sample de cada serie se realizó un análisis descriptivo y se realiza-

ron pruebas de estacionariedad mediante la prueba Dickey-Fuller aumentado y Phillips-

Perron.

De acuerdo a este resultado se diagnostican algunos modelos ARIMAX y VAR, apro-

vechando la correlación dinámica con el ı́ndice de sentimiento del mercado. Cada modelo

seleccionado se diagnostica y se valida de acuerdo a las siguientes condiciones:

El menor BIC de todos los modelos propuestos.

Todos los parámetros del modelo deben ser significantes (|t| > 2.5).

Los residuos no están correlacionados serialmente, se analiza usando la prueba

Ljung-Box.

Los residuos deben ser normales, se analiza usando la prueba Jarque-Bera.

Para el caso de los modelos VAR los residuos no deben estar cross-correlacionados.

Para el caso de los modelos VAR debe existir causalidad de Granger en algún sentido.

3.3. Evaluación del desempeño del pronóstico

Mediante el modelo seleccionado que satisface las condiciones de la sección anterior

se realiza el pronóstico. Su desempeño se evalúa en el periodo out-sample (ver tabla 3-

2) comparando con la tasa de cambio en este mismo periodo. La evaluación se realiza

mediante el error cuadrático medio (RMSE) y el error absoluto medio (MAE) definidos

de la siguiente manera:

RMSE =

√√√√ 1

N

N∑
i=1

(z̃t − zt)2 (3-1)
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MAE =
1

N

N∑
i=1

|z̃i − zi| (3-2)

Donde, N es el tamaño de la muestra out-sample, z̃i es la tasa de cambio pronosticada y

zt es el tasa de cambio en la muestra out-sample.
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Análisis y Resultados

4.1. Modelo univariado

De acuerdo a la metodoloǵıa propuesta, a continuación se mostrarán y analizarán los

resultados obtenidos.

4.1.1. Descripción de las series

En la figura 4-1 se ilustra simultáneamente la tasa de cambio nominal (pesos/dólar)

y el sentimiento del mercado obtenido mediante el interés en las búsquedas del término

“dólar” en Internet usando la herramienta Google Trends (Google Trends, 2018). Como

se puede observar existe relación entre estas dos series. Por ejemplo, a mediados de 2014

la moneda colombiana tuvo una importante revaluación, llegando a una tasa de cambio

de aproximadamente 1900 pesos/dólar, de la misma manera el ı́ndice de sentimiento de-

creció aproximadamente hasta el 25 %. Entre mediados de 2014 y comienzos de 2016 la

moneda se devaluó considerablemente desde 1900 a 3300 pesos/dólar aproximadamente,

de la misma manera el ı́ndice de sentimiento del mercado aumentó desde 25 % hasta 85 %

aproximadamente. Cabe destacar que estas series no son estacionarias como lo indican las

pruebas Dickey-Fuller aumentada y Phillips-Perron.

De acuerdo a este comportamiento, se calcula la correlación de Pearson de estas dos

series. Con un intervalo de confianza del 95 %, se estima que la correlación se encuentra

entre 0.90 y 0.96. Además, se destaca que la correlación es máxima cuando las series son

contemporáneas, es decir, la máxima relación entre estas variables ocurre instantánea-

mente (ver figura 4-2). La alta correlación se explica posiblemente por el sentimiento

instantáneo de las necesidades y demandas de los usuarios de Internet por la tasa de

cambio y viceversa, donde se evidencia que en general los usuarios se interesan más por

el valor de la tasa de cambio cuando su valor crece y pierden interés cuando decrece,

como también en sentido contrario, el sentimiento del mercado reflejado en las búsque-
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das de los usuarios de Internet posiblemente causa la alta o baja demanda de la moneda

estadounidense que impacta su valor en el mercado.

Figura 4-1: Serie de tiempo de la tasa de cambio nominal y sentimiento del mercado
mediante el interés del término “dólar” reflejado en las búsquedas en Internet.

Figura 4-2: Correlación cruzada de la serie de tiempo de la tasa de cambio nominal y
sentimiento del mercado. La máxima correlación de Pearson es 0.93 y se obtiene cuando
las series son contemporáneas.
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Dado que la alta correlación entre las series puede ser causa de tendencia positiva

o negativa de las mismas, es necesario diferenciarlas para evaluar su estacionariedad y

observar si existe una relación intŕınseca entre ambas. Entonces, más allá de observar el

valor nominal de la tasa de cambio, se analiza la proporción de variación respecto al mes

anterior. Para realizarlo se aproxima esta cantidad como el logaritmo natural de la razón

de la serie en dos meses consecutivos:

Proporción de variación en el tiempo t =
zt − zt−1

zt−1

≈ ∆ ln zt (4-1)

Donde zt es el valor de la serie en el tiempo t y el śımbolo ∆ denota la diferencia en dos

meses consecutivos.

El resultado de la proporción de variación de las series se observa en la figura 4-3a, la

variación porcentual de la tasa de cambio se correlaciona positivamente con la variación

porcentual del ı́ndice del sentimiento del mercado. A manera de ejemplo, en diciembre de

2014 la tasa de cambio aumentó aproximadamente 10 % respecto al mes anterior y en ese

mismo mes aumentó aproximadamente 70 % el ı́ndice de sentimiento del mercado.

Además, en la figura 4-3b se observa la representación de la correlación entre las

variaciones porcentuales de la tasa de cambio y el ı́ndice de sentimiento mediante la

gráfica de dispersión. Alĺı se observa la tendencia positiva entre estas variables, además

los puntos que no se ajustan al modelo de regresión lineal, es decir los errores (ηt), son

incorporados en un modelo ARIMA en la siguiente sección. El resultado del modelo es el

siguiente:

∆ ln(TRMt) = 0.085∆ ln(TRENDSt) + 0.002 + ηt (4-2)

De acuerdo a este resultado, en general, cada punto porcentual de variación en la tasa de

cambio, equivale a una variación de 12 puntos (≈ 1/0.085) en el ı́ndice de sentimiento del

mercado.

Ahora bien, una pregunta que se plantea con el objetivo de determinar el pronóstico

de la tasa de cambio es la siguiente: ¿si el ı́ndice de sentimiento del mercado aumenta, la

tasa de cambio lo reflejará el siguiente mes?, es decir ¿existe causalidad en este sentido?.

Con este objetivo en mente se realiza la correlación cruzada entre la variación de la tasa de

cambio y la variación del ı́ndice de sentimiento del mercado. Como se puede observar en

la figura 4-4, la correlación de Pearson es máxima y significante (aproximadamente igual

a 0.3) cuando las variables son contemporáneas, entonces, la significancia de la correlación

justifica un modelo ARIMAX usando como variable regresora la variación del ı́ndice de
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sentimiento sin rezago. Además, probablemente el aumento de la tasa de cambio no es

causada por el sentimiento o especulación de los agentes. Cabe resaltar que este es un

análisis descriptivo, en la sección 4.2.2 se realizará el análisis multivariado de causalidad

que nos ofrecerá un entendimiento más profundo de este análisis.

(a) Series de tiempo (b) Dispersión

Figura 4-3: Variaciones porcentuales de la tasa de cambio e ı́ndice de sentimiento del
mercado.

Figura 4-4: Correlación cruzada de las variaciones de la tasa de cambio y el ı́ndice de
sentimiento del mercado. La correlación máxima se obtiene cuando las series son contem-
poráneas.
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4.1.2. Modelo de regresión ARIMAX

Como se observa en la figura 4-3b, generalmente las observaciones no se ajustan al

modelo de regresión lineal entre la variación de la tasa de cambio ∆ ln(TRM) y la varia-

ción del ı́ndice de sentimiento del mercado ∆ ln(TRENDS). Suponiendo que cada uno

de estos residuos o errores dependen del residuo del mes anterior se propone un modelo

conocido como ARIMAX (conocido también como ARIMA errors).

Para esto, se confirmó la hipótesis de estacionariedad de las series mediante los métodos

Dickey-Fuller aumentado y Phillips-Perron con una significancia del 5 %. Entonces, se

procedió a estimar el mejor modelo ARIMAX que cumple con las condiciones de la sección

3.2, obteniendo un modelo autorregresivo diferenciado una vez con variable regresora, es

decir ARIMAX(1,1,0), con BIC = -384.4, cuya ecuación es:

zt = βxt + ηt (4-3)

ηt = φηt−1 + ε(0, σ2)

Donde:

φ = 0.35(0.1)

β = 0.07(0.02)

σ2 = 9× 10−4

zt = ∆ ln(TRM)

xt = ∆ ln(TRENDS)

ηt = Residuos del modelo lineal

Los valores entre paréntesis de φ y β representan la varianza de los parámetros.

En este modelo, el parámetro β sugiere que cada 14 puntos porcentuales (≈ 1/0.07)

en la variación del interés de las personas por el dólar equivalen a 1 punto porcentual de

la variación de la tasa de cambio. Este resultado es muy similar al discutido en la sección

anterior mediante el modelo de regresión lineal.

Además, como lo sugiere el parámetro φ, los residuos que no pod́ıan ser explicados

anteriormente mediante el modelo lineal, muestran ahora que están significantemente co-

rrelacionados serialmente, es decir, si en el presente mes la variación de la tasa de cambio

aumentó 3 puntos porcentuales (≈ 1/0.35), es debido aproximadamente a una variación

de un punto porcentual del error ηt (no explicado por el ı́ndice de sentimiento) del mes

anterior.
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En seguida se explicará mejor la interpretación de este error ηt. El ı́ndice de sentimiento

del mercado y el valor de la tasa de cambio se encuentran estrechamente correlacionados,

inclusive en su variación, es decir, cuando un valor cambia el otro se ajusta en el transcurso

del mes. Sin embargo, esta relación no es perfecta, existe un error ηt significante, la cual

llamaré “mala experiencia”. Esta “mala experiencia” queda en la “memoria” colectiva de

los agentes, de la cual se transmite el 7 % (el parámetro β) al siguiente mes.

4.1.3. Diagnóstico

Dado que el modelo asume que los residuales son normales y no correlacionados se-

rialmente, se realizó el diagnóstico de los mismos. En la figura 4-5 se observa el ajuste del

modelo comparada con la tasa de cambio. Alĺı se observa que los residuales en general se

encuentran entre las bandas de confianza de la curva qqplot y no están correlacionados

serialmente como se muestra en las gráficas de autocorrelación y autocorrelación parcial.

Respecto a la autocorrelación de los residuos, el rezago 9, cuya fecha es Marzo de 2016,

posiblemente es un outlier. En esta fecha los agentes teńıan gran expectativa de recupera-

ción del dólar frente al peso y ocurrió lo contrario, la tasa de cambio varió negativamente

más del 5 % (ver figura 4-3a). En adición, las pruebas Ljung-Box cuyo p-valor es 32 % y

Jarque-Bera cuyo valor-p es 18 % confirman el resultado expuesto anteriormente.
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(a) (b)

(c) (d)

Figura 4-5: Diagnóstico del modelo ARIMAX, (a) Ajuste del modelo. (b) Gráfica qqplot
de los residuos. (c) Autocorrelación de los residuos. (d) Autocorrelación parcial de los
residuos.
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Figura 4-6: Pronóstico de la tasa de cambio entre enero de 2017 hasta mayo de 2018 (17
meses). Las áreas grises respresentan las bandas de confianza del 68 % y 95 %.

4.1.4. Pronóstico

Mediante el modelo ARIMAX obtenido se realizó el pronóstico de la tasa de cambio

entre enero de 2017 y mayo de 2018 (ver figura 4-6) y se comparó con los valores de

la muestra out-sample. Alĺı se observa que los valores del pronóstico siguen la misma

tendencia de la tasa de cambio los primeros 12 meses (hasta diciembre de 2017) y se aleja

de la tendencia en los últimos 5 meses. En este primer periodo el error cuadrático medio

(RMSE) es 63 pesos/dólar y el error medio absoluto (MAE) es 50 pesos/dólar. Por otro

lado en el periodo completo de la muestra out-sample el RMSE = 77 pesos/dólar y el

MAE = 62 pesos/dólar.
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4.2. Modelo multivariado

Con el ánimo de analizar las series de tiempo simultáneamente para: 1) estudiar la

relación dinámica entre la tasa de cambio y el sentimiento del mercado reflejado en el

interés de las búsquedas en Internet y 2) para mejorar el pronóstico del modelo univariado,

se realizaron distintos modelos multivariados. En seguida se muestra el resultado del

modelo que:

Satisface las condiciones de diagnóstico de la sección 3.2.

Tiene causalidad significante de acuerdo a la prueba Granger.

Con menor BIC entre los modelos propuestos.

4.2.1. Modelo

De acuerdo a las condiciones anteriormente expuestas, un modelo vectorial autoregre-

sivo VAR(2) fue obtenido, cuyas compone variación de la tasa de cambio y la variación

del ı́ndice de sentimiento del mercado (ambas series estacionarias). La relación de este

modelo es la siguiente:

~zt = Φ1~zt−1 + Φ2~zt−1 + ε(0,Σ2) (4-4)

Donde:

Φ1 =

(
0.4(0.1) 0

0.9(0.5) -0.2(0.1)

)

Φ2 =

(
-0.2(0.1) 0.04(0.02)

0 -0.2(0.1)

)

Σ2 =

(
0.0008 0.001

0.001 0.02

)

~zt =

(
∆ ln(TRM)

∆ ln(TRENDS)

)

Los valores entre paréntesis indican la varianza de cada parámetro. Los valores cero

corresponden a parámetros no significativos estad́ısticamente.

El diagnóstico confirma que los residuos del modelo están distribuidos normalmente

(figuras 4-7a y 4-7b) y absorbe todas las posibles correlaciones cruzadas entre las series

los primeros 24 rezagos (figura 4-7c).
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(a) (b)

(c)

Figura 4-7: Diagnóstico del modelo VAR(2), (a) Gráfica qqplot de los residuos para la
variación de la tasa de cambio. (b) Gráfica qqplot de los residuos para la variación del
ı́ndice de sentimiento. (c) Prueba Ljung-Box para observar la correlación cruzada de los
residuos.

El modelo de la ecuación 4-4 indica que los valores históricos de la tasa de cambio

influyen en su valor presente, la variación de 2.5 puntos porcentuales (= 1/0.4) de la tasa

de cambio del mes anterior incrementa un punto porcentual la misma tasa de cambio en el

presente mes. Por otro lado se requiere una variación de 5 puntos porcentuales (= 1/0.2)

de hace dos meses para que se reduzca un punto porcentual en el presente mes.
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De manera similar, el modelo indica que la variación histórica del ı́ndice de sentimien-

to posiblemente afecta la variación de la tasa de cambio. Se requiere que el ı́ndice de

sentimiento vaŕıe en 25 puntos porcentuales (=1/0.04) hace dos meses para que la tasa de

cambio aumente tan sólo 1 punto porcentual en el presente mes. Sin embargo en sentido

contrario, se observa que la tasa de cambio puede impactar considerablemente el ı́ndice de

sentimiento, prácticamente la variación de un punto porcentual en la tasa de cambio del

mes anterior aumenta el ı́ndice de sentimiento en el presente mes aproximadamente un

punto porcentual también. Para comprobar la significancia estad́ıstica de éstos paráme-

tros cruzados, se realizó la prueba de causalidad de Granger, cuyos resultados se muestran

en la siguiente sección.

4.2.2. Causalidad

El resultado de esta prueba indica que con una significancia del 10 % la variación de la

tasa de cambio impacta la variación del ı́ndice de sentimiento del mercado (valor-p Gran-

ger Test = 9 %), pero no hay suficiente evidencia estad́ıstica en el otro sentido (valor-p

Granger Test = 12 %), es decir:

La variación en la tasa de cambio influye en la variación del ı́ndice del sentimiento

del mercado (impacta las búsquedas en Internet). Sin embargo, la variación en

el sentimiento del mercado no influye en la tasa de cambio.

4.2.3. Impulso respuesta y descomposición de la varianza de los

errores de pronóstico

En la figura 4-8 se describe gráficamente el resultado anterior. Se observa que un

impulso de la tasa de cambio con un mes de rezago impacta la variación del ı́ndice de

sentimiento del mercado en 4.5 % aproximadamente (figura 4-8a). Sin embargo para 2 o

más meses de rezago no es estad́ısticamente significante la respuesta. Por otro lado, la

respuesta de la variación de la tasa de cambio a un impulso de la variación del ı́ndice de

sentimiento nunca es significante (figura 4-8b).

El resultado de la descomposición de la varianza en los errores de pronóstico ratifica

la causalidad observada. En la figura 4-9a se observa que los errores del pronóstico del

modelo VAR(2) se explican en medida por la variación del ı́ndice de sentimiento, pero no

en el sentido contrario (ver fig. 4-8b).
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(a) (b)

Figura 4-8: Impulso respuesta de las variaciones de la tasa de cambio e ı́ndice de senti-
miento del mercado.

(a) (b)

Figura 4-9: Descomposición de la varianza de los errores de pronóstico de las variaciones
de la tasa de cambio e ı́ndice de sentimiento del mercado.
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Figura 4-10: Pronóstico de la tasa de cambio entre enero de 2017 hasta mayo de 2018 (17
meses). Las áreas grises respresentan las bandas de confianza del 68 % y 95 %.

4.2.4. Pronóstico

Mediante el modelo VAR de la ecuación 4-4, se realizó el pronóstico de la tasa de

cambio. Para los 12 primeros meses de la muestra out-sample (desde enero de 2017 hasta

diciembre de 2017) se obtuvo un error cuadrático medio (RMSE) igual a 71 pesos/dólar

y error medio absoluto (MAE) igual a 58 pesos/dólar. Para el periodo completo (hasta

mayo de 2018) el error disminuyó ligeramente, se obtuvo RMSE = 70 pesos/dólar y MAE

= 57 pesos/dólar.
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sentimiento del mercado

4.3. Discusión de resultados

La pregunta de investigación del presente trabajo es: ¿El sentimiento del mercado

reflejado en las búsquedas de Internet pueden conducir a pronosticar la tasa

de cambio peso dólar?. De acuerdo a los estudios realizados por otros investigadores

como Malkiel (1973); Meese y Rogoff (1983); Rowland y cols. (2003) ésta pregunta de

investigación debe responderse de manera relativa de acuerdo al pronóstico obtenido por

el modelo caminata aleatoria. Por lo cual se realiza el modelo ARIMA(0,1,0) (ver sección

2.2.1) y se obtiene que si la variación de la tasa de cambio se comporta de manera aleatoria:

∆ ln(TRM) = ε(0, 0.001135),

el BIC es igual -370.13 y el pronóstico de la tasa de cambio en los próximos 12 meses tiene

los siguientes errores:

RMSE = 75pesos/dolar, MAE = 64pesos/dolar

los cuales son mayores a los obtenidos por el modelo ARIMAX o VAR. En seguida se

muestra la tabla comparativa de los resultados del pronóstico de cada modelo:

Modelo RMSE (12 meses) RMSE (17 meses) MAE (12 meses) MAE (17 meses)

Caminata aleatoria 75 112 64 94
ARIMAX 63 77 50 62

VAR 71 70 58 57

Tabla 4-1: Śıntesis de los resultados de pronóstico de la tasa de cambio en la muestra
out-sample para 12 meses y 24 meses. Las unidades son pesos/dólar.

De acuerdo a esta evidencia, la tasa de cambio peso dólar no es un mercado eficiente.

Por tanto se puede argumentar que el sentimiento de mercado definido en el trabajo con-

ducen a pronosticar la tasa de cambio peso dólar. Sin embargo no lo hace como lo deseaŕıa

un inversor o un analista del estado. Seŕıa muy interesante si la variación del sentimiento

del mercado causara la variación de la tasa de cambio un mes posterior, de manera que

los usuarios de esta herramienta lograŕıan mejorar la evaluación de la salud económica

del páıs con información a bajo costo, como también aquellos interesados en recuperar

su portafolio de inversión para tener ventaja competitiva. El modelo VAR presentado,

deja en claro que este resultado no fue posible mediante la metodoloǵıa presentada, la

variación del ı́ndice de sentimiento del mercado no causa que la tasa de cambio

cambie, pero si en sentido contrario, la variación de la tasa de cambio ocasiona que los

agentes interesados por el cambio de la moneda extranjera modifiquen su conducta en la

red, lo cual podŕıa aplicarse para aplicaciones con fines comerciales.
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Caṕıtulo 4. Análisis y Resultados

Esta relación es reflejada en el modelo ARIMAX, donde se observa que la tendencia

lineal entre ambas variables (la variación de la tasa de cambio y la variación del ı́ndice

de sentimiento del mercado) es baja pero significante, es decir, cuando un valor cambia

el otro se ajusta en el transcurso del mes. Los errores que tienen los agentes del mercado

en su pronóstico (“mala experiencia”) queda en la “memoria” colectiva de los agentes, de

la cual se transmite el 7 % al siguiente mes.

Finalmente, es importante resaltar que el modelo ARIMAX resultó ser el mejor para

pronosticar la tasa de cambio, pero el modelo VAR el mejor para explicar el fenómeno.
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Caṕıtulo 5

Conclusiones y Recomendaciones

La variación de la tasa de cambio causa que vaŕıe el ı́ndice de sentimiento del

mercado reflejado en el interés por las búsquedas en Internet, pero no en sentido

contrario.

Además, para pronosticar la tasa de cambio usando el ı́ndice de sentimiento del

mercado se recomienda realizarlo usando tiempos contemporáneos (sin rezago).

Los modelos realizados en el trabajo pronostican la tasa de cambio mejor que una ca-

minata aleatoria, además a corto plazo, el mejor modelo de pronóstico es el ARIMAX

usando como variable regresora el ı́ndice de sentimiento del mercado sin rezago.

De acuerdo al análisis de causalidad, se recomienda aplicar el pronóstico del sen-

timiento del mercado usando la relación dinámica con la tasa de cambio del dólar

para fines comerciales.

De acuerdo al alcance del trabajo sólo se incluyó el témino “dólar” como estimador

del ı́ndice de sentimiento del mercado. Para un trabajo posterior se recomienda

incluir más términos de búsqueda que puedan impactar la tasa de cambio, tomando

como referencia la metodoloǵıa aqúı planteada.
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