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Ninguna técnica analitica por mas sofisticada que sea, podra reemplazar a la
experiencia y el buen juicio profesional en el manejo de riesgos.

J.P. Morgan



Metodologia de la investigacion

1. Introduccion

Actualmente, uno de los principales riesgos a los que estdn expuestas las
empresas es el Riesgo Cambiario, debido que muchas ellas tienen operaciones en
moneda extranjera, en particular, se realizan numerosas transacciones vy
movimientos en dolares. En este sentido las empresas estan expuestas a una
devaluacién de la moneda nacional que implique la necesidad de requerir mas
fondos para poder cubrir sus obligaciones en ddlares.

En razon a esta problematica, la correcta administracién de riesgos se ha vuelto
un tema de vital importancia en las empresas e instituciones, no solo del sector
financiero, sino para cualquier compafia que se encuentre expuesta a
eventualidades que conlleven pérdidas econdmicas y financieras que afecten de
forme negativa sus resultados. Por ello, se requiere desarrollar metodologias que
permitan cuantificar el riesgo de forma adecuada y generar estrategias de
coberturas para disminuir las posibles pérdidas.

Una de las metodologias propuestas para cuantificar el Riesgo Cambiario es el
Valor en Riesgo (Value at Risk, VAR), siendo la medida de riesgo mas utilizada
actualmente. Para Lara' (2008, p. 59) el VaR es una medida estadistica que
estima la pérdida maxima que se podria dar en un horizonte de tiempo
determinado y con cierto nivel de confianza, considerando Unicamente las

condiciones normales del mercado.

Existen diversos métodos para valuar el Valor en Riesgo, en esta investigaciéon se
abordaran los siguientes: Simulacion Histérica sin alisado, Simulacién Histérica
con alisado y Simulacion Montecarlo. En cada uno de los métodos se construye la
distribucién de probabilidad a partir de la generacion de escenarios y la

reevaluacién del Tipo de Cambio en cada uno de ellos.

' Lara A. (2008). Medicién y control de riesgos financieros. 3ra ed. México: Limusa.



Con las metodologias antes mencionadas, se realizara una aplicacién al Tipo de
Cambio en el periodo de 2005 a 2010 bajo tres escenarios distintos: época pre
crisis 2008, época de crisis 2008, y época de pos crisis 2008. Se analizara el
comportamiento de los modelos de VaR para concluir cual de los modelos
anteriores se ajusta mejor a los datos en cada periodo de tiempo.

2. Planteamiento del problema

Las recientes crisis financieras mundiales han puesto de manifiesto que se
requiere mayor control sobre los riesgos que asumen las empresas, ya que por
maximizar sus utilidades pueden asumir grandes niveles de exposicion a riesgos,

que no pueden hacer frente a ellos en caso de materializarse.

Los encargados de la Direccion Financiera, se encuentran bajo la presion de
cumplir objetivos institucionales y presupuestos para generar valor de la empresa
en el tiempo, para llegar a cumplir todas las metas asumen riesgos excesivos sin
considerar que pueden tener posiciones que atenten contra el patrimonio de la

institucion.

Por otro lado, la necesidad por innovar dentro del ambito financiero, ha llevado al
desarrollo de productos e instrumentos cada vez mas complejos que permiten
generar mayores ganancias, diversificar el riesgo o simplemente especular sobre
la volatilidad propia del mercado. La medicién y la gestiébn de riesgos, se ha

convertido en tema vertebral para la correcta administracién de la empresa.

Los primeros intentos por cuantificar el riesgo de mercado al que estaban
expuestas las instituciones financieras, fue estudiar la volatilidad histérica de cada
instrumento o cartera, y tomarlo como una medida de riesgo. En particular,
tomaban los rendimientos de los ultimos 100 dias y observaban cual era la
volatilidad. Esta medicién tenia un fuerte inconveniente, el cual era que la

volatilidad solo explicaba el comportamiento de la cartera en los ultimos 100 dias,



pero no explicaba el comportamiento de volatilidad que estaba soportando

actualmente la cartera o instrumento.

En 1994, J.P. Morgan cambia los paradigmas existentes y propone en el
documento titulado RiskMetrics el concepto de “Valor en Riesgo” como modelo
para cuantificar los riesgos de mercado en instrumentos financieros o portafolios
con varios tipos de instrumentos. Morgan® (1996, p. 6) define el VaR como un
modelo estadistico basado en la teoria de la probabilidad que mide la pérdida
maxima esperada a un nivel de confianza dentro de un horizonte de tiempo

determinado.

Posteriormente, el Comité de Basilea en 1995, adopto esta métrica para calcular el
requerimiento de capital por Riesgo de Mercado; la consideracion fue cuantificar el
VaR al 99% con un horizonte de tiempo de 10 dias. Con ello, las instituciones
financieras adoptaron los estdndares internacionales para administrar sus riesgos

de forma adecuada.

Si bien los fundamentos matematicos existentes detras del Valor en Riesgo son
muy sencillos, el calculo no lo es porque representa suponer que se conoce el
comportamiento de la distribucién de los rendimientos. Dentro de la diversa gama
de modelos se encuentran los que suponen normalidad y varianza constante,
mientras que otros permiten que la varianza se actualice tras un periodo de

tiempo. Los componentes principales de estos modelos son:

e Periodo de tiempo

¢ Nivel de confianza

Una de las principales probleméticas que se ha discutido en los ultimos afos
acerca de los modelos de Valor en Riesgo, es el supuesto de la normalidad en la
distribucién de los rendimientos, ya que al optar por esta distribucion, simplifica
muchos célculos, y por consiguiente se llegan a expresiones mucho mas simples y

sencillas de calcular. Sin embargo, al tratarse del riesgo financiero, se ha

2 Morgan, J.P. (1996), RiskMetrics Technical Document 4ta ed, Nueva York Estados Unidos,
Morgan Guaranty Trust Company



observado que algunos riesgos presentan probabilidades altas de ocurrencia para
pérdidas potenciales altas. Esto implica que la distribucion de probabilidad
asociada a los rendimientos no se distribuye normal, sino que se debe de modelar

con una densidad de cola pesada®.

Esta es la principal razén por la cual se necesitan realizar mas estudios y
propuestas de Valor en Riesgo, cuando la distribucién de rendimientos no se
distribuye de forma normal.

El principal interés de esta investigacion es encontrar un modelo simplificado que
pueda explicar la pérdida maxima posible considerando el periodo de tiempo como
su factor mas importante, en este sentido, se propondra un ajuste a la volatilidad,
definiendo escenarios donde los rendimientos actuales tengan mayor peso dentro
de la muestra que se esta observando.

La pregunta general es:

e ;De qué manera los modelos de Valor en Riesgo: Simulacién Histérica sin
alisado, Simulacién Histérica con alisado y Simulacion Montecarlo, valuan
las pérdidas potenciales de acuerdo al ajuste del ciclo econémico de los
datos en el periodo de 2005 a 2010 en las transacciones Peso/Dolar en el

Marcado Cambiario mexicano?
De la cual se desprende la siguiente pregunta especifica:

e ;A qué se deben las diferencias o similitudes en los resultados de la

valuacién del VaR bajo las tres metodologias propuestas?

* Las densidades de probabilidad que se caracterizan por tener colas pesadas dan probabilidades
altas para valores altos dentro del soporte de la funcién de probabilidad. La Teoria de los Valores
Extremos es una disciplina que desarrolla técnicas y modelos para describir los valores extremos
minimos y maximos.



3. Hipoétesis

La hipétesis general de la presente investigacion es:

Los modelos de Valor en Riesgo (VaR), valuan de forma diferente la pérdida
maxima esperada dependiendo del valor real de las variaciones/cambios en el
valor del activo financiero. El modelo de VaR que se ajuste mejor a los datos sera
el que considere el horizonte de tiempo y el ciclo econdmico de la serie de datos
del Tipo de Cambio.

De aqui se desprende la siguiente hipétesis especifica:

Las diferencias o similitudes que se obtengan al realizar la valuacion del Valor en
Riesgo bajo los distintos modelos pueden ser atribuidas al ajuste del ciclo

econdémico de los datos.

4. Objetivos de la investigacion

El objetivo general de la presente investigacion es determinar como se valua el
Valor en Riesgo bajo los distintos modelos de estimacion aplicado al mercado
cambiario en el periodo de 2005 a 2010, con la finalidad de conocer cual se ajusta
mejor a los datos y describe de forma mas precisa las posibles pérdidas

potenciales por Tipo de Cambio.
De aqui se desprenden el siguiente objetivo especifico:

Identificar a que se deben las diferencias o similitudes en el VaR aplicado al Tipo
de Cambio bajo los distintos modelos de valuacién: Simulacion histérica,

Simulacion histérica con alisado, Simulacién Montecarlo.



5. Justificacion

Las empresas que tienen operaciones en moneda extranjera por una parte pueden
estar obligadas a cubrir pagos futuros a proveedores 6 por otro lado pueden recibir
el pago por parte de sus clientes, en ambos casos se tiene un riesgo cambiario
que puede llevar a la compania a tener pérdidas reales por la variacién del Tipo
del Cambio.

Una de las principales problematicas para las empresas es la correcta
cuantificacion del Riesgo Cambiario ya que afecta de forma directa las
transacciones Peso/Délar, en la valuacibn de activos financieros que se
encuentran en moneda extranjera o0 en la negociacién futura de instrumentos

financieros que involucren Tipo de Cambio.

La cuantificacion del riesgo permite conocer a las empresas e instituciones la
exposicidn maxima que tienen y la pérdida maxima posible que puede ocurrir por
una variacion inesperada en el Tipo de Cambio. Una vez cuantificado el riesgo de
forma adecuada se deben de generar estrategias para la correcta administracion
del riesgo considerando el apetito al riesgo que desee asumir la empresa: 1)
reducir la exposicion al riesgo en los instrumentos u operaciones mas riesgosas.
2) comprar instrumentos derivados de cobertura para reducir el riesgo asumido. 3)
crear estrategias de especulacién para generar ganancias por la volatilidad del
Tipo de Cambio.

Otra de las problematicas existentes al cuantificar el riesgo de Tipo de Cambio es
que este indicador se encuentra muy correlacionado con el entorno politico y
econémico del pais. Los sucesos politico-econdmicos afectan de forma positiva o
negativa al Tipo de Cambio, por ejemplo, las decisiones de incrementar o
disminuir las tasas de referencia, las proyecciones del Producto Interno Bruto®, el

desempleo, entradas o salidas de remesas, etc.

4 .
El Producto Interno Bruto ofrece, en el corto plazo, una visién oportuna, completa y coherente de la
evolucion de las actividades econdmicas del pais, proporcionando informacién oportuna y actualizada, para

6



Los modelos utilizados actualmente para modelar el Valor en Riesgo del Tipo de
Cambio no incorporan estos factores de indole exégeno®, pero que si tienen un
efecto relevante en el indicador.

La investigacion se centrara en la valorizacién del Tipo de Cambio Peso/Délar y la
distribucién de pérdidas futuras ante escenarios en riesgo con una probabilidad de

ocurrencia durante el periodo de 2005 a 2010.

Por lo anterior, es de vital importancia que los modelos utilizados para la
cuantificacion del riesgo puedan medir de forma precisa la volatilidad del Tipo de
Cambio en cualquier periodo econémico. Cada medida de riesgo, es un indicador
cuantitativo desarrollado con una metodologia especifica y explica bajo ciertas

condiciones del mercado cuales podrian ser las pérdidas maximas potenciales.

De aqui, la importancia de desarrollar un marco teérico que permita fundamentar
las premisas metodoldgicas y elaborar una investigaciéon con el fin de comprobar
las hipotesis planteadas.

6. Tipo de investigacion

La presente investigacién es de tipo cuantitativa e inicia con la determinaciéon de
las variaciones de la paridad Peso/Délar en el periodo de 2005 a 2010 en el

mercado cambiario mexicano.

Posteriormente, se presenta un estudio de tipo longitudinal mediante un analisis
estadistico de tipo descriptivo para observar el comportamiento histérico que ha
tenido la paridad Peso/Doélar en el periodo seleccionado. Se expone la valuacion

apoyar la toma de decisiones. Se elabora utilizando el mismo marco conceptual y metodolégico empleado
en el calculo de las Cuentas de Bienes y Servicios del Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM) y es
calculado trimestralmente por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

Término utilizado por distintas disciplinas para hacer referencia que la causa es por factores externos al
modelo.



de cada modelo de Valor en Riesgo y se analiza la relacion que existe entre los

diferentes resultados.

La investigacién también es de tipo historica, ya que se utilizan datos histéricos del

Tipo de Cambio por un periodo de 6 afios para calcular el Valor en Riesgo.

7. Cuadro de congruencia

En la Tabla 1. se especifica la probleméatica y el objetivo principal que se abordara

en el presente trabajo de investigacion.

Tabla 1. Matriz de Congruencia: Objetivo Principal

Problema de
investigacion

Objetivo
Principal

Hipétesis

Principal

¢;De qué manera los
modelos de Valor en
Riesgo: Simulacién
Histérica sin  alisado,

Simulacion Histérica con
alisado y  Simulacion

Montecarlo, valuan las
pérdidas potenciales de
acuerdo al ajuste del ciclo
econdmico de los datos en
el periodo de 2005 a 2010
en las transacciones
Peso/Délar en el Marcado

Cambiario mexicano?

Determinar cémo  se
valua el Valor en Riesgo
bajo los distintos modelos
de estimacién aplicado al
mercado cambiario en el
periodo de 2005 a 2010,
finalidad de

conocer cual se ajusta

con la
mejor a los datos y
describe de forma mas
precisa las  posibles
pérdidas potenciales por

el Tipo de Cambio.

Los modelos de Valor en
Riesgo (VaR), valtan de
forma diferente la
pérdida maxima
esperada dependiendo
del de
variaciones/cambios en
del

financiero. El modelo de

valor real las

el valor activo
VaR que se ajuste mejor
a los datos sera el que
considere el horizonte de
tiempo y el ciclo
econdmico de la serie de
del de

datos Tipo

Cambio.

Fuente: Elaboracién propia




El objetivo secundario de la investigaron se plasman en la Tabla 2.

Tabla 2. Matriz de Congruencia: Objetivo Secundario

Problema de Objetivo Hipotesis

investigacion Secundario Secundaria

(A qué se deben las | Identificar a que se|las diferencias o}
diferencias o similitudes | deben las diferencias o | similitudes que se
en los resultados de la | similitudes en el VaR |obtengan al realizar la
valuacion del VaR bajo las | aplicado al tipo cambiario | valuacion del Valor en

tres metodologias | bajo los distintos modelos | Riesgo bajo los distintos
propuestas? de valuaciéon: Simulacién | modelos pueden ser
histérica, Simulacién | atribuidas al ajuste del

histérica con alisado, | ciclo econémico de los
Simulacion Montecarlo. datos.

Fuente: Elaboracién Propia

8. Breve contenido de la tesis

En el capitulo 1 se abordara el tema de la administracion de riesgos financieros
partiendo de definir el paradigma econdmico de riesgo e incertidumbre. Se
realizara una clasificacién de los riesgos de acuerdo al marco normativo de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores que emite en la Circular Unica de
Bancos®, con la finalidad de realizar un correcto proceso de administracién de
riesgos. Se definiran los mercados financieros poniendo especial interés en los

mercados Cambiario y de Derivados.

® Las Disposiciones de Cardcter General Aplicables a las Instituciones de Crédito (Circular Unica de Bancos)
fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 5 de diciembre de 2015. Esta ley es un instrumento
juridico integro y homologado de la terminologia utilizada, a fin de brindar con ello certeza juridica en
cuanto al marco normativo al que las instituciones mencionadas deberan sujetarse en el desarrollo de sus
operaciones.



En el capitulo 2 se desarrolla el marco teérico de las metodologias de Valor en
Riesgo para cuantificar el Riesgo de Mercado; entre las que se encuentran los
modelos paramétricos y los no paramétricos, entre ellos encontramos al VaR por

Simulacién Histérica y VaR por Simulacién Montecarlo.

En el capitulo 3 se desarrollan los modelos matematicos para el desarrollo de las
metodologias de alisado de series de datos. El alisado exponencial se caracteriza
por dar mayor peso a las observaciones recientes que a las observaciones que
presentan mas tiempo. Se abordara el método de alisado simple, alisado doble y

alisado triple.

En el capitulo 4 se realiza la revision de la literatura de los principales articulos de
investigacién que tratan sobre la tematica del Valor en Riesgos de los ultimos 5
anos y se realiza un contraste de las conclusiones que obtuvo cada uno de los

investigadores.

En el capitulo 5 se presentan un andlisis de la crisis financiera del 2008 en México
y como afecto al Tipo de Cambio peso/ddlar. Se analizaran los resultados de
aplicar la metodologia del Valor en Riesgo para cuantificar la pérdida maxima
probable en un periodo de tiempo. Posteriormente, se desarrolla la metodologia
del Valor en Riesgo por Simulacion Historica, Simulacién Montecarlo y por
Simulacién Histérica con Alisado. Finalmente, se presentaran los resultados
obtenidos de la aplicacién de todas las metodologias de Valor en Riesgo aplicadas
al Tipo de Cambio en el periodo de 2005-2010.

En dltima seccion se presentan las conclusiones obtenidas de la investigacién y
las futuras lineas de investigacion. Adicionalmente, se realiza un contraste de las
conclusiones obtenidas con los articulos de investigacion de Valor en Riesgo.

10



Capitulo 1. Administracion de Riesgos

1.1Riesgo e incertidumbre

El termino riesgo tiene un sin numero de significados y multiples interpretaciones
de acuerdo con el contexto al que se haga referencia, por ejemplo el contexto
econdémico, politico, ambiental, social, etc. Las diferentes interpretaciones que
puede tener el riesgo reflejan las necesidades de los problemas a los que estan
expuestas las personas en la toma de decisiones. Es por ello que existen diversas
definiciones, para efectos del trabajo se centrard en el marco referencial

econdmico, financiero y estadistico.

El primer paradigma cuando se habla de administracion de riesgos es la
conceptualizacion de riesgo e incertidumbre. Existe ambigliedad en estos dos

términos incluso para los expertos en el area.

De acuerdo con sus raices etimoldgicas, la palabra riesgo proviene del latin
risicare cuyo significado es atreverse o transitar por un sendero peligroso.
Incertidumbre provienen de la composicion del sufijo in que significa negacion y
certitido que significa cierto o certeza. Estas dos definiciones nos dan una primera
idea conceptual de las diferencias entre riesgo: suceso asociado al peligro; e

incertidumbre: suceso sin certeza de ocurrir.

Frank Knight’ fue el primer economista en introducir el concepto de incertidumbre
al pensamiento econémico. Afirmaba: “Todo lo que el hombre plantea y ejecuta
implica incertidumbre” (Knight, 2002, p.145). Establece que la incertidumbre es la
aleatoriedad de las probabilidades desconocidas que no se pueden asegurar, en
tanto, el riesgo es la aleatoriedad con probabilidades conocidas que a la vez se
pueden asegurar. Sostiene que una incertidumbre medible, o riesgo propio, es

diferente de un suceso inmedible, que no se puede considerar incertidumbre. Por

7 Frank Hyneman Knight fue un importante economista americano durante la primera mitad del siglo XX. Su
principal obra fue “Riesgo, Incerteza y Beneficio” publicada en 1921.
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lo tanto, se restringe el término incertidumbre a los casos de tipo no cuantificable.
Concluyendo, que es el emprendedor o persona expuesta quien afronta la
incertidumbre, determina los posibles escenarios futuros que pueden ocurrir y

valora la probabilidad de que sucedan.

Otro de los conceptos que relaciona Knight con la incertidumbre es la variable
tiempo. Considera que estos dos conceptos estan relacionados de manera
directamente proporcional, ya que mientras mayor sea el tiempo posible
ocurrencia del evento, mayor incertidumbre habra y viceversa, a menor tiempo
posible ocurrencia, menor sera la incertidumbre. Finamente, concluye que el

riesgo es susceptible a ser medido y la incertidumbre es de caracter subjetivo.

Para Hubbard (2010, p.50), la incertidumbre es la falta de certeza en un evento, es
decir, la existencia de mas de una posibilidad de resultado en un suceso. Mientras
que, el riesgo lo define como un estado de incertidumbre donde algunas de las
posibilidades involucran una pérdida, catastrofe o resultado indeseable. Otra de
las caracteristicas que tienen en comun estos dos conceptos es que ambos son
medibles, es decir, se pueden cuantificar. La medida de la incertidumbre se realiza
asignando un conjunto de probabilidades al conjunto de posibilidades del evento.
La medida del riesgo se realiza al conjunto de posibilidades que se mapea a un
conjunto de probabilidades y a un conjunto de perdidas asociadas. Por lo tanto, se

puede tener incertidumbre sin riesgo, pero no riesgo sin incertidumbre.

Para Lara (2006, p.13) el riesgo es parte inevitable en la toma de decisiones y
tiene un significado negativo relacionado siempre con peligro, dafo, siniestro o
pérdida. La cuantificacion del riesgo se debe realizar mediante la asociacién de un
conjunto de probabilidades. La esencia de la administracion de riesgos consiste en
la correcta medicién de probabilidades en contextos de incertidumbre.

Para Cuello (2008, p.96) La incertidumbre esta presente aun en el corto plazo y es
causada por la imposibilidad de determinar los eventos que pueden presentarse y

sus resultados. Con la incertidumbre siempre viene asociado un riesgo.
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Rincén (2012, p.1), define el riesgo como la posibilidad de experimentar ciertos
eventos de interés y las consecuencias que conllevan estos sucesos, pero
siempre con una connotacién de pérdida. A su vez, Dempster (2002, p.1)
introduce el concepto de riesgo financiero como la magnitud de las pérdidas
potenciales futuras de una inversién en un periodo de tiempo.

Para Condamin (2006, p.156), el concepto de riesgo involucra 3 factores que lo
determinan: 1) Evento incierto que puede provocar una pérdida econémica. 2) el

recurso expuesto y 3) Las consecuencias financieras.

Para Jorion (2006, p.241), el riesgo puede ser definido como la volatilidad de los

flujos financieros no esperados, derivado del valor de los activos y pasivos.

Uno de los conceptos que menciona Jorion es la volatilidad, para poder entender

este concepto hay que definir algunos conceptos desde el ambito probabilistico.

Sea X una variable aleatoria que toma valores numéricos en un espacio de
probabilidad Acll y f(x) su funcién de densidad. Entonces se define el valor

esperado de X como:

E(X)= D xe f(x)

Vxe A

En términos coloquiales la esperanza matematica indica el valor promedio que
toman los posibles resultados del conjunto A ponderados por la probabilidad de

ocurrencia de cada uno.

La varianza de la variable aleatoria X es la variabilidad que tienen los datos
respecto del valor esperado; matematicamente se define de la siguiente manera:

Var(X)= ) (x—E(X))?

Vxe A

Finalmente, la desviacion estandar de la variable aleatoria X se define como la raiz
cuadrada de la varianza, esto es:

azw/Var(X)
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Estadisticamente, el riesgo se define como la volatilidad que tienen los datos
respecto a su valor esperado, es decir, la desviacién estdndar de la variable
aleatoria X.

Todas las definiciones de riesgo e incertidumbre de los autores antes
mencionados brindan una amplia perspectiva de cada concepto pero para efectos
del presente trabajo, se delimitard a la incertidumbre como la existencia de un
conjunto de posibles resultados para un mismo evento que no tienen alguna
consecuencia econdémica. En tanto, el riesgo es la posibilidad de ocurrencia de
eventos que sus posibles resultados impliquen pérdidas emocionales, econdmicas
y financieras de indole cuantificable.

Existen 6 reglas fundamentales de la llamada cultura del riesgo:

1. No hay inversién sin riesgo: entonces el riesgo aplica para cualquier tipo de
inversion.

2. El riesgo se puede diluir pero no desaparecer: se puede reducir mediante
estrategias de diversificacion, pero jamas se podra eliminar por completo el
riesgo que se esta asumiendo.

3. La diversificacién diluye el riesgo: invertir en diferentes instrumentos
financieros para no exponer todo el capital a un mismo riesgo.

4. A mayor riesgo, mayor rendimiento: de acuerdo con el grado de riesgo que
tenga el instrumento financiero, el inversionista esperara mayor rendimiento a
mayor riesgo asumido.

5. La tolerancia al riesgo depende de cada inversionista: cada inversionista tendra
su propio perfil de riesgo y decidira que tanto expondra su patrimonio a los
distintos instrumentos del mercado de valores.

6. La asesoria profesional conduce a una toma inteligente de riesgos.

14



1.2 Clasificacion de riesgos

Existen diversas clasificaciones del riesgo. De acuerdo a su valorizacion se

pueden clasificar realizando una medicién semi-cuantitativa, siendo asi:

Remoto: ocasionalmente puede presentarse una vez cada diez afos o0 mas.
Improbable: ocasionalmente puede presentarse una vez entre siete y diez
anos.

Moderado: puede presentarse una vez entre uno y tres anos.

Probable: puede presentarse una vez entre tres y siete anos.

Casi cierto: es probable que ocurre una o varias veces por ano.

Ademas, de acuerdo a su impacto pueden clasificarse en:

Bajo: El impacto no afecta de manera significativa y puede ser asumido por
el giro normal de las operaciones de la empresa.

Moderado: El impacto afecta de manera significativa pero adn asi puede
seguir siendo asumido por las operaciones normales de la empresa
Intermedio: Se puede ver afectada la eficiencia de la empresa, lo cual
disminuye la calidad del servicio y genera retrasos en la operacion.

Alto: el impacto afecta de manera crucial a la empresa y se generan
pérdidas financieras importantes.

Critico: Se afectan los estandares de los principales indicadores, se genera
incumplimiento regulatorio, poniendo en riesgo la prestacion del servicio,
viabilidad de la empresa y se afecta la relacion con el cliente. Siendo la

etapa mas critica con pérdidas financieras enormes.

Por el tipo de originacién del riesgo se clasifica en:

Riesgo Exdgeno o sistémico es aquel sobre el que se tiene influencia muy
limitada, ya que generalmente esta en funcion de factores externos al
individuo o empresa y no se puede diversificar. Un ejemplo de los factores

que influyen sobre el riesgo sistémico es el entorno macroeconémico del
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pais. El riesgo sistémico afecta a los mercados por igual sin hacer distincién
entre bienes o empresas.

Riesgo endogeno. Se puede cubrir con mayor facilidad, ya que este riesgo
depende de factores que la empresa o individuo puede cubrir, diversificar o
minimizar. Este riesgo es el que se busca administrar de manera eficiente al

realizar inversiones o desarrollar productor.

De acuerdo a los riesgos que se encuentran expuestas las empresas se clasifican

los riesgos en:

Riesgos de Negocio: Son los riesgos que la empresa asume para tener
ventaja competitiva en el sector donde desarrolle su actividad empresarial.
Riesgo no Negocio: son todos los riesgos sobre los cuales la empresa no

tiene control pero aun asi se encuentra expuesta. Dentro de estos

Considerando la posicién financiera se clasifican los riesgos en:

Riesgos financieros: Es el relacionado con las posibles pérdidas generadas
por los instrumentos financieros o portafolios de inversién dentro de los
mercados financieros, como consecuencia de las variables que influyen de
manera sustancial en el valor de una posicién, instrumento o portafolio.

Riesgos no financieros. Son los riesgos no relacionados con las pérdidas
potenciales en las empresas pero que no tienen relacion con instrumentos o
procesos de indole econdémica y financiera. Por ejemplo, los riesgos

operacionales, riesgo legal o riesgo reputacional.

De acuerdo a los estandares regulatorios del sistema financiero mexicano

establecidos por la Circular Unica de Bancos® (CUB) emitida por la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores, se clasifican los riesgos en:

® Las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de Crédito (Circular Unica de
Bancos) fue publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 5 de diciembre de 2015. Esta ley es
un instrumento juridico integro y homologado de la terminologia utilizada, a fin de brindar con ello
certeza juridica en cuanto al marco normativo al que las instituciones mencionadas deberan
sujetarse en el desarrollo de sus operaciones.
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e Riesgos Cuantificables. son aquellos de los cuales es posible obtener

informacion estadistica para cuantificar las pérdidas potenciales. Dentro de

esta categoria encontramos

o Riesgos discrecionales, que resultan de tomar una posicién de

riesgo, entre ellos

Riesgo de Crédito: se define como la pérdida potencial por la
falta de pago de un acreditado o contraparte en las
operaciones que efectian las Instituciones.

Riesgo de Liquidez: se define como la pérdida potencial por la
imposibilidad o dificultad de renovar pasivos o de contratar
otros en condiciones normales para la Institucion, por la venta
anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales para
hacer frente a sus obligaciones, o bien, por el hecho de que
una posicibn no pueda ser oportunamente enajenada,
adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una
posicién contraria equivalente.

Riesgo de Mercado: que se define como la pérdida potencial
por cambios en los Factores de Riesgo que inciden sobre la
valuacibn o sobre los resultados esperados de las
operaciones activas, pasivas o0 causantes de pasivo
contingente, tales como tasas de interés, tipos de cambio e
indices de precios, entre otros.

o Riesgos no discrecionales: son los resultantes de la operacion del

negocio, pero que no son producto de la toma de una posicién de

riesgo, tales como:

Riesgo operativo: se define como la pérdida potencial por
fallas o deficiencias en los controles internos, por errores en el
procesamiento y almacenamiento de las operaciones o en la
transmisién de informacion, asi como por resoluciones

administrativas y judiciales adversas, fraudes o robos.
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» Riesgo tecnoldgico: se define como la pérdida potencial por
danos, interrupcién, alteracion o fallas derivadas del uso o
dependencia en el hardware, software, sistemas, aplicaciones,

redes y cualquier otro canal de distribucion de informacion.
» Riesgo Legal: se define como la pérdida potencial por el
incumplimiento de las disposiciones legales y administrativas
aplicables, la emision de resoluciones administrativas y
judiciales desfavorables y la aplicacién de sanciones, en
relacion con las operaciones que las Instituciones llevan a

cabo.

e Riesgos no Cuantificables: son aquéllos derivados de eventos imprevistos
para los cuales no se puede conformar una base estadistica que permita

medir las pérdidas potenciales.

En la Figura 1. se muestra un diagrama jerarquico de la clasificacién de riesgos de

acuerdo a la clasificaciéon anterior.

Figura 1. Clasificacion de Riesgos

Discrecionales

Cuantificables

Riesgos —_— Operacional
Mo
Cuantificables

No

. ; Tecnologico
Discrecionalkes E

Fuente: Elaboracién Propia
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1.3El proceso de la administracion de riesgos

El desempeno de las instituciones depende de la gestién de riesgos inherentes a
su actividad, tales como los riesgos que se mencionan en la seccion anterior,
algunos de ellos son de compleja identificacion y dificil medicion. La presencia de
cada uno de los riesgos influye de manera distinta ocasionando que las
instituciones no obtengan los resultados esperados. Dentro del proceso de la
administracion de riesgos, se requiere realizar un estudio de identificacién de las
posibles eventualidades que puedan perjudicar los procesos que se realizan, su
origen y posible impacto que podrian ocasionar que no se cumplan los objetivos y
metas. Aunque, ciertamente esta es una tarea dificil pero necesaria para el

cumplimiento de los fines planteados inicialmente.

El proceso de la administracién de riesgos se realiza mediante un conjunto de
objetivos, politicas, procedimientos y acciones que se llevan a cabo para
identificar, medir, vigilar, limitar, controlar, informar y revelar los distintos riesgos a
los que se esta expuesto. En la Figura 2 se detallan las fases del proceso de la

administracion de riesgos.

Figura 2. Proceso de la Administracion de Riesgos

Fuente: Elaboracién Propia

Cada una de estas etapas se describe de la siguiente manera:

e |dentificar los riesgos a los que esta expuesta la institucion en sus
operaciones.

e Medir las exposiciones mediante la aplicacién de procesos y metodologias.

e Vigilar las tendencias del riesgo.

e Limitar la exposicion al riesgo conforme a los objetivos establecidos.

e Controlar eficazmente las posiciones activas y pasivas.
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e Informar y revelar a los 6rganos tomadores de decisiones los riesgos

asumidos y la rentabilidad ajustada por riesgo.

De acuerdo con Lara (2012, p.17), la administracibn de riesgos tiene dos

fundamentos principales:

e Asegurar que las instituciones o inversionistas no sufran pérdidas
econdmicas inaceptables.
e Mejorar el desempeno financiero de acuerdo con el binomio riesgo —

rendimiento.

Lo anterior se logra entendiendo los riesgos que esta asumiendo la institucion
directa e indirectamente, midiendo dichos riesgos, estableciendo controles vy
mecanismos de riesgo, finalmente, comunicando dichos riesgos a los diversos

o6rganos administrativos.

El proceso de la administracion de riesgos implica en primer lugar, la identificacién
de los riesgos, en segundo lugar la cuantificacién y control mediante el
establecimiento de limites de tolerancia al riesgo, y finalmente la mitigacién de
dichos riesgos mediante la disminucién de la exposicidén al riesgo o de estrategias

de cobertura.

En los ultimos anos las tendencias internacionales han cambiado la vision de la
gestiébn de riesgos, principalmente en dos componentes: 1) De un enfoque
tradicional donde la evaluacion del riesgo se realizaba de forma histérica y se
desempanaba eventualmente, hacia un modelo de evaluacion del riesgo de forma
continua y recurrente. 2) La evaluacion del riesgo se realizaba y posteriormente se
reaccionaba, ahora se tiene una evaluacién del riesgo que anticipa y previene

pérdidas potenciales.

Gestionar correctamente los riesgos garantiza que los resultados sean
concordantes con los objetivos estratégicos de la institucion. En este sentido es
imprescindible que las entidades cuenten con las herramientas y politicas que les

permitan:

20



i) Definir criterios a partir de los cuales se admitirdn riesgos; dichos
criterios dependeran de sus estrategias, plan de negocios y resultados
esperados.

i) Definir a través de un mapa de riesgo, areas de exposicion a los riesgos
inherentes a sus actividades, en consecuencia establecer el riesgo
maximo aceptable asi como el area no aceptable.

iii) Monitoreo y medicién de todas las categorias de riesgo que pueden
impactar en el valor de la entidad en forma global, por unidad de
negocios, por productos y por procesos.

iv) Definir el nivel de pérdida esperada aceptable y la metodologia de
medicién.

V) Disefiar mecanismos de cobertura de los riesgos financieros, operativos
estratégicos con una visién integral y comprensiva del negocio.

vi) Relacionar el area de maxima de exposicion al riesgo con el capital que
se desea arriesgar en forma global y por unidad estratégica de negocio.

vii) Definir y estimar medidas de desempeio ajustada por riesgos.

La funcion primordial de los administradores de riesgos es en esencial la toma de
decisiones mediante un método racional y sistematico, que permita entender los
riesgos, medirlos y controlarlos en un entorno en que prevalecen instrumentos
financieros sofisticados, mercados financieros que se mueven con gran rapidez y

avances en los sistemas de informacion que marcan nuestra era.

Para ejemplificar la correcta administracion de riesgos, Lara (2012, p.21) propone

el siguiente proceso para el Riesgo de Mercado.

Para lograr una Optima identificacion de riesgos es necesario considerar las
diferentes naturalezas de riesgo que se presentan en una transaccion, entre los
que se encuentran la volatilidad, estructura de correlaciones y liquidez,

principalmente.

El siguiente paso es la cuantificacién, los modelos mas utilizados son los

siguientes: valor en riesgo, duracion, convexidad, peor escenario, analisis de
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sensibilidad, beta, delta, etc. La funcién primordial de este paso es cuantificar las
volatilidades y correlaciones que permitan obtener el valor en riesgo por

instrumento, por grupo de instrumentos y la exposicion de riesgo global.

Finalmente, se lleva a cabo la etapa de definicién de politicas de administraciéon de
riesgos: desarrollo de modelos y estructura de limites. Por otra parte, la
generacion de reportes a la alta direccién que permitan observar el cumplimiento
de limites, las pérdidas y ganancias realizadas y no realizadas, asi mismo la

conciliacién de posiciones entre las mesas de operacién y las areas contables.

1.4Mercados financieros

Un mercado financiero en sentido general se refiere a cualquier mercado
organizado en el que se negocien instrumentos financieros de los distintos
ofertantes. Formalmente, los mercados financieros son foros y conjuntos de reglas
gue permiten a los participantes realizar operaciones de inversion, financiamiento
y cobertura, a través de diferentes intermediarios, mediante la negociacién de

diferentes instrumentos financieros.

De acuerdo con Banco de México®, los mercados financieros existentes en México

son:

e Mercado de deuda
e Mercado de renta variable
e Mercado de derivados

e Mercado cambiario

° Banco de México (Banxico) realiza la clasificaciéon de los mercados financieros de acuerdo a los
criterios definidos por la normativa vigente y el marco normativo que regula cada uno de ellos.
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1.4.1 Clasificacion de los mercados financieros

Existen diversas clasificaciones de los mercados financieros, las principales son
atendiendo a tres criterios fundamentales: El tiempo, el destino de los fondos y el
rendimiento. En la Figura 3 se muestra la clasificacion de los mercados

financieros.

Figura 3. Clasificacion de los Mercados Financieros
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Fuente: Elaboracion Propia

En el momento en que los inversionistas deciden comprar un instrumento
financiero en alguno de los mercados, estan sujetos a un horizonte de inversién. El
horizonte de inversion es el tiempo estimado para obtener el rendimiento

esperado. De aqui se obtiene, que los mercados financieros se pueden clasificar
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en corto plazo, mediano plazo y largo plazo. El corto plazo considera un horizonte
de tiempo menor a un ano; el largo plazo en general se refiere a un horizonte de
inversibn mayor a tres anos; el mediano plazo se refiere a todas aquellas

inversiones que se encuentran entre las de corto y largo plazo.

En cuanto al destino de los fondos, los mercados financieros se clasifican en
mercado primario y mercado secundario. EI mercado primario es aquel en el que
se negocian los activos financieros de reciente creacion, por lo que este mercado
solo se da en el momento de emision de los instrumentos financieros, también se
le conoce como mercado de emision. Este mercado es donde se realiza la
colocacion inicial entre el publico inversionista a través de un intermediario
financieros como lo puede ser una casa de bolsa. El mercado secundario es aquel
en el que se negocian activos financieros previamente emitidos y cambia su
titularidad, en esta negociacion el dinero recibido por la compra del titulo no
termina en la sociedad emisora, sino en la persona que posee los derechos del
instrumento; por lo tanto, el mercado secundario es la compra-venta de los titulos
gue se encuentran en manos de algun inversionista, por lo que este mercado no
inyecta recursos a los emisores. Ademas, el mercado secundario opera mediante
los dispositivos electrénicos proporcionados por la Bolsa Mexicana de Valores'®
en los cuales, los intermediarios (casas de bolsa) realizan operaciones de compra,
venta o cruce de titulos, cuya cotizacién fluctia por efecto de la oferta y la
demanda.

Finalmente, los mercados financieros se pueden clasificar por el rendimiento
asociado a cada instrumento en: riesgo/rendimiento moderado, riesgo/rendimiento
medio y riesgo/rendimiento alto. El riesgo alto se asume como la pérdida potencial
que puede tener el inversionista por la inversion realizada, mientras mayor sea el
riesgo mayor sera el rendimiento asociado. El riesgo bajo se asocia a un

rendimiento bajo, en este se garantiza que no se pierde la totalidad de la inversién,

' La Bolsa Mexicana de Valores es una entidad financiera que opera por concesién de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con apego a la Ley del Mercado de Valores. En ella se
llevan a cabo las operaciones del mercado de valores organizado en México, siendo su objeto el
facilitar las transacciones de valores y procurar el desarrollo del mercado, fomentar su expansién y
competitividad.

24



pero no se garantiza que no existan pérdidas. Nuevamente, el riesgo medio se
encuentra entre los instrumentos que son de riesgo/rendimiento bajo vy

riesgo/rendimiento alto.

Se tiene el siguiente cuadro resumen de clasificacion de los mercados financieros

de acuerdo a las tres caracteristicas mencionadas.

Tabla 3. Clasificacion de los Mercados Financieros

Clasificacion/Mercado Deuda Capitales Derivados  Cambiario
~ Corto, Corto y
Horizonte de tiempo  Corto plazo Largo plazo  mediano y mediano
largo plazo plazo
Riesgo / Rendimiento Media Alto Alto Alto

) Primario y Primario y Primario y Primario y
Destino _ _ . _
Secundario  Secundario  Secundario  Secundario

Fuente: Elaboracién propia

En los Mercados Financieros se puede invertir, obtener financiamiento, especular
y administrar el riesgo, todo ello por una persona fisica (inversionista) o por una

persona moral (empresa).

1.4.2 Mercado de Deuda

Son los foros, espacios fisicos o virtuales, y el conjunto de reglas que permiten a
inversionistas, emisores e intermediarios realizar operaciones de emision,
colocacién, distribucién e intermediacién de los instrumentos de deuda inscritos en
el Registro Nacional de Valores. En este mercado se negocian los titulos de
deuda, caracterizados por pagar un rendimiento conocido en un plazo conocido.

Los titulos de deuda se conocen también como instrumentos de renta fija ya que
prometen al tenedor un flujo fijo de pagos. Los recursos que obtiene el emisor a
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través de la colocacion de titulos de deuda van destinados para necesidades de
las emisoras, tales como capital de trabajo, pago a proveedores, etc.

En el mercado de deuda existen tasas lideres del mercado para calcular costos de
créditos bancarios, privados y gubernamentales, tales como:

e Tasa TIIE: Tasa de interés interbancaria de equilibrio, es publicada por
Banxico como una tasa de referencia sobre créditos. Es el promedio de las
tasas de interés pasivas de ciertos intermediarios financieros.

e Tasa Cetes: Es la tasa de referencia en base a la ponderacién de tasas de
rendimiento que se adjudicaron en las subastas de cetes de Banxico.

e Tasa Mexibor: Indicador de referencia sobre el comportamiento de tasas de
interés bancarias, es una tasa privada en la que no participa el gobierno.

e Tipo de Cambio FIX: indicador publicado por Banxico directamente en el
Diario Oficial de la Federacién y que se utiliza para la liquidacién en México

de las operaciones denominadas en dblares americanos.

1.4.3 Mercado de Capitales o de Renta variable

Es un mercado disefiado para la formacién de capital social, la adquisicion de
activos, o bien, para el desarrollo de proyectos de largo plazo por parte del emisor,
mediante la emisidbn de acciones u obligaciones. La captacion de recursos
proviene de la colocacion primaria de estos titulos entre el publico inversionista

nacional y extranjero; su intermediacion se da entre las casas de bolsa.

Las principales caracteristicas de este mercado son:

e En su fase primaria, representa un mecanismo que permite la canalizacién
de recursos frescos a entidades, mediante la colocacién de sus titulos entre

el publico inversionista.
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Refleja las perspectivas de la actividad econdmica, su crecimiento y
tendencias de desarrollo, los efectos de la competencia, asi como las crisis
que afectan los flujos monetarios tanto de inversionistas como de emisores.
Las tendencias de este mercado, su fortaleza o debilidad, pueden influir en
las expectativas econémicas de los participantes.

El mercado de capitales tiene una relacion estrecha con el desarrollo
econémico y el orden productivo nacional, ya que es parte del sistema
financiero y por lo tanto, influye en los flujos monetarios que se originan
desde este mercado hacia el resto de la economia y viceversa.

1.4.4 Mercado de Derivados

En términos generales los productos derivados, son contratos entre dos agentes

econdmicos donde el contrato tiene un valor por si mismo que se deriva del valor

de otro bien llamado “bien subyacente”. El objetivo principal de este mercado es

proveer de instalaciones y servicios para la cotizacion y negociacién de productos

derivados. Se pueden realizar coberturas para operaciones de contado y transferir

los riesgos.

Los principales participantes del mercado son:

Socio operador: miembro de la bolsa, cuya funciébn es actuar como
comisionista de uno o mas socios liquidadores, en la celebraciéon de
contratos de futuros y opciones. Tiene acceso a las instalaciones de las
casas de bolsa para la celebracién de dichos contratos.

Formador de mercado: Es el encargado de darle continuidad y liquidez a las
operaciones. Esta autorizado por el MexDer.

Camara de compensaciones: Entidad autorregulatoria constituida como un
fideicomiso de administracion y pagos que se encuentra en una institucion

financiera en su caracter de fiduciario con cargo al patrimonio de un
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fideicomiso. Tiene por fin el compensar y liquidar contratos futuros y
operaciones, asi como actuar como contraparte en cada operacion que se
celebre en la bolsa, la cual se identificard con el nombre comercial de
“Asigna compensacion y liquidacion”. Una de las actividades principales
que se llevan a cabo en la camara en materia de administracion de riesgos,

es el monitoreo diario de las operaciones.

1.4.5 Mercado Cambiario

Es el lugar donde concurren ofertantes y demandantes de monedas de curso
extranjero. El volumen de transacciones con monedas extranjeras determina los
precios de unas monedas en funciéon de otras, o el Tipo de Cambio respecto a la
moneda nacional. En este mercado se intercambian las divisas de los distintos
paises entre sus instituciones financieras, de forma que quedan fijos los tipos de
cambio oficiales. Se clasifica en mercado cambiario al contado por que la entrega
de divisas se produce a dos dias vista; y el mercado cambiario a plazo, que es
aquel que se caracteriza por que la compra venta de divisas se materializara en un

futuro.
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Capitulo 2. Valor en Riesgo

2.1 Volatilidad

El andlisis de la volatilidad de los instrumentos financieros es uno de los temas
mas estudiados en los ultimos afos en la rama de las finanzas. Se busca disefar
modelos para su prondstico de forma mas precisa que permita a los
administradores de riesgos realizar una gestion adecuada al momento de disefar

estrategias de cobertura.

La volatilidad es el concepto mas importante cuando se habla de Valor en Riesgo.
Estadisticamente, se define la volatilidad como la dispersion que tienen los datos
respecto del valor medio o valor promedio de la serie de datos en un periodo de
tiempo determinado.

Uno de los primeros modelos para cuantificar la volatilidad es la desviacion
estandar, que se define como la raiz cuadrada de la varianza de la serie de datos.
Si tenemos una serie con observaciones X;,X,, X3, ..., X,, entonces se define los

siguientes indicadores.

e Valor esperado o media: indica cual es el valor promedio que tiene la serie
de datos.

e Varianza: indica cual es la variabilidad al cuadrado de los datos respecto al

valor medio.

n
, 1 _
o= %i=D)
i=1
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e Desviacién estandar: indica cual es la volatilidad de los datos respecto al

valor esperado y se calcula como la raiz cuadrada de la varianza.

o= o2

Normalmente, la serie de datos corresponde al rendimiento o variacion del precio

de un activo financiero de un portafolio de inversion o bien de un indice bursétil.

Una de las caracteristicas mas relevante cuando se mide la volatilidad es la
variabilidad en el tiempo. En este sentido, se clasifican las series de datos en:
Homoscedasticas: (varianza constante) y Heterocesdastica (varianza no
constante). La anterior es una primera clasificacion de los modelos de volatilidad.

A continuacién se presentan los principales modelos para medir la volatilidad.

2.1.1 Volatilidad historica

Este modelo tiene como fundamento los datos historicos, uno de los puntos
importantes de resaltar es que cualquier dato histérico tiene la misma importancia

dentro de la serie de datos en el horizonte de tiempo.

Para el calculo de la volatilidad histérica se utiliza la desviacion estandar definida
en la seccién anterior. Si se tiene una serie con observaciones X;, X,, X3, ..., X,, de
rendimientos o variaciones de un activo financiero, entonces se calcula la

volatilidad histérica como:

S 1
Donde X =~ X
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Diversos organismos internacionales como el Banco Internacional de Pagos'
(BIS, por sus siglas en ingles) o el Comité de supervisiéon Bancaria de Basilea'?
(BCBS, por sus siglas en ingles) proponen que se tome un horizonte de tiempo de
252 dias, debido que se estan considerando la volatilidad a corto plazo, es decir,

Unicamente 1 ano al horizonte.

2.1.2 Volatilidad dinamica

Una forma para modelar el dinamismo de los mercados financieros es mediante el
suavizamiento exponencial de las series histéricas durante un periodo de tiempo.
Bajo esta metodologia se da mayor relevancia a las observaciones recientes que

las observaciones més alejadas en el horizonte de tiempo.

Esta metodologia brinda la posibilidad de capturar los rapidos cambios en el precio
o rendimiento de un activo financiero debido a la ponderacién y por ello es un

modelo mas preciso que el modelo de volatilidad histérica.

El principal supuesto de este modelo es que la media de los rendimientos es igual

a cero. Por lo tanto, se define la volatilidad dinamica como:

n
1
2 - _ X2 .
o nZ( i) * W
i=1

Donde: w; = A*"1(1—-2) para0<i1<1

Este modelo depende explicitamente del parametro A , el cual se denomina factor

de suavizamiento. De esta manera se determina los pesos que tendran las

' El Banco Internacional de Pagos fue fundado en 1930, es la institucién financiera mas antigua
del mundo. Es una organizacién internacional que fomenta la cooperacién monetaria y financiera a
escala mundial y actiia como banco de los Bancos Centrales.

2 El Comité de Basilea, es la organizacién mundial que reline a las autoridades de supervision
bancaria, cuya funcién es fortalecer la solidez de los sistemas financieros. Entre las normas de
importancia que el Comité ha emitido se encuentran los acuerdos de Basilea |, Il y Ill.
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observaciones dentro de la muestra. Si el pardmetro A se ubica mas cercano a 1
los pesos de la distribucion se vuelven equiprobables convergiendo al modelo de
volatilidad histérica, mientras mas cercano sea A a cero sea mayor probabilidad se

le daran a los datos recientes.

De acuerdo con Lara (2008, p.47) con fundamento en RiskMetrics, para los
siguientes valores de 1 y con cierto nivel de confianza, el nUmero de datos que

toma en cuenta el modelo son:

Tabla 4. Valores del parametro 4

0.90 109 87 66 44
0.94 186 149 112 74
0.96 282 226 169 113
0.97 378 302 227 151
0.98 570 456 342 228

Fuente: Lara (2008, p.47)

El método para estimar en valor correcto que debe de tomar A se realiza mediante
un proceso de optimizacién de minimos cuadrados. Se toma A tal que minimice la

volatilidad o?2.

2.1.3 Volatilidad implicita

El modelo de volatilidad implicita no tiene como fundamento considerar los datos
historicos del precio o el rendimiento y variaciones del instrumento financiero, sino
mas bien considera la volatilidad del mercado de opciones que hace referencia al

instrumento financiero del cual se quiere conocer la volatilidad implicita.

La metodologia que se utiliza es la siguiente: se observa el precio de la prima en

el mercado de opciones y se sustituye el valor en la formula de valuacién de
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opciones de Black-Scholes, de aqui se despeja la volatilidad quedando de la

siguiente manera:
C = SN(dl) — K e_rt N(dz)
Considerando:
1 (S ) i+ D
nlg)+ [+l
o\t

d1:

d, =d, — oVt
Donde:
S = Es el valor del bien subyacente
K = Precio de ejercicio de la opcion
r = Tasa libre de riesgo
t = Periodo de la opcidn
o = Volatilidad implicita del bien subyacente

N(d,),N(d,) = Valores que corresponde a la funcién de distribucién de la variable

aleatoria normal

No existe una manera analitica para despejar el pardmetro 2. Se tiene que
aproximar mediante métodos numéricos, por ello el calculo de la volatilidad

implicita se vuelve sumamente complicado.

Otras de los puntos importantes a mencionar de este modelo es que solo se
puede calcular la volatilidad implicita para los instrumentos que tengan un

instrumento simil en el mercado de derivados y exista las primas call y put.
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2.1.4 Series de tiempo para modelar volatilidad

Las series de tiempo son utilizadas para identificar tendencias, efectos
estacionales, efectos ciclicos, fluctuaciones irregulares o puramente aleatorias.
Mediantes estos modelos estadisticos se puede describir la volatilidad de una
serie de rendimientos o de precios y descomponiéndola en sus tres partes mas
importantes: una tendencia, un componente periédico y un ruido blanco.

Las series de tiempo requieren de un analisis profundo para resumir la informacién
gue se encuentra en los datos. De acuerdo con Shumway (2006, p.11) el enfoque
del dominio del tiempo esta motivada por el supuesto que existe correlacion entre
los puntos adyacentes en el tiempo y se explica mejor en términos de una
dependencia temporal del valor actual con los valores anteriores.

Uno de los problemas que se encuentran en las series financieras es la alta
volatilidad que puede existir en periodos especificos y otros periodos de poco
movimiento en los datos provocando baja volatilidad. Al fendmeno anterior se le
conoce como heterocedasticidad (varianza no constante) y homocedasticidad

(varianza constante).

El objetivo del modelado de series de tiempo es predecir un valor futuro de la serie
en términos de una funcién paramétrica de los valores actuales y pasados. Los

principales modelos son los siguientes:

e Procesos autorregresivos de orden p, abreviado como AR(p): Establece
que los datos estan correlacionados en el tiempo; la observacion k depende
de los sucedido con las p observaciones anteriores. Matematicamente se
define de la siguiente forma:

Xt = P1Xeq + PoXpp + 0+ X, + @

Donde: x, es una serie estacionaria, ¢, ¢,, ..., ¢, son valores constantes

distintos de cero y @, es un ruido blanco con media cero y varianza o2.
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e Promedios méviles de orden p, abreviado como AM(p): Matematicamente

se define de la siguiente forma:
xt = (D't + let—l + szt_z + -+ qut—q

Donde existe un rezago g en los promedios moviles, 64, 0,, ..., 8, son valores
constantes distintos de cero y @; es un ruido blanco con media cero y

varianza o2.

e Modelos ARMA (p,q): Es una serie que contempla un modelo
autorregresivo de orden(p) y un modelo de promedios méviles de orden (q).

Matematicamente, se define de la siguiente forma:
X = d)lxt_l + d)zxt_z + -+ ¢pxt_p + Wt + Qlwt_l + szt_z + -+ 9qwt_q
Como se observa es la suma de los procesos anteriores.

e Modelos ARCH y GARCH: son una generalizacion de los modelos ARMA
donde se incluye la varianza condicional al modelo. Se realiza mediante

una transformacion de la serie de datos original de la siguiente forma:

Xt — Xt—1

Ve =
Xt—1

Los estudios se centran en la nueva variable y;. De esta forma, la volatilidad
de la serie esta definida por la varianza condicional del dato anterior. Para

un modelo ARCH(1) la densidad condicional de y; es:

Vel Ye-1~N(0, g + a1¥¢ 1)

A manera de resumen, se presenta a continuaciéon un cuadro con las principales

ventajas y desventajas de cada modelo para cuantificar la volatilidad.
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Tabla 5. Ventajas y desventajas de los modelos de Volatilidad

Modelo

Volatilidad
historica

Ventajas

Es un método sencillo de
realizar teniendo la serie
histérica de precios o0
rendimientos.

Se puede realizar un
modelo con rendimientos

discretos 'y otro con

rendimientos continuos
dependiendo de las
caracteristicas del

mercado.
Es de facil explicacion para
la alta direccibn de las

empresas.

DEERIETED

Se le da la misma
probabilidad de
ocurrencia a cada uno
de los datos.

No existe una
metodologia consistente
para definir el horizonte

de tiempo a considerar.

Volatilidad

dinamica

Es un método que captura
el dinamismo de los
mercados financieros.

Es de facil explicacion para
la alta direccibn de las

empresas

No existe una
metodologia consistente
para definir el horizonte
de tiempo a considerar.

La volatilidad depende
de la correcta estimacién

del parametro A
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Volatilidad

implicita

Calcula la volatilidad del
mercado en el cual se
encuentra el instrumento
financiero de nuestro

interés

No se puede calcular
para todos los
instrumentos financieros
o indices burséatiles

Se requieren métodos
numéricos para calcular
la volatilidad

Es muy complicado el
célculo de la volatilidad
No es de facil
explicacion para la alta
direccién de las

empresas.

Series de
tiempo
(AR, MA,
ARCH,
GARCH)

Incorpora la tendencia,
efectos estacionales y de
ciclo al modelo.

Permiten explicar la
correlacién de la volatilidad

en el tiempo

Dificil implementacién de
los modelos de series de
tiempo.

No existe una
metodologia Unica que
permita obtener el
modelo 6ptimo

Es laborioso y tardado
realizar la modelacion de
la serie

Es de dificil explicacién a
la alta direccion de una

empresa

Fuente: Elaboracién propia
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2.2Valor en Riesgo.

El concepto de Valor en Riesgo (VaR) es fundamental para la valorizacion de los
riesgos de mercado. El VaR es una medida estadistica de riesgo que mide todos
los riesgos de una cartera de inversion. Los administradores de riesgos centran su
atencién en la distribucion de pérdidas y ganancias en un horizonte de tiempo.
Con ésta distribuciéon se puede estimar la perdida maxima con un cierto nivel de

confianza.

De acuerdo con Jorion (2008, p.244) el Valor en Riesgo (VaR) es una medida de
riesgo cuantificada en unidades monetarias que indica la pérdida maxima en un
horizonte de tiempo determinado, donde existe una probabilidad muy pequena
(nivel de confianza) que la pérdida real sea mayor.

Estadisticamente, el VaR es el cuantil de la distribucion de pérdidas/ganancias a
un nivel de confianza. Sea c el nivel de confianza deseado que correspondera a la
cola derecha de la distribucion de pérdida y ganancias. Sea p = 1 — ¢ entonces se

define el VaR en términos de la cola izquierda de la distribucién como:

0

c= f(x)dx

—-VaRr

Cuando la distribucion de pérdidas y ganancias es discreta el VaR sera la pérdida

mas pequena que la cola derecha de la distribucién sea al menos c.

Para entender el concepto se realizara el siguiente ejemplo: el VaR de un
portafolio de inversién al 95% de confianza es de $250,000 estos significa que en
condiciones normales del mercado 1 dia de cada 20 de operacién en el mercado
(1/20=5%) la pérdida que ocurrira puede ser mayor a $250,000.

Se deben de tener las siguientes consideraciones sobre el Valor en Riesgo:

e No describe la peor pérdida de la cartera de inversién o del instrumento

financiero.
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No se describen las pérdidas en la cola izquierda de la distribucién. Se
pueden tener diferentes formas de la distribucion de pérdidas y ganancias,
ello nos da informacién estadistica para determinar el tipo de cola que
tendra la distribucion.

No se debe de olvidar que es una medida con un nivel de error, que cae
sobre el supuesto de normalidad de los datos. Es posible calcular diferentes

valores del VaR con distintos niveles de confianza.

El VaR resume la informacién de la distribucién de pérdidas y ganancias pero no

hay que olvidar que existe mas informacion de esta distribucion. Otras medidas de

riesgo que define Jorion (2008, p.248) para la cuantificacion adecuada del riesgo

son las siguientes:

Valor en Riesgo Condicional (CVaR): Es la pérdida esperada cuando se
sobre pasa el VaR. También se conoce al CVaR como pérdida condicional
de distribucion, indica cual es la pérdida si la cartera o el instrumento
financiera supera el VaR. Sea VaR = —q entonces se define de la siguiente
forma:

f_qw xf (x)dx

cVaR = E[X|X <q] = fq F()dx

Desviacion estandar: esta medida indica el nivel de volatilidad que tiene la
distribucién. La ventaja que tiene es que considera todas las observaciones
y no solo las que se encuentran alrededor del VaR. La desventaja que tiene
es la propiedad de simetria, por lo que no distinguen bien las pérdidas o
ganancias en las colas de la distribucion. Se define de la siguiente forma:

n
1
SD(X) = |— ;= 2
(X = |[7=7 ) lx — EIX]
1=1
Semi Desviacion Estandar: Es una extension de la medida anterior pero
unicamente se toman en cuenta las pérdidas de la distribucién. La principal

ventaja que tiene es que pone atencién en la asimetria de la distribucién en
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especial cuando se presenta una curtosis negativas. Se define de la

siguiente forma:

n

1
SD(X) = n—lZ[Min(xi, 0)]2

e Drawdown. Es la disminucién que tiene la distribucién durante un periodo
de tiempo. La pérdida maxima consiste en el mayor valor durante el periodo
de tiempo. Sea x™**el maximo local de la distribucion en el periodo de
tiempo [0, T] que ocurre al tiempo t,,. € [0, T], entonces podemos definir el

Drawdown como:

max __ xt

xmax

DD(X) =

2.2.1 Propiedades de las medidas de riesgo.

La finalidad de las medidas de riesgo es dar informacién acerca de la distribucién
de pérdidas y ganancias, pero no cualquier indicador es consistente. Jorion cita a
Artzner (1999), quien define cuatro propiedades deseables que debe de tener un
indicador p(x) para que pueda ser considerado como una medida de riesgo

coherente:

1. Monotonia: si hay dos activos en una cartera de inversion se define la
propiedad de monotonia de la siguiente forma:

Si x; < x, entonces p(x;) = p(xy)
2. Invariancia ante translaciones: Si un activo financiero es libre de riesgo en

la cartera de inversion podemos omitirlo al momento de calcular la medida

de riesgo. Esta propiedad se define como:
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plx+k) = p(x) +k

3. Homogeneidad: cuando un activo financiero es multiplicado por un factor
positivo, el riesgo y la incertidumbre crecen en la misma proporcién. Esta

caracteristica se define como:

p(bx) = bp(x)

4. Subaditividad: La uniéon de activos en una cartera de inversibn no suma

riesgo, sino que al contrario se diversifica. Se define esta propiedad como:

p(x1 +x3) < p(xy) +p(xy)

La varianza y la desviacién estandar no cumplen con ser medidas de riesgo
coherentes, ya que la varianza Unicamente cumple la piedad de Subaditividad
mientras que la desviacidbn estandar cumple con ser Subaditiva y tiene

Homogeneidad pero no es Monétona ni Invariante ante translaciones.

Jorion (2008, p.248) menciona que el VaR no cumple con la propiedad de
Subaditividad pero el VaR condicional si se puede considerar como una medida de

riesgo coherente.

2.2.2 Componentes del VaR

Los modelos para cuantificar el Valor en Riesgo fueron desarrollados para medir el
riesgo de los precios de mercado. Existen diversas metodologias para calcular el
VaR, pero antes es necesario definir dos pardmetros que son de vital importancia:

el nivel de confianza y el horizonte de tiempo.

El nivel de confianza c tiene relacién con el apetito al riesgo que se desee. Un

administrador de riesgo mas conservador exigira un mayor nivel de confianza, y
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viceversa, si se tiene un perfil menos conservador se podra optar por un nivel de
confianza menor. Normalmente, se tienen niveles estandar para adoptar el nivel
de confianza, entre ellos se tiene 95%, 99%, 99.9%, 99.99%. Para cada uno de
estos valores se tendra asociado un VaR, es decir, un nivel de pérdida maxima

posible,

Mientras mas alto sea el valor de ¢ existiran menos pérdidas que sean superiores
al VaR. Se obtienen medidas de VaR menos eficientes conforme el valor de ¢

aumenta.

La decisiéon de que nivel de confianza elegir depende de diversos factores; para
fines normativos se utilizara el se menciona en el marco regulatorio, se podra
utilizar un nivel de confianza diferente para fines de gestion interna en la empresa
gue concuerde con el apetito al riesgo, etc. Los modelos de VaR para que puedan
ser consistentes deben ser verificados mediantes técnicas de Backtesting que
comprueba la frecuencia en que las pérdidas exceden el VaR asociado al nivel de
confianza. Por ello, el administrador de riesgo debe de considerar niveles de
confianza no tan altos por ejemplo el 95% 0 99%.

Para considerar el horizonte de tiempo que sera adecuado, es necesario tener en
cuenta que mientras mayor sea el horizonte de tiempo mayor sera el VaR. Si los
rendimientos o variaciones de la serie de datos son diarios entonces indicara cual
es la volatilidad con un horizonte de tiempo de un dia. Si los rendimientos o
variaciones del activo financiero son independientes e idénticamente distribuidos,
entonces, la volatilidad de horizonte 1 dia puede ser transformada en volatilidad de
un horizonte T de tiempo multiplicando la volatilidad diaria por la raiz cuadra del

tiempo, es decir,
VaR(T dias) = VaR(1 dia) * T

Otra de las consideraciones que se deben de tener en cuenta es que la
distribucion de los rendimientos o variaciones es invariante en el horizonte de

tiempo.
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El horizonte de tiempo dependera en gran medida de las caracteristicas del
portafolio de inversidn. Si las posiciones cambian con rapidez, si se tienen grandes
exposiciones o si es necesario reevaluar los instrumentos por que cambia el vector
de tasas de interés, el vector de precios, etc. También la eleccién del horizonte de
tiempo dependera del uso que se le vaya a dar al VaR. Normalmente el horizonte
de tiempo no podra ser menor que el horizonte de tiempo que tengan las

empresas para reportar sus pérdidas y ganancias.

Otro de los criterios para definir el horizonte de tiempo es el Backtesting, ya que
para intervalos de tiempo mas cortos las observaciones concuerden mas con el
VaR. Los modelos estadisticos de VaR mientras mas datos se consideren mas

robusto podra ser el modelo.

Para realizar una adecuada cuantificacion del riesgo mediante modelos de Valor
en Riesgo, es importante mencionar que depende de la naturaleza del portafolio
es el modelo de VaR a utilizar. Por lo tanto, diversos autores mencionan que ser

un administrador de riesgos es mas arte que ciencia.

2.3Métodos paramétricos del VaR

2.3.1 Modelo para un activo financiero

El principal supuesto en que recae la metodologia de los métodos paramétricos es
que los rendimientos o variaciones del instrumento financiero tienen una
distribucién de acuerdo a una variable aleatoria normal con media de rendimientos
es igual cero. Por lo tanto el modelo paramétrico que determina el VaR de una

posicidn con un solo activo es el siguiente:

VaR =F XS X g X\t
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Donde:

F = Factor que determina el nivel de confianza del modelo. Este factor es el

percentil de una distribucion normal N(0,1) tal que: ¢ (F) = p.

S = Monto total de la exposicion al riesgo

o = Desviacién estandar de los rendimientos o variaciones del activo financiero
t = Horizonte de tiempo en que se va a calcular el VaR

A continuaciéon se presenta un resumen de los factores a utilizar de acuerdo el

nivel de confianza que se requiera del modelo.

Tabla 6. Factores por nivel de confianza

Nivel de confianza F

90% 1.2816
95% 1.6449
99% 2.3263
99.90% 3.0902
99.99% 3.7190

Fuente: Elaboracién propia

Aunque se ha observado que los rendimientos o variaciones de algunos activos
financieros no siguen una distribucion normal, de aqui la necesidad de proponer
nuevas metodologias que cambien el supuesto de la distribucibn de los
rendimientos y modelar las volatilidades de la serie con otros supuestos.

El método anterior es funcional cuando Unicamente se tiene un activo, pero si la
cartera de inversion tiene mas activos financieros es necesario cuantificar ademas
la correlacidén que existe entre los instrumentos financieros y hacer un estudio mas

detallado de correlaciones.

Para este problema se desarrollo la metodologia de varianza y covarianza o

modelo Delta-Normal.
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2.3.2 Modelo para n activos financieros o Modelo Delta-Normal

Cuando se cuenta con una cartera de inversién que tiene dos activos financieros,
los cuales componen el total de la cartera de la siguiente forma: w; porcentaje del

activo 1 y w, porcentaje del activo 2. Por lo tanto el total de la cartera es:
wi+ wy, =1
De acuerdo a la Teoria de Markowitz'®, la varianza de la cartera de inversién sera:
of = wiof + wio; + 2w;w,p1,010,

Donde p,, es el coeficiente de correlacién entre los rendimientos o variaciones de
los activos financieros. El VaR de la cartera de inversidén se define de la siguiente

manera:

1
VaR = FopS\'t = F[of = w202 + w202 + 2w W, p1,0,0,]25Vt
VaR = [VaR? + VaR? + 2p,,VaR,VaR,]/?

A este Valor en Riesgo también se le conoce como VaR diversificado por que
considera dentro del modelo las correlaciones de los rendimientos que existen

entre los activos financieros que conforman la cartera de inversion.

Cuando la cartera se componga por n activos financieros se requiere hacer una
generalizacion de la metodologia anterior mediante el uso de matrices. Con lo cual
se define el VaR de la cartera con n activos de la siguiente forma:

VaRp = FopSVt = F[waCowT]" /28t = [VaR C VaR"T]'/?

“ Henry Markowitz desarrollo la Teoria de Portafolios de Inversién en el articulo “Portfolio
Selection: Efficient Diversification of Inveestments” publicado en 1959. En este documento se
desarrolla el modelo matematico para calcular la frontera eficiente de una cartera de activos
financieros y obtiene las carteras que tienen mayor rendimiento de acuerdo a un determinado nivel
de riesgo.
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Donde:
VaR = Es el vector de VaR individuales de dimension (1 x n)
C = Es la matriz de correlaciones de dimension (n x n)

VaRT = Es el vector transpuesto de VaR individuales de dimension (n x 1)

2.3.3 Modelo de Simulacion Montecarlo

Los modelos de Simulacién Montecarlo tienen como fundamento la creacién de
escenarios de rendimientos o variaciones del precio de un activo financiero
mediante la generacién de numeros aleatorios. Posteriormente se observa el

activo simulado para sacar prondsticos de la muestra obtenida.

Se requiere definir un proceso estocastico para establecer el modelo que seguiran
los precios en el horizonte de tiempo. En los mercados eficientes, los precios de
los activos financieros siguen caminatas aleatorias, que especificamente son

procesos estocasticos independientes.

Para estimar el VaR mediante esta metodologia es necesario definir el modelo
estocastico que permita simular la distribucién de frecuencia en los cambios en los
factores de riesgo, posteriormente determinar el modelo de valuacién de los
instrumentos financieros. El activo financiero debe de revaluarse con cada uno de
los escenarios que se generen con el modelo estocastico simulado. Lo que
significa es un modelo de revaluacion completa.

Los procesos estocasticos que se utilizan en la administracién de riesgos y en las

finanzas para simular el comportamiento de los precios son los siguientes:
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Proceso de Weiner'*: Se define a la variable Az que es el cambio
cuantificable en el intervalo At tal que tiene media cero y varianza

proporcional a A t.

Az~N(0,At)
Ademas los incrementos de Az son independientes a través del tiempo.
Proceso de Weiner Generalizado: Describe a la variable Ax como un
proceso de Weiner adicionando una constante a por unidad de tiempo y
una volatilidad b.

Ax=alt+ b Az

Proceso de Ito. Describe el proceso de Weiner generalizado cuya tendencia
y volatilidad dependen del valor actual de la variable y del tiempo.

Ax = a(x, t) At + b(x, t) Az

Un caso particular del proceso de Ito es el Movimiento Browniano' que se

define de la siguiente forma:
AS=uSAt+oSAz

Este es un proceso geométrico por que la tendencia y la volatilidad son
proporcionales al valor actual de S

" El proceso de Weiner tiene tres propiedades importantes: 1) Es un proceso de Markov. 2) Tiene
incrementos Independientes. 3) Las variaciones en el proceso producidas en un intervalo finito de
tiempo se distribuyen de forma normal, con una varianza que aumenta linealmente con el tamafo
del intervalo temporal

' El botanico Robert Brown (1773-1858) descubrié el proceso a través de observar que pequefias
particulas de polen suspendidas en el agua realizaban un movimiento particularmente irregular.
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De acuerdo con Jorion (2008, p.255) para realizar el calculo del Valor en Riesgo
mediante Simulacién Montecarlo se deben de seguir el siguiente procedimiento:

1. Seleccionar un proceso estocastico para el factor de riesgo del activo
financiero S

2. Obtener la distribucion y parametros, empezando desde el valor mas actual
St

3. Generar las variables aleatorias que representan el factor de riesgo en el
horizonte de tiempo Sy

4. Calcular el valor del activo financiero en el horizonte de tiempo, Fr(S7)

5. Repetir los pasos 3 y 4 tantas veces como sean necesario. Sea K el

namero de simulacién que se estén realizando.

Lo que se obtiene con los pasos anteriores es la distribucién de probabilidad con

valores F7,...,FX que se ordenan para calcular el VAR. Es decir se obtiene el

cuantil Q( F; , c), al nivel de confianza c.

La principal desventaja que tenia este modelo hace unos afos eran las
limitaciones computacionales, ya que se requeria de equipo de cdmputo
sofisticado y muchas veces tomaba mucho tiempo generar las simulaciones, pero
actualmente con cualquier computadora es posible realizar métodos de Simulacién
Montecarlo por su facil y flexible implementacion.

2.4Métodos no paramétricos del VaR

Estos métodos consisten en utilizar una serie histérica de rendimientos o
variaciones del precio del activo financiero con el supuesto que se ha conservado
el activo durante todo el periodo de tiempo de la serie historica. Normalmente, no
existe un criterio para seleccionar la longitud del periodo de tiempo a utilizar para
aplicar estos métodos, Lara (2008, p.67) recomienda utilizar entre 250 y 500
datos.
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Entre los métodos no paramétricos del VaR existe los de simulacion histérica, que

a su vez se pueden clasificar en:

e Crecimientos logaritmicos

e (Crecimientos relativos.

2.4.1 Modelo de Simulacion Historica.

El procedimiento para calcular el VaR mediante el método de simulacién histérica

es el siguiente:

1. Obtener la serie histérica de precios del activo financiero.
2. Calcular los rendimientos o variaciones del precio del activo financiero de la

siguiente manera:

e Mediante crecimientos logaritmicos:

rend = In (Pt/Pt_1 )

e Mediante crecimientos relativos:

3. Después se determina la serie histérica de precios simulados con las
variaciones obtenidas en el paso anterior de acuerdo a la siguiente
expresion:

P = Py(1 + rend)
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4. Obtener la serie de pérdidas y ganancias simulada

Py — P

5. Finalmente se calcular el VaR tomando la funcién percentil con un grado de
confianza ¢ a partir de la distribucion de pérdidas y ganancias simuladas

Q(Fr,c).

El método de simulacién histérica tiene la ventaja que es muy facil de comprender
por personas que no son expertas en materia de administracidon de riesgos.
Ademas es un modelo que se sustenta en supuestos de correlaciones vy
volatilidades que en situaciones extremas no se cumplen en los mercados

financieros.

2.5Problematicas del VaR

Algunos de los problemas que se presentan en el célculo del Valor en Riesgo es
qgue los modelos pueden llegar a ser fuertemente dependientes de supuestos

como las correlaciones o las volatilidades.

Otra problemética tipica es la recoleccién de informacién. Para algunos activos
financieros es necesario tener servicios especializados de un proveedor de precios

para obtener los datos precisos.

Puede haber confusién en la interpretacion del peor escenario que se puede tener
y generar falsa sensacién de estar cubierto ante posibles pérdidas que aun

pueden ser mayores.

La problematica que mas alarmante es que el VaR no establece que hacer con el
problema de altos valores de la Kurtosis en la distribucion de los rendimientos o
variaciones del precio del activo financiero. Es decir, cuando la serie de los
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rendimientos tiene colas de probabilidad pesadas, por lo tanto, no se conoce hasta

cuanto podrian llegar las pérdidas.

Adicionalmente a los modelos de Valor en Riesgo se recomienda usar pruebas de

estrés y backtesting para robustecer la medicion del VaR.

2.6 Pruebas de estrés

El VaR no cubre de forma total contra las pérdidas maximas posibles o pérdidas
extremas ocasionadas por riesgo de mercado. Para ser mas efectivo el control de
riesgos se recomienda complementar esta medida con pruebas de estrés, que
brindaran a la institucion la cuantificacién de pérdidas extremas que podria tener

en un horizonte de tiempo determinado.

Las pruebas de estrés son una herramienta de la administracion integral de
riesgos disefiadas para advertir a los distintos 6rganos sociales y al personal
responsable de la toma de decisiones de la Institucién, sobre los posibles
impactos adversos considerando los riesgos a los que esta expuesta la institucién.

Las pruebas de estrés deberdn complementar los modelos basados en datos
histéricos al incorporar escenarios extremos que permitan a la Institucion
identificar los impactos de forma prospectiva, con la finalidad de mejorar los
procesos de planificacién y ayudar a las Instituciones a definir el perfil de riesgo
deseado y establecer limites de exposicién al riesgo, asi como niveles de

tolerancia al riesgo.

Las empresas o instituciones del sector financiero estan obligadas por la
Regulacién de la Circular Unica de Bancos'® a definir el alcance y los supuestos

de las pruebas de estrés y adicionalmente, deberan ser aprobadas por el Comité

' Las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de Crédito (Circular Unica
de Bancos) fue publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 5 de diciembre de 2015.
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de Riesgos y estar claramente documentados en los manuales de Administracién
Integral de Riesgos.

Las pruebas de estrés se pueden realizar mediante dos enfoques:

e Analisis de escenarios: en general se crean escenarios hipotéticos bajo
supuestos especificos y se valla el portafolio con las variables de mercado
estresadas. Existen tres metodologias para realizar pruebas de estrés por
analisis de escenarios:

o Estresar las variables de mercado tomando la peor posicién que
pudieran tomar en el tiempo.

o Utilizando escenarios histéricos y observar el comportamiento de las
variables de mercado en las crisis financieras y econdémicas.

o Creando escenarios futuros mediante el conocimiento de los efectos,
directos o indirectos, de las politicas econémicas y financieras.

e Modelos de estrés: se estresa la volatilidad o la correlacién del portafolio de

inversion.

Para determinar el Valor en Riesgo se toma el cuantil de la distribucion de
pérdidas y ganancias con un nivel de confianza del ¢ % (95%,99%,99.9%, etc.). Lo
que significa que con esa probabilidad de ocurrencia las pérdidas seran menores
al VaR. Sin embargo, el VaR esta omitiendo informacion relevante de las pérdidas
que pudieran ocurrir en el 1 —c % de las veces y debido que las curvas de
rendimientos o variaciones del activo financiero no siempre tienen un
comportamiento Normal, es decir, cuando se observa algun sesgo y valores de
kurtosis altos se puede determinar que la densidad de la curva no es normal y se
tiene la presencia de una posible distribucion de colas pesadas, en estas
ocasiones las pérdidas que se pueden producir el 1 —c¢ % de las veces podrian

ser muy altas llevando a la instituciones a tener problemas de insolvencia.

Las pruebas de estrés también protegen contra pérdidas extremas ocasionadas
por un evento politico o econdmico observable. El problema en este tipo de
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eventos es que son muy raros y dificilmente se pueden anticipar para tomar
medidas preventivas o planes de contingencia.

La finalidad de las pruebas de estrés es identificar las areas de posible
vulnerabilidad y calcular las pérdidas extremas que a la institucion le provocaria
caer en insolvencia. Las pruebas de estrés se construyen a partir de definir el
modelo de Valor en Riesgo bajo el cual se cuantificara el riesgo de la cartera de

inversion.

Las pruebas de estrés tienen la finalidad de cuantificar la posible pérdida extrema
en las ocasiones que la pérdida real sea superior al VaR. En caso de
materializarse el evento extremo afecta directamente la solvencia de la Institucién.
Derivado de lo anterior, se ha puesto mucho interés en que las Instituciones
cuenten con la liquidez suficiente para hacer frente a pérdidas extremas. Por ello,
el marco regulatorio del sistema financiero mexicano mediante las Disposiciones
de Caracter General de la Circular Unica de Bancos'’ define un esquema bajo el
cual se deben de realizar pruebas de estrés para el riesgo de liquidez. Los
supuestos que se deben de considerar son los siguientes:

e Reducciones significativas en el precio de mercado y en la liquidez de los
activos debido a condiciones adversas exdgenas

e Movimientos adversos en los precios de las divisas con las que opera la
Institucion, cuyo impacto afecte su posicidn financiera

¢ Inestabilidad del financiamiento y su retiro masivo.

e Pérdidas de valor por la liquidacién forzosa de activos necesarios para
hacer frente a pasivos o posiciones no cubiertas en el corto plazo

e Correlacion y dependencia entre todas las fuentes de financiamiento del
mercado

e Requerimientos adicionales por una disminucion en la calificacion de la
Institucion considerando salidas de efectivo y requerimientos adicionales de

garantia

' Las nuevas disposiciones en materia de Riesgo de Liquidez se encuentran en los anexos 12A'y
12B de la Circular Unica de Bancos
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e Reduccién de la disponibilidad de lineas de crédito contingentes otorgadas
a la Institucién

e Restricciones legales y operacionales para transferir y recibir fondos

e Restricciones para interactuar con otros participantes del mercado

e Afectacion de flujo de efectivo derivado del incumplimiento de obligaciones
pactadas con sus contrapartes

e Incremento en la volatilidad del mercado

e Disposicidon de lineas de crédito irrevocables

e Necesidad de la Institucibn de recomprar deuda o hacer frente a
obligaciones no contractuales

e Disponibilidad limitada de activos liquidos de alta calidad.

Las pruebas de estrés deberan considerar que las operaciones normales de la
Institucion contindan en curso. Para cada escenario deberan evaluar la situacion
de la Institucion en distintos plazos y como minimo considerar los siguientes: 1

dia, 1 semana, 1, 3, 6, y 12 meses.

2.7Backtesting

La metodologia del Backtesting sirve para evaluar y calibrar los modelos en la
medicién y evaluacién de riesgos. Es importante que periédicamente se revisen
los modelos con los cuales las instituciones se encuentran cuantificando sus
riesgos para garantizar que se estdn midiendo de forma adecuada, en caso

contrario se recomienda realizar ajustes y volver a calibrar el modelo.

Para realizar una prueba de Backtesting en los modelos de Valor en Riesgo es
necesario comparar el VaR observado con las pérdidas y ganancias reales en un
periodo de tiempo. El objetivo de esta prueba es medir la eficiencia en el modelo
contando el nimero de observaciones que fueron superiores al VaR.
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Lara (2008, p.155) recomienda seguir los siguientes pasos para realizar una
prueba de Backtesting:

1. Calcular la distribuciébn de pérdidas y ganancias con cambios en la
valuacién del mark-to.market'®

2. Se debe de comparar periédicamente el Valor en Riesgo observado
ajustado a un dia con las pérdidas y ganancias diarias.

3. Los errores o excepciones detectadas se calculan contando el numero de
veces que las pérdidas y ganancias exceden el valor en riesgo observado.

4. El nivel de eficiencia del modelo del modelo se define de la siguiente forma:

NUmero de excepciones

NUmero de observaciones

Una de las metodologias mas utilizadas para realizar pruebas de Backtesting fue
propuesta por Kupiec. Se asume que el numero de veces que las pérdidas y
ganancias observadas que sobre pasan el Valor en Riesgo sigue una distribucién
bonimial, es decir, H~Bin(T,p) donde T es el numero de observaciones que se
consideran y p =1 — ¢ es el nivel de confianza que se considera para el calculo
del VaR.

La funcién de densidad de la variable aleatoria H indica cual es la probabilidad de

observar N excesos en un periodo T de tiempo esta dada por:
A-p)""p"

Utilizando esta funcién Kupiec desarrollo regiones de confianza basada en una
densidad chi cuadrada con un grado de libertad considerando un prueba de
hipotesis no paramétrica, siendo la hipétesis nula que p es estadisticamente igual
a la probabilidad utilizada para el VaR contra la hip6tesis alternativa que p sea

diferente a esta probabilidad.

'® Es un proceso contable para reevaluar todas las posiciones contables en libros, de las posiciones
abiertas con los precios actuales del mercado en un punto en el tiempo.
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Las regiones fueron determinadas con los extremos de la siguiente funcion de

verosimilitud.

L==2In((1-p)"Vp") + 2In ((1 - (¥)>T_N <¥)N )

Donde:
p = Probabilidad de error

N = Numero de veces que se excedio el limite VaR en los T dias.

N . T .
= Frecuencia en que las pérdidas excedieron el VaR

De acuerdo con Kupiec la regiéon de no rechazo para el numero de observaciones
fuera del VaR se muestra en la Tabla 7.

Tabla 7. Tabla de Kupiec

Nivel de T =255 dias T = 510 dias T = 1000 dias
probabilidad, p

0.010 N<7 I1I<N<11 4<N<17
0.025 2<N<12 6<N<21 15<N <36
0.050 6<N<21 16 < N<36 37 <N <65
0.075 11<N<?28 27 < N <51 50 <N <92
0.100 16 <N < 36 38 < N <65 81 <N <120

Fuente: Lara (2008, p.156)

Si el modelo de VaR no pasa las pruebas de Backtesting lo recomendable es
calibrarlo aumentando el nivel de confianza de la prueba hasta alcanzar un nivel

deseado o cambiar el modelo de volatilidad que se utilizo.

Otra de las metodologias méas utilizadas para realizar pruebas de Backtesting es
la propuesta por el comité de Basilea. De acuerdo a esta metodologia 4
excepciones son aceptables y los modelos funcionan de forma adecuada, pero a
partir de la quinta excepcién se pueden presentar errores en el modelo hasta
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llegar a una situacién critica en caso que se tengan mas de 10 observaciones que
superen el VaR.

Las zonas de penalizacion de este modelo son las siguientes:

Tabla 8. Criterios de Backtesting del Comité de Basilea

Zona Numero de excepciones ‘
Verde 0a4
Amarilla 5a9
Roja =210

Fuente: Lara (2008, p.158)

Adicionalmente, el Comité de Basilea propone inyectar mas capital a la institucion
en caso de caer en zonas de alerta amarilla y roja, debido que el modelo no esta
funcionando adecuadamente y se podria estar cuantificando el riesgo de forma
errbnea y por consecuencia podria llevar a la institucion a caer en problemas de
insolvencia.
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Capitulo 3. Alisado Exponencial

El objetivo de los modelos lineales es estudiar la serie de datos x; como una
combinacion lineal de las variables z,zy,...,z,. Se estiman los coeficientes
asociados By, B, ..., B; mediante el método de minimos cuadrados y se obtiene el

modelado de la serie x; en términos de los inputs dados.

Otro de los modelos utilizados estadisticamente es expresar a la serie de datos x;
como una combinacion lineal de sus valores x;_q,%;,..,x, oObservados

previamente, estos modelos se conocen como series de tiempo.

Los resultados x; pueden depender en cierta medida de los valores de otra serie
de datos, por ejemplo, de y;_q,¥:—2, -, ¥t-p - Para poder realizar predicciones
sobre x; se utilizan técnicas de alisado o suavisamiento y de filtrado mediante

polinomios o splines’®.

Existen varias metodologias para realizar una prediccion de una serie de datos,
entre ellas se encuentran las predicciones condicionales que se realizan mediante
modelos causales (por ejemplo, una regresidon lineal) o predicciones

incondicionales que se realizan mediante métodos autoproyectivos.
Las predicciones incondicionales estdn basadas en dos enfoques:

e Determinista (clasico): Se utiliza cuando se tiene un nimero limitado
de observaciones

e Estocastico (moderno): Es mas adecuado cuando las series de datos
son de mayor tamano porque se puede estudiar la tendencia y la
ciclicidad de la serie.

De acuerdo a la tipo de prediccion (corto, mediano y largo plazo) existen métodos
mas adecuados:

¥ Un Spline es una curva diferenciable en porciones mediante polinomios, hace referencia a una
amplia clase de funciones que son utilizadas en aplicaciones que requieren la interpolacién de
datos o un suavizamiento de curvas.
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e Corto plazo: métodos autoproyectivos
e Mediano plazo: modelos econométricos

e Largo plazo: andlisis de tendencia

Los métodos autoproyectivos se utilizan para suavizar irregularidades vy
fluctuaciones atipicas de la serie de observaciones con la finalidad de obtener una

serie libre de variaciones estacionales y 6ptimas para la prediccion.

Los métodos de alisado o0 suavisamiento se emplean para predecir nuevos valores
en la serie de datos x; , que se basan en modelos paramétricos deterministas que
se ajustan a la evolucion de la serie. Una de las ideas basicas de los modelos de
alisado es predecir datos futuros en funcion de promedios de las observaciones
pasadas en donde los valores mas recientes tienen mas peso en la prediccién que

los mas alejados.

Dependiendo de las caracteristicas de la serie de observaciones se podran utilizar
diferentes técnicas de alisado. Es importante identificar estos supuestos de cada

modelo para realizar su correcta aplicacion.

3.1 Alisado Exponencial Simple

El método de alisado exponencial se aplica para datos con media constante.

Sea x; una serie de datos y s; la variable alisada, entonces se define el proceso

de alisado exponencial simple de la siguiente manera:
Se=0=wxs + (1 —wwx—g + (1 —wI)w?x_, + (1 —w)w3x,_3 + -
Donde w es un parametro que toma valores comprendidos entre 0 y 1.

Puede observarse que la variable S; depende los valores retardados de la serie de
datos x; y del ponderador w. La expresidon anterior es una media aritmética

ponderada, pues se verifica que:
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N . - 1
2(1 —ww = (1—w)2w1 —(l-w)——=1
: : 1-w
j=1 j=1
Esto se debe a que la serie es una progresion geométrica y aunque los términos

pueden ser infinitos, esta serie es convergente.

Este método de alisado se denomina exponencial por que la ponderacion o peso
de las observaciones decrecen exponencialmente a medida que se aleja de la
observacion mas actual x; . La principal implicacion de este hecho es que las
observaciones mas alejadas tienen muy poca incidencia en la serie de datos S;. A

la contante w se le denomina coeficiente de descuento o factor de decaimiento.
Se puede realizar una forma recursiva de la nueva serie S; de la siguiente forma:
S;=(1—w)x; +wS;_4
Sea a =1 —w, por lo tanto la ecuacién de alisado exponencial es:
St=ax; +(1—a)Si_4
A la constante a se le denomina coeficiente de alisado.

Para poder utilizar el método de alisado exponencial es necesario contar con el
valor inicial de la serie S, y el parametro « . Para la serie conocida x; los valores

de la variable alisada se van obteniendo de la siguiente manera:
Si =ax;+ (1 —a)S,,
S, =ax, + (1 —a)Sy,
Ss=axs + (1 —a)S,, ....

Al asignar un valor a se debe de tener en cuenta lo siguiente: para valores
pequenos de a se estara dando mas se esta otorgando mas peso a las
observaciones pasadas y por el contrario para a cercanas a 1 se dan mas

importancia a las observaciones recientes.
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El valor del parametro a se puede dar de forma arbitraria, de acuerdo a los
criterios de estudios que se desee realizar. En muchos casos se toman valores de
a cercanos a 1 bajo el supuesto que las variaciones recientes son mas probables
que las pasadas. Alternativamente, se puede determinar de forma estadistica este
parametro mediante la optimizacién del error cuadratico medio tal que se tenga el

menor error en la prediccién del periodo muestral.

Para la asignacion de S, se pueden hacer dos supuestos: Si la serie tiene muchas
oscilaciones se puede tomar, S; = x; y cuando la serie tiene cierta estabilidad se

toma: S; = X, utilizando una seccién de los datos observados.

El modelo de prediccion para los nuevos valores sera el mismo cualquiera que sea
el numero de periodos hacia adelante que se quiera pronosticar. La ecuacion de

prediccion sera:
f(T-I-M/T) = ST
Donde M =1,2,3, ...

Los métodos de alisado exponencial son adecuados en la prediccién de datos a
corto plazo. Otra de las ventajas que presenta el modelo es su facilidad de
implementacién y por la estructura recursiva permite revisar las predicciones en

medida que se cuenta con una nueva informacion.

3.2 Alisado Exponencial Doble

3.2.1 Método de Brown

El método de alisado doble también es conocido como el método de Brown. El
objetivo de este método es aplicar a la serie de datos un proceso de doble alisado.
En un principio se alisa directamente la variable de estudio para posteriormente
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alisar la variable que se obtuvo de la primera etapa de alisado. Matematicamente,

el modelo que Brown propuso es el siguiente:

e Primera fase de alisado:

S'=ax;,+(1—-a)S's_,
e Segunda fase de alisado:

S"=aS' +(1—-a)S"_;

Una de las propiedades importantes de este método es que el coeficiente de

alisado a es el mismo para las dos fases de alisado.

Este modelo se utiliza cuando la serie de datos presenta cierto tipo de tendencia

lineal, por lo tanto lo que estudia de la serie de original de datos es:
xt =b0+b1t+8t

A partir de las dos ecuaciones de alisado se puede estimar el valor de los
parametros desconocidos de la recta anterior para utilizarlos en la prediccién,
bajo el siguiente supuesto: el término independiente b, sea la ordenada de la recta

en el punto t.

Por lo tanto, cada vez que se agregue una nueva observacion a la serie de sera
necesario cambiar el origen de la recta. Por ende, cuando se tienen t

observaciones x; = by;

La estimaciéon de los parametros se realiza por minimos cuadrados, tomando
como origen inicial la primera observacion. Entonces, si se requiere realizar una
estimacioén para el tiempo t +m con la interpretacion de Xx; = by; se aplica la

siguiente expresion:

f(t+m)/t = byt + byym

La interpretacion de la ecuacién anterior es la siguiente: si by, es la ordenada al

momento t se le suma a dicho valor una vez la pendiente con la finalidad de
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obtener una estimacion para el momento t + 1 y dos veces la pendiente para una

prediccion para el tiempo t + 2.

En general, las formulas anteriores son aplicables para los métodos recursivos y
permiten pasar a la estimacién de los coeficientes de alisado mediante la siguiente
expresion.
bOt = ZS,t - S"t
a

by = 1 _a(S,t_S"t

Las expresiones anteriores detallan el proceso del doble alisado y la estimacién de
los parametros desconocidos. A manera de resumen y para poder aplicar el
método de alisado de forma adecuada se debe de realizar el siguiente

procedimiento:
Se calculan las series de alisado S'; y S"; de acuerdo con las expresiones:

{ S,t = axt + (1 - a)S't_l
S"t OCS't + (1 - a)S"t_l

Se calculan los parametros by Yy b,; de acuerdo con las expresiones:

bOt = ZS,t - S"t
a I n
by = m(st_st

Se calculan las predicciones, dando a m el valor requerido, de acuerdo a la

expresion:
f(t+m)/ = bor + byem
t
Andlogamente al método de alisado simple, es necesario definir los valores

iniciales de las series S’y y S"y, y al valor de a que haga el valor minimo del error

cuadratico medio RECM mediante la siguiente expresion:

T 2 T 2] 2
t=2 et/(t 1 Zt_—z(xt xt/(t 1))

RECM, = =
T—1 T—1
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Para realizar la estimacion de S, y S", se realiza un ajuste a la recta por minimos

cuadrados con la informacién disponible de b,y b, , tomando by, = by Y b1y = by,

por lo tanto se llega a las siguientes expresiones:

a
1-a

[] " ] 1-
{ bo; = 25— 8" t=0 S = boo_blo_a
a I n
by = E(St_st §" = boo — 2byg

0~ a

3.2.2 Meétodo de Holt

Una de las variantes para realizar un proceso de alisado doble a la serie de datos
x; es el propuesto por Holt. Es utilizado para series que presente tendencia lineal.
El cambio que se propone es ingresar la tendencia en el término independiente de

la linea de regresion.

Como en el método de Brown las dos variables alisadas tienen una relacién
directa con los parametros del modelo lineal x; = by, + b,t + &; , con la diferencia
que la estimacién del término independiente da el nivel de tendencia para ese

punto.

En el método de Holt se calculan directamente dos variables de alisado para cada

momento del tiempo.

e S,: Estimacion del nivel de la serieen t

e b, Estimacion de la pendiente de la serieen t

Cuando el modelo representa una tendencia determinista, S; tomaria el siguiente

valor en el tiempo t.

St == bo +b1t
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Donde los pardametros son b, y b; son los del modelo lineal considerando la
ordenada al tiempo 0 y la pendiente. Por lo tanto, en el periodo de tiempo t — 1, S

tomara el valor de:
St—l = bO + bl(t - 1)
Restando las ecuaciones anteriores podemos observar que: S; = S;_; + b;

Retomando la ecuacién de alisado de primer nivel, el método de Holt la propone

como.:
Se = axy+ (1 —a)(Se—1 + b1e—1)

Esta primera etapa de alisado ya incorpora el sentido de la tendencia al momento
t. Se observa que S, es una media ponderada entre x; y (S;—; + bi;—1), Siendo
(S¢—1 + byt—1) una estimacion de [S;_; = by + b,(t — 1)] donde se ha sustituido el

parametro b, por by;_;.
La segunda ecuacion de alisado del método de Holt es la siguiente:
by = B(St — St—1) + (1 = B)bys—4q

Para la estimacién de la pendiente se considera el diferencial del nivel de
tendencia entre los tiempos t y t — 1 . En el segundo término se refleja el segundo

alisado de la variable con un retardo.

Por lo tanto, la ecuacién de prediccién en el método de Holt es:
Xe+my/t = S¢ + byem

Para la aplicacion de las ecuaciones:

{bu = B(St —Se—1) + (1 = B)bye—y
Xt+myse = S¢ + byem

Es necesario conocer los valores iniciales de S, , b1, Y los coeficientes de alisado

ayp.
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Para estimar los valores iniciales de los coeficientes b, y b; se obtienen a partir del
ajuste de la recta de regresibn por minimos cuadrados utilizando toda la

informacion de la serie de datos y tomando:

{SO = BO
by = 51

El método de Holt cuenta con dos parametros de alisado (a, ), razén por la cual

es mas general que el método de doble alisado exponencial propuesto por Brown.

3.3 Alisado Exponencial Triple

El método de alisado exponencial triple también es conocido como el método de
Holt-Winters. Es un método propuesto para series de datos x; que presenten

tendencia y ademas estén influenciadas por un factor estacional.

Existen dos propuestas de aplicacién dependiendo del tipo de estacionalidad de la

serie.

e Estacionalidad bajo un esquema multiplicativo.

e Estacionalidad bajo un esquema aditivo.

A continuacién se detallan las dos propuestas de estos métodos.

3.3.1 Esquema multiplicativo

Este método se propone utilizar cuando la serie de datos x; presenta tendencia y
estacionalidad bajo un esquema multiplicativo y la perturbacién aleatoria se

presenta de forma aditiva, asi pues el modelo matematico es:
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Xe = TEe + & Donde: T; = by + byt

De aqui se desprende la expresion para el modelo tedrico base que se utiliza para

la prediccion.
x; = (bg + b1t)E; + &
Donde:
b, = Componente permanente
b, = Pendiente de la recta
E; = Factor estacional multiplicativo

E
uno de los componentes antes mencionados. El coeficiente de alisado puede ser

método de Holt-Winters propone tres ecuaciones de alisado para estimar cada

diferente en cada una de las etapas.
El nivel b, se estima mediante la variable de alisado S; conforme a la siguiente
expresion:

Xt

S = a —
t Ce—1

+ (1 - a)(St_l + bl,t—l) 0 < a < 1

Se considera a Cx—t la serie desestacionalizada al ser C;_; una estimacion del factor
t—-1

de estacionalidad para la misma estacién que t pero un periodo anterior.

La pendiente b, se estima por la variable de alisado b;; que se obtiene a partir de

la siguiente expresion dada por la ecuacion de la pendiente:
b1t =B(St —Se—1) + (1 — B)by 4 0<p<1

Finalmente el factor estacional E; se estima por la variable de alisado C; mediante

la ecuacién del factor estacional:

Ctzyz—:+(1—y)Ct_l 0<y<1
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El cociente % es una variable sin tendencia, por lo que el factor de estacionalidad
t
gue se obtiene mediante el proceso de alisado de una serie en la que se ha

eliminado previamente la tendencia.

Para realizar el método de Holt-Winters es necesario conocer los valores iniciales

y los valores de las constante de alisado a, 8 y y

Los valores necesarios para poder resolver el sistema de ecuaciones planteados

anteriormente son los siguientes:

Co,C_1 C_, C_3: Son calculados mediante indices de variacion estacional

calculados mediante el método de la razén media movil.

Los valores de by, y S, se pueden obtener al ajustar una recta a la serie

desestacionalizada, mediante las siguientes expresiones:

b = Xk — X,

VO (k=1 *1
B l

So = x1—§b1,0

Respecto a los coeficientes de alisado se obtienen mediante un procesos de
optimizacién que haga minima la RECM.

Por lo tanto, la expresion para el predictor de m periodos sera:

X(eamyz = (St + br,em) Ceimoi lsm<l

3.3.2 Esquema aditivo

El modelo que sigue el método de Holt-Winters bajo el esquema aditivo es el

siguiente:

xt = (bo +b1t) +Et +€t
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Analogamente que en la version multiplicativa, se requiere establecer las

expresiones de alisado para la obtencion de los estimadores by, b; Y E;.

Los valores iniciales de by, y S, se obtienen mediante las expresiones:

bio = ZZ‘__E con (k — 1) afos y [ periodos

l
So =X —3 b1,

El coeficiente b, se estima mediante la varianble de alisado de S; que viene dada

por la ecuacién de alisado:
St =alx — Cep) + (1 — a)(Se—q + by e-1) 0<a<l1
En la ecuacion anterior x; se desestacionaliza restando el factor estacional.

El coeficiente b;se estima por la variable de alisado b,., mediante la siguiente

ecuacion.
bie=B(St —St—1) + (1 = B)byeq 0<p<1

El factor estacional E; se estima por la variable de alisado C; dada por la ecuacion
del factor estacional:

Ce= v —S) + (A —y)Cey 0<y<1
Por lo tanto, la expresion del predictor de la serie esta dada por:
X(t_l_m)/t - (St + bl'tm) + Ct+m—l 1 S m S l

Se puede concluir que él método de Holt-Winters explica la parte sistematica de la
serie, debido que los errores que se cometen en la prediccién se aproximan por

una variable de ruido blanco en el sentido que no estan correlacionados entre si.
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3.4Eleccion del modelo

Los diferentes modelos de alisado se pueden emplear para cualquier tipo de
datos, pero para su correcta aplicacion es importante antes de utilizar cualquiera
de los métodos antes descritos, realizar un analisis exploratorio de datos para
saber dos propiedades importantes de la serie: su tendencia (nula, lineal,
moderada) y su estacionalidad (nula, aditiva, multiplicativa).

Los modelos de alisado exponencial se pueden aplicar adecuadamente de la

siguiente manera:

Tabla 9. Modelos de alisado exponencial

Modelo Tendencia Estacionalidad
Alisado exponencial simple Nula Nula

Alisado exponencial doble Existe Nula

Alisado exponencial triple Existe Existe

Fuente: Elaboracién propia

Sin embargo, existen series que no es posible determinar de forma precisa la
tendencia o la estacionalidad, en estos casos se recomienda utilizar los diferentes
métodos y elegir el que mejor se adapte a los datos.

Otro de los problemas de aplicacion que se pueden tener para aplicar los métodos
de alisado es la cantidad de datos que se tengan disponibles; cuando la serie de
datos sea muy corta no se recomienda utilizar estos modelos por qué no van a
recoger la informacién de estacionalidad y tendencia, por lo cual se recomienda
utilizar algan otro método de estimacion.
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Capitulo 4. Revision de la literatura.

En este capitulo se muestran las investigaciones realizadas en torno al Valor en

Riesgo y las metodologias de alisado de series de tiempo en los ultimos afos.

Benavides (2007), escribio el articulo: Procesos GARCH y Valor en Riesgo:
Un Analisis Empirico de Futuros de Tasas de Interés Mexicanas. En este
articulo desarrolla una investigacion sobre la estimacion del Valor en
Riesgo de un portafolio de futuros en tasas de interés. La hipdtesis a probar
es si los modelos GARCH sobreestiman el Valor en Riesgo. Para
determinar la validez de la hip6tesis Benavides utiliza el horizonte de tiempo
como factor de comparacién, ya que los modelos GARCH capturan la
volatilidad en el tiempo. Se concluye que para periodos de tiempo mayores
a 10 dias el VaR sera relativamente alto, es decir, el VaR sobreestima, lo
que implica mayor requerimiento de capital ocasionado por la persistencia
de volatilidad capturada en los modelos GARCH.

Mora (2010), realizo una investigacioén titulada: Estimadores del indice de
cola y el valor en riesgo. En su trabajo, Mora menciona diversas
metodologias para cuantificar el riesgo cuando la distribucion de pérdidas
presenta eventos extremos, esta caracteristica es comun en algunos
activos financieros que presentan altos niveles de curtosis. Se realiza una
aplicacién de la Teoria de Valores Extremos para estimar el parametro de
forma de la distribucidén de excesos mediante maxima verosimilitud y el
método de minimos cuadrados ponderados. La conclusién obtenida es que
el VaR bajo el supuesto de normalidad funciona bien a un nivel de
confianza del 95%, sin embargo para niveles de confianza del 99% 0 99.9%
el método falla. Se recomienda utilizar medidas basadas en colas de Pareto

para distribucién de pérdidas que presentan colas pesadas y asimetria.
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Plascencia (2012) desarrollo el articulo titulado: Valor en Riesgo utilizando
copulas financieras: aplicacion al tipo cambiario mexicano (2002-2011). El
objetivo de su investigacién es analizar el Valor en Riesgo para el mercado
cambiario mediante las metodologias de VaR tradicional y VaR mediante
copulas financieras. La hip6tesis que se probo es la precision del VaR para
un periodo histérico amplio o para dos sub-periodos arbitrariamente
elegidos. Las conclusiones a las que se llegan en esta investigacion son las
siguientes: 1) El VaR mediante cépulas financieras es mas preciso cuando
el periodo de tiempo es menor a 5 anos. 2) La metodologia de coépulas
incorpora la dependencia entre los datos lo que hace que las predicciones

se ajusten de forma mas precisa a los rendimientos reales.

Aguirre (2012) escribio: Estimacion del valor en riesgo en la Bolsa Mexicana
de Valores usando modelos de heteroscedasticidad condicional y teoria de
valores extremos. En este articulo se propone una metodologia para la
estimaciéon del Valor en Riesgo mediante el uso combinado de modelos
autorregresivos, medias méviles (ARMA), asi como de modelos de la
familia ARCH (GARCH, GJR-GARCH y EGARCH) y la teoria del valor
extremo con una aplicacion la serie de datos histéricos del IPC del la Bolsa
Mexicana de Valores. La hipétesis a probar es que los modelos que
incluyen volatilidad dinamica aproximan de forma mas adecuada el Valor en
Riesgo que los modelos de VaR tradicionales del método de RiskMetrics.
Se concluyo que la metodologia de los modelos que incluyen
heteroscedasticidad condicional con valores extremos para la estimacion
del Valor en Riesgo present6 mejor desempefio que el Método de
RiskMetrics. Se recomienda usar una cantidad de datos robusta que
represente la tendencia de los datos, mientras mas antigua sea la serie de
datos, el modelo podria sesgarse y no representar la tendencia actual de la

serie.
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Andersen (2007), desarrollo la siguiente investigacion: Practical Volatility
and Correlation Modeling for Financial Market Risk Management. En este
articulo se pone de manifiesto las volatilidades y correlaciones de los
rendimientos de los activos financieros y como afectan en las medidas de
riesgo de mercado. Se propone un modelo econométrico-financiero que
captura la volatilidad en el tiempo a través de modelos con parsimonia y
estiman la volatilidad mediante simulacion histérica, alisado exponencial y
modelos GARCH. Se llegan a las siguientes conclusiones: 1) Los modelos
GARCH para estimar la volatilidad son mas convenientes para tratar la
volatilidad dindamica y cuando la distribucién de rendimientos es asimétrica.
2) Los modelos multivariados GARCH para portafolios de activos, son muy
parametrizados, por lo que su aplicacién a problemas de indole profesional

es muy complicada.

Fan (2003), escribi6 el articulo: Semiparametric estimation of Value at Risk.
En el articulo se desarrollan técnicas semi-paramétricas para estimar la
volatilidad en los precios de mercados de un portafolio de activos
financieros a través de los cuantiles estandarizados de los rendimientos. La
hipotesis que se plantea es que los modelos semi-paramétricos se adaptan
mas rapido a los cambios en el dinamismo de los precios del mercado a
través del tiempo, lo que produce mejores estimaciones para periodos
multiples del VaR. Se concluye que el modelo semi-paramétrico para
estimar la volatilidad es mas flexible en la aproximacién dinamica de los
precios de los activos financieros. Se recomienda modelar la volatilidad
mediante esta metodologia para obtener mejores estimaciones de VaR.

Taylor (2008), desarrollé la siguiente investigacién: Using Exponentially
Weighted Quantile Regression to Estimate Value at Risk and Expected
Shortfall. La estimacion del VaR condicional depende de los cuantiles de la
cola de distribucién de los rendimientos del activo financiero. Taylor
propone la prediccion de los cuantiles utilizando modelos de alisado
exponencial y doble alisado exponencial en los datos cuando la distribucién
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de rendimientos estd cambiando relativamente rapido con el tiempo. Se
agrega un decaimiento exponencial con la finalidad de agilizar la pronta
adaptacién en la prediccién. Se concluye que la introduccién de los
modelos de alisado exponencial genera una mejor aproximacion del kernel

de los cuantiles de la distribucion condicional de rendimientos.

Gaivoronski (2005), publicé el siguiente articulo: Value at Risk in
Optimization:  Properties and Computational Approach. En esta
investigacion se calcula la frontera eficiente mediante Media-VaR del Valor
en Riesgo de un portafolio de activos financieros utilizando un alisado
exponencial que filtra las irregularidades locales que pueden presentar los
rendimientos historicos y se compara con las metodologias tradicionales de
Valor en Riesgo. Se concluye lo siguiente: 1) los inversionistas que deseen
controlar su VaR no deben de seleccionar carteras que no pertenezcan a la
frontera eficiente 2) el calculo de la frontera eficiente es sumamente
compleja y se requiere realizar por métodos computacionales. 3) La medida
de VaR tradicional no sirve para los inversionistas que desean controlar su

preferencia al riesgo en términos de este indicador de riesgo.

Parra (2006), escribié el siguiente articulo: Using Conditional Copula to
Estimate Value at Risk. En este documento se desarrolla una aplicacién de
la teoria de copulas, la cual es una herramienta para modelar distribuciones
multivariadas, permite definir distribuciones conjuntas a través de
densidades marginales y considera la dependencia entre las variables. Se
realiza la aplicacion de la teoria de las copulas al célculo del Valor en
Riesgo en el mercado bursatil americano compuesto por los indices Nasdaq
y S&P500. Se concluye que se mejora la estimacién de VaR cuando se
definen diferentes funciones de copulas y distribuciones marginales en los
modelos GARCH, que permite modelar la dependencia en las colas de la
distribucién generando limites mas confiables de VaR.
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e Taylor (2004), desarrollé la siguiente investigacién: Volatility Forcasting with

Smoth Transition Exponential Smoothing. En su articulo presenta una

nueva metodologia para predecir la volatilidad en los rendimientos de

activos financieros mediante modelos de alisado. La hipétesis que se quiere

probar es que los modelos no lineales de alisado exponencial permiten dar

dinamismo a los modelos de varianza condicional GARCH. Se concluye

que el incluir modelos de alisado exponencial a los modelos no lineales

GARCH dan mayor dinamismo a la varianza condicional y estima mejor la

volatilidad que los modelos lineales GARCH.

En la Tabla 10 se muestra un resumen de las investigaciones mencionadas

anteriormente.

Tabla 10. Hipétesis y resultados de las investigaciones

Investigacion

Procesos GARCH y
Valor en Riesgo: Un
Analisis Empirico de

Futuros de Tasas de

Interés Mexicanas.

Autor: Benavides (2007)

Hipétesis
Los modelos GARCH
sobreestiman el Valor
en Riesgo.

Resultados
Para periodos de tiempo
mayores a 10 dias el VaR
sera relativamente alto, es
decir, el VaR sobreestima,
ocasionado por la
de

los modelos

persistencia volatilidad
capturada en

GARCH.

Estimadores del indice
de cola y el valor en

riesgo.

Autor: Mora (2010)

El Valor en Riesgo es
mas preciso cuando se

rompe el supuesto de

normalidad y se
considera una
distribucion de colas
pesadas para los

rendimientos.

El VaR bajo el supuesto de
normalidad funciona bien a un
nivel de confianza del 95%,
sin embargo para niveles de
confianza del 99% 0 99.9% el
método, por lo que es mas
medidas

preciso utilizar

basadas en colas de Pareto
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Valor en Riesgo

utilizando copulas
financieras: aplicacion al
tipo cambiario mexicano

(2002-2011).

El VaR utilizando
copulas financieras
para un periodo

histérico amplio o para

dos sub-periodos es

mas preciso que los

El VaR mediante cépulas es
mas preciso que los modelos
tradicionales de VaR cuando
el periodo de tiempo es

menor a 5 anos.

Autor: Plascencia (2012) | modelos tradicionales

de VaR
Estimacion del valor en | Los modelos  que | Los modelos que incluyen
riesgo en la Bolsa | incluyen volatilidad | heteroscedasticidad
Mexicana de Valores | dindmica aproximan de | condicional  con  valores
usando modelos de | forma mas adecuada el | extremos para la estimacion
heteroscedasticidad VAR que los modelos | del VaR presenta mejor

condicional y teoria de

de VaR tradicionales

desempeno que el Método de

valores extremos. del método de | RiskMetrics, cuando se tiene
RiskMetrics una cantidad robusta de

Autor: Aguirre (2012) datos.

Practical Volatility and|Las volatiidades y |Los modelos GARCH para

Correlation Modeling for | correlaciones de los | estimar la volatilidad son mas

Financial Market Risk | rendimientos de los | convenientes para tratar la

Management. activos financieros | volatilidad dinamica cuando la

Autor: Andersen (2007)

afectan en las medidas
de riesgo de mercado.

distribucion de rendimientos

es asimétrica

Semiparametric
estimation of Value at
Risk.

Autor: Fan (2003)

Los modelos

semiparameétricos  se
adaptan mas rapido a

en el
de

precios del mercado, lo

los cambios

dinamismo los
que produce mejores
estimaciones del VaR.

El' modelo semiparamétrico
para estimar la volatilidad es
mas flexible en la
aproximacion dindmica de los
precios de activos financieros
y se

llegan a mejores

estimaciones de VaR.
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Using Exponentially | La estimacién del VaR | La introduccibn de los
Weighted Quantile | condicional depende en | modelos de alisado
Regression to Estimate | de los cuantiles de la | exponencial genera mejor
Value at Risk and|cola de distribucion de | aproximacién del kernel de
Expected Shortfall los rendimientos del | los cuantiles de la distribucién
activo financiero condicional de rendimientos.
Autor: Taylor (2008)
Value at Risk in| El Valor en Riesgo de la | La medida de VaR tradicional
Optimization: Properties | frontera eficiente de un | no controlar la preferencia al
and Computational | portafolio de activos | riesgo en términos de este
Approach. filtrado con un alisado | indicador, es mas precisa la
exponencial es mas | medida de VaR cuando se
Autor: Gaivoronski | preciso que las | realiza un alisado exponencial
(2005) metodologias a los rendimientos histéricos.

tradicionales de VaR.

Using Conditional Copula
to Estimate Value at Risk

Autor: Parra (2006)

Los modelos  que
incluyen  teoria  de
copulas a la medicién
del VaR son mas
confiables ya que
incorporan la
dependencia de las

variables.

La estimacion de VaR cuando
usando copulas y
distribuciones marginales en
los modelos GARCH, permite
modelar la dependencia en
las colas de la distribucidon
mas

generando limites

confiables de VaR

Volatility Forcasting with
Smoth

Exponential Smoothing.

Transition

Autor: Taylor (2004)

Los modelos no lineales
de alisado exponencial

permiten dar dinamismo

a los modelos de
varianza condicional
GARCH.

Incluir modelos de alisado
exponencial a los modelos no
lineales GARCH dan mayor
dinamismo a la varianza
condicional y estiman mejor la
volatiidad de los modelos

lineales GARCH.

Fuente: Elaboracién propia
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Capitulo 5. Aplicacion del Valor en Riesgo Alisado en el Mercado
Cambiario 2005 — 2010

5.1Seleccidn del periodo de estudio

Se seleccién el periodo de 2005 a 2010 del Tipo de Cambio como serie histérica
de datos con la finalidad de estudiar el comportamiento del Valor en Riesgo
asociado al momento del ciclo econémico que presenta este indicador en ese

periodo.

Se denomina ciclo econémico a los periodos de expansién o contraccion que
experimenta el nivel general de actividad de un pais. Por nivel general de actividad
se considera las magnitudes de produccién, empleo, ingresos, inversiéon y crédito

gue existen en determinados momentos de la economia.

Un ciclo econémico se conforma por la union en el tiempo de dos de dichos
periodos de expansién y contraccidén, de acuerdo a la curva que se presenta en la
Figura 4 se observa la union del periodo de auge con el periodo de crisis.

Figura 4. Ciclo Econémico

\ / ' Tiempo
e .

Fuente: Elaboracién propia
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Las fases de un ciclo econdmico son las siguientes:

e Fase de Desaceleracion: cuando el componente ciclico del indicador se
encuentra por arriba de su tendencia de largo plazo y esta decreciendo.

e Fase de Recesién, cuando el componente ciclico del indicador se encuentra
por debajo de su tendencia de largo plazo y esta decreciendo.

e Fase de Recuperaciéon, cuando el componente ciclico del indicador se
encuentra por debajo de su tendencia de largo plazo y esta creciendo.

e Fase de Expansion, cuando el componente ciclico del indicador en cuestién
se encuentra por arriba de la tendencia de largo plazo del indicador y esta

creciendo.

La fase de expansién econémica constituye el periodo de bonanza, es decir, en
cual la economia marcha a buen ritmo y las empresas producen y venden
progresivamente sus bienes y servicios, mientras que las familias obtienen
ingresos por participar en actividades econdmicas también bajo un
comportamiento progresivamente mayor. Es una época de bienestar para la

poblacion.

El periodo de bienestar no es eterno, el nivel general de la actividad empieza a
declinar en su ritmo de expansion hasta alcanzar un punto maximo o cuspide, tras
el cual su movimiento inflexiona para descender. Este descenso marca el inicio de
una crisis econémica que en la curva anterior se menciona como la fase de
desaceleracion. Transcurrido un tiempo se llega a la fase de recesién donde las
familias no cuentan con los ingresos suficientes para comprar lo que desean, las
personas que ahorraban ya no pueden continuar haciéndolo y las empresas a su
vez tienen dificultades para vender lo que producen, sus bodegas se llenan de
articulos sin vender y se ven obligadas a reducir su produccién hasta llegar el

punto minimo conocido como crisis.

Al momento de detonarse la crisis los gobiernos empiezan con la generacion de
estrategias y planes de recuperacion con la finalidad de inyectar en la economia
estabilidad y recuperar el bienestar que tenian las familias antes del periodo de
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recesion. Esta fase del ciclo econdmico se llama recuperacién y marca el inicio del

crecimiento econdémico hasta llegar de nuevo a un periodo de expansion.

Uno de los aspectos mas importantes a destacar es que la duracién de los ciclos
econémicos no es la misma para todos. Cada ciclo puede presentar distinta

duracién dependiendo del entorno politico, social, econémico y financiero.

Otra cuestion a considerar de los ciclos econémicos es la magnitud relativa en que
la curva ciclica se aparta de la tendencia. Las dos medidas que se utilizan son las

siguientes:

e Amplitud: Intervalo de tiempo entre el inicio de la fase de recesion y el
termino de la fase de recuperacion.

e Extension: Intervalo de tiempo que dura un ciclo econémico completo.

Existen dos formas de medir la extension de un ciclo econémico: la primera es
tomando como referencia los puntos maximos de los periodos de auge y la
segunda es tomando como referencia los puntos de crisis. La forma mas sencilla
de cuantificar la extension es mediante la segunda propuesta ya que es mas facil

identificar los periodos de crisis que los periodos de auge.

En la siguiente seccion se abordara la crisis financiera y econdémica de 2008 en
Estados Unidos y su impacto en la econdmica para ser marco de referencia del
ciclo econdmico que presenta el Tipo de Cambio en el periodo de seleccion.

5.1.1 Crisis financiera y econémica de 2008 en Estados Unidos

Las crisis financieras y bancarias se han hecho méas frecuentes en las ultimas
décadas, ocasionadas por fallas en los mecanismos de control y falta de
regulaciones que exijan a las instituciones una adecuada gestion de riesgos.
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De acuerdo con Saavedra (2008, p.12) la crisis actual es resultado de la
importancia que ha adquirido la dimension financiera sobre la economia. Asi como
la globalizacién financiera ha ocasionado aumentar el riesgo y la volatilidad en los
mercados financieros internacionales y ha generado una tendencia deflacionaria

en la economia mundial.

Diversos especialistas coinciden que la crisis financiera en Estados Unidos se
produjo en agosto de 2007, como consecuencia de las hipotecas subprime, que

detonaron la burbuja que se habia creado.

Las hipotecas subprime® son un tipo especial de hipoteca orientada a clientes con
escasa solvencia y por lo tanto con un nivel de riesgo de impago superior a la
media del resto de los créditos. Su tipo de interés es mas elevado que el de

préstamos personales y las comisiones bancarias resultan ser mas altas.

Los créditos hipotecarios subprime, igual que cualquier otro tipo de crédito, puede
ser objeto de venta y transaccidbn econémica mediante la compra de bonos o
titularizaciones de crédito, las hipotecas subprime pueden ser retiradas del activo
del balance de la entidad concesionaria, siendo transferidas a fondos de inversion
o planes de pensiones. El problema surge cuando el inversor desconoce el
verdadero riesgo asumido. Los problemas que puede generar el impago de los
créditos subprime dentro de la economia local y de la economia global dependera
del tipo de empresas, ya sean financieras o no que hayan adquirido créditos

subprime.

Las entidades crediticias titularizaron estas hipotecas con el fin de obtener
liquidez, y consiguieron inversionistas para este fin, pero al no mantenerse bajas
las tasas de interés, los deudores de los créditos se vieron en la imposibilidad de
seguir pagando, lo que genero el efecto domind, que llevo a la quiebra a

importantes entidades financieras.

Este evento tuvo repercusiones inmediatas en la economia, la situacién tuvo

efectos negativos en el mercado inmobiliario, los precios de las viviendas sufrieron

?° Créditos hipotecarios de alto riesgo
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una caida ocasionando una reduccién en el consumo de las familias pagar mas
por su crédito hipotecario y por otro, la disminuciéon del valor de su patrimonio.
Este fue el marcado inicio de una recesion, al haber menos consumo, resulta
menos produccidon generando desempleo y se torna cada vez peor la situacion

econdmica.

La crisis actual se puede explicar a partir de la existencia de cinco fases en el ciclo
de la evolucién de la inestabilidad: desplazamiento, boom, euforia, recogida de
beneficios y panico de acuerdo con Saavedra (2008, p.14).

e Desplazamiento: se da cuando los inversionistas se estimulan por alguna
circunstancia, en este caso por la reduccién en las tasas de interés a corto
plazo, lo que permiti6 endeudarse a costos muy bajos.

e Boom: El boom especulativo se dio en los bienes inmobiliarios, por que se
tenia la estrategia que con el incremento del valor de las viviendas en el
tiempo, se podia obtener un rendimiento atractivo a corto plazo.

e FEuforia: La euforia estuvo a cargo de los diversos bancos e instituciones
financieras que concedieron créditos a personas que no tenian forma de
respaldar un flujo de efectivo y por lo tanto eran créditos muy riesgosos

e Recogida de beneficios: con la creacion de nuevos instrumentos financieros
para transferir el riesgo, por ejemplo, los instrumentos derivados de
Obligacién de deuda colateralizada (CDO, por sus siglas en ingles), algunas
entidades financieras obtuvieron beneficios de la situacion.

e Panico: La etapa de panico se produjo cuando entidades que habian
invertido gran cantidad de recursos en hipotecas subprime quebraron.

En la Figura 5 se muestra las fases por las cuales fue pasando la crisis financiera

en Estados Unidos ocasionada por las hipotecas subprime.
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Figura 5. Fases de la crisis financiera de 2008

Euforia
Otorgamiento de

Desplazamiento crédito a personas Panico
Estimulacion por gue no tenianforma Entidades
reduccion entasas de respaldarun financieras de gran
deintereés flujo de efectivo prestigic gquebraron.
Boom Beneficios
Especulativoen Creacion de
bienes inmobiliarics instrumentos
yatractivos derivados de
rendimientos a Obligacidon de
cortoplazo Deuda Colaterizada

Fuente: Elaboracion propia

La crisis de 2008, no solo fue una crisis financiera. Los expertos sefalan que es
producto de varias crisis concurrentes y de una combinacién de factores que
contribuyeron a la catastrofe. Las principales causas de la crisis de 2008 son las
siguientes:

e Crisis hipotecaria: originada por los créditos hipotecarios subprime.

e Crisis alimentaria mundial. Durante los afos de 2007 y 2008 el mundo ha
experimentado un incremento importante en el precio de los alimentos,
producto de la combinacion de malas cosechas originadas por el cambio
climatico, incremento en la demanda de alimentos e incremento en la
poblacion mundial.

e Crisis Energética: surge a partir de la de la disminuciéon mundial del petréleo
al haber alcanzado el limite de produccién y el aumento constante de la
demanda por parte de las empresas y los gobiernos para satisfacer las
necesidades energéticas.

e Inestabilidad macroeconémica poco sustentable: la balanza de pagos de

Estados Unidos tenia un desequilibrio importante.
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e Politicas econdmicas mal dirigidas: el gobierno de estados unidos redujo los
impuestos e incremento el gasto publico, mientras que el banco de la
Reserva Federal bajo las tasas de interés.

e Los reguladores no estaban verificando de forma eficiente lo que ocurria en
el mercado financiero. Estaban permitiendo que los abusos y las malas
practicas se diseminaran sin control debido a un marco normativo

inadecuado.
En la Figura 6 se presentan las causas de la crisis de 2008 en Estados Unidos

Figura 6. Causas de la crisis de 2008

Crisis Crisis

hipotecaria _ energetica

Decisiones
politicas mal
dirigidas

Inestabilidad
economica

Reguladores
Ineficientes

Fuente: Elaboracién propia

Las instituciones financieras aprovecharon el entorno econémico para tomar
ventajas competitivas y generar ganancias a corto plazo, incrementaron su
apalancamiento, es decir, la diferencia entre sus activos y su capital. Las bajas
tasas de interés crearon fuertes incentivos para que las instituciones financieras

generaran enormes ganancias. Este entorno de bajo riesgo econdémico, estimulo a

84



la Ingenieria Financiera®' para la creacién de nuevos instrumentos financieros mas
complejos y exéticos (derivados exdticos, swaps de incumplimiento de crédito,
obligaciones de deuda garantizada, etc.) que segun algunos especialistas,

diseminaban el riesgo y hacia que los mercados financieros fueran mas flexibles.

Estos nuevos instrumentos eran dificiles de entender, incluso para la mayoria de
los operadores bursatiles. Los inversionistas ponian confianza en el juicio de las
agencias calificadoras de acuerdo al rating que le otorgaban a estos instrumentos.
Sin embargo, las agencias calificadoras, estaban siendo financiadas por las
mismas empresas a las cuales calificaban. Por ello, se pone en tela de juicio que
le hayan otorgado calificacién de grado AAA a instrumentos financieros que eran

esencialmente basura.

La crisis financiera comenz6 a finales de 2007 y alcanz6 su climax en el ultimo

trimestre de 2008, con la aparicién de los siguientes sucesos:

El 11 de septiembre de 2001 marca un suceso historico para Estados Unidos por
los atentados terroristas sufridos en Nueva York, a partir de ese momento la

Reserva Federal comienza a reducir paulatinamente las tasas de interés.

La baja en las tasas de interés hace que las hipotecas sean mas accesibles y las
personas acceden a créditos de hipotecarios incluso cuando no tenian garantia
que ofrecer.

El precio de las viviendas dej6 de incrementar su valor y posteriormente
comenzaron a bajar de precio de forma inesperada; las tasas de interés con que
los compradores adquirieron las casas subieron; el crédito para este sector se

detuvo; muchas de las casas recién construidas no se podian vender.

Las personas que habian adquirido créditos hipotecarios dejaron de pagar sus
hipotecas colapsando a los propietarios de los instrumentos financieros que
estaban respaldados por pagos hipotecarios. Las instituciones que habian

' La Ingenieria Financiera es la rama de las finanzas que se dedica al disefio, desarrollo e
implementacion de instrumentos y procesos financieros innovadores con el fin de disminuir el
riesgo e incrementar el beneficio.
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comprado estos titulos se encontraban en un desastre, por ejemplo, Lehman
Brothers, Bear Stern, Northern Rock, y algunas otras, quebraron o tuvieron que
ser absorbidas por el gobierno.

Algunas empresas de seguros, que respaldaban el pago de los créditos
hipotecarios, especialmente AlG, no esperaban que los comprados de seguros

presentaran inmensas demandas contra sus pérdidas financieras.

La crisis condujo a una reduccion en la confianza de las instituciones financieras,
reduciendo el crédito de forma importante, incluso entre los mismos bancos e

instituciones financieras y no financieras.

La crisis de 2007 — 2008 en Estados Unidos, comenzd como una crisis financiera
y posteriormente se convirtié en una crisis econdémica, cuya afectacién no solo fue

en este pais, sino que se extendié a nivel mundial.

En la Figura 7 se mencionan los sucesos mas importantes que ocurrieron en la

crisis financiera y econémica ocurrida en Estados Unidos

Figura 7. Crisis financiera de 2008

2006
. 2008
Decae el precio
de las viviendas Lehman Brothers,
2001 vse dejan de Bear Stern,
Reduccion pagar los Morthern Rock se
de tasas de créditos declaranen
interés hipotecarios quiebra
2002 -2005 2007 2009
Auge de créditos Estallan las Plan de rescate
hipotecariosen burbujas de la Reserva
las entidades hipotecarias Federal contra
financieras larecesion

Fuente: Elaboracion propia
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De acuerdo con Laffaye (2008) no se puede persistir en un sistema u orden que
genera una alta imprevisibilidad y que, en lugar de asegurar un crecimiento
equilibrado y sostenible de la economia mundial, conduce al acortamiento de los

ciclos econémicos y acentua las desigualdades.

Se debe de garantizar un sistema financiero sélido y adecuadamente supervisado
por los reguladores. Si no hay adecuadas regulaciones, el mercado no se

autodisciplina para evitar este tipo de episodios.

Stiglitz (2009) ha senalado que el auge de la globalizacion y la apertura de los
paises tienen que venir acompanados de mayor responsabilidad por parte de los
gobiernos de los paises para medir las consecuencias de una apertura y

desregulacion desmedidas

La principal afectacion se dio en los paises de Latinoamérica por la alta
correlacién existente entre sus economias y la de Estados Unidos.

5.1.2 El impacto de la crisis en la economia mexicana.

La crisis financiera y econdmica originada en Estados Unidos en 2008, tuvo
consecuencias considerables en todas las economias de los paises de América
Latina y el Caribe. La globalizacion de los mercados financieros y la correlacién
que existe entre las economias de EU y los paises de Latinoamérica ocasiono que
la crisis afectara a México de forma considerable.

Una de las crisis financieras y econémicas mas importantes que ha ocurrido en
México fue la de 1994 derivado de dos sucesos politicos y sociales relevantes en
el pais: 1) El conflicto zapatista en Chiapas y 2) el asesinado del politico Luis
Donaldo Colosio. Estos sucesos aunados a los problemas econémicos llevaron al
pais a una devaluacién. Esta crisis se conoce de manera mundial como Crisis

Tequila.
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La siguiente crisis que sufrié el pais fue la ocasionada por los sucesos ocurridos
en Estados Unidos por las hipotecas subprime y el contagio de la gran recesién

que vivia este pais.

La crisis llevo a subir las tasas de interés con la finalidad de evitar la salida de
capitales, cuya consecuencia inmediata fue generar una recesién econoémica e

insolvencia bancaria.

Los principales problemas que presentaba la economia mexicana eran los

siguientes:

e Un sector petrolero que no se ha modernizado, a pesar de ser la principal
fuente de ingresos del pais

e Un sector manufacturero que no es competitivo a nivel internacional por
falta de inversién de capital y tecnologia.

e No existe un ahorro interno suficiente

e Alto indice de desempleo

e Alta dependencia del sector externo (importaciones y exportaciones) de
Estados Unidos

Algunas de las politicas econémicas que tomo el gobierno para salir de la crisis
fue congelar los precios de mas de 150 articulos por un periodo de 12 meses, con
la finalidad de ayudar a las familias con menores recursos.

A partir del 2008 el Producto Interno Bruto (PIB) inicia su desaceleracién debido a
factores como falta de demanda externa, politica monetaria méas restrictiva y

ausencia de una politica monetaria anti ciclica por parte del gobierno mexicano.

El PIB durante el periodo de 2005 a 2010 tuvo en periodo alcista hasta principios
de 2008 y a partir de ese momento se puede observar el punto de inflexién donde
cambia el sentido econémico y empieza un periodo de recesion. Posteriormente,
en el ano de 2009 se observa la recuperaciéon en el PIB. En la Figura 8 se muestra
el ciclo econdmico que tuvo el PIB en este periodo y el promedio mévil que
presenta la tendencia que sigue el indicador.
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Figura 8. Producto Interno Bruto
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

En la Figura 9 se presentan as variaciones del Producto Interno Bruto, se observa
una tendencia cada determinado tiempo existiendo periodos de bonanza

econdémica y periodo de recesion.

Figura 9. Variaciones del Producto Interno Bruto
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI
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Otro de los indicadores que brindan informacion relevante de la situacién
econémica del pais es el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) que refleja el
comportamiento de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y
se consideran en este indice las principales empresas de los diferentes sectores
productivos.

El IPC tiene un comportamiento similar al del PIB en el periodo de 2005 a 2010, en
entre 2005 y 2006 se observa una expansion de la economia pero en 2008 este
indicador cae en recesion y en 2009 se observa un periodo de recuperacion.

Figura 10. indice de Precios y Cotizaciones
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En la Figura 11 se muestra la serie de promedios méviles (3 meses) del
comportamiento de las variaciones que tuvo el IPC durante el periodo
seleccionado. Aunque se suaviza la caida a principios de 2008, la recesion es mas
prominente que en el caso del PIB. Para muchas empresas 2008 resulto ser un
ano de pérdidas en sus estados financieros y sus niveles de ventas disminuyeron

a comparacion de lo ocurrido en anos anteriores.
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Figura 11. Variaciones del indice de Precios y Cotizaciones
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

El indice Nacional de Precios al Consumidor INPC expresa las variaciones en los
costos promedios de una canasta de productos seleccionada y que sirve como
referencia para medir los cambios en el poder adquisitivo de la moneda. En la
Figura 12 se observa un alza en el INPC a partir del 2007.

Figura 12. indice de Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

En la Figura 13 se presentan las variaciones del INPC durante el periodo de 2005
a 2010. Se observa de forma clara los ciclos econémicos y la tendencia que sigue

este indicador.
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Figura 13. Variaciones del indice Nacional de Precios al Consumidor
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La Tasa de Desempleo indica cual es el porcentaje de la poblacion
econémicamente activa que no se encuentra trabajando. 2008 fue un afo critico
para la poblacidbn mexicana, debido que las empresas tenian niveles bajos de
ventas y la Unica forma de evitar tener mas perdidas en sus resultados anuales fue
despidiendo parte de su plantilla de empleados.

Figura 14. Tasa de Desempleo
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En la Figura 15 se presenta las variaciones de la tasa de desempleo. Los ciclos

econémicos y la tendencia no es visible en el largo plazo. Esto se debe que hay

meses del afio que requieren mas empleados que otros, por lo tanto es indicar es

considerado no estacional.

Figura 15. Variaciones de la Tasa de Desempleo
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México al ser un pais que exporta y vende productos del petréleo, toda la cadena

productiva se ve afectada por las fluctuaciones en el precio de este Commaodity.

Adicionalmente el presupuesto federal incluye el ingreso obtenido por la venta del

petréleo. En 2008 se observa una caida del precio del petréleo de mas del 50% de

su valor.
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Figura 16. Precio del Petréleo
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En la Figura 17 se observan las variaciones del Precio del Petréleo. El promedio
movil (3meses) da informacién relevante de la disminucién que hubo en el precio
en 2008. El punto de inflexién del cambio de tendencia es un punto clave para

definir la crisis que se vivia en la economia mexicana.

Figura 17. Variaciones del Precio del Petréleo
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Por lo tanto, la crisis financiera de Estados Unidos provoco un efecto negativo en
la economia mexicana aun cuando las autoridades tomaron medidas para atenuar

el impacto.

Otras economias de Latinoamérica también se desaceleraron o entraron en
recesion mientras que los paises europeos se enfrentaron a complicaciones por
los problemas en la balanza de pagos y de financiamiento.

De aqui la importancia de la globalizacién de los mercados financieros y la
correcta regulacién que debe de existir para no ocasionar crisis a nivel mundial de

tales dimensiones como la ocurrida en 2008.
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5.2 Definicion de escenarios

El estudio del Valor en Riesgo aplicado al Tipo de Cambio sera durante el periodo

de 2005 a 2010. De acuerdo al ciclo econémico y las tendencias de la economia

para este periodo se definiran tres escenarios de riesgo, con la finalidad de dividir

el ciclo econdémico en 3 periodos tomando como punto de referencia la crisis

econdémica y financiera de 2008.

Los escenarios a considerar son los siguientes:

Pre crisis (2005-2006): Estos afios son de periodo de pre crisis pues se
presentaba un comportamiento estable en los mercados financieros
nacionales e internacionales. La economia de mexicana se encontraba
creciendo a un ritmo moderado, el PIB y IPC se encontraban en tendencia
alcista y no se vislumbraba algun acontecimiento importante.

Crisis (2007-2008): este periodo se considera de crisis debido al boom de la
burbuja inmobiliaria en Estados Unidos. Derivado de la alta correlacion que
existe entre los mercados financieros de México y Estados Unidos se
extendié la crisis a México de forma importante. Los indicadores
econdémicos del PIB, IPC y Precio del Petréleo presentaron un periodo de
recesion en 2008, asi mismo el INPC y la tasa de desempleo incrementaron
su valor. Estas condiciones econémicas definen un escenario econémico de
crisis.

Pos crisis (2009-2010): La crisis finaliza en los primeros meses del 2009 y
posteriormente empieza una época de recuperacion y se estabiliza la
situacion econémica aunque no alcanza obtener el crecimiento que tenia
antes de la crisis se presenta un periodo econémico de recuperacion. El
PIB y el IPC empiezan una tendencia alcista pero a un ritmo mas lento. La
tasa de desempleo regresa a los niveles que tenia antes de la crisis y la
INPC se estabiliza gracias a las politicas monetarias realizadas pro

Banxico.
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5.2.1 Pre crisis (2005-2006)

La muestra de datos que se tomo para el periodo de Pre crisis fue de 519
observaciones. El Tipo de Cambio alcanzo el valor maximo el 19 de junio de 2006
en 11.4825, mientras que el valor minimo ocurrié el dia 6 de diciembre de 2005
que se ubico en 10.4217. El rango entre el soporte y la resistencia en este periodo
de tiempo fue de 1.0608.

En la Figura 18 se muestra el Tipo de Cambio del periodo de Pre crisis.
Figura 18. Tipo de Cambio 2005-2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Se realizo un analisis descriptivo de los datos: el Tipo de Cambio tuvo un valor
promedio de 10.8992, presentando una desviacion respecto de la media de
0.2360. La volatilidad del periodo de Pre crisis fue baja y considerando un intervalo
de confianza del 95% el Tipo de Cambio se encontr6 en (10.5110, 11.2873).

El Tipo de Cambio que acumula el 50% de probabilidad de ocurrencia de la
funcion de distribucion empirica asociada es 10.8768.
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El coeficiente de curtosis mide cual es la concentracién de los datos respecto de la

media, para el periodo de Pre crisis se ubica en -0.4945, de a acuerdo con la

siguiente clasificacion:

Tabla 11. Clasificacion de Curtosis

Tipo de distribucion Valor

Leptocurtica Curtosis > 0
Platicurtica Curtosis < 0
Mesocurtica Curtosis =0

Fuente: Elaboracién propia

La distribucién del periodo de Pre crisis es Platicurtica, lo cual indica que la

distribucién de frecuencia de los datos tiene colas menos anchas que una

distribucion normal.

El coeficiente de asimetria de los datos fue 0.1941, lo cual indica que los datos

presentan asimetria ligera hacia la derecha.
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Figura 19. Histograma Tipo de Cambio 2005-2006
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En la Tabla 12 se muestra un resumen de los indicadores estadisticos del Tipo de

Cambio en el periodo de Pre crisis.

Tabla 12. Estadistica descriptiva Tipo de Cambio 2005-2006

Medidas Valores

Media 10.8992
Mediana 10.8768
Moda 10.9617
Desviacion estandar 0.2360
Curtosis - 0.4945
Coeficiente de asimetria 0.1941
Minimo 10.4217
Maximo 11.4825
Tamano Muestra 519

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Se realizo un andlisis sobre la distribucion de rendimientos, se puede observa la
variacion de los movimientos en el Tipo de Cambio del afio 2005 al afo 2006. La
mayor volatilidad se puede observar a mediados de julio de 2006.
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Figura 20. Rendimientos Tipo de Cambio 2005-2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

5.2.2 Crisis (2007-2008)

La muestra de datos que se tomo para el periodo de Crisis fue de 522
observaciones. El Tipo de Cambio alcanzo el valor maximo en noviembre de 2008
en 13.9000, mientras que el valor minimo ocurrié a inicios de agosto del 2008 que
se ubico en 9.8581. El rango entre el soporte y la resistencia en este periodo de
tiempo fue de 4.0419. Es importante contrastar que el rango entre en valor minimo

y maximo es mayor que en el periodo de Pre crisis.

En la Figura 21 se muestra el Tipo de Cambio del periodo de Crisis.
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Figura 21. Tipo de Cambio 2007-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Se realizo un analisis descriptivo de los datos: el Tipo de Cambio tuvo un valor
promedio de 11.0456, presentando una desviacion respecto de la media de
0.8438. La volatilidad del periodo de Crisis mayor que el periodo anterior y
considerando un intervalo de confianza del 95% el Tipo de Cambio se encontrd
entre (9.6577, 12.4336).

El Tipo de Cambio que acumula el 50% de probabilidad de ocurrencia de la
funcion de distribucion empirica asociada es 10.8491.

El coeficiente de curtosis para el periodo de Crisis se ubica en 3.1067, de a
acuerdo con la Tabla 11, podemos clasificar a la distribucion como Leptocurtica, lo
cual indica que la distribucién de frecuencia de los datos tiene colas mas anchas
que una distribucién normal, por lo tanto para valores grandes aun hay alta

probabilidad de ocurrencia.

El coeficiente de asimetria de los datos fue 1.9726, ello indica que los datos
presentan asimetria hacia la derecha o asimétrica positiva.
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Figura 22. Histograma Tipo de Cambio 2007-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

En la Tabla 13 se muestra un resumen de los indicadores estadisticos del Tipo de
Cambio en el periodo de Crisis.
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Tabla 13. Estadistica descriptiva Tipo de Cambio 2007-2008

Medidas Valores

Media 11.0456
Mediana 10.8491
Moda 10.8481
Desviacion estandar 0.8438

Curtosis 3.1067
Coeficiente de asimetria 1.9726
Minimo 9.8581

Maximo 13.9000
Tamaino Muestra 522

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Se realizo un andlisis sobre la distribucién de rendimientos del Tipo de Cambio del
ano 2007 al ano 2008. Se observa que la volatilidad en el Tipo de Cambio en el
mes de octubre de 2008 se incremente de forma exponencial y en un corto
periodo se elevo de forma drastica.

Otro de los factores a considerar es la variable de retardo en la afectacién del Tipo
de Cambio por efecto de la crisis. Aunque la semana critica de la crisis de 2008
ocurrié en el mes de agosto, fue hasta dos meses después que el Tipo de Cambio

se incremento de forma importante.
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Figura 23. Rendimientos Tipo de Cambio 2007-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

5.2.3 Pos crisis (2009-2010)

La muestra de datos que se tomo para el periodo de Pos crisis fue de 521
observaciones. El Tipo de Cambio alcanzo el valor maximo de 15.5668 a inicios de
marzo de 2009 y el minimo se encontr6 a finales de abril de 2009 en 12.1519. El

rango entre el soporte y la resistencia en este periodo de tiempo fue de 3.4149.

Para inicios de 2009 se presentan los valores maximo y minimo del periodo
derivado de las consecuencias y deterioro del Tipo de Cambio que se vivié en
2008. Tras alcanzar el valor de 15.5668, el Tipo de Cambio empieza a disminuir

pero no alcanza a regresar a valores de 10 pesos que tenia antes de la crisis.

En la Figura 24 se muestra el Tipo de Cambio del periodo de Pos crisis.
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Figura 24. Tipo de Cambio 2009-2010
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Se realizo un analisis descriptivo de los datos: el Tipo de Cambio tuvo un valor
promedio de 13.0653 y una desviacién respecto de la media de 0.6385. La
volatilidad es menor que el periodo de Crisis, debido a las medidas politicas y
econémicas para controlar el Tipo de Cambio. Considerando un intervalo de
confianza del 95% el Tipo de Cambio se encontrd entre (12.0149, 14.1157).

El Tipo de Cambio que acumula el 50% de probabilidad de ocurrencia de la

funcion de distribucion empirica asociada es 12.9520.

El coeficiente de curtosis para el periodo de Crisis se ubica en 2.0683, de a
acuerdo con la Tabla 11, podemos clasificar a la distribucién como Leptocurtica,
mientras que el coeficiente de asimetria de los datos fue 1.3289, lo cual indica que

los datos presentan asimetria hacia la derecha.
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Figura 25. Histograma Tipo de Cambio 2009-2010
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En la siguiente Tabla 14 se muestra un resumen de los indicadores estadisticos
del Tipo de Cambio en el periodo de Pos crisis
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Tabla 14. Estadistica descriptiva Tipo de Cambio 2009-2010

Medidas Valores

Media 13.0653
Mediana 12.9520
Moda 12.4015
Desviacion estandar 0.6385
Curtosis 2.0683
Coeficiente de asimetria 1.3289
Minimo 12.1519
Maximo 15.5668
Tamaiho Muestra 521

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Se realizo un andlisis sobre la distribucién de rendimientos del Tipo de Cambio del
ano 2009 al afo 2010. Se presenta de nuevo volatilidad en el Tipo de Cambio a
inicios del 2009 donde las variaciones son mas amplias que en el resto del

periodo.

106



Figura 26. Rendimientos Tipo de Cambio 2009-2010
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

5.3Metodologia.

La medida de riesgo mas utilizada para cuantificar el Riesgo de Mercado es el
Valor en Riesgo. (Value at Risk, VAR). Para Lara (2008, p.57) el VaR es una
medida estadistica que estima la pérdida maxima que se podria dar en un
horizonte de tiempo determinado y con cierto nivel de confianza, considerando

Unicamente las condiciones normales del mercado.

En esta investigacion se realizo la aplicacién de los modelos de Valor en Riesgo
en el Mercado Cambiario durante el periodo de 2005 a 2010 divido en los tres

escenarios definidos en la Seccion 5.2.
Los métodos presentados de para calcular el Valor en Riesgo son los siguientes:

e Simulacion Historica
e Simulacion Montecarlo

e Simulacién Histérica con Alisado.
A continuacién se detalla la metodologia utilizada para cada modelo.
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5.3.1 Simulacion Historica

El VaR mediante simulacion histérica, consiste en analizar los cambios reales que
existieron en las condiciones de mercado que se produjeron entre dos pares de
datos en fechas especificas en el pasado. Se realiza mediante el céalculo de la
distribucién de pérdidas y ganancias durante un periodo de tiempo determinado,
con estos datos se calcula la funcion percentil con un nivel de confianza, por
ejemplo del 99% de probabilidad.

En particular, para realizar el calculo del VaR se deben de realizar los siguientes

pasos, una vez que se tiene la serie histérica de datos x; del Tipo de Cambio:

1. Sea X = (x1,%5,x3,... X,41) €l vector de observaciones de n+ 1 dias del
precio del Tipo de Cambio.
2. Construir el vector Y = (y4,¥,,¥3, ... V) de cambios porcentuales que tuvo

el Tipo de Cambio de un dia a otro y; = xi“/xl. —1paratodoi=123..,n.

3. Se realiza la reevaluacién completa del activo financiero considerando el
vector Y; , y la observacién mas reciente de la serie de datos x,,,,. Esto se
realiza mediante la obtenciéon del vector Z = (zy,2z,,23,... z,), donde:
z;=x,*y; paratodoi=123..,n.

4. Se construye el vector de la distribucion de pérdidas y ganancias mediante:
P=(x;—2,,X] —2Z3,X) — Z3, e, X1 — Zp)

5. Una vez que se obtiene la distribucién de pérdidas y ganancias se procede
a obtener el percentil de la distribucién, basado en un nivel de confianza «a.
Con este procedimiento se calculara el Valor en Riesgo por Simulacion

Historica.

Como se puede observar, el resultado del Valor en Riesgo depende Unicamente
de la generacién de escenarios a partir de la informacion histérica de los precios
del Tipo de Cambio.

Una de las observaciones que se tienen que realizar es que en esta metodologia

da el mismo peso a cada uno de los escenarios histéricos, haciendo que las
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observaciones mas antiguas tengan la misma probabilidad de ocurrencia que las

observaciones recientes.

5.3.2 Simulacion Montecarlo

El modelo de Simulacién Montecarlo consiste en realizar simulaciones generadas

a partir de numeros aleatorios con el propdsito de estimar la distribucién de

frecuencias de los cambios en los factores de riesgo. La metodologia utilizada

para calcular el VaR mediante este modelo es la siguiente:

1.

Sea X = (xq,x5,%3,... Xnp1) €l vector de observaciones de n + 1 dias del
precio del Tipo de Cambio.

Construir el vector Y = (y4,¥2,V3, ... ¥,) de cambios porcentuales que tuvo
el Tipo de Cambio de un dia a otro y; = xi“/xl. —1paratodoi=123..,n.
Supondremos que los rendimientos tienen un comportamiento Normal,
entonces procedemos a encontrar los estimadores maximo verosimiles de
la media /i y la desviacién estandar  de la muestra.

Este paso es determinante en la metodologia de VaR por Simulacién
Montecarlo, porque es precisamente aqui donde se realiza la simulacion.
Se procedera a obtener una muestra aleatoria W de una distribucion
Normal(j,6%) a partir de la generacion de numeros aleatorios. Sea
W = (W, Wy, W3, ...,wp,,) donde w; =[1""(aleatorio( ),[i,6%) para i=
1,2,3, ...,n. Siendo [[~*() la funcién de distribucidn inversa de una variable
aleatoria Normal con parametros (i, 62).

Se realiza la reevaluacién completa del activo financiero considerando el
vector I, , y la observacion mas reciente de la serie de datos x,,,,. Esto se
realiza mediante la obtenciéon del vector Z = (zy,z,,23,... z,), donde:

z; =x,*w; paratodoi=123..,n.
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5. Se construye el vector de la distribucion de pérdidas y ganancias mediante:
P=(x;—2,X1 — 29, X1 — Z3, e, X1 — Zp)

6. Una vez que se obtiene la distribucién de pérdidas y ganancias se procede
a obtener el percentil de la distribucién, basado en un nivel de confianza «a.
Con este procedimiento se obtendra el Valor en Riesgo por Simulacion

Montecarlo.

Se debe de tener en cuenta que cada elemento w; del vector W es un escenario
simulado, es decir, una posible variacion que pudo haber sufrido el Tipo de
Cambio de un periodo a otro. El VaR se calcula en funcion de n escenarios
simulados mediante una muestra aleatoria del comportamiento de la funcién de

rendimientos.

Debido a la metodologia utiliza para el calculo del VaR mediante Simulacion
Montecarlo, no tiene sentido hablar de pesos en las observaciones recientes o las
observaciones pasadas, dado que los valores obtenidos de las variaciones son

aleatorios.

5.3.3 Simulacion Historica con Alisado.

La metodologia para calcular el VaR alisado mediante un proceso de alisado
exponencial de primer orden es definiendo un factor de suavisamiento que servira
para cambiar la probabilidad de ocurrencia de la distribucién de pérdidas vy
ganancia del Tipo de Cambio, otorgando mayor importancia a los datos recientes.

El procedimiento para calcular el VaR Alisado es el siguiente:

1. Sea X = (x4, %3, %3, ... Xn41) €l vector de observaciones de n + 1 dias del
precio del Tipo de Cambio.
2. Construir el vector Y = (y;,v,,¥s, ... ¥,) de cambios porcentuales que tuvo

el Tipo de Cambio de un dia a otro y; = x"“/xi —1paratodoi=1,23..,n
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3. Se realiza la reevaluacién completa del activo financiero considerando el
vector Y; , y la observacién mas reciente de la serie de datos x,,,,. Esto se
realiza mediante la obtencion del vector Z = (z,,2,,23,... z,), donde:
zZ;=xyxy; paratodoi=123..,n.

4. Se construye el vector de la distribucién de pérdidas y ganancias mediante:
P=(x;—2,X1 — 2Z3,X1 — Z3, eue, X1 — Zp)

5. Una vez que se calcula el vector P de pérdidas y ganancias, se realiza el
proceso de alisado mediante la ponderacion de los escenarios de
ocurrencia de acuerdo con la funcién de alisado: k; = a'*(1 — a) para
i=1,23,..,0. Las principales caracteristicas que encontramos en esta
funcion es que es geométrica, estrictamente decreciente y pondera cada
escenario generado, teniendo que: Yy k; = 1

6. Con la funcién de alisado se genera la nueva distribucién de frecuencias
mediante la siguiente expresion: f,(p;) = k; parai =1,2,3,...,n.

7. De la nueva distribucion f, se obtiene el VaR con un nivel de confianza a.

La metodologia del VaR Alisado considera que las observaciones mas recientes
de la muestra sean mas importantes que los datos pasados, por ello otorga
distinto peso dentro a cada uno de los datos. Bajo esta metodologia se da mayor
probabilidad de ocurrencia a los hechos mas recientes y menos a los viejos. Se
garantiza que los hechos actuales son mas relevantes para el modelo de VaR
Alisado.

5.4 Resultados

Se calculo el VaR bajo las tres metodologias propuesta anteriormente, para
comparar las pérdidas maximas posibles con un nivel de confianza del 99%. Los
resultados se presentan en la Tabla 15. Se observa que en los periodos de

estabilidad Pre crisis y Pos crisis, el valor en riesgos de las tres metodologias es
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similar debido a que la volatilidad en las variaciones del Tipo de Cambio es
constante y no se presentan volatilidades atipicas. El periodo que nos interesa
analizar es el de Crisis, donde la metodologia de VaR considerando técnicas de
alisado es el doble que el Var por Simulacién Histérica y Simulacion Montecarlo.
Esto se debe a que el Var Alisado considera el efecto que los hechos mas
recientes son mas importantes e incorpora informaciéon al modelo de forma

inmediata.

Tabla 15. Resultados de los modelos de VaR

Var Simulacion Var Simulacion
Periodo Var Alisado
Historica Montecarlo
Pre crisis 2005 - 2006. 012 0.11 0.09
Crisis 2007 - 2008. 0.39 0.33 0.67
Pos crisis 2009 - 2010 0.28 0.25 0.17

Fuente: Elaboracién propia

Se considera el siguiente ejemplo para comprender las implicaciones del VaR bajo
las tres metodologias. Una empresa tiene que pagar una cantidad de
$1,000,000.00 délares al cierre del mercado del dia posterior al 31 de diciembre.
La empresa debe de considerar el Tipo de Cambio futuro que se tendra para cubrir

sus obligaciones financieras.

En la Tabla 16 se encuentra la pérdida maxima a la que estaria expuesta la
empresa ante una variacion en el Tipo de Cambio al momento de realizar su
operacion financiera. En el periodo de Pre-crisis la pérdida méaxima promedio al
99% de confianza es de $105,919 pesos y es muy similar bajo los tres modelos
debido a que la volatilidad en los mercados financieros se ha mantenido en niveles

estables.

En el periodo de crisis la pérdida maxima posible del modelo de Var Alisado es de
$ 667,700 pesos, practicamente es el doble que en los modelos de Simulacién
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Histérica y Montecarlo, debido que se incorporo informacion reciente de la

volatilidad cambiaria derivada de la crisis.

En el periodo de Pos crisis los modelos de Var por Simulacion Histérica y
Montecarlo son mayores porque apenas estan recogiendo informacién del efecto
de la crisis, mientras que el modelo de Var Alisado contempla que la crisis
financiera habra terminado presentando un nivel menor de volatilidad en el Tipo de

Cambio.

Tabla 16. Resultados del ejemplo

VAR Simulacion VAR Simulacion

Escenario Var Alisado
Historica Montecarlo
A. Pre crisis 2005-2006. 117,492 108,564 91,700
B. Crisis 2007-2008. 390,191 331,801 667,700
C. Pos crisis 2009 - 2010 279,360 249,180 167,800

Fuente: Elaboracion propia

Para verificar cual de los tres modelos se ajusta mejor a los datos en cada periodo
de tiempo se realizo una prueba de eficiencia midiendo el numero de veces que
las pérdidas observadas son mayores al VaR. En la Tabla 17, se presentan las
pérdidas reales que fueron superiores al VaR con un nivel de confianza del 99%

en cada periodo definido.

Tabla 17. Numero de excepciones

VAR Simulacion VAR Simulacion

Escenario Var Alisado
Histérica Montecarlo
A. Pre crisis 2005-2006. 6 9 2
B. Crisis 2007-2008. 6 5
C. Pos crisis 2009 - 2010 6 5 5

Fuente: Elaboracion propia
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El VaR mediante la metodologia de Simulacion Histérica con Alisado presenta
mejor ajuste a los datos en todos los periodos, principalmente en el periodo de
Crisis ya que esta metodologia incorpora mas rapido la informacién de los sucesos
mas recientes. Analogamente, en el periodo de Pre crisis presenta un mejor ajuste
a los datos que los modelos de Simulacién Histérica y Simulacién Montecarlo.

Para el periodo de Pos crisis las tres metodologias presentan casi el mismo
namero de excepciones, con lo que se puede concluir que cualquiera de las tres

tiene un ajuste similar a los datos.

Los métodos de calculo por Simulacion Histérica y Simulacién Montecarlo, no
incorporan la informacion de las crisis econdmicas y financieras de forma
inmediata, por lo cual utilizar un método de alisado, brinda la posibilidad de
recoger la informaciéon de datos mas recientes e incorporar al modelo de calculo
de VaR.
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Conclusiones y lineas de investigacion.

Las principales ventajas que tienen los métodos de simulacién histérica (con y sin
alisado) es que son muy intuitivos, faciles de implementar y constan de robustez
matematica, lo que facilita su implementacion y desarrollo dentro de las empresas

e instituciones.

Una de las principales desventajas que tienen los métodos es que si se tienen
series muy largas de informacion, se pueden incluir datos atipicos o eventos
extremos que pueden esconderse al estimar el VaR de manera periddica en series
tan largas, o cambiar drasticamente cuando un evento extremos salga de la serie

de datos.

No existe una metodologia que indique de forma eficiente cuantos datos tomar
como ventana de tiempo para calcular el VaR. Mientras mas datos se tomen se
tendria una mejor estimacion, pero si se incorporan demasiados se corre el riesgo

gue no se capturen los cambios estructurales de los mercados financieros.

El método de Simulacién Montecarlo obtiene la distribucién de frecuencias de las
pérdidas y ganancias, con lo cual se puede estimar el comportamiento de la serie
de datos a través de la historia y con ello generar una muestra de n escenarios
posibles, y cada vez que n sea mas grande se obtendran mejores estimaciones
del VaR.

La principal desventaja que tiene esta metodologia es que supone la normalidad
en la distribucién de la muestra de los datos. Obteniendo los estimadores de la
media y la varianza se puede estimar la distribucidn empirica, pero si la
distribucién de los rendimientos tiene una densidad de colas mas pesadas que
una densidad Normal o cuenta con valores extremos, se tendra riesgo de modelo,

y la estimacion del VaR no sera precisa.

El VaR Alisado incorpora de forma constante datos y le da mayor importancia a las

variaciones o rendimientos actuales, ayuda como un indicador para detectar
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momentos de crisis econdmicas y detonar alertas para la correcta administracién

de riesgo.

El VaR Alisado se adapta con mayor rapidez a la evolucién constante de los
cambios en los mercados financieros, mientras que el VaR sin alisado mantiene la

tendencia de los mercados financieros.

Se comprobd la hipoétesis general planteada, el modelo de VaR Alisado tuvo mejor
ajuste a los datos en los periodos definidos, principalmente, en el periodo de Pre
crisis y Crisis. Aunque para el periodo de Pos crisis los tres modelos ajustaron de

forma similar los datos.

Las diferencias o similitudes al realizar la valuacion del VaR si dependen del ciclo
econdmico. En periodos de crisis las variaciones del Tipo de Cambio al ser més
amplias generaran que el VaR sea superior. Al considerar los modelos de VaR por
Simulacién Histérica y VaR por Simulacién Montecarlo no se recoge informacion
de las variaciones reciente que ha sufrido el tipo de cambio lo que llevaria a una
sub estimacién del VaR. La ventaja de calcular el VaR mediante técnicas de
alisado es que incorpora informacién de las variaciones reciente, las cuales tienen
mas importancia en el modelo, con ello se logra una mejor estimacién de la
pérdida maxima posible. Con lo anterior se comprueba la hipétesis especifica de la

investigacion.

Los resultados obtenidos en esta investigacidn se pueden contrastar con los
trabajos que se han realizado en los ultimos afos en torno al VaR. En la Tabla 18
se muestran las similitudes y diferencias que existentes con cada investigacién

revisada en el capitulo 4.
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Tabla 18. Contraste de investigaciones del VaR

Investigacion

Similitud

Diferencias

“Procesos GARCH vy
Valor en Riesgo: Un
Analisis Empirico de
Futuros de Tasas de
Interés Mexicanas”

Benavides (2007)

El Valor en Riesgo para

periodos largos de
tiempo puede
sobreestimar el valor

maximo de la pérdida.

El valor en riesgo alisado
le da mayor importancia a
las observaciones
recientes, ocasionando
que el VaR sobreestime en
épocas de crisis porque
captura con mayor rapidez
el movimiento negativo del

mercado.

del
indice de cola y el valor

“Estimadores

en riesgo”

Mora (2010)

El Valor en Riesgo bajo
los modelos tradicionales
funciona adecuadamente
cuando la distribucién de
pérdidas y ganancias se
de

normal, pero cuando los

distribuye forma
datos no cumplen este
supuesto, 'y  existen
de

extremas el VaR ya no es

valores pérdidas

estadisticamente
confiable.

El Valor en Riesgo Alisado
Unicamente considera las
pérdidas extremas cuando
ocurren en el pasado mas
reciente, mientras una
pérdida extrema se aleje
en tiempo tendra menos
importancia esa
observacion en el modelo.

Para subsanar este tipo de

eventos aunado a la
medicion de VaR se
recomienda realizar

pruebas de Stress testing
justamente para evaluar el
situaciones

modelo en

extremas.
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“Valor en Riesgo

utilizando copulas
financieras: aplicacion
al Tipo de Cambio

mexicano(2002-2011)”

Plascencia (2012)

El Valor

mediante

en Riesgo
copulas vy
mediante VaR Alisado es
mas preciso cuando se
aplica a periodos cortos
de tiempo o cuando se
generar diversos
escenarios con la
finalidad de aplicar el
modelo a una serie de

datos muy larga.

El VaR mediante copulas
financieras considera la
dependencia de los datos
haciendo que se ajuste el
modelo mas a los datos
reales. La desventaja que
presenta el modelo es la
dificultad para realizar el
modelo probabilistico 'y

hacer estudio de Ilas

correlaciones.

“Estimacion del valor
en riesgo en la Bolsa
Mexicana de Valores
usando modelos de
heteroscedasticidad

condicional y teoria de

valores extremos”

Aguirre(2012)

Mientras mas
observaciones tenga la
serie de datos a estudiar
el modelo de VaR podria
sesgarse y no presentar

la tendencia actual de la

serie.

Los modelos que
incluyen volatilidad
dinamica y alisado

aproximan de forma mas

adecuada el Valor en
Riesgo que los modelos

de VaR tradicionales.

Los modelos de VaR que
incluyen

Heteroscedasticidad con
valores extremos incluyen

informacién al modelos de

las pérdidas extremos,
aunque la principal
desventaja es que el

modelo se vuelve muy
complicado de aplicar a la
serie de datos y no se
puede aplicar a todas las

series de datos.
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“Practical volatility and
correlation  modeling
Market Risk

Management”

Financial

Andersen (2007)

Cuando los datos
presentan cierto grado de
asimetria es mas preciso
el VaR Alisado o modelos

qgue incorporen volatilidad

dinamica.
Cuando se tiene que
calcular el VaR para

portafolios se inversion
de deben de estimar
muchos parametros
perdiendo parsimonia en

el modelo.

En portafolios de inversién
los modelos de volatilidad
dinamica tienen la
desventaja que es muy
complicado cuantificar las
correlaciones entre los
activos, por ello el modelo
riesgo

puede presentar

operacional en la

manipulacion de los datos.

“Semiparametric
estimation of Value At
Risk”

Fan (2003)

Los modelos semi
paramétricos se adaptan
mas rapido a los cambios
en el dinamismo de los
precios de los activos
financieros a través del
tiempo, lo que produce
mejores estimaciones de
VaR

multiples de tiempo.

para  periodos

A diferencia del Modelo de
VaR Alisado, el modelo de
VaR se realiza mediante
técnicas estadisticas de
cuantiles estandarizados

de los rendimientos, lo que

brinda un andlisis de
correlacion entre los
rendimientos, pero cada

una de las observaciones
tiene la misma importancia

dentro de la muestra.
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“Using
Weighted
Regression to Estimate
Value at Risk
Expected ShortFall”

Exponentially
Quantile

and

Cuando los rendimientos

en el activo financiero
esta cambiando
relativamente rapido

respecto del tiempo se

deben de utilizar modelos

El alisado exponencial se

realiza al kernel de los
cuantiles de la distribucién
condicional de

rendimientos, que genera

un andlisis estadistico

Taylor(2008) que incluyan alisado bastante complejo y dificil
exponencial para agilizar de adaptarse a cierta serie
la adaptacibn en la de datos.
prediccion.

“Value at Risk in Los modelos de Valor en EIl modelo de VaR también

Optimization: Riesgo también sirven se podria utilizar para

properties and ayudar al inversionista a generar una curva eficiente

Computational
Approach”

Gaivoronski (2005)

de

inversion

la  eleccién un
portafolio de
mediante la aversién al
riesgo.

En

modelos de VaR Alisado

este sentido, los

presentan mejores
estimaciones al
incorporar informacién de

los datos mas recientes.

de una cartera de activos.
Por lo cual un inversionista
que desee controlar su
VaR deberia de elegir una
cartera que no pertenezca

a la frontera eficiente.
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“Using Conditional

Copula to Estimate

Value at Risk”

Parra (2006)

Se

mejores estimaciones de

pueden realizar
VaR cuando se considera
en el modelo Volatilidad
como es el
VaR Alisado,
de

dindmica,
caso del
generando limites

VaR mas confiables

Se incorpora el estudio de
teoria de copulas al célculo
de VaR, lo que permite
distribuciones
de
distribuciones marginales y
de

variables aleatoria.

definir

conjuntas a través
las

Este

dependencia

modelo también incorpora
la volatilidad dinamica de
los mercados financieros
pero mediante la

realizacion de copulas.

“Volatility
with Smooth Transition

Forcasting

Exponential
Smoothing”

Taylor (2006)

Para realizar mejores

de
volatilidad se recomienda
de

alisado en las series de

estimaciones

utilizar modelos
datos, con ello se busca
dinamismo a los
modelos de varianza

condicional GARCH, se

dar

concluye que al
incorporar alisado se
realiza una mejor

estimacién de VaR

El VaR alisado se realiza
sobre la distribucion de
pérdidas y ganancias de
en la

los rendimientos,

investigacion de Taylor,
los
de

dinamica

realiza el alisado a

modelos lineales
volatilidad

GARCH.

Fuente: Elaboracién propia
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Las lineas de investigaciéon que se desprenden de este trabajo son las siguientes:

e Aplicar la segunda y tercera fase de alisado exponencial al calculo del VaR
e identificar el ajuste a los datos de este indicador cuando se incorpora
informacion de tendencia y ciclicidad en la serie financiera.

e Aplicar el Valor en Riesgo Alisado otros activos financieros y validar sin se
cumplen las mismas hipétesis que las utilizadas para el Tipo de Cambio

e Comprar el Valor en Riesgo Alisado con llas nuevas propuesta de VaR para
identificar similitudes y diferencias, principalmente los modelos de copulas
financieras que incorporan dependencia de los datos.

e Analizar el ciclo econémico en las series de activos financieros en diversos
periodos de tiempo e identificar cuales medidas de riesgo son

independientes de la situacién econémica.

Las diferentes metodologias para cuantificar el riesgo nos brindan la pérdida
maxima probable en la distribucion de pérdidas bajo un nivel de confianza
determinado y un horizonte de tiempo, pero cada una bajo supuestos diferentes y
con una metodologia propia. Todos los modelos de VaR se complementan de
forma tal que un administrador de riesgos pueda tomar la mejor decisién sobre
cual es el modelo de VaR que se ajusta mejor a los datos.
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Anexos

A continuacién se presentan los datos del Tipo de Cambio Peso/Délar que se
utilizaron para la investigacion.

Anexo A. Tipo de cambio periodo de Pre crisis 2006-2007

16/08/2006

10.7725

15/08/2006

10.7713

14/08/2006

10.8613

11/08/2006

10.8070

10/08/2006

10.8387

09/08/2006

10.8508

08/08/2006

10.8735

07/08/2006

10.8770

04/08/2006

10.9000

03/08/2006

10.9575

02/08/2006

10.9793

01/08/2006

11.0340

31/07/2006

10.9656

28/07/2006

10.8580

27/07/2006

10.9088

26/07/2006

10.9399

25/07/2006

10.9060

24/07/2006

10.9025

21/07/2006

10.9810

20/07/2006

10.8808

19/07/2006

10.8671

18/07/2006

10.9297

17/07/2006

10.9785

14/07/2006

10.9775

13/07/2006

11.0651

12/07/2006

11.0618

11/07/2006

10.9785

10/07/2006

11.0078

07/07/2006

11.0078

06/07/2006

11.0311

05/07/2006

11.2479

04/07/2006

11.0640

03/07/2006

11.0928

30/06/2006

11.3463

29/06/2006

11.3119

28/06/2006

11.4175

27/06/2006

11.4338

26/06/2006

11.4771

23/06/2006

11.4083

22/06/2006

11.4450

21/06/2006

11.3913

20/06/2006

11.4383

19/06/2006

11.4825

16/06/2006

11.4445

15/06/2006

11.3865

14/06/2006

11.4498

Fecha Precio
29/12/2006 10.8033 23/10/2006 10.8560
28/12/2006 10.8764 20/10/2006 10.8398
27/12/2006 10.9033 19/10/2006 10.8119
26/12/2006 10.8892 18/10/2006 10.8374
22/12/2006 10.8670 17/10/2006 10.8485
21/12/2006 10.8545 16/10/2006 10.8427
20/12/2006 10.8242 13/10/2006 10.8518
19/12/2006 10.8293 12/10/2006 10.8960
18/12/2006 10.8087 11/10/2006 10.9983
15/12/2006 10.7784 10/10/2006 11.0435
14/12/2006 10.7700 09/10/2006 11.0878
13/12/2006 10.8402 06/10/2006 11.0688
12/12/2006 10.8400 05/10/2006 11.0205
11/12/2006 10.8347 04/10/2006 11.0036
08/12/2006 10.8375 03/10/2006 11.0625
07/12/2006 10.8895 02/10/2006 10.9760
06/12/2006 10.8371 29/09/2006 10.9850
05/12/2006 10.8609 28/09/2006 10.9980
04/12/2006 10.9360 27/09/2006 11.0402
01/12/2006 11.0260 26/09/2006 11.0140
30/11/2006 10.9823 25/09/2006 11.0653
29/11/2006 11.0169 22/09/2006 11.0413
28/11/2006 11.0278 21/09/2006 11.0863
27/11/2006 11.0843 20/09/2006 10.9555
24/11/2006 11.0171 19/09/2006 10.9705
23/11/2006 10.9788 18/09/2006 10.9003
22/11/2006 10.9635 15/09/2006 10.9368
21/11/2006 10.9617 14/09/2006 10.9760
20/11/2006 10.9773 13/09/2006 10.9833
17/11/2006 10.9453 12/09/2006 11.0045
16/11/2006 10.8811 11/09/2006 11.0665
15/11/2006 10.8358 08/09/2006 11.0025
14/11/2006 10.8615 07/09/2006 11.0176
13/11/2006 10.9089 06/09/2006 10.9838
10/11/2006 10.9265 05/09/2006 10.8676
09/11/2006 10.9213 04/09/2006 10.8583
08/11/2006 10.8615 01/09/2006 10.8780
07/11/2006 10.8415 31/08/2006 10.9128
06/11/2006 10.8330 30/08/2006 10.8863
03/11/2006 10.7895 29/08/2006 10.8704
02/11/2006 10.8645 28/08/2006 10.8736
01/11/2006 10.7723 25/08/2006 10.9730
31/10/2006 10.7733 24/08/2006 10.9378
30/10/2006 10.7934 23/08/2006 10.9155
27/10/2006 10.7267 22/08/2006 10.8421
26/10/2006 10.7218 21/08/2006 10.7913
25/10/2006 10.7943 18/08/2006 10.8135
24/10/2006 10.7990 17/08/2006 10.7954

13/06/2006

11.4775

12/06/2006

11.4450
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09/06/2006

11.3940

08/06/2006

11.4039

07/06/2006

11.3495

06/06/2006

11.3084

05/06/2006

11.3371

02/06/2006

11.3140

01/06/2006

11.2395

31/05/2006

11.3373

30/05/2006

11.3043

29/05/2006

11.1960

26/05/2006

11.1190

25/05/2006

11.1363

24/05/2006

11.2150

23/05/2006

11.3593

22/05/2006

11.2587

19/05/2006

11.1949

18/05/2006

11.1639

17/05/2006

11.2050

16/05/2006

11.0399

15/05/2006

11.1400

12/05/2006

11.0993

11/05/2006

10.8890

10/05/2006

10.8537

09/05/2006

10.8768

08/05/2006

10.9330

05/05/2006

10.9617

04/05/2006

10.9813

03/05/2006

10.9733

02/05/2006

10.9812

01/05/2006

11.0810

28/04/2006

11.0613

27/04/2006

11.1120

26/04/2006

11.1463

25/04/2006

11.1520

24/04/2006

11.0770

21/04/2006

11.0521

20/04/2006

11.0438

19/04/2006

10.9669

18/04/2006

10.9425

17/04/2006

11.0477

14/04/2006

11.0975

13/04/2006

11.1038

12/04/2006

11.0385

11/04/2006

11.0508

10/04/2006

11.1045

07/04/2006

11.1458

06/04/2006

11.0998

05/04/2006

11.0320

04/04/2006 10.9265 26/01/2006 10.4955
03/04/2006 10.8520 25/01/2006 10.5108
31/03/2006 10.8740 24/01/2006 10.4978
30/03/2006 10.9318 23/01/2006 10.5383
29/03/2006 10.9424 20/01/2006 10.5452
28/03/2006 11.0160 19/01/2006 10.5025
27/03/2006 10.9685 18/01/2006 10.5565
24/03/2006 10.8713 17/01/2006 10.5935
23/03/2006 10.9088 16/01/2006 10.5208
22/03/2006 10.8693 13/01/2006 10.5618
21/03/2006 10.8480 12/01/2006 10.5853
20/03/2006 10.7806 11/01/2006 10.5925
17/03/2006 10.6838 10/01/2006 10.6315
16/03/2006 10.6430 09/01/2006 10.5794
15/03/2006 10.6450 06/01/2006 10.5624
14/03/2006 10.6700 05/01/2006 10.6323
13/03/2006 10.7300 04/01/2006 10.5820
10/03/2006 10.6887 03/01/2006 10.6278
09/03/2006 10.7220 02/01/2006 10.6360
08/03/2006 10.7163 30/12/2005 10.6350
07/03/2006 10.6663 29/12/2005 10.6610
06/03/2006 10.6955 28/12/2005 10.7783
03/03/2006 10.5873 27/12/2005 10.7555
02/03/2006 10.5285 26/12/2005 10.6845
01/03/2006 10.4753 23/12/2005 10.6880
28/02/2006 10.4883 22/12/2005 10.6603
27/02/2006 10.4755 21/12/2005 10.6183
24/02/2006 10.4818 20/12/2005 10.6635
23/02/2006 10.4845 19/12/2005 10.7303
22/02/2006 10.4633 16/12/2005 10.7435
21/02/2006 10.4823 15/12/2005 10.7495
20/02/2006 10.4463 14/12/2005 10.7315
17/02/2006 10.4353 13/12/2005 10.6225
16/02/2006 10.4808 12/12/2005 10.6328
15/02/2006 10.5420 09/12/2005 10.6430
14/02/2006 10.5095 08/12/2005 10.5388
13/02/2006 10.5515 07/12/2005 10.4655
10/02/2006 10.5055 06/12/2005 10.4217
09/02/2006 10.4863 05/12/2005 10.4619
08/02/2006 10.5333 02/12/2005 10.4709
07/02/2006 10.5493 01/12/2005 10.5033
06/02/2006 10.4605 30/11/2005 10.5580
03/02/2006 10.4883 29/11/2005 10.5885
02/02/2006 10.4985 28/11/2005 10.5568
01/02/2006 10.4608 25/11/2005 10.6088
31/01/2006 10.4498 24/11/2005 10.6108
30/01/2006 10.4518 23/11/2005 10.6075
27/01/2006 10.4439 22/11/2005 10.6245
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21/11/2005

10.6483

18/11/2005

10.6628

17/11/2005

10.6461

16/11/2005

10.6698

15/11/2005

10.6445

14/11/2005

10.6672

11/11/2005

10.6778

10/11/2005

10.6865

09/11/2005

10.7323

08/11/2005

10.7120

07/11/2005

10.7078

04/11/2005

10.7538

03/11/2005

10.7620

02/11/2005

10.7375

01/11/2005

10.7625

31/10/2005

10.7870

28/10/2005

10.8245

27/10/2005

10.8990

26/10/2005

10.9044

25/10/2005

10.8730

24/10/2005

10.8505

21/10/2005

10.8743

20/10/2005

10.8698

19/10/2005

10.8385

18/10/2005

10.8600

17/10/2005

10.8467

14/10/2005

10.8915

13/10/2005

10.9535

12/10/2005

10.9285

11/10/2005

10.8153

10/10/2005

10.7908

07/10/2005

10.7943

06/10/2005

10.8335

05/10/2005

10.7165

04/10/2005

10.7164

03/10/2005

10.7205

30/09/2005

10.7590

29/09/2005

10.7975

28/09/2005

10.8518

27/09/2005

10.8848

26/09/2005

10.8713

23/09/2005

10.8439

22/09/2005

10.8420

21/09/2005

10.8095

20/09/2005

10.8275

19/09/2005

10.8195

16/09/2005

10.8453

15/09/2005

10.8158

14/09/2005 10.8210 08/07/2005 10.7397
13/09/2005 10.8038 07/07/2005 10.7755
12/09/2005 10.6935 06/07/2005 10.7795
09/09/2005 10.6848 05/07/2005 10.7740
08/09/2005 10.7303 04/07/2005 10.7435
07/09/2005 10.7355 01/07/2005 10.7309
06/09/2005 10.6818 30/06/2005 10.7490
05/09/2005 10.6710 29/06/2005 10.7420
02/09/2005 10.6708 28/06/2005 10.8035
01/09/2005 10.7410 27/06/2005 10.8063
31/08/2005 10.7512 24/06/2005 10.7638
30/08/2005 10.8265 23/06/2005 10.7858
29/08/2005 10.8495 22/06/2005 10.7630
26/08/2005 10.8478 21/06/2005 10.7674
25/08/2005 10.8005 20/06/2005 10.8213
24/08/2005 10.9090 17/06/2005 10.8183
23/08/2005 10.8213 16/06/2005 10.7873
22/08/2005 10.7372 15/06/2005 10.8015
19/08/2005 10.7688 14/06/2005 10.8307
18/08/2005 10.7100 13/06/2005 10.8510
17/08/2005 10.6337 10/06/2005 10.8623
16/08/2005 10.6037 09/06/2005 10.8842
15/08/2005 10.5878 08/06/2005 10.8695
12/08/2005 10.6438 07/06/2005 10.8838
11/08/2005 10.6035 06/06/2005 10.8818
10/08/2005 10.5790 03/06/2005 10.8513
09/08/2005 10.6187 02/06/2005 10.8000
08/08/2005 10.6538 01/06/2005 10.8198
05/08/2005 10.6088 31/05/2005 10.8790
04/08/2005 10.5793 30/05/2005 10.8701
03/08/2005 10.5808 27/05/2005 10.8768
02/08/2005 10.6145 26/05/2005 10.9525
01/08/2005 10.5900 25/05/2005 10.9338
29/07/2005 10.5949 24/05/2005 10.9653
28/07/2005 10.6090 23/05/2005 10.9620
27/07/2005 10.6580 20/05/2005 10.9563
26/07/2005 10.6830 19/05/2005 10.9660
25/07/2005 10.7468 18/05/2005 10.9270
22/07/2005 10.6477 17/05/2005 10.9945
21/07/2005 10.6233 16/05/2005 11.0105
20/07/2005 10.6274 13/05/2005 11.0143
19/07/2005 10.6065 12/05/2005 11.0080
18/07/2005 10.6158 11/05/2005 11.0004
15/07/2005 10.6118 10/05/2005 11.0478
14/07/2005 10.6658 09/05/2005 10.9639
13/07/2005 10.6614 06/05/2005 10.9500
12/07/2005 10.7125 05/05/2005 10.9230
11/07/2005 10.6758 04/05/2005 10.9595
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03/05/2005

10.9983

02/05/2005

11.0460

29/04/2005

11.0477

28/04/2005

11.1543

27/04/2005

11.0960

26/04/2005

11.0870

25/04/2005

11.0545

22/04/2005

11.0625

21/04/2005

11.0250

20/04/2005

11.0675

19/04/2005

11.0712

18/04/2005

11.1083

15/04/2005

11.1150

14/04/2005

11.1342

13/04/2005

11.0720

12/04/2005

11.0750

11/04/2005

11.0985

08/04/2005

11.1308

07/04/2005

11.1825

06/04/2005

11.2150

05/04/2005

11.2445

04/04/2005

11.1980

01/04/2005

11.1658

31/03/2005

11.1703

30/03/2005

11.2220

29/03/2005

11.2678

28/03/2005

11.3050

25/03/2005

11.2645

24/03/2005

11.2701

23/03/2005

11.2755

22/03/2005

11.2490

21/03/2005

11.2528

18/03/2005

11.1625

17/03/2005

11.1895

16/03/2005

11.2275

15/03/2005

11.2030

14/03/2005

11.1610

11/03/2005

11.0633

10/03/2005

11.0335

09/03/2005

11.0123

24/02/2005 11.1268
23/02/2005 11.0930
22/02/2005 11.0883
21/02/2005 11.0735
18/02/2005 11.0775
17/02/2005 11.0762
16/02/2005 11.1463
15/02/2005 11.1721
14/02/2005 11.1575
11/02/2005 11.1497
10/02/2005 11.1520
09/02/2005 11.1596
08/02/2005 11.2025
07/02/2005 11.1810
04/02/2005 11.1420
03/02/2005 11.1620
02/02/2005 11.1428
01/02/2005 11.1740
31/01/2005 11.1870
28/01/2005 11.2455
27/01/2005 11.2748
26/01/2005 11.2600
25/01/2005 11.2998
24/01/2005 11.2438
21/01/2005 11.2435
20/01/2005 11.2920
19/01/2005 11.2253
18/01/2005 11.2490
17/01/2005 11.2285
14/01/2005 11.2200
13/01/2005 11.2183
12/01/2005 11.1630
11/01/2005 11.2120
10/01/2005 11.2455
07/01/2005 11.2753
06/01/2005 11.3818
05/01/2005 11.3558
04/01/2005 11.3753
03/01/2005 11.2300

08/03/2005

10.9853

07/03/2005

11.0160

04/03/2005

11.0330

03/03/2005

11.1155

02/03/2005

11.0870

01/03/2005

11.1030

28/02/2005

11.0914

25/02/2005

11.1008
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Anexo B. Tipo de cambio periodo de Crisis 2007-2008

Date
31/12/2008

Precio
13.6733

30/12/2008

13.7613

29/12/2008

13.7387

26/12/2008

13.4400

25/12/2008

13.3495

24/12/2008

13.2945

23/12/2008

13.3269

22/12/2008

13.1825

19/12/2008

13.1465

18/12/2008

13.1625

17/12/2008

13.1491

16/12/2008

13.0513

15/12/2008

13.3474

12/12/2008

13.6320

11/12/2008

13.2694

10/12/2008

13.3957

09/12/2008

13.5690

08/12/2008

13.4337

05/12/2008

13.5968

04/12/2008

13.5950

03/12/2008

13.6007

02/12/2008

13.5650

01/12/2008

13.6477

28/11/2008

13.4647

27/11/2008

13.2040

26/11/2008

13.2500

25/11/2008

13.2328

24/11/2008

13.4013

21/11/2008

13.7200

20/11/2008

13.9000

19/11/2008

13.5138

18/11/2008

13.1410

17/11/2008

13.1802

14/11/2008

13.0613

13/11/2008

12.9227

12/11/2008

13.0499

11/11/2008

12.9663

10/11/2008

12.8222

07/11/2008

12.8018

06/11/2008

13.0471

05/11/2008

12.7512

04/11/2008

12.4825

03/11/2008

12.7775

31/10/2008

12.8259

30/10/2008

12.5840

29/10/2008

12.9119

28/10/2008

13.0405

27/10/2008

13.5222

24/10/2008 13.3842 19/08/2008 10.1325
23/10/2008 13.4170 18/08/2008 10.1750
22/10/2008 13.8790 15/08/2008 10.1866
21/10/2008 13.2366 14/08/2008 10.1684
20/10/2008 12.9901 13/08/2008 10.1583
17/10/2008 12.8760 12/08/2008 10.1605
16/10/2008 12.8343 11/08/2008 10.1824
15/10/2008 13.1450 08/08/2008 10.1568
14/10/2008 12.3135 07/08/2008 10.0140
13/10/2008 12.2503 06/08/2008  9.9459
10/10/2008 13.0930 05/08/2008 9.9128
09/10/2008 13.2194 04/08/2008  9.8581
08/10/2008 12.3225 01/08/2008  9.9357
07/10/2008 12.3146 31/07/2008 10.0368
06/10/2008 11.8050 30/07/2008 10.0199
03/10/2008 11.2554 29/07/2008 10.0521
02/10/2008 11.1956 28/07/2008 10.0540
01/10/2008 10.9601 25/07/2008 10.0988
30/09/2008 10.9378 24/07/2008 10.0335
29/09/2008 11.0320 23/07/2008 10.0084
26/09/2008 10.7874 22/07/2008 10.0365
25/09/2008 10.7125 21/07/2008 10.1284
24/09/2008 10.8491 18/07/2008 10.1774
23/09/2008 10.7705 17/07/2008 10.2355
22/09/2008 10.6284 16/07/2008 10.2276
19/09/2008 10.6585 15/07/2008 10.2963
18/09/2008 10.7473 14/07/2008 10.3013
17/09/2008 10.8387 11/07/2008 10.2904
16/09/2008 10.7188 10/07/2008 10.3023
15/09/2008 10.7425 09/07/2008 10.3044
12/09/2008 10.5945 08/07/2008 10.3155
11/09/2008 10.6115 07/07/2008 10.3347
10/09/2008 10.6125 04/07/2008 10.3348
09/09/2008 10.5639 03/07/2008 10.3538
08/09/2008 10.4986 02/07/2008 10.3921
05/09/2008 10.4618 01/07/2008 10.3688
04/09/2008 10.5225 30/06/2008 10.3098
03/09/2008 10.3952 27/06/2008 10.2932
02/09/2008 10.3615 26/06/2008 10.2966
01/09/2008 10.3361 25/06/2008 10.2675
29/08/2008 10.2870 24/06/2008 10.2908
28/08/2008 10.2525 23/06/2008 10.3253
27/08/2008 10.1455 20/06/2008 10.2715
26/08/2008 10.1583 19/06/2008 10.3071
25/08/2008 10.1397 18/06/2008 10.3065
22/08/2008 10.1450 17/06/2008 10.3119
21/08/2008 10.0931 16/06/2008 10.3190
20/08/2008 10.1416 13/06/2008 10.3591
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12/06/2008

10.3720

11/06/2008

10.4392

10/06/2008

10.4248

09/06/2008

10.3527

06/06/2008

10.3663

05/06/2008

10.2971

04/06/2008

10.3131

03/06/2008

10.3128

02/06/2008

10.3372

30/05/2008

10.3300

29/05/2008

10.3288

28/05/2008

10.3290

27/05/2008

10.3782

26/05/2008

10.3940

23/05/2008

10.3901

22/05/2008

10.3663

21/05/2008

10.3703

20/05/2008

10.3885

19/05/2008

10.3752

16/05/2008

10.3977

15/05/2008

10.4468

14/05/2008

10.4878

13/05/2008

10.4828

12/05/2008

10.4809

09/05/2008

10.5642

08/05/2008

10.5827

07/05/2008

10.5568

06/05/2008

10.5020

05/05/2008

10.4767

02/05/2008

10.4639

01/05/2008

10.4959

30/04/2008

10.4860

29/04/2008

10.5383

28/04/2008

10.4735

25/04/2008

10.4642

24/04/2008

10.4418

23/04/2008

10.4687

22/04/2008

10.4828

21/04/2008

10.5328

18/04/2008

10.4835

17/04/2008

10.4755

16/04/2008

10.4620

15/04/2008

10.4585

14/04/2008

10.4644

11/04/2008

10.5350

10/04/2008

10.5356

09/04/2008

10.5733

08/04/2008

10.5651

07/04/2008 10.5520 30/01/2008 10.8383
04/04/2008 10.5664 29/01/2008 10.8481
03/04/2008 10.5595 28/01/2008 10.8674
02/04/2008 10.5760 25/01/2008 10.8988
01/04/2008 10.5645 24/01/2008 10.8911
31/03/2008 10.6421 23/01/2008 10.9178
28/03/2008 10.6946 22/01/2008 10.9308
27/03/2008 10.6935 21/01/2008 10.9975
26/03/2008 10.7050 18/01/2008 10.9045
25/03/2008 10.6933 17/01/2008 10.9507
24/03/2008 10.6894 16/01/2008 10.9396
21/03/2008 10.7260 15/01/2008 10.9474
20/03/2008 10.7228 14/01/2008 10.9075
19/03/2008 10.7192 11/01/2008 10.9430
18/03/2008 10.6840 10/01/2008 10.9339
17/03/2008 10.7681 09/01/2008 10.9387
14/03/2008 10.7664 08/01/2008 10.9271
13/03/2008 10.7510 07/01/2008 10.8983
12/03/2008 10.7695 04/01/2008 10.9238
11/03/2008 10.7688 03/01/2008 10.8850
10/03/2008 10.8525 02/01/2008 10.9150
07/03/2008 10.8210 01/01/2008 10.8902
06/03/2008 10.8435 31/12/2007 10.8988
05/03/2008 10.7039 28/12/2007 10.9036
04/03/2008 10.7216 27/12/2007 10.8796
03/03/2008 10.6940 26/12/2007 10.8201
29/02/2008 10.7136 25/12/2007 10.8150
28/02/2008 10.6743 24/12/2007 10.8155
27/02/2008 10.6988 21/12/2007 10.8240
26/02/2008 10.7300 20/12/2007 10.8289
25/02/2008 10.7735 19/12/2007 10.8393
22/02/2008 10.7733 18/12/2007 10.8481
21/02/2008 10.8044 17/12/2007 10.8697
20/02/2008 10.7820 14/12/2007 10.8384
19/02/2008 10.7631 13/12/2007 10.8297
18/02/2008 10.7362 12/12/2007 10.8405
15/02/2008 10.7596 11/12/2007 10.8805
14/02/2008 10.7604 10/12/2007 10.8091
13/02/2008 10.7450 07/12/2007 10.8228
12/02/2008 10.7641 06/12/2007 10.8290
11/02/2008 10.7669 05/12/2007 10.8450
08/02/2008 10.7623 04/12/2007 10.8868
07/02/2008 10.7699 03/12/2007 10.9056
06/02/2008 10.8186 30/11/2007 10.9202
05/02/2008 10.8456 29/11/2007 10.9159
04/02/2008 10.7930 28/11/2007 10.9273
01/02/2008 10.8096 27/11/2007 10.9662
31/01/2008 10.8272 26/11/2007 11.0161
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23/11/2007

10.9735

22/11/2007

10.9675

21/11/2007

10.9875

20/11/2007

10.9660

19/11/2007

10.9931

16/11/2007

10.9313

15/11/2007

10.9390

14/11/2007

10.9017

13/11/2007

10.8540

12/11/2007

10.9478

09/11/2007

10.8905

08/11/2007

10.8085

07/11/2007

10.7925

06/11/2007

10.6991

05/11/2007

10.7250

02/11/2007

10.6925

01/11/2007

10.7121

31/10/2007

10.6542

30/10/2007

10.7354

29/10/2007

10.7121

26/10/2007

10.7345

25/10/2007

10.8135

24/10/2007

10.8343

23/10/2007

10.8252

22/10/2007

10.8217

19/10/2007

10.8275

18/10/2007

10.7818

17/10/2007

10.8186

16/10/2007

10.8174

15/10/2007

10.8174

12/10/2007

10.8076

11/10/2007

10.8352

10/10/2007

10.8255

09/10/2007

10.8287

08/10/2007

10.8481

05/10/2007

10.8515

04/10/2007

10.8765

03/10/2007

10.9089

02/10/2007

10.9029

01/10/2007

10.8910

28/09/2007

10.9355

27/09/2007

10.9175

26/09/2007

10.9200

25/09/2007

10.9288

24/09/2007

10.9518

21/09/2007

10.9588

20/09/2007

10.9923

19/09/2007

10.9904

18/09/2007 10.9988 12/07/2007 10.7588
17/09/2007 11.1382 11/07/2007 10.8023
14/09/2007 11.1223 10/07/2007 10.8438
13/09/2007 11.1122 09/07/2007 10.7632
12/09/2007 11.1043 06/07/2007 10.7692
11/09/2007 11.0853 05/07/2007 10.8015
10/09/2007 11.1254 04/07/2007 10.7568
07/09/2007 11.1412 03/07/2007 10.7745
06/09/2007 11.0562 02/07/2007 10.7578
05/09/2007 11.0792 29/06/2007 10.8084
04/09/2007 11.0288 28/06/2007 10.8048
03/09/2007 11.0201 27/06/2007 10.8170
31/08/2007 11.0303 26/06/2007 10.8730
30/08/2007 11.0780 25/06/2007 10.8480
29/08/2007 11.0770 22/06/2007 10.8424
28/08/2007 11.1459 21/06/2007 10.8165
27/08/2007 11.0710 20/06/2007 10.8434
24/08/2007 11.0063 19/06/2007 10.7408
23/08/2007 11.0685 18/06/2007 10.7813
22/08/2007 11.0493 15/06/2007 10.7751
21/08/2007 11.1422 14/06/2007 10.8740
20/08/2007 11.1219 13/06/2007 10.9223
17/08/2007 11.0823 12/06/2007 11.0163
16/08/2007 11.1906 11/06/2007 10.9133
15/08/2007 11.1951 08/06/2007 10.9115
14/08/2007 11.0917 07/06/2007 10.9523
13/08/2007 11.0283 06/06/2007 10.8632
10/08/2007 11.0025 05/06/2007 10.8080
09/08/2007 11.0065 04/06/2007 10.7625
08/08/2007 10.9244 01/06/2007 10.7153
07/08/2007 10.9527 31/05/2007 10.7416
06/08/2007 10.9592 30/05/2007 10.7455
03/08/2007 10.9985 29/05/2007 10.8138
02/08/2007 10.9448 28/05/2007 10.7847
01/08/2007 10.9439 25/05/2007 10.7860
31/07/2007 10.9860 24/05/2007 10.8388
30/07/2007 10.9208 23/05/2007 10.8012
27/07/2007 11.0125 22/05/2007 10.7950
26/07/2007 10.9728 21/05/2007 10.7693
25/07/2007 10.8596 18/05/2007 10.8005
24/07/2007 10.8373 17/05/2007 10.8123
23/07/2007 10.7674 16/05/2007 10.7829
20/07/2007 10.7935 15/05/2007 10.8076
19/07/2007 10.7478 14/05/2007 10.7990
18/07/2007 10.7378 11/05/2007 10.7981
17/07/2007 10.7470 10/05/2007 10.8495
16/07/2007 10.7825 09/05/2007 10.7923
13/07/2007 10.7607 08/05/2007 10.8458
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07/05/2007

10.8332

04/05/2007

10.8809

28/02/2007

11.1619

03/05/2007

10.9151

27/02/2007

11.1729

02/05/2007

10.9153

26/02/2007

11.0788

01/05/2007

10.9360

23/02/2007

11.0373

30/04/2007

10.9658

22/02/2007

11.0003

27/04/2007

10.9206

21/02/2007

10.9888

26/04/2007

10.9492

20/02/2007

10.9927

25/04/2007

10.9290

19/02/2007

10.9688

24/04/2007

10.9840

16/02/2007

10.9970

23/04/2007

10.9739

15/02/2007

10.9695

20/04/2007

10.9838

14/02/2007

10.9184

19/04/2007

10.9995

13/02/2007

10.9584

18/04/2007

10.9933

12/02/2007

11.0224

17/04/2007

10.9840

09/02/2007

10.9954

16/04/2007

10.9980

08/02/2007

10.9502

13/04/2007

11.0013

07/02/2007

10.9555

12/04/2007

11.0005

06/02/2007

10.9223

11/04/2007

11.0083

05/02/2007

10.9228

10/04/2007

10.9990

02/02/2007

10.9632

09/04/2007

10.9680

01/02/2007

10.9713

06/04/2007

10.9725

31/01/2007

11.0242

05/04/2007

10.9945

30/01/2007

11.0292

04/04/2007

10.9975

29/01/2007

11.0906

03/04/2007

10.9775

26/01/2007

11.0604

02/04/2007

11.0211

25/01/2007

11.0374

30/03/2007

11.0494

24/01/2007

10.9360

29/03/2007

11.0278

23/01/2007

10.9468

28/03/2007

11.0771

22/01/2007

10.9325

27/03/2007

11.0565

19/01/2007

10.9016

26/03/2007

11.0213

18/01/2007

10.9219

23/03/2007

11.0180

17/01/2007

10.9487

22/03/2007

11.0162

16/01/2007

10.9683

21/03/2007

11.0585

15/01/2007

10.9585

20/03/2007

11.1175

12/01/2007

10.9635

19/03/2007

11.1368

11/01/2007

11.0150

16/03/2007

11.1848

10/01/2007

10.9848

15/03/2007

11.1455

09/01/2007

10.9950

14/03/2007

11.1585

08/01/2007

10.9440

13/03/2007

11.1853

05/01/2007

10.9305

12/03/2007

11.1240

04/01/2007

10.8994

09/03/2007

11.1430

03/01/2007

10.8174

08/03/2007

11.1683

02/01/2007

10.7743

07/03/2007

11.1606

01/01/2007

10.8073

06/03/2007

11.1425

05/03/2007

11.1760

02/03/2007

11.2165

01/03/2007

11.1515
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Anexo C. Tipo de cambio periodo de Pos crisis 2009-2010

Date
31/12/2010

Precio
12.3401

30/12/2010

12.4015

29/12/2010

12.3674

28/12/2010

12.3868

27/12/2010

12.3630

24/12/2010

12.3648

23/12/2010

12.3584

22/12/2010

12.3036

21/12/2010

12.3526

20/12/2010

12.4119

17/12/2010

12.4035

16/12/2010

12.4113

15/12/2010

12.4571

14/12/2010

12.3880

13/12/2010

12.4015

10/12/2010

12.4523

09/12/2010

12.4753

08/12/2010

12.4032

07/12/2010

12.4941

06/12/2010

12.3675

03/12/2010

12.3369

02/12/2010

12.3267

01/12/2010

12.4018

30/11/2010

12.4877

29/11/2010

12.4937

26/11/2010

12.4888

25/11/2010

12.3838

24/11/2010

12.3732

23/11/2010

12.4778

22/11/2010

12.3005

19/11/2010

12.2603

18/11/2010

12.2729

17/11/2010

12.3688

16/11/2010

12.4176

15/11/2010

12.3067

12/11/2010

12.3434

11/11/2010

12.2602

10/11/2010

12.2189

09/11/2010

12.3032

08/11/2010

12.2254

05/11/2010

12.2024

04/11/2010

12.2368

03/11/2010

12.2462

02/11/2010

12.2959

01/11/2010

12.3366

29/10/2010

12.3450

28/10/2010

12.3619

27/10/2010

12.4516

26/10/2010 12.4136 19/08/2010 12.7050
25/10/2010 12.3612 18/08/2010 12.6315
22/10/2010 12.3372 17/08/2010 12.5960
21/10/2010 12.3908 16/08/2010 12.6625
20/10/2010 12.3963 13/08/2010 12.7278
19/10/2010 12.5245 12/08/2010 12.7350
18/10/2010 12.4095 11/08/2010 12.7508
15/10/2010 12.4343 10/08/2010 12.6017
14/10/2010 12.4125 09/08/2010 12.6239
13/10/2010 12.3839 06/08/2010 12.6925
12/10/2010 12.4047 05/08/2010 12.5641
11/10/2010 12.4516 04/08/2010 12.5228
08/10/2010 12.4142 03/08/2010 12.5809
07/10/2010 12.5505 02/08/2010 12.5824
06/10/2010 12.4762 30/07/2010 12.6453
05/10/2010 12.4753 29/07/2010 12.7185
04/10/2010 12.5921 28/07/2010 12.7163
01/10/2010 12.5253 27/07/2010 12.6843
30/09/2010 12.5936 26/07/2010 12.6715
29/09/2010 12.5390 23/07/2010 12.7317
28/09/2010 12.4982 22/07/2010 12.7714
27/09/2010 12.5803 21/07/2010 12.8725
24/09/2010 12.5397 20/07/2010 12.7743
23/09/2010 12.6573 19/07/2010 12.9021
22/09/2010 12.6287 16/07/2010 12.9351
21/09/2010 12.7183 15/07/2010 12.7720
20/09/2010 12.7739 14/07/2010 12.7152
17/09/2010 12.7994 13/07/2010 12.6724
16/09/2010 12.7929 12/07/2010 12.8349
15/09/2010 12.7986 09/07/2010 12.7693
14/09/2010 12.8362 08/07/2010 12.7648
13/09/2010 12.8579 07/07/2010 12.8367
10/09/2010 12.9269 06/07/2010 12.9675
09/09/2010 13.0125 05/07/2010 13.0624
08/09/2010 13.0523 02/07/2010 13.0828
07/09/2010 13.0624 01/07/2010 13.0090
06/09/2010 12.9386 30/06/2010 12.9409
03/09/2010 12.9335 29/06/2010 12.8838
02/09/2010 13.0330 28/06/2010 12.7333
01/09/2010 13.0683 25/06/2010 12.6491
31/08/2010 13.2046 24/06/2010 12.7333
30/08/2010 13.1495 23/06/2010 12.6451
27/08/2010 13.0097 22/06/2010 12.6115
26/08/2010 13.0693 21/06/2010 12.5351
25/08/2010 12.9830 18/06/2010 12.5100
24/08/2010 12.9736 17/06/2010 12.5870
23/08/2010 12.9084 16/06/2010 12.5985
20/08/2010 12.7652 15/06/2010 12.5763
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14/06/2010

12.6882

11/06/2010

12.6548

10/06/2010

12.6931

09/06/2010

12.8641

08/06/2010

12.8826

07/06/2010

12.9641

04/06/2010

12.9561

03/06/2010

12.7823

02/06/2010

12.7817

01/06/2010

12.9700

31/05/2010

12.9346

28/05/2010

12.9604

27/05/2010

12.8138

26/05/2010

13.1152

25/05/2010

13.0444

24/05/2010

13.0300

21/05/2010

12.9491

20/05/2010

13.1457

19/05/2010

12.8347

18/05/2010

12.7450

17/05/2010

12.6011

14/05/2010

12.5899

13/05/2010

12.4306

12/05/2010

12.3650

11/05/2010

12.5104

10/05/2010

12.4589

07/05/2010

12.8702

06/05/2010

12.9959

05/05/2010

12.7352

04/05/2010

12.5450

03/05/2010

12.2628

30/04/2010

12.3109

29/04/2010

12.2055

28/04/2010

12.3438

27/04/2010

12.3801

26/04/2010

12.1519

23/04/2010

12.1795

22/04/2010

12.2100

21/04/2010

12.1790

20/04/2010

12.2212

19/04/2010

12.2388

16/04/2010

12.2756

15/04/2010

12.1666

14/04/2010

12.2015

13/04/2010

12.1786

12/04/2010

12.1575

09/04/2010

12.1871

08/04/2010

12.2171

07/04/2010 12.2931 29/01/2010 13.0950
06/04/2010 12.2179 28/01/2010 13.0663
05/04/2010 12.2491 27/01/2010 12.9612
02/04/2010 12.3026 26/01/2010 12.8707
01/04/2010 12.3223 25/01/2010 12.8571
31/03/2010 12.3650 22/01/2010 12.9745
30/03/2010 12.3684 21/01/2010 12.9650
29/03/2010 12.4325 20/01/2010 12.7563
26/03/2010 12.4962 19/01/2010 12.6402
25/03/2010 12.5655 18/01/2010 12.6600
24/03/2010 12.5857 15/01/2010 12.6968
23/03/2010 12.4788 14/01/2010 12.6718
22/03/2010 12.5354 13/01/2010 12.7054
19/03/2010 12.5854 12/01/2010 12.8176
18/03/2010 12.5234 11/01/2010 12.7399
17/03/2010 12.4553 08/01/2010 12.6970
16/03/2010 12.5282 07/01/2010 12.7854
15/03/2010 12.5424 06/01/2010 12.7370
12/03/2010 12.5322 05/01/2010 12.8112
11/03/2010 12.5651 04/01/2010 12.8752
10/03/2010 12.5944 01/01/2010 13.1013
09/03/2010 12.6208 31/12/2009 13.0914
08/03/2010 12.6808 30/12/2009 13.0847
05/03/2010 12.6308 29/12/2009 13.0005
04/03/2010 12.7119 28/12/2009 13.0380
03/03/2010 12.6953 25/12/2009 12.8850
02/03/2010 12.7326 24/12/2009 12.8877
01/03/2010 12.7326 23/12/2009 12.9152
26/02/2010 12.7720 22/12/2009 12.8768
25/02/2010 12.8047 21/12/2009 12.9275
24/02/2010 12.8055 18/12/2009 12.8509
23/02/2010 12.9315 17/12/2009 12.8663
22/02/2010 12.8098 16/12/2009 12.7225
19/02/2010 12.7977 15/12/2009 12.6951
18/02/2010 12.8737 14/12/2009 12.7347
17/02/2010 12.8825 11/12/2009 12.8873
16/02/2010 12.8425 10/12/2009 12.9415
15/02/2010 12.9360 09/12/2009 12.8981
12/02/2010 12.9406 08/12/2009 12.9247
11/02/2010 12.9455 07/12/2009 12.6889
10/02/2010 13.1303 04/12/2009 12.6653
09/02/2010 13.0103 03/12/2009 12.6390
08/02/2010 13.2168 02/12/2009 12.7145
05/02/2010 13.1409 01/12/2009 12.8516
04/02/2010 13.1659 30/11/2009 12.9342
03/02/2010 12.9500 27/11/2009 12.9291
02/02/2010 12.8629 26/11/2009 12.9984
01/02/2010 12.8773 25/11/2009 12.8315
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24/11/2009

12.8943

23/11/2009

12.9632

20/11/2009

13.0676

19/11/2009

13.0576

18/11/2009

13.0114

17/11/2009

13.0388

16/11/2009

13.0020

13/11/2009

13.0406

12/11/2009

13.2044

11/11/2009

13.1505

10/11/2009

13.2131

09/11/2009

13.2778

06/11/2009

13.4098

05/11/2009

13.2794

04/11/2009

13.2999

03/11/2009

13.2564

02/11/2009

13.2157

30/10/2009

13.1977

29/10/2009

13.0638

28/10/2009

13.3113

27/10/2009

13.2228

26/10/2009

13.2846

23/10/2009

13.0889

22/10/2009

12.8874

21/10/2009

12.9448

20/10/2009

13.0434

19/10/2009

12.9411

16/10/2009

13.1110

15/10/2009

13.0812

14/10/2009

13.0726

13/10/2009

13.1187

12/10/2009

13.2495

09/10/2009

13.3070

08/10/2009

13.2512

07/10/2009

13.3678

06/10/2009

13.4674

05/10/2009

13.6120

02/10/2009

13.6400

01/10/2009

13.7620

30/09/2009

13.5115

29/09/2009

13.5364

28/09/2009

13.5548

25/09/2009

13.5625

24/09/2009

13.5058

23/09/2009

13.3699

22/09/2009

13.3409

21/09/2009

13.3795

18/09/2009

13.2758

17/09/2009 13.2754 13/07/2009 13.7096
16/09/2009 13.1918 10/07/2009 13.6879
15/09/2009 13.2896 09/07/2009 13.5532
14/09/2009 13.3741 08/07/2009 13.5316
11/09/2009 13.3372 07/07/2009 13.4062
10/09/2009 13.3680 06/07/2009 13.2400
09/09/2009 13.4595 03/07/2009 13.2308
08/09/2009 13.3569 02/07/2009 13.2489
07/09/2009 13.3573 01/07/2009 13.1205
04/09/2009 13.3631 30/06/2009 13.1850
03/09/2009 13.5366 29/06/2009 13.1851
02/09/2009 13.6523 26/06/2009 13.2076
01/09/2009 13.6806 25/06/2009 13.2179
31/08/2009 13.3633 24/06/2009 13.2919
28/08/2009 13.2478 23/06/2009 13.3477
27/08/2009 13.2322 22/06/2009 13.3194
26/08/2009 13.1590 19/06/2009 13.3604
25/08/2009 13.0002 18/06/2009 13.3905
24/08/2009 12.9374 17/06/2009 13.4185
21/08/2009 12.8330 16/06/2009 13.4886
20/08/2009 12.8864 15/06/2009 13.3673
19/08/2009 12.8825 12/06/2009 13.4038
18/08/2009 12.9250 11/06/2009 13.3802
17/08/2009 13.0124 10/06/2009 13.5800
14/08/2009 12.8465 09/06/2009 13.6043
13/08/2009 12.8679 08/06/2009 13.4532
12/08/2009 12.9595 05/06/2009 13.2965
11/08/2009 13.0239 04/06/2009 13.1958
10/08/2009 12.9229 03/06/2009 13.3381
07/08/2009 12.9540 02/06/2009 13.1697
06/08/2009 13.0323 01/06/2009 13.2358
05/08/2009 13.0400 29/05/2009 13.1506
04/08/2009 13.1257 28/05/2009 13.2142
03/08/2009 13.1024 27/05/2009 13.2682
31/07/2009 13.1917 26/05/2009 13.1705
30/07/2009 13.2649 25/05/2009 13.1450
29/07/2009 13.2539 22/05/2009 13.1897
28/07/2009 13.2013 21/05/2009 13.1108
27/07/2009 13.2700 20/05/2009 13.0100
24/07/2009 13.2018 19/05/2009 12.9465
23/07/2009 13.2450 18/05/2009 13.0204
22/07/2009 13.2273 15/05/2009 13.2600
21/07/2009 13.3235 14/05/2009 13.1993
20/07/2009 13.3006 13/05/2009 13.3390
17/07/2009 13.3382 12/05/2009 13.2210
16/07/2009 13.5514 11/05/2009 13.2760
15/07/2009 13.5448 08/05/2009 13.0316
14/07/2009 13.7482 07/05/2009 13.1587
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06/05/2009

13.1411

05/05/2009

13.2649

27/02/2009

15.2550

04/05/2009

13.2340

26/02/2009

14.9674

01/05/2009

13.7786

25/02/2009

14.9498

30/04/2009

13.8408

24/02/2009

14.8275

29/04/2009

13.7197

23/02/2009

14.9525

28/04/2009

13.8197

20/02/2009

14.7774

27/04/2009

14.0505

19/02/2009

14.7622

24/04/2009

13.3405

18/02/2009

14.6206

23/04/2009

13.1801

17/02/2009

14.7127

22/04/2009

13.2120

16/02/2009

14.5000

21/04/2009

13.1486

13/02/2009

14.5585

20/04/2009

13.4103

12/02/2009

14.4716

17/04/2009

13.1282

11/02/2009

14.4945

16/04/2009

13.0891

10/02/2009

14.5253

15/04/2009

13.0165

09/02/2009

14.2035

14/04/2009

13.2108

06/02/2009

14.1986

13/04/2009

13.1055

05/02/2009

14.3440

10/04/2009

13.1162

04/02/2009

14.4396

09/04/2009

13.0893

03/02/2009

14.5708

08/04/2009

13.3632

02/02/2009

14.4162

07/04/2009

13.4687

30/01/2009

14.3333

06/04/2009

13.5862

29/01/2009

14.1848

03/04/2009

13.5600

28/01/2009

14.0218

02/04/2009

13.7520

27/01/2009

14.2431

01/04/2009

13.9025

26/01/2009

14.0730

31/03/2009

14.1722

23/01/2009

14.0285

30/03/2009

14.2879

22/01/2009

14.0647

27/03/2009

14.3479

21/01/2009

13.7544

26/03/2009

141917

20/01/2009

14.0233

25/03/2009

14.2305

19/01/2009

13.8733

24/03/2009

14.3565

16/01/2009

13.9125

23/03/2009

14.2733

15/01/2009

13.9493

20/03/2009

141712

14/01/2009

14.1128

19/03/2009

14.2400

13/01/2009

13.8190

18/03/2009

13.9398

12/01/2009

13.7718

17/03/2009

14.0510

09/01/2009

13.6200

16/03/2009

14.2540

08/01/2009

13.6773

13/03/2009

14.5221

07/01/2009

13.4514

12/03/2009

14.7212

06/01/2009

13.3803

11/03/2009

15.0931

05/01/2009

13.4450

10/03/2009

15.2543

02/01/2009

13.7603

09/03/2009

15.5668

01/01/2009

13.7147

06/03/2009

15.1942

05/03/2009

15.3924

04/03/2009

15.2408

03/03/2009

15.3450

02/03/2009

15.4225
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