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l. INTRODUCCION

La incertidumbre es algo inherente al que hacer del hombre; ya que ésta nace del hecho que, en la
mayoria de oportunidades, no se sabe con seguridad lo que va a ocurrir en el futuro. El riesgo, por
su parte, es la incertidumbre que méas preocupa, ya que puede haber incertidumbre sin riesgo, y el
riesgo entrafia consecuencias negativas.

Segun el Diccionario de la Lengua Espafiola de la la Real Academia Espafiola -RAE- el vocablo
riesgo proviene del italiano risico o rischio, y éste, a su vez, del &rabe clasico rizq, que significa
“lo que depara la providencia”. Una de las acepciones que le da la RAE al término es: “contingencia
0 proximidad de un dafio”. Asimismo, el diccionario indica que el término “correr riesgo de algo”
significa estar expuesto a perderse o a no verificarse."

El riesgo financiero es la incertidumbre que se va generando alrededor de los negocios financieros,
ante eventos gque puedan significar potenciales pérdidas y, de esa manera, afectar el patrimonio. De
alli nace la necesidad de poderlos medir y administrar, ya que los riesgos no siempre se pueden
eliminar, sélo mitigar. La administracion de riesgo financiero es una rama especializada de las
finanzas que se dedica al manejo o cobertura de los riesgos financieros, los cuales pueden ser de
naturaleza crediticia, operacional, tecnoldgica, legal, de mercado, etc.

El riesgo de mercado se refiere a aquellos eventos que pueden afectar el balance y se deriva de
cambios en los precios de los activos y pasivos financieros (volatilidad) y se mide a través de los
cambios en el valor de las posiciones abiertas®.

El Comité de Basilea de Supervision Bancaria, en junio de 2004, public6, dentro de los llamados
Acuerdos de Basilea Il, las propuestas para el tratamiento de control de riesgos de mercado de los
bancos; dentro de dichos acuerdos, Basilea Il define el riesgo de mercado como el riesgo de
pérdidas, ocasionadas por movimientos en los precios de mercado, incluyendo las tasas de interés,
tipos de cambio y valores de renta variable. El objetivo basico de la incorporacion del andlisis de
riesgo de mercado, iba orientado a exigir requisitos de capital para las exposiciones en instrumentos
de deuda, acciones y divisas.’

Cada vez mas, se da la necesidad de contar con instrumentos que permitan medir el riesgo de
mercado vy, dentro de ellos, particularmente, el relacionado con la volatilidad cambiaria, debido a
que en una economia en la que muchas deudas estan denominadas en doélares, mientras que las
empresas dependen de ingresos en moneda doméstica, los balances del sector privado y de los
bancos pueden ser vulnerables a fluctuaciones en el tipo de cambio. En particular, por los efectos
en las hojas de balance, las depreciaciones grandes del tipo de cambio real (por ejemplo, aquéllas
que se deben a una detencion subita o sudden stop) pueden tener un impacto contractivo sobre el
producto. Ello contrasta con su impacto expansivo sobre las exportaciones netas y el producto en el
andlisis estandar de una pequefia economia abierta. Otra dificultad est& relacionada con el efecto

! Real Academia Espafiola, Diccionario de la Lengua Espafiola, Vigésima Segunda Edicion, consulta electrénica:
http://www.rae.es/rae.html

> Se denomina como posicién abierta a la tenencia, dentro del balance, de un activo o pasivo que no cuenta con alguna
cobertura determinada; para la cobertura del riesgo de mercado. Lo usual en estos casos es la aplicacién de derivados
financieros, como futuros y opciones, que mitigan dicho riesgo.

3 Bank of International Settlements, Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a
Revised Framework, Basel, June 2004.



traspaso del tipo de cambio a los precios, que resulta relativamente elevado en las economias
parcialmente dolarizadas®.

Cabe indicar que el riesgo de tipo de cambio no es exclusivo de las instituciones bancarias, ya que
cualquier empresa que mantenga posiciones en moneda extranjera esta expuesta a pérdidas
producidas por fluctuaciones en el tipo de cambio; de esa cuenta resulta relevante contar con
instrumentos que permitan medir los riesgos asociados a la volatilidad cambiaria.

En Guatemala, a nivel de sistema bancario, no existe aun una norma especifica que trate a detalle el
tema de riesgo de mercado; y, por ende, tampoco existe alguna que verse sobre el tema del riesgo
que esta asociado a la volatilidad cambiaria. Por tanto, este es un tema que deberia ser normado,
dada la importancia que la medicién y administracion del riesgo de tipo de cambio tienen para las
finanzas de las instituciones bancarias.

En razén de todo lo anterior, surge la necesidad de estudiar las metodologias que pueden servir para
el calculo y administracién del riesgo de origen cambiario y evaluar su aplicacion en Guatemala.

En ese sentido, el trabajo persigue determinar, a partir del analisis de la volatilidad del tipo de
cambio y utilizando la informacién observada de esta variable, cdmo se calcula dicha volatilidad;
luego, aplicando el instrumental teérico de la estadistica analitica, especialmente utilizando los
conceptos relacionados con la distribucion normal, evaluar cuantitativamente las formas en que
dicha volatilidad puede actuar sobre la posicién de un balance contable en moneda extranjera; v, al
final, estimar el efecto que esta volatilidad podria tener en el patrimonio; es decir, determinar, en
valor absoluto, la méaxima pérdida patrimonial, en un tiempo determinado, derivada de una
exposicion cambiaria.

A todo esto se le conoce en la literatura de administracion financiera de riesgos como valor en
riesgo cambiario.

En el trabajo se introduciran formas alternas de analisis, como lo es la utilizacién de un enfoque
basado en regresiones y, por otra parte, el uso de un filtro matematico, llamado Promedios Méviles
Ponderados Exponencialmente (EWMA, por sus siglas en inglés), que permite darle una mayor
validez a la informacion mas reciente.

El problema, en términos generales, se circunscribe al hecho de que una vez una moneda se cotiza
en el mercado, no importando el grado de perfeccion o imperfeccién que tenga este dltimo, la
volatilidad cambiaria se vuelve una realidad con la que hay que convivir. Y, una vez existe la
expectativa de que en el futuro la moneda va a sufrir cambios, esto genera incertidumbre en los
agentes econdmicos que puede generar efectos en sus decisiones de inversion.

En empresas, cuyos balances mantienen posiciones activas o pasivas en moneda extranjera, es
importante tener una idea de cuan volatil es el tipo de cambio de un divisa con respecto a la moneda
local.

4 Calvo, G. y C. Reinhart (2002): “Fear of Floating”. Quarterly Journal of Economics, Vol. 117, No. 2. Pé&ginas 379-408.



En ese sentido, tomando en cuenta la existencia de una volatilidad cambiaria que puede drenar en el
tiempo el valor de su patrimonio, las decisiones que deben tomarse van por dos vias: 0 se protege
mediante la cobertura de su posicion, igualando los activos a los pasivos en dicha moneda o
aceptando, de antemano, una maxima cantidad de patrimonio a perder, derivado de las potenciales
fluctuaciones futuras del tipo de cambio.

A esto Ultimo, la literatura lo denomina como Valor en Riesgo 0 VaR, del inglés Value at Risk, en
este caso con un enfoque cambiario. EI Valor en Riesgo Cambiario es el maximo valor que se esta
dispuesto a perder por el hecho de operar en monedas distintas a la local. Dicho riesgo es inherente
al giro del negocio cuando se mantienen posiciones descalzadas entre activos y pasivos en moneda
extranjera. El valor en riesgo siempre debe relacionarse con una pérdida potencial del patrimonio,
por lo que se expresa en la moneda en que se contabiliza el mismo.

Como hipotesis general se plantea que la metodologia de célculo de volatilidades y la medicion del
Valor en Riesgo Cambiario se puede aplicar en Guatemala; lo anterior se sefiala considerando que
en el pais se cuenta con la informacién necesaria para realizar dicha aplicacion. Mientras tanto, la
hipétesis especifica es que las variaciones del tipo de cambio generan pérdidas inesperadas, si las
mismas no se anticipan. Por su parte, el objetivo general del estudio es aplicar una metodologia
basada en la estadistica analitica para calcular el Valor en Riesgo Cambiario, a partir del andlisis de
volatilidades, utilizando datos reales de tipo de cambio en Guatemala; y, como objetivos
especificos, determinar el nivel de volatilidad cambiaria, a partir de las volatilidades del pasado
reciente y analizar el efecto de dicha volatilidad en la posicion de un balance contable en moneda
extranjera y su efecto en el patrimonio.

1. ANTECEDENTES

El régimen cambiario guatemalteco ha respondido a los vaivenes con los que la economia mundial
lo ha hecho, asi en Guatemala se experimentd el patron oro hasta 1945, cuando el Sistema
Monetario Internacional se definié alrededor del délar norteamericano, como resultado de las
célebres reuniones de Bretton Woods y en Guatemala se llevé a cabo la reforma monetaria que
culminé con la creacion, en 1946, del Banco de Guatemala con las funciones de banca central, entre
las que tenia la de ser el Unico autorizado para comprar y vender divisas en el pais y desde entonces
el tipo de cambio fue fijado sobre la base de la paridad del quetzal con respecto al délar de Estados
Unidos de América.

Durante todo este tiempo, el valor de la moneda guatemalteca estuvo definido en términos de onzas
de oro, que equivalian a las que tenia como valor el délar de los Estados Unidos de América. Fue
hasta 1978 cuando se rompe toda paridad con el oro, directa o via el ddlar. Sin embargo la paridad
con la moneda norteamericana siguio y el quetzal comenzé a flotar en el mercado, pero al ritmo que
lo hacia el délar estadounidense.

A principios de los afios ochenta, la economia de Guatemala se caracterizo por serios desequilibrios
macroecondmicos, tanto internos como externos. Para corregir tales desequilibrios, en 1986 se
implementd un programa de estabilizacion y crecimiento que utilizd como ancla nominal el tipo de
cambio. Ademas, en este afio se inicid el proceso de liberalizacion de los precios de algunos bienes
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y servicios regulados. En 1989, se liberaron las tasas de interés y el tipo de cambio. Un afio después,
las autoridades monetarias establecieron un sistema de bandas de fluctuacién del tipo de cambio.
Luego, a principios de 1994 se eliminé dicha banda de fluctuacion y, dentro del marco de Ley
vigente, se lograron trasladar todas las transacciones cambiarias a los bancos, para que el tipo de
cambio se fijara libremente en el mercado®.

GRAFICA 1

GUATEMALA: Tipo de Cambio Diario
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FUENTE: Banco de Guatemala

Por lo anterior, se puede indicar que, en el caso de Guatemala, es a partir de 1994 que el tipo de
cambio de la divisa norteamericana, en término de quetzales, se principié a determinar por el
mercado, aunque no existia una libre flotacion como tal.

En mayo de 2000, la politica cambiaria experiment6 un giro trascendental ya que a partir de esa
fecha cobr¢ vigencia la Ley de Libre Negociacion de Divisas®, que dio fin legalmente al principio
de concentracién de divisas por parte del banco central. Este principio sefialaba que todas las divisas
negociadas en el pais por los bancos y otras instituciones autorizadas para operar en cambios, eran
propiedad del banco central. En otras palabras, los bancos y otras entidades funcionaban como
agentes del Banco de Guatemala en las operaciones cambiarias. A partir de esta Ley se consolidé lo
que se habia logrado en 1994, que la determinacion del tipo de cambio, en forma definitiva, se
dejara en manos del mercado; en efecto, el mencionado decreto sefiala que es libre la disposicion,
tenencia, contratacion, remesa, transferencia, compra, venta, cobro y pago de y con divisas y seran
por cuenta de cada persona individual o juridica, nacional o extranjera las utilidades, las pérdidas y
los riesgos que se deriven de las operaciones que de esa naturaleza realice.

Resultado de la puesta en vigencia de la ley indicada, los bancos del sistema comenzaron a realizar
operaciones en moneda extranjera, transparentando con ello el grado de dolarizacion que tiene la

> Esta politica la realiz6 la Junta Monetaria aun dentro del marco de la Ley Monetaria anterior Decreto nimero 203 y la Ley
Transitoria de Régimen Cambiario Decreto nimero 22-86, entonces vigentes.

® Decreto No 94-2000 del Congreso de la Republica de Guatemala.
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economia guatemalteca. En la gréfica siguiente se muestra la relacién entre los depdsitos en moneda
extranjera, monetarios y de ahorro y plazo, que ha registrado el sistema bancario de Guatemala y el
saldo de los medios de pago totales, desde 1995 a abril 2012. Tal como se evidencia, es a partir de
2001 cuando aparece un cierto nivel de dolarizacion en el sistema, el cual fue creciendo, hasta
situarse en 13% en 2004. En los Gltimos afios, el nivel de depositos en moneda extranjera, respecto
al total de medios de pago del sistema bancario se ha mantenido en torno al 20%

Lo anterior muestra una relativa preferencia por el mantenimiento de activos en moneda extranjera
por parte de los agentes econémicos, la cual, mas que ser resultado de especulacién o reduccion de
la preferencia de la moneda nacional, se puede relacionar con el comercio internacional, que en el
caso de Guatemala se hace especialmente en esta moneda.

GRAFICA 2

GUATEMALA: Grado de dolarizacion
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FUENTE: Estimaciones propias con datos de la Superintendencia de Bancos de Guatemala

A guisa de comparacion, en un estudio del Consejo Monetario Centroamericano’ se sefiala que,
mientras la dolarizacién en Guatemala era de 11.2%, medida por los depésitos en moneda
extranjera sobre el total de depoésitos, en Nicaragua era 68.5%, en Costa Rica 52.0%, Honduras
36.1%. En el caso de El Salvador, ya se habia adoptado la dolarizacién completa. Mientras en
Ameérica Latina los paises que se han caracterizado por altos niveles de dolarizacién son Bolivia y
Per, los cuales en promedio de 2001 a 2003, registraron niveles de 91.0% y 69.3%,
respectivamente®. Por lo anterior, se puede deducir que el grado de dolarizacién en Guatemala es
bajo.

La Constitucion de la Republica de Guatemala, en su Articulo 133, indica que la Junta Monetaria
tendrd a su cargo la determinacion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais. Por su

’ Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva, Informe de Coyuntura, Un vistazo a la dolarizacién en
Centroamérica y Republica Dominicana, San José, C.R. septiembre de 2004.

8 Comboni, Javier, Volatilidad Cambiaria y Crecimiento Econémico en la Subregiéon Andina, Lima, Pert, abril 2004.



parte, el Decreto 16-2002, Ley Orgéanica del Banco de Guatemala, en su Articulo 3, sefiala que
dicha institucién tiene como objetivo fundamental, contribuir a la creacién y mantenimiento de las
condiciones mas favorables al desarrollo ordenado de la economia nacional, para lo cual, propiciara
las condiciones monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el nivel
general de precios.

En este afan, la politica cambiaria dictada por el Banco de Guatemala ha contemplado el uso de
mecanismos orientados a evitar la volatilidad del tipo de cambio del quetzal respecto del dolar
estadounidense. A la fecha, el banco central cuenta con un mecanismo basado en una regla de
participacién, la cual se activa cuando ciertas condiciones se dan en el mercado cambiario.
Actualmente el detonante es que el tipo de cambio intradia, de las operaciones de compra o venta
del sistema bancario liquidadas con el publico o el de las operaciones interbancarias liquidadas, sea
superior (o inferior), al promedio movil del tipo de cambio de los Gltimos cinco dias mas (o menos)
0.65%°. Los principales argumentos esgrimidos a este respecto se relacionan con el hecho que la
volatilidad cambiaria modifica las expectativas de los agentes econdémicos, introducen especulacion
en el mercado cambiario, generan volatilidad en las tasas de interés de corto plazo. Tanto la
volatilidad cambiaria como la de la tasa de interés en el corto plazo propician la especulacién en los
mercados de divisas y de dinero, lo que no permite el financiamiento que requiere la actividad
productiva. *°

Mucha discusion se ha generado alrededor del uso de esta banda de intervencion, ya que la misma
resulta en una administracién del tipo de cambio y no sélo una intervencion para eliminar
variaciones significativas™. Sin embargo es importante sefialar que en los Gltimos diez afios, la
politica cambiaria en Guatemala ha mantenido un criterio de relativa neutralidad, el cual consiste en
mantener un mercado de divisas competitivo y transparente, en el que el tipo de cambio sea
determinado por la oferta y la demanda.

La medicién del riesgo siempre ha sido una preocupacion en el mundo financiero. Yendo hacia
atras en la historia, existen algunos conceptos similares al de valor en riesgo; sin embargo, este
concepto aparece a finales de los afios ochenta. El evento que marca su utilizacion como
instrumento de analisis es la crisis del mercado de valores de 1987. Esta crisis se consideraba
improbable utilizando los modelos estadisticos estandar utilizados en ese entonces. Esto puso en

® Mecanismo establecido en la Resolucién JM-139-2012 de la Junta Monetaria, publicada en el Diario de Centroamérica el
28 de diciembre de 2012. Adicionalmente, se sefiala que una vez disparado el detonante, el Banco de Guatemala
convocara a una subasta de venta (o compra) por un monto de US$8 millones. Puede haber convocatorias adicionales por
el mismo valor, pero sin exceder de un monto de cuatro subastas en el dia.

' 5j el banco central tiene como objetivo el control de la inflacion, el tipo de cambio, entonces, no puede ser un objetivo; sin
embargo, la volatilidad cambiaria puede afectar las expectativas, por lo que al banco central le interesa reducirla. Para ello
debe participar en el mercado de divisas, comprando o vendiendo, Una forma de hacerlo es estableciendo reglas de
participacion que le indiqgue en qué momento debe entrar al mercado; estas reglas puede ser una simple banda de
fluctuacién o que se cumplan varias condiciones particulares, las cuales deben estar claramente establecidas.

! paulo Le6n de Central American Business Intelligence -CABI- ha planteado la interrogante de si la “regla cambiaria” es
una regla 100% o hay algo de discrecionalidad (Black Box 13 de abril de 2010). Por su parte, Jorge Briz, Presidente de la
Camara de Comercio ha sefialado que no se puede olvidar que en la administracion pasada (en referencia a la gestién de la
Licda. Antonieta de Bonilla) el Banco de Guatemala, de manera arbitraria, cambié la regla de intervencién y eso provocé la
devaluacion del quetzal de Q7.39 y a casi Q8.41, que no correspondia a la realidad nacional del tipo de cambio (Prensa
Libre 13 de mayo de 2011).



tela de duda el analisis de las finanzas basadas en modelos cuantitativos. Analizando el pasado, se
llegd a la determinacion que existen crisis recurrentes que deterioraban los supuestos estadisticos de
los modelos utilizados para estimar precios posibles para negociar en los mercados.

El concepto de valor en riesgo se desarrollé como una manera sistematica de segregar eventos
extraordinarios de los movimientos de precios diarios, los cuales son estudiados cuantitativamente
utilizando informacién de corto plazo en determinados mercados.

A principios de los noventa algunas empresas que operaban en la bolsa ya computaban el VaR
como indicador de riesgo. Una de ellas es J.P. Morgan, quien la comenz6 a utilizar como una forma
estandar de reportar y, luego, en 1994, publicé la metodologia y puso a disposicion las estimaciones
que realizaba. Esta es la primera vez que el VaR fue conocido como tal. Dos afios después la
metodologia fue comercializada por parte de la empresa RiskMetrics Group™.

A partir de 1997, luego de que la oficina del gobierno de los Estados Unidos de América
responsable de la supervision de los mercados de valores y de cambios, SEC por sus siglas en Inglés
(Securities and Exchange Commission), obligara a los emisores a publicar informacién cuantitativa
de sus productos derivados, la mayor parte de bancos y los agentes de bolsa implementaron como
regla incluir informacion del VaR en las notas de sus estados financieros.

Para las actividades de compra venta de moneda extranjera o para el mantenimiento de posiciones
en dicha moneda; asi como para calcular el riesgo de inversiones u otro tipo de portafolio, la
medida de valor en riesgo ha sido un avance significativo, ya que provee a los bancos con una
medida de la mayor pérdida esperada en el portafolio, durante un periodo de tiempo, dado un nivel
de probabilidad. Asimismo, dicha medida provee una base estadisticamente confiable vy
relativamente facil de comprender para la administracion del riesgo de mercado, que, ademas, se ha
utilizado de fundamento para los nuevos requerimientos de capital para bancos internacionalmente
activos.

En Guatemala, la primera vez que aparecen estos conceptos es en la Resolucion de la Junta
Monetaria JM-16-2006, la cual contiene la politica de administracién de reservas monetarias
internacionales del Banco de Guatemala, cuando se hace referencia al error de réplica o “tracking
error”, el cual en el glosario de dicha Resolucion se senala que “es la volatilidad del retorno activo
medida como la desviacion estandar del diferencial de retornos respecto al benchmark
determinado”. Lo anterior se referia a calculos que debian de hacerse a los retornos de los activos
externos de los distintos portafolios que estaban bajo la gestion de administradores externos y servia
para evaluar, precisamente, la gestion de estos.

A nivel de normativa bancaria, en 2009, la Junta Monetaria emitié su Resolucion 117-2009 que
contiene el Reglamento para la Administracion de Riesgo de Liquidez. Dicho reglamento es una
norma de aplicacion general y de cardcter mandatorio para todas las instituciones bancarias del pais.
Derivado de dicho reglamento, la Superintendencia de Bancos emiti6 su Oficio No. 5739-2009, que
contiene a mayor detalle como calcular el riesgo de liquidez. Dentro de este oficio se encuentra una
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RiskMetrics Group, Inc. es una empresa consultora dedicada a la administracion de riesgos y gobernanza corporativa.
Uno de los segmentos en que opera es el segmento de RiskMetrics que provee a sus clientes asesoria en portafolios de
inversion, basada en riesgos. Fue la primera empresa que utilizé los conceptos de valor en riesgo VaR, por sus siglas en
inglés.



metodologia basada en analisis de volatilidad, sélo que para ser aplicada al andlisis de probables
retiros de depositos.

En 2011, la Junta Monetaria emitié otra resolucién, la JM-56-2011, que contiene el Reglamento
para la Administracion Integral de Riesgos. Sin embargo, a la fecha no existe ninguna norma
especifica que trate el tema de riesgo de mercado y, por ende, el tema especifico del riesgo asociado
a la volatilidad cambiaria.

En Guatemala, existen distintos estudios que tratan del comportamiento del tipo de cambio, con
enfoques diversos, pero es muy escaza la literatura relacionada con la volatilidad cambiaria y
ninguna presenta aplicaciones metodoldgicas para su calculo.

Guillermo Diaz escribié en 2010 un articulo titulado “Cobertura del Riesgo Cambiario en
Guatemala”, en el que aborda aspectos sobre la definicion y cuantificacion del riesgo cambiario, asi
como de los instrumentos que en el mercado de las finanzas internacionales se dispone para su
cobertura. Ademas, realiza una descripcion de la evoluciéon del tipo de cambio en el dltimo
quinguenio y ejemplifica el calculo del riesgo de cambio mediante el método del valor absoluto en
riesgo por simulacion histérica.*® Sin embargo, desde el punto de vista metodolégico, sélo se
circunscribe a indicar qué tipos de riesgo hay y las metodologias que se pueden utilizar, pero no
aborda la forma de calcular el riesgo cambiario ni la volatilidad, tampoco hay descrita alguna
metodologia para calcularlos.

Por otro lado, en su trabajo “Analisis de la Exposicion Cambiaria en el Sistema Bancario
Guatemalteco a través del Método de Valor en Riesgo por Simulacion Historica”, Juan Carlos
Galindo Girdn considera la medicion de la exposicion cambiaria en el sistema bancario, a efecto de
ser analizado y evaluado a través de la aplicacion del método valor en riesgo —VaR- por simulacién
historica.™

1. MARCO TEORICO

a. VALOR EN RIESGO CAMBIARIO

En general, el tipo de cambio se puede definir como el valor relativo entre dos monedas. En
particular, es la cantidad de una moneda que se requiere para comprar, 0 que se recibe por vender,
una unidad de otra moneda. Ademas, el tipo de cambio es un precio macroeconémico, como lo son
la inflacion y la tasa de interés, que puede tener efectos poderosos en otras variables
macroeconomicas, tales como la demanda de exportaciones e importaciones, la produccion, la
inflacion y el empleo.

Desde el punto de vista metodoldgico, Diaz s6lo se circunscribe a indicar qué tipos de riesgo hay y las metodologias a
utilizar, en las cuales destaca el método de covarianzas y la simulacion Monte Carlo, pero no hay descrita alguna
metodologia para calcularlo.

14 El autor presenta un calculo de VaR, basado en el comportamiento de tipo de cambio de 2010. Para el efecto utilizé un
nivel de probabilidad del 5% y lleg6 a determinar una maxima pérdida de (-0.00218) y una maxima ganancia de (0.00129).



En efecto, las fluctuaciones cambiarias pueden tener efectos positivos y negativos. En el caso de
una apreciacion de la moneda, las importaciones se tornan mas baratas, lo cual puede incidir en una
reduccion de los precios internos y promover el consumo; mejora la capacidad de pago de los
residentes al adquirir bienes importados o al viajar fuera del pais; y, reduce los costos de produccion
(materias primas y bienes de capital importados), maxime cuando la produccion depende mucho de
ellos. Todo ello puede llevar a tener niveles de inflacion més bajos y, por ende, niveles menores de
tasas de interés. Sin embargo, también acarrea desventajas tener una moneda fuerte, sobrevaluada o
apreciada, ya que ello puede provocar incremento en el déficit comercial, al abaratar las
importaciones y encarecer relativamente las exportaciones, afectando asi la competitividad externa,
que deriva en una pérdida de participacién en el mercado. Esto puede dafar la rentabilidad y reducir
el empleo en algunos sectores econémicos, sobre todo en los que estan més relacionados con la
produccién para exportacion. Si las exportaciones caen, esto causa una reduccion en la demanda
agregada y, por consiguiente, en el crecimiento econémico en el corto plazo. También, una caida de
las exportaciones provoca una caida en la confianza del inversionista, ya que la inversion depende,
en alguna medida, de la fortaleza de la demanda. Ademas, es importante considerar que los efectos
de las fluctuaciones cambiarias dependen del rezago con que el tipo de cambio pueda afectar dichas
variables, asi como de la magnitud de los cambios que se den en el tipo de cambio; es decir, si los
cambios son de corto o largo plazo y de cdmo los agentes econdémicos responden ante las
fluctuaciones cambiarias. La elasticidad precio y la de la demanda son importantes en este analisis.

Cabe indicar que las fluctuaciones del tipo de cambio dependen en gran medida del régimen
cambiario que se tenga; es decir, del conjunto de reglas e instituciones que rigen la forma en que se
determina el tipo de cambio. A este respecto la teoria econdémica distingue tres regimenes de tipo de
cambio: fijos, flexibles y administrados.

Los regimenes cambiarios fijos, adoptados principalmente en economias dolarizadas o en un
ambiente de caja de convertibilidad, tal es el caso de El Salvador y de la Argentina hace unas
décadas. En el caso de la dolarizacién, la moneda local desaparece y se sustituye completamente
con la moneda adoptada, el dolar. En el caso de la convertibilidad o “currency board”, como
también se le conoce, la moneda doméstica continua circulando, pero con una caracteristica
determinante: su emision depende Unica y exclusivamente de la cantidad de ddlares que tenga en
sus arcas el banco central; la posibilidad de emisidn sin respaldo no cabe dentro de este régimen. En
ambos casos, dolarizacion o convertibilidad, los instrumentos de politica monetaria desaparecen,
incluyendo dentro de ellos la posibilidad de devaluar; salvo que se renuncie al régimen. Otra forma
dentro de los regimenes de tipo de cambio fijo, es la determinacion de éste en forma arbitraria,
como lo fue durante mucho tiempo en Guatemala, cuando por Ley o por una decision de politica
cambiaria se establecia el tipo de cambio de la moneda. Una caracteristica importante de este Gltimo
esquema es que se mantiene la politica monetaria, por lo que puede existir emision sin respaldo en
reservas monetarias internacionales.

En el caso del régimen de tipo de cambio flexible o libre, la determinacion de éste se hace en el
mercado, sin ninguna intervencion para guiar su comportamiento. Dentro de esta categoria se
encuentran los sistemas cambiarios de economias mas desarrolladas y cuya moneda se cotiza en los
mercados internacionales. No obstante ello, en determinadas oportunidades, las autoridades



monetarias o fiscales de estas economias, intervienen a manera de impactar en el precio de sus
monedas, respondiendo a necesidades de competitividad.

En el caso del tipo de cambio administrado, la determinacion del tipo de cambio se deja al mercado;
pero con algunas condiciones. Para ello, las autoridades monetarias tienden a intervenir en el
mercado para guiar el comportamiento del tipo de cambio, en base a sus intereses. En ese sentido, la
intervencidn puede ser basada en alguna regla; o bien, puede ser por la via discrecional. El objetivo
de la administracion puede ser orientado a influir en la tendencia del tipo de cambio o Unicamente a
reducir volatilidad.

Cabe indicar que la decision sobre qué sistema cambiario utilizar es un tema no resuelto en la teoria
econdmica. Sin embargo, no importando el régimen cambiario que se adopte, tarde o temprano, el
verdadero valor de una moneda resulta siendo determinado por las condiciones del mercado.

En adicion a lo anterior, es importante mencionar que el régimen en que se desarrolle el mercado
cambiario incide en la volatilidad del tipo de cambio. Es obvio pensar que en regimenes de tipo de
cambio fijo la misma no exista, por consiguiente, la volatilidad es un elemento inherente de un
régimen de tipos de cambio no rigido. Ademas, es importante tomar en consideracién el grado de
flexibilidad que exista, ya que en los regimenes controlados o administrados, aunque el tipo de
cambio no sea fijo, si tiene algunas particularidades que limitan la volatilidad.

La volatilidad se define como una medida de los cambios del precio de un activo; de esa cuenta, la
volatilidad cambiaria mide los cambios de precio de una divisa. También se puede conceptualizar
como la medida de oscilacién de dicho precio con respecto de un valor medio de referencia. Para su
estimacion, normalmente se utiliza la desviacion tipica del porcentaje de variacién diario de sus
valores correspondientes en un periodo de tiempo determinado.

Generalmente, se reconoce que una alta volatilidad bajo esquemas de flotacién cambiaria introduce
una mayor probabilidad de riesgo asociado a la mayor variacion aleatoria del tipo de cambio,
porgue no permite que los agentes econémicos entiendan las condiciones de mercado y no puedan,
como tal, establecer decisiones en funcion a sus estrategias de mercado.

El Valor en riesgo 0 VaR, como se le conoce por sus siglas en inglés (de Value at Risk),
proporciona una medida resumida del riesgo de mercado y mide la posible pérdida maxima
esperada durante un determinado intervalo de tiempo, bajo condiciones normales del mercado, y
dentro de un nivel de confianza establecido. Entonces, la pérdida maxima que mide el VaR esta en
funcion de dos elementos clave: el tiempo y el nivel de confianza. Otro supuesto importante de
tener siempre en cuenta, es que el célculo se hace bajo condiciones normales de mercado; esto
quiere decir que en momentos donde existan tensiones muy fuertes, derivadas de eventos
impredecibles, se rompen los supuestos de la estimacion. Asi la pérdida maxima esperada es la
probabilidad de que ésta ocurra, en un determinado tiempo, en condiciones normales y a un nivel de
confianza dado. Por ejemplo, una institucion financiera puede estimar la maxima pérdida diaria
resultado de las transacciones de su portafolio de inversiones, a un nivel, por ejemplo, del 99% de
confianza. En otras palabras, al calcular la m&xima pérdida, hay solo una posibilidad en 100, bajo
condiciones normales de mercado, que ocurra que ésta sea mayor al monto estimado. El valor
estimado, o sea el VaR, resume de manera simple la exposicion de la institucion a un riesgo de
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mercado, ademas que dicho valor se cuantifica en términos de lo que una empresa trabaja: en
unidades monetarias. Con esta informacion, los accionistas o la propia administracion pueden
decidir si se sienten conformes con este nivel de riesgo.

Dentro de los riesgos de mercado a los cuales estd expuesto un portafolio estd el cambiario. En este
caso, las pérdidas posibles se asocian a movimientos que a diario suceden en el tipo de cambio. En
efecto, el riesgo cambiario es inherente a las operaciones de compra venta de divisas ya que un
operador en el curso normal del negocio (en la medida que compra o vende moneda extranjera a un
cliente o a otro banco), crea una posicion “abierta” para la institucién en dicha moneda, a menos
que esté cubriendo o compensando una posicién tomada previamente. Cada vez que el operador
toma una nueva posicion en moneda extranjera, dicha posicion est4 expuesta inmediatamente al
riesgo que el tipo de cambio pueda moverse desfavorablemente y esto permanecera asi hasta que
pueda cubrirse con una transaccion que la compense. El riesgo es continuo; un descalce
momentaneo puede ser mas que suficiente para que aquello que se pensaba era una transaccion
rentable se convierta en una pérdida costosa. Para el caso del riesgo cambiario, también es posible
estimar la méaxima pérdida a la que se puede estar expuesto, a lo cual se le llama valor en riesgo
cambiario o VaR Cambiario®.

La utilizacion del VaR, como medida de riesgo cambiario, toma importancia por la convergencia de
varios factores. Estos incluyen las presiones de las instituciones supervisoras por mejorar el control
de los riesgos financieros; la globalizacion de los mercados financieros, la cual ha implicado que se
tenga una exposicion a mas fuentes de riesgo; y, los avances tecnoldgicos, que han hecho la
administracion de riesgos una realidad cada vez més al alcance de la mano, ya que dia a dia se
vienen desarrollado herramientas que facilitan dicha administracion.

Utilizando técnicas estadisticas estandar, y basado en parte en la experiencia pasada o sea el
comportamiento histérico de una variable, el analisis del VaR puede ser utilizado para estimar las
pérdidas esperadas derivadas de movimientos del tipo de cambio, con un porcentaje de
probabilidad, en un periodo particular de tiempo.

El VaR es una herramienta Util para el calculo del riesgo de mercado y para dar una mejor idea de
cémo, en un futuro cercano, se comportaria éste, ademas los calculos pueden ser utilizados para
definir acciones que permitan mitigar el riesgo en el balance de una institucién o determinar coémo
la situacion se puede ver en términos de estrategia institucional y tolerancia al riesgo. No obstante
lo anterior, el VaR tiene sus limitaciones debido a que provee un estimado y no un célculo de las
potenciales pérdidas. Los calculos estan basados en experiencias historicas y otros prondsticos de
volatilidad que son validos Unicamente si los supuestos también son validos; o sea, en condiciones
normales del mercado. Condiciones normales se refiere al hecho de que el mercado no esté
expuesto a algin choque que haga que su comportamiento varie abruptamente, como una crisis
bancaria, un desastre natural, etc. Lo anterior es asi, porque las estimaciones se derivan del anélisis
de periodos de normalidad, por lo que no podrian explicar eventos extraordinarios.

1 La posicién abierta neta en moneda extranjera es un indicador que se utiliza para determinar la exposiciéon de las
instituciones de depdsito al riesgo cambiario en comparacion con el capital. Mide el descalce o posicion abierta entre las
posiciones activa y pasiva en moneda extranjera con el fin de evaluar la vulnerabilidad potencial de la posicion de capital de
las instituciones de depdsito ante las fluctuaciones del tipo de cambio.
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También pueden existir limitaciones estadisticas para ciertos casos. El calculo del VaR utiliza
como medida la desviacion estandar; sin embargo, hay evidencia empirica que las variaciones
diarias en el tipo de cambio, por lo general no se ajustan a una distribucién normal, sino exhiben
una propiedad llamada leptocurtosis™® lo que significa que tiene colas mas anchas y datos mas
concentrados en el medio de una curva normal. Lo anterior podria dar un sesgo al resultado a
obtenerse.

Al estimar el riesgo con base en la experiencia pasada, se puede cuestionar si dicha experiencia se
repite; o bien, cudl periodo del pasado es mas relevante y cémo podria ser utilizado. Por
consiguiente, en el proceso de célculo del VaR se podrian plantear los cuestionamientos siguientes:
¢Deberia la formula darle mayor peso al pasado reciente? ;Deberia tomarse en cuenta un periodo
mayor de tiempo para el analisis? ¢Deberian introducirse juicios acerca de las condiciones
fundamentales del mercado?

No obstante las limitaciones mencionadas, la utilizacion del VaR se ha incrementado por parte de
los participantes en el mercado, a la par de contar con limites de riesgo, monitoreo, escenarios con
tension'’ y otras técnicas para determinar el riesgo de mercado. Estos dltimos se ven como un
complemento y mejora del analisis basado en el VaR, proporcionando un enfoque dindmico de
probabilidades, mas que tener una foto de un momento. Por tanto, el VaR sigue siendo la forma de
medida que mas se ajusta para el calculo del valor en riesgo y, por tanto, la més utilizada.

En el célculo de requerimientos de capital basados en riesgo, las entidades supervisoras de bancos
del G-10*®, actuando a través del Comité de Basilea de Supervisién Bancaria®®, permiten a las
grandes instituciones bancarias medir su riesgo de mercado a través de sus propios modelos para el
célculo del valor en riesgo. La recomendacion de Basilea Il es que cada institucion puede utilizar su
propio modelo como referencia para realizar sus célculos de sus requerimientos de capital basados
en riesgo; pero, sujeto a la aprobacion del supervisor y de conformidad con ciertos estandares
cuantitativos y cualitativos relacionados con la forma de medir y administrar el riesgo de mercado,
entre ellos se entenderia la aplicacion de la metodologia del VaR.

Es importante mencionar que la administracion de riesgos en el sistema bancario esta
conceptualizado como el proceso mediante el cual las entidades de intermediacion financiera
identifican, miden, evallan y controlan los riesgos inherentes al negocio, con el objeto de conocer el
grado de exposicion que estan dispuestas a asumir en el desarrollo de sus operaciones y definir los
mecanismos de cobertura para proteger los recursos propios y de terceros que se encuentran bajo su

16 . o - . .
En referencia a la normal, una distribucién leptocurtica es aquella que tiende a concentra mas datos en valores cercanos

a la media. A la distribucion mas plana, o sea con mas dispersiéon se le conoce como platiclrtica y la normal, como
mesocurtica.

17 . . . . . . .
Las pruebas de tension son simulaciones que se realizan para medir el efecto del cambio de una variable sobre otra u
otras variables, asumiendo situaciones extremas. En el caso del riesgo cambiario se puede asumir que el mercado se

enfrente a una depreciacion dos o tres veces mayor a la que se estima mediante el VaR, a manera de saber hasta cuanto
puede elevarse una potencial pérdida de capital por esta razon.

18 G10, grupo de paises mas desarrollados, compuesto por (Bélgica, Canada, Francia, Alemania, ltalia, Japén, Paises
bajos, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.

9 Ver 3
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administracion. A su vez el riesgo de mercado se define como la probabilidad de incurrir en
pérdidas en los ingresos esperados o en el patrimonio, originadas en fluctuaciones no previstas,
entre otros, de la tasa de cambio.

b. EXPOSICION CAMBIARIA Y POSICION NETA DEL BALANCE EN
MONEDA EXTRANJERA

Cuando una institucion mantienes posiciones en moneda extranjera, sean positivas (activos mayores
que pasivos) 0 negativas (pasivos mayores que activos), las fluctuaciones cambiarias pueden
generar ganancias o pérdidas en su balance. Estos resultados pueden tener origen en una transaccion
0 en una valuacion. En el primer caso, la ganancia o pérdida se relaciona con la venta de un activo
en moneda extranjera que pudo haberse adquirido a un tipo de cambio menor o mayor al de venta,
aunque su valor nominal de venta sea igual, y se registra inmediatamente en el estado de resultados
de la institucion. En el segundo caso la ganancia o pérdida devienen de una valuacion de los
activos y pasivos financieros de la institucién, derivados de fluctuaciones cambiarias; por lo que
resultan en ganancias o pérdidas no realizadas.

Cuando conviven activos y pasivos de distintas monedas, esto sugiere consolidar los balances en
una sola unidad monetaria, normalmente la doméstica; de alli la necesidad de contar con
metodologias de valuacion para que dichos balances se presenten en una Unica moneda. Por
consiguiente, la valuacién se traduce en un proceso mediante el cual se expresan montos
denominados en moneda extranjera en la moneda doméstica o en la que deben realizarse dada la
conveniencia.

Los procesos de valuacion cumplen con los siguientes objetivos: proveer informacion sobre los
efectos econémicos que cambios en el valor de la moneda tienen en el flujo de fondos de una
empresa o en el valor de las inversiones; y, reflejar en forma consolidada los resultados financieros.
A esto se le conoce en la jerga financiera como mark to market o fair value accounting y es un
concepto que implica el registro contable directo, de las pérdidas generadas por cambios en el valor
de mercado de los activos o pasivos del balance®.

Por tanto, es importante sefialar que mantener posiciones en moneda extranjera, sumado al hecho de
que no exista calce entre activos y pasivos 0 en plazos, genera una exposicion cambiaria que puede
afectar la posicion financiera de la institucion.

En efecto, la posicién neta de cambios o posicidén neta en moneda extranjera es la diferencia entre
los activos y los pasivos en moneda extranjera, incluyendo las operaciones contingentes en tales
monedas, las que, para efecto de unificacion, se calculan en una sola moneda; por ejemplo en
dolares de los Estados Unidos de América. Cuando la posicién neta en dolares es positiva (activos
superiores a los pasivos), se dice que la posicion es larga o neta positiva; y, cuando la posicién neta
en ddlares es negativa (pasivos superiores a los sus activos), se conoce como posicion corta 0 neta
negativa. Sea positiva 0 negativa, el s6lo hecho de mantener una posicion en moneda extranjera,
significa que existe una exposicion al riesgo.

20 Rapan, Rodolfo. Mark to market. Blog de Finanzas Globales, Zona Bancos.
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Por tal razon es que, con el objeto de minimizar el riesgo derivado de estas exposiciones, entre las
medidas prudenciales se utiliza la de establecer limites a estas posiciones; ya que, a mayor posicion
(sea larga o corta), el riesgo de que una fluctuacion cambiaria modifique el valor de dicha posicion
sera también mayor y, por tanto, también sera mayor el riesgo de afectar el patrimonio.

Por ejemplo, cuando los activos son superiores que los pasivos (posicion larga) un alza esperada en
el valor de la divisa produce una mejora patrimonial al momento de valuar los activos y los pasivos
del balance. Contrariamente, una baja en el valor de la divisa, ante una posicion larga reducira en
mayor cuantia el valor de los activos que el de los pasivos, teniendo un efecto negativo. De forma
inversa, con posiciones cortas, un alza en el tipo de cambio tendré un efecto negativo y una baja en
el tipo de cambio tendra un efecto positivo.

En el cuadro siguiente se ilustra el efecto en el patrimonio (AK), derivado de las variaciones en el
tipo de cambio (ATC) frente a determinadas posiciones (Activos vs Pasivos):

CUADRO 1

EFECTO EN EL PATRIMONIO ANTE FLUCTUACIONES CAMBIARIAS

Posicién |Fluctuacién| Efecto
A>P ATC >0 AK >0
A<P ATC >0 AK <0
A>P ATC <0 AK <0
A<P ATC <0 AK >0

Desde el punto de vista de administracién de riesgos no resulta relevante medir la probabilidad de
tener ganancias de capital derivadas de la valuacién de activos y pasivos, ante variaciones en el tipo
de cambio. Por tanto, en lo que debe centrarse la atencion es en aquellos casos en donde existe el
riesgo de una pérdida de patrimonio, es decir:

Cuando los activos en moneda extranjera son mayores que los pasivos en dicha moneda, una
apreciacion del tipo de cambio afectaria su posicidn patrimonial, ya que la contraccion del valor de
los activos seria mayor que la contraccion del valor de los pasivos.

A>P & ATC<0— AK<0

O, cuando los activos en moneda extranjera son menores que los pasivos en dicha moneda, una
depreciacion del tipo de cambio afectaria su posicion patrimonial, ya que el aumento del valor de
los pasivos seria mayor que el aumento del valor de los activos.

A<P & ATC>0—- AK<0

Por consiguiente, en cualquiera de estos dos casos, al calcular el valor en riesgo cambiario, la
volatilidad estimada se aplicaria a las posiciones largas o cortas, en el entendido que la volatilidad
es un valor absoluto que puede ser interpretado como una probabilidad de alza como de baja y, por
tanto, afectaria de igual forma si la posicion es positiva o negativa.
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Por tanto, para el calculo del VaR cambiario se toma el valor absoluto de la posicion del balance en
moneda extranjera y éste se relaciona con el valor maximo esperado de fluctuacion esperado,
calculado en base a las volatilidades diarias. El valor absoluto resultante es el valor en riesgo.

c. VOLATILIDAD

La estadistica es una ciencia que estudia la recoleccidn, analisis e interpretacion de datos, ya sea
para ayudar en la toma de decisiones o para explicar condiciones regulares o irregulares de algin
fendmeno o estudio aplicado, de ocurrencia en forma aleatoria o condicional. La estadistica
analitica permite, a partir de la utilizacion del concepto de probabilidad, inferir el comportamiento
de una variable.

La estadistica analitica, también Ilamada inferencial, se dedica a la generacion de los modelos,
inferencias y predicciones asociadas a los fendmenos en cuestion teniendo en cuenta la aleatoriedad
de las observaciones. Se usa para modelar patrones en los datos y extraer inferencias acerca de la
poblacion bajo estudio. Estas inferencias pueden tomar la forma de respuestas a preguntas (prueba
de hipdtesis), estimaciones de caracteristicas numéricas (estimacion), pronésticos de futuras
observaciones, descripciones de asociacion (correlacion) o modelaje de relaciones entre variables
(anélisis de regresion). Otras técnicas de incluyen anélisis de series de tiempo y mineria de datos®.

Tomando en cuenta que el presente estudio se centra en la medicion de la volatilidad del tipo de
cambio para evaluar sus efectos sobre la posicién patrimonial derivado de una exposicion
cambiaria, a continuacion se abordan los aspectos técnicos y metodoldgicos de naturaleza
estadistica que pueden servir para el calculo de dicha volatilidad, haciendo referencia a los aspectos
mas importantes de la estadistica analitica.

i. VARIACION RELATIVA COMO MEDIDA DE VOLATILIDAD

Dentro del contexto de lo que se pretende medir, se torna basico el analisis de la informacion desde
un punto de vista relativo; o sea, determinar cuanto cambia una variable en relacién a un valor base.

Suponiendo una serie de datos,
X0, X0, X0 o X,

La forma de medir la variacién relativa puede ser de dos maneras: normal o mediante el uso de
logaritmos.

En la forma normal, el crecimiento relativo de X; se define como:

(ﬁ) —1= ArX,

Xo

2 La mineria de datos (data mining en inglés) es el proceso de detectar la informacion procesable de los conjuntos grandes
de datos. Utiliza el andlisis matematico para deducir los patrones y tendencias que existen en los datos. Normalmente,
estos patrones no se pueden detectar mediante la exploracion tradicional de los datos porque las relaciones son demasiado
complejas o porque hay demasiado datos.
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en donde: ArX1 significa la variacion relativa de la variable X, calculada en base el cambio relativo
que la variable tiene en relacién al valor del dato previo.

La medicién de la variacién relativa en términos de logaritmos naturales, es recomendada
especialmente cuando las variaciones relativas tienden a ser mayores. En este caso la variacion se
define de la manera siguiente:*

Ln (;ﬁ) = ArX,

0

en donde ArX1, de nuevo, significa la variacion relativa de la variable X, sélo que calculada en
base al logaritmo natural del cambio proporcional de la variable en relacion al valor del dato previo.

En cualquiera de los dos casos anteriores, se esta ante la variacion relativa del valor de una variable.
Dicha variacion puede estar expresada en tanto por uno (utilizando la base unitaria) o en porcentaje
(utilizando cien como base). Para el caso de su aplicacion a los cambios de valor de un activo, como
puede ser una accién o un bono, se utiliza el concepto de retorno. Por tanto, la variacion relativa se
puede asimilar al concepto de retorno del tipo de cambio.

ii. TENDENCIA CENTRAL Y DISPERSION COMO MEDIDA DE
VOLATILIDAD

Para calcular la variabilidad o volatilidad del valor de un conjunto de variables (del tipo de cambio,
por ejemplo), pueden utilizarse indicadores estadisticos que muestren la dispersion de una variable
respecto de su tendencia central.

A ese respecto, la estadistica en su funcion béasica de reducir datos propone la desviacién media y la
varianza como medidas de dispersion que muestran la variabilidad de una distribucidn; y, la media
aritmética, la moda y la mediana, como medidas de tendencia central®.

1. Medidas de tendencia central

Las medidas de tendencia central son indicadores estadisticos que muestran hacia qué valor (o
valores) se tienden a agrupan los datos.

La media aritmética (u o X) representa el valor promedio simple de un conjunto de datos. Resulta
de dividir la sumatoria de un conjunto de datos sobre el nimero total de estos.

> Una ventaja de usar variaciones en logaritmos es que ellas son aditivas. Ejemplo si el valor cae 0.01 en dia y, luego.
Aumenta 0.01 el siguiente, se finaliza con el mismo valor con que se inici6. Esto no es cierto cuando se habla de
variaciones porcentuales (y es aiin menos valedero cuando se consideran grandes movimientos como caidas de 50% en un
dia y alzas del mismo valor al siguiente).

2 Lejarza, Juan. & Ignacio Lejarza. Distribucion Normal, www.uv.es/ceaces/pdf/normal.pdf
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Por su parte, la mediana (Me) es el valor central de una serie de datos, o el valor que divide un
numero de datos en dos partes iguales. La cantidad de datos que queda por debajo y por arriba de la
mediana son iguales en nimero.

La utilizacion de la mediana tiene algunas ventajas y desventajas. Entre las primeras estéa el hecho
de que es estable a los valores extremos y es recomendable para distribuciones muy asimétricas.
Entre las desventajas, la mediana no presenta todo el rigor matematico para su determinacién y se
emplea solo en variables cuantitativas.

La Moda (Mo), por su parte, indica el valor que méas se repite de una serie de datos. También se
define como la clase que posee mayor frecuencia. En el caso de que dos valores presenten la misma
frecuencia, decimos que existe un conjunto de datos bimodal. Para mas de dos modas hablaremos
de un conjunto de datos multimodal.

Entre las tres medidas de tendencia central, la media aritmética es la mas utilizada, ya que tiende a
ser mas estable (fluctia menos que la moda o la mediana); asimismo, presenta un rigor matematico
para su célculo, y es til para establecer comparaciones entre grupos.

Por su parte la moda tiene la desventaja de que puede gue, en una serie de datos, no se presente (que
ningun dato se repita); o bien, que puede aparecer mas de una moda. En el caso de la mediana la
mayor desventaja es que su calculo no tiene todo el rigor matematico y puede no ser completamente
representativa de un grupo de datos.

2. Medidas de dispersion

Por el lado de las medidas de dispersion, también Ilamadas medidas de variabilidad, éstas muestran
si las diferentes puntuaciones de una variable estan muy alejadas de su valor promedio. Cuanto
mayor sea ese valor, mayor sera la variabilidad.

Para calcular la variabilidad que una distribucion tiene respecto de su valor promedio, se calcula la
media de las desviaciones de las puntuaciones respecto a la media aritmética. Pero la suma de las
desviaciones es siempre cero, de ahi que para conseguir este célculo se pueden adoptar dos
estrategias: una es tomando las desviaciones en valor absoluto (desviacion media) y otra es tomando
las desviaciones al cuadrado (varianza), que es la mas utilizada.

Para efecto de este estudio, se utiliza como medida de tendencia central la media aritmética® y
como medida de dispersion la desviacion tipica o estandar, que es la raiz cuadrada de la varianza®.

24 . L ) .
Dados los nimeros {a;,a,,...,a,}, la media aritmética se define simplemente como:

25 L , . . . L
La desviacion estandar es la raiz cuadrada del cociente resultante entre la sumatoria de todas las desviaciones al

i’

cuadrado y el nimero de datos. ¢ = S
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Cuanto mayor sea el valor de la desviacién tipica, mas dispersos estardn los datos y, por
consiguiente, mayor la variabilidad.

La desviacidn tipica da informacién sobre la dispersion de los datos respecto al valor de la media;
cuanto mayor sea su valor, mas dispersos estaran los datos.

iii. DISTRIBUCION NORMAL EN EL ANALISIS DE VOLATILIDAD

La distribucion normal es una distribucién de variable continua que queda especificada por dos
parametros de los que depende una funcién de densidad y que resultan ser la media y la desviacion
tipica de la distribucion. La funcidn densidad presenta un méaximo en su valor central donde esta
situada la media aritmética. En efecto, una distribucién de probabilidad sigue una distribucion
normal de media X y desviacion tipica o, cuya notacion es N(x; o). La funcién de densidad es una
curva positiva continua, simétrica respecto a la media, de maximo en dicha media, y tiene dos
puntos de inflexion, situados a ambos lados de la media (¥*—o y ¥+o respectivamente). %°

La forma de la curva normal esta dada por una funcién densidad definida de la forma siguiente®”:

f(x) = : e_%(x%u)z, x €R

o2
Donde:

o = Desviacion estandar

p = Media aritmética

n = Valor pi, que es la relacion entre la longitud de una circunferencia y su didmetro.

e = Numero de Euler o constante de Napier, base de los logaritmos neperianos y que equivale
aproximadamente a 2.71828.

Destaca también dentro de la funcion de la curva normal la relacion entre los errores (x- p) y la
desviacion estandar (o), conocida como el valor estandar (z) y que indica, dentro de una
distribucion normal, la relacién entre el nimero de desviaciones estandar y el porcentaje de area que
queda entre la media aritmética y dicho nimero de desviaciones. Tomando en cuenta que la
distribucién normal es simétrica respecto de la media; entonces es posible relacionar las variables
aleatorias con la distribucion normal estandar, siempre y cuando el comportamiento de las variables
aleatorias tienda a la normalidad.

En otras palabras, un valor estdndar indica cuantas desviaciones estandar esta una observacion por
encima o por debajo de la media.

Los valores estandar son conocidos, ademas de valores z, como valores normalizados y son
utilizados para comparar una muestra con una tipica curva normal con una media aritmética (u) y
una desviacion estandar (o) conocidas.

2 Ver 23

27 Weisstein, Eric W. "Normal Distribution." From MathWorld--A Wolfram Web Resource.
http://mathworld.wolfram.com/NormalDistribution.html
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Esta transformacion de una variable aleatoria con una determinada distribucion en una nueva
variable aleatoria con distribucién normal o aproximadamente normal, es una practica estadistica
Illamada normalizacién. La normalizacién o estandarizacion permite utilizar las caracteristicas
implicitas de una distribucién normal en el andlisis de una distribucion aleatoria, que se supone se
comporta como una normal.

Una vez definida la normalidad de una distribucidn, el analisis permite determinar cual rango de la
distribucion contiene una determinada proporcién de datos. Asi, en la medida que se tome un mayor
numero de veces la desviacidn estandar, la proporcion de datos que incluye sera mayor. La ventaja
de la normalidad es que puede calcularse la densidad de la muestra, tomando como base su valor
medio y adicionandole un determinado numero de desviaciones estandar. ElI ndmero de
desviaciones estandar que se adiciona a la media es el valor estandar (z)*.

Desde el punto de vista matematico existe una variedad de formas de distribucion de variables, las
qgue se relacionan con el andlisis probabilistico; sin embargo, de acuerdo con la literatura, las
distribuciones de uso frecuente tienden a aproximarse a la distribucién normal bajo ciertas
condiciones. En efecto, segin el Teorema Central del Limite o Teorema del Limite Central, todo
tipo de distribucion tiende a la normalidad en la medida que aumenta el nimero de observaciones.”

En el analisis probabilistico, la distribucién normal aparece como el limite de varias distribuciones
de probabilidad, continuas y discretas®. Una manera de ver esto graficamente se presenta a
continuacion, donde se representa cémo una serie de distribuciones tienden a la normalidad,
siguiendo el indicado Teorema Central del Limite. **

28
Ver Anexo Il

» Blaiotta, Jimena, Guido Spano y. Pablo Delieutraz. Teorema Central del Limite, Universidad de Buenos Aires Facultad de
Ciencias Exactas y Naturales, Buenos Aires 2004.

30 Morales Vallejo, Pedro (2008) La distribuciéon normal. Estadistica aplicada a las Ciencias Sociales. Madrid: Universidad
Pontificia Comillas (edit@pub.upcomillas.es).

31 L o - . . . .
El teorema del limite central sefiala que si existe un grupo numeroso de variables independientes y todas ellas siguen el

mismo modelo de distribucién (cualquiera que éste sea), la suma de ellas se distribuye segin una distribucion normal.
Todos los tipos de distribucion tienden a la normalidad cuando sus variables se tornan numerosas
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Resulta importante mencionar que diversos fenémenos reales se pueden modelar con la distribucion
normal, tal es el caso de la variable objeto de estudio (tipo de cambio), cuyas variaciones relativas
apuntan hacia un valor cero, como valor promedio o valor esperado de las mismas. Ademas, se
puede inferir una tendencia hacia la normalidad, basada en el Teorema Central del Limite, toda vez
que la cantidad de datos disponibles para el analisis es importante en nimero.

Tomando en cuenta los argumentos anteriores y por las caracteristicas que tiene la variable objeto
de estudio (el tipo de cambio diario), se asume que ésta se comportaria como una distribucién
normal.

Entre las caracteristicas, debe tomarse el hecho de que las variaciones relativas del tipo de cambio
tienden a apuntar hacia un punto de convergencia, como lo es el valor cero, que uno anticiparia
como valor esperado y, por tanto, el valor que tendria mas probabilidad de obtenerse. Los deméas
valores se distribuyen alrededor de esta media.

El tipo de cambio tiende a seguir un comportamiento que en la literatura matemética se conoce
como random walk o caminata aleatoria y, especificamente, cumple con las caracteristicas de una
Cadena de Markov*, lo cual implica que los cambios o rendimientos diarios del tipo de cambio son

32 Término introducido por Karl Pearson en 1905, utilizado en muchos campos de la investigacién, incluyendo la economia.
Es una formalizacion matematica de la trayectoria que resulta de hacer sucesivos pasos aleatorios. Un tipo especial de
caminos aleatorios es la llamada cadena de Markov, que es un tipo especial de proceso estocastico discreto en el que la
probabilidad de que ocurra un evento depende del evento inmediatamente anterior. Esto distingue a las cadenas de Markov
de las series de eventos independientes, como tirar una moneda al aire 0 un dado.
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determinados por noticias o eventos que no pueden ser anticipados, pero que si guardan relacién
con su propio comportamiento. Por lo que se puede suponer que estas variaciones también se
cumplen con las caracteristicas, tal como se conoce en la literatura, de un white noise o ruido
blanco®. Esto es, presentan media cero (u=0) y una varianza determinada o°. En otras palabras, la
volatilidad cambiaria se comporta como una distribucion normal con media cero.

iv. NIVELES DE CONFIANZA EN EL ANALISIS DE VOLATILIDAD

Al evaluar el comportamiento de una variable, es necesario hacerlo dentro de parametros que
aseguren cierto grado de confianza de que su valor estimado sea el esperado o, al menos, se
encuentre dentro de cierto nivel predeterminado.

En una distribucion normal, el nimero de desviaciones estandar, sumado de ambos lados a la media
aritmética, nos da como resultado una concentracion que, en otras palabras, significa la probabilidad
de gue un evento se dé. Por ejemplo, cuando se toman dos desviaciones estandar (de -2c a +20) se
esta indicando que bajo la curva hay méas de 95% del area de la misma; esto implica que existe un
95% de probabilidad que un valor normalizado caiga dentro de ese rango. Contrarium sensum,
existe una probabilidad de 5% que el valor normalizado no esté dentro de dicho rango. A este valor
(95%) se le les conoce como nivel de confianza.

Este tema es fundamental para la evaluacién de una hipétesis y va a depender de como se formule
ésta para determinar si cabe dentro de un analisis donde se busca determinar un valor extremo,
llamado anélisis de una sola cola, o se trata de cuantificar la probabilidad que los datos se
concentren alrededor de la media, llamado anélisis de dos colas. En el caso del tipo de cambio, por
ejemplo, a partir del valor esperado de la volatilidad que es cero, se trata de buscar la maxima
variacion o volatilidad probable, sea esta positiva o negativa, por lo que el andlisis resulta ser de una
sola cola.

En resumen, la curva normal, tipica o estandar, tal como lo indican los nombres con los que se
conoce, tiene ciertas caracteristicas que la hacen singular y representativa de distribuciones que se
comportan como normales. Es simétrica y su figura se asemeja a una campana, lo que significa que
la mayoria de datos estd concentrada cercana a la media que tiene un valor de cero. La densidad de
la curva, que mide la probabilidad que un evento ocurra, tiene una relacion directa y constante con
la medida de dispersion, en este caso la desviacion estdndar. Las veces que la desviacion estandar es
sumada o restada a la media de la distribucion se conoce como valor Z y es una relacién entre los
errores y la desviacién estandar de una muestra.

%3 El término ruido blanco o white noise, estadisticamente hablando, se refiere a las caracteristicas de una distribucién en la
cual la media tiende a ser cero, pero los valores de la distribucion tienden a ser independientes unos de otros. Tienen una
caracteristica de tipo recursivo, en el sentido de que siempre tenderan al cero y su desviacion estandar sera el promedio de
las desviaciones particulares independientes.
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v. MEDICION DE LA DISPERSION DE FORMA ESTATICA Y
DINAMICA

Con la finalidad de tener mejores herramientas de analisis de la volatilidad y su efecto en el calculo
del Valor en Riesgo, se hace la separacion entre la forma de hacer e interpretar un analisis de forma
estatica y otro de forma dindmica. Un analisis directo o estatico consiste en calcular, para un
espacio de tiempo determinado, los estadisticos representativos de ese periodo, sea este un afio u
otro periodo determinado. Por su parte, en un andlisis dindmico los célculos se realizan de forma
continua durante un periodo de tiempo; es decir: de forma diaria, semanal, mensual o anual.

En el primero de los casos se puede arribar a resultados representativos, en términos de media
aritmética y desviacién estandar. Este tipo de analisis es de caracter forense, ya que se realiza ex
post y, para obtener resultados, debe esperarse hasta que, por ejemplo, el afio finalice.

En el segundo caso, el analisis es valedero no s6lo para un periodo en concreto, sino para cada dia
del afio que se quiera evaluar (por ejemplo), evidenciando los cambios que continuamente va
teniendo la volatilidad.

La diferencia entre ambas es de conveniencia en el andlisis, ya que la metodologia no difiere. Sin
embargo, para un anélisis dinamico se torna importante generar un modelo, el cual puede llevarse a
cabo en una hoja electronica, que permita obtener el calculo de la volatilidad durante un periodo
determinado.

Tomando en consideracion la utilidad que puede tener un céalculo como el del VaR cambiario,
resulta importante concentrarse en el segundo de los casos, ya que se vuelve una herramienta que
responde al dinamismo del mercado cambiario, que es una de sus caracteristicas.
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vi. USO DEL PONDERADOR EWMA PARA LA MEDICION DE LA
VOLATILIDAD

Previamente se ha sefialado que una de las caracteristicas de las distintas distribuciones de
probabilidades es que, en la medida de que el nimero de observaciones aumenta, la distribucion
tiende a la normalidad.

Sin embargo, la inclusion de mas datos también puede resultar contraproducente, ya que en la
medida que se calculan volatilidades ocurridas tiempo atras, se corre el riesgo de que éstas, que
podrian responder a factores que no se dan en la actualidad, tengan un mismo peso explicativo que
las volatilidades méas recientes. Por tanto el manejo de la informacién histérica se vuelve vital, a
manera gue la misma sirva de explicacion de los fendémenos.

Para solventar este problema y darle una mayor ponderacion a la informacion méas cercana, existe
un procedimiento matematico estadistico conocido como EWMA, por sus siglas en inglés
(Exponentially Weighted Moving Average) y que podria traducirse como Promedios Mdviles
Ponderados Exponencialmente.

El EWMA fue desarrollado como técnica alternativa para la deteccion de pequefios cambios en
series de variables y fue desarrollado por S.W. Roberts en 1959*. Esta basado en la utilizacién de
un valor lambda (A), que va de 0 a 1, y, a partir de dicho valor A, se construye un ponderador que

ayuda a explicar cada una de las estimaciones yi en base a los eventos anteriores, pero dandole
mayor valor a los recientes y reduciendo el valor explicativo de los eventos previos en la medida
que se alejan en el tiempo.

La aplicacion del ponderador para la estimacién de un evento presente se define, en términos
generales como:

yi = A1 = 0)0% + A1 = D)1 x1 + AL = D22+ AL = D)3 X3 oot AL = A)" Xim

Para entender el uso del EWMA, es necesario diferenciar la forma comun o simple de calcular la
varianza, de la forma ponderada mediante este filtro.

La determinacion de la varianza cuenta con dos componentes basicos:

1. El calculo de la serie de las variaciones relativas
2. Aplicacion de un esquema de ponderacion

En primera instancia, se calculan las variaciones relativas. Para el efecto, se calculara mediante la

aplicacion de logaritmos naturales a cada una de los cocientes resultantes del valor del dia entre el
dato del dia previo.

w =1n(3)

3 Roberts, S.W. (1959). “Control Chart Tests Based on Geometric Moving Averages.” Technometrics, Vol. 1.
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Esto produce una matriz de retornos, que va desde u, hasta u,,, dependiendo de cuantos dias
(m=dias) se estan midiendo.

Esto lleva al segundo paso.

En forma simplificada, la varianza simple es el promedio de las desviaciones de las volatilidades
21 2
Op=— 24 i=q Un_
n— o, &i=1n 1

Hay que hacer notar que primero se suma cada una de las volatilidades previamente elevadas al
cuadrado® y luego se divide dicho total por el nimero de observaciones. Este es s6lo un promedio
de las volatilidades diarias. Cada volatilidad al cuadrado tiene un peso igual, de alli que si alfa (a)
es un factor de ponderacién (especificamente a=1/m, con lo cual se le da el mismo peso a toda la
serie), entonces la varianza simple se podria definir de la manera siguiente:

Volatilidades al cuadrado U} Ui, Ui Uiz

Peso o a a a

En el caso de la utilizacion del ponderador EWMA, este mejora los resultados que se obtienen
cuando se utiliza una varianza simple. La razon estriba en que el enfoque de varianza simple tiene el
problema que todas las desviaciones tienen el mismo peso (a); entonces, la volatilidad de hoy no
tiene mas influencia explicativa que la de hace un mes. EIl EWMA soluciona este problema, ya que,
con su aplicacion, las variaciones mas recientes tienen mayor peso en la varianza que las pasadas.

Para la definicion del EWMA se utiliza un pardmetro de suavizacién o suavizamiento (lambda), el
cual, como se indico, toma valores entre 0 y 1. Utilizando EWMA da como resultado que, en lugar
de tener pesos iguales para cada una de las variaciones, cada una de las desviaciones al cuadrado se
pondera con un multiplicador distinto y decreciente hacia atras en el tiempo, tal como se presenta a
continuacion:

Volatilidades al cuadrado U2 Ui, Ui Uiz
Peso (1-2)A° 1-nat 1-1D2% @@A-1A3

Por ejemplo: RiskMetrics™ utiliza un lambda de 0.94 0 94%. En este caso, el primer dato de
volatilidad, el mas reciente, tiene una ponderacion de (1-0.94)(0.94)° = 6%. La siguiente volatilidad
al cuadrado, tiene (1-0.94)(0.94)" = 5.64%; la siguiente es igual a 5.30%, y, asi, sucesivamente.*’

35 - _
El valor esperado de la volatilidad es cero, por tanto u; = u; — U

3 Exploring The Exponentially Weighted Moving Average, March 05 2007 | Filed Under » Financial Theory,
http://lwww.investopedia.com/articles/07/EWMA.asp#ixzz1sWsLHod9
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CUADRO 2

PONDERACION DE VOLATILIDADES UTILIZANDO EWMA CON A=0.94

PERIODO EWMA
0 6.00
1 5.64
2 5.30
3 4.98
4 4.68
5 4.40
6 4.14
7 3.89
8 3.66
9 3.44
10 3.23
11 3.04
12 2.86

FUENTE: Calculos propias

GRAFICA5
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FUENTE: Calculos propias

El parametro A determina la tasa a la cual la informacion mas antigua entra en el calculo del

estadistico EWMA. Un valor de A=1 implica que s6lo la informacion mas reciente influye en el

37 Castelao, Silvina; Palmigiani, Sofia y Lampes, Patricia; en su ponencia “Riesgo Sistémico: Una aproximacion para el
sistema bancario uruguayo” (Jornadas de Economia, Banco Central de Uruguay, Montevideo, 2012) sefialan que el
parametro A (0 < A < 1) se conoce como el factor de decaimiento y que el valor recomendado por Riskmetrics para datos
diarios es de 0,94. Este valor surge como un promedio ponderado de los factores de decaimiento 6ptimos para 480 series,
donde el ponderador de cada serie es una medida de la certeza de la prediccion, a través de la minimizacion de los errores
al cuadrado de las predicciones de las varianzas.
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calculo; de alli que valores mas grandes dan un mayor peso a valores recientes y menos a la

informacion mas antigua. Un valor pequefio de A da mas valor a lo antiguo que a lo nuevo.

En el concepto EWMA, cada ponderacion es un multiplicador constante de la ponderacion previa.
Esto asegura que una varianza sea mas sesgada hacia la informacion mas reciente.

Tal como se indico, la varianza simple pondera de igual manera todos los datos de una serie. El
ponderador, en ese caso, tal como se definid, es igual a 1/m, donde m es el nUmero de datos;
mientras tanto, en el caso de la utilizacion de EWMA, el ponderador es asimétrico con una
tendencia exponencial de mayor, para datos recientes, a menor, para datos mas antiguos, siempre
dependiendo del valor que se le asigne a lambda.

Una de las principales caracteristicas del EWMA es que, mediante una manipulacion matematica,
toda la serie se puede reducir a una férmula:

o2(ewma)= Ac2_; + (L-A)u3_,

Es una formula recursiva, lo que significa que la varianza de cada dia esta en funcién de la del dia
precedente. La varianza de hoy, utilizando EWMA, es igual a la varianza de ayer, ponderada por
lambda, méas la volatilidad del dia de ayer al cuadrado, ponderada por uno menos lambda. En la
funcién, lambda es el pardmetro que suaviza.

Como se indico, una lambda mayor indica una caida méas suave en la serie. En términos relativos,
significa que se van a tener mas datos en la serie y estos irdn cayendo mas suavemente.
Contrariamente, si se reduce lambda, la caida tiende a ser mas rapida.

A continuacién se muestra en forma grafica el comportamiento del ponderador EWMA con
distintos valores lambda, para ver el efecto indicado.
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GRAFICA 6

EWMA a distintos niveles de lambda
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FUENTE: Calculos propios

En resumen, volatilidad es la desviacion estandar de una serie de datos y es la medida mas comdn
de riesgo. Se define también como la raiz cuadrada de la varianza. La varianza se mide de forma
histdrica y en el modo comin o simple de calcularla, todas las volatilidades tienen el mismo peso,
lo cual puede ser una debilidad. En este tipo el analisis se enfrenta a un dilema: siempre es mejor
tener méas datos para realizar este tipo de estudios; sin embargo, mientras mas datos se tienen los
mismos se van diluyendo en el tiempo y van teniendo menos relevancia. Los promedios moviles
ponderados exponencialmente (EWMA) mejoran la varianza simple, mediante la asignacion de
ponderadores a las variaciones relativas diarias observadas. Al hacer esto se pueden utilizar series
mas largas y darle mas relevancia a las presentes. El valor recomendado del valor lambda es de
0,94.

vii. METODO DE REGRESION EN LA MEDICION DE LA
VOLATIDAD

Partiendo de la definicion de una funcién donde los retornos estan explicados por el tiempo.
RTC, = a + B, + &,

Donde RTC,, es la variacion relativa o retorno del tipo de cambio, « es el intercepto, g es la

pendiente, n es el tiempo y &, corresponde a cada una de las desviaciones o errores de
estimacion.

La parte estimativa seria equivalente a la misma funcion sélo que sin incluir los errores.

RTC (est), = a + B,
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Por tanto, los errores o desviaciones resultan siendo la diferencia entre los datos observados y los
datos estimados.

&, = RTC, — RTC (est),
de otra manera,
&, = RTC,, —(a + B,)

Como podria esperarse, el grado de ajuste de la regresién no va a mostrar importantes resultados, ya
que lo méas importante de ella es la extraccion de los errores y sobre el comportamiento de ellos se
centrara el analisis. En ese sentido, tal como se expresa en la Gltima ecuacion, lo errores seran la
diferencia entre los valores observados menos los valores estimados de la funcién.

Tomando en cuenta que en una regresion todos los errores estan distribuidos simétricamente
alrededor de la funcion estimada, que representa los valores esperados en los distintos puntos de
dicha funcion, ésta (la funcién estimada) es el valor esperado o media aritmética.

Cabe recordar que, dada la definicion de volatilidad, se esperaria que ambos coeficientes, o y
tiendan a cero, en ese sentido, la funcién estimada seria una linea cuasi horizontal paralela a un
valor cercano a cero.

Por tanto, se puede sefialar que &, = RTC,

En otras palabras, la distribucién de los errores de la regresion es igual a la distribucién de las
variaciones relativas observadas, con una media igual a cero.

Para reforzar esto, cabe traer a colacion lo que sefiala Pedauga (2003), al citar un trabajo de Werner
(1997), quien menciona que “aunque no existe la posibilidad de predecir la evolucion del tipo de
cambio, su varianza si se puede predecir, ya que es comun encontrar que las fluctuaciones de los
retornos giran en torno a un valor medio levemente diferente a cero y cuya distribucién se aproxima
a la normal con leves asimetrias (skewness). Sin embargo, desde un punto de vista practico se
supone simétrico y como tal, se predice dado un grado de confianza, la volatilidad de los

.. . 38
rendimientos del activo.”

d. CALCULO DEL VALOR EN RIESGO

La varianza y la desviacion estandar se consideran adecuados para medir la volatilidad; es decir,
revelan la magnitud en los cambios de futuros valores de un activo o pasivo. Dado que la
fluctuacion en los precios de ciertos activos o pasivos es algo inherente en el mercado, potenciales
ganancias o pérdidas son inevitables cuando se mantienen este tipo de activos o pasivos. Pero los
inversionistas estan mas preocupados de las potenciales pérdidas que de las ganancias; en ese
sentido, el valor en riesgo resulta Gtil para medir la maxima pérdida esperada en un horizonte de
tiempo con cierto nivel de confianza.

38 . “ . . . " . . -
Pedauga, Luis E., “Modelo de intervenciéon cambiaria para el caso venezolano”, Serie Documentos de Trabajo Oficina de
Investigaciones Econdmicas, Banco Central de Venezuela, Coleccién Banca Central y Sociedad, 2003
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En efecto, el VaR no s6lo provee un valor estadistico agregado del orden y magnitud de las
potenciales pérdidas debido a factores del mercado, sino también resume los efectos de
apalancamiento, diversificacion y probabilidades de movimientos de precios adversos. Como se
indico, el VaR relacionado con movimientos del tipo de cambio analiza la maxima pérdida posible,
en determinado tiempo y a cierto nivel de confianza; sin embargo, excluye aquellos resultados
financieros relacionados con el rendimiento implicito del activo o costo del pasivo.

En resumen, la valoracion del riesgo cambiario se determina aplicando la fluctuacion esperada en el
tipo de cambio a la posicion neta en moneda extranjera que muestre el balance, estableciendo la
formula siguiente:

VaR = Pn|To, Z\t |

Donde:

VaR= Valor en riesgo cambiario o maxima pérdida esperada por fluctuacion cambiaria
Pn= Posicion neta en moneda extranjera (valuada en moneda nacional)

T = Tipo de cambio actual

o, = Desviacion estandar al dia de estudio (volatilidad)

Z= Numero de desviaciones estandar, en funcién del nivel de confianza.

t= Tiempo necesario para deshacer la posicién

Como se ha venido explicando a lo largo de este trabajo, la exposicion cambiaria va a estar
determinada, por un lado, por la volatilidad del tipo de cambio y, por otra, por el grado de calce que
se mantenga entre las obligaciones y los activos en moneda extranjera. En ese sentido, la volatilidad
del tipo de cambio esta representada por la variacion esperada de esta variable y el grado de calce
por la posicion neta en moneda extranjera. A esto hay que adicionar el factor tiempo que es el
tiempo que duraria la exposicion resultante de mantener la posicion actual, ya sea porque la misma
desapareceria, liquidando los activos y pagando los pasivos en moneda extranjera o, simplemente,
porque es necesario proyectar a futuro la actual posicion y asi calcular la maxima pérdida resultante
de mantener ésta en un determinado lapso de tiempo.

V. LA VOLATILIDAD CAMBIARIA EN GUATEMALA

Con el proposito de contar con datos suficientes que permitan analizar los riesgos inherentes a la
volatilidad cambiaria en Guatemala, la medicién de dicha volatilidad se circunscribe al periodo
2009-2011.

Como se puede apreciar en el cuadro y en la gréfica siguiente, el tipo de cambio en Guatemala tiene
un comportamiento estacional.*

39 Para calcular los indices de estacionalidad se utiliz6 el método ARIMA (Auto-Regressive Integrated Moving Average), que
es uno de los métodos mas utilizados para el célculo de series de tiempo. Este moéldelo esta construido para mostrar de
mejor manera el comportamiento de la informacion y para realizar predicciones. Un modelo ARIMA, en términos generales,
se define como ARIMA(p,d,q), donde p, d y g son nimeros enteros positivos que hacen referencia al orden de auto-
regresividad, integracion o diferencias no estacionales y promedio movil que recoge los errores de un cierto nimero de
observaciones rezagadas; partes del modelo respectivo. Cuando uno de los valores es cero, entonces el modelo no
contiene el factor de auto-regresividad (AR), el de integracion (l) o el promedio mévil (MA), segun sea el caso.
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CUADRO 3

TIPO DE CAMBIO DE REFERENCIA
INDICES DE ESTACIONALIDAD
Promedio 2009-2011

Mes fndice
Enero 101.04
Febrero 100.10
Marzo 99.79
Abril 9946
Mayo 98.84
Junio 99.51
Julio 99.40
Agosto 99.74
Septiembre 100.37
Octubre 10091
Noviembre 100.37
Diciembre 100.52

FUENTE: Estimaciones propias con datos del Banco de Guatemala

GRAFICA 7
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FUENTE: Calculos propios

Entre los factores que inciden en el comportamiento estacional se pueden mencionar: los flujos de
ingreso por exportaciones 0 de egresos por importaciones, el efecto de las remesas familiares y
repatriacion de dividendos al exterior.

Por otra parte, en la gréfica siguiente se muestra el comportamiento del tipo de cambio durante el
periodo en estudio. En el afio 2009 se observa una tendencia hacia la depreciacion, asociada
principalmente a cancelaciones que bancos hicieron de lineas de crédito que tenian registradas en
sus pasivos y cuyo pago fue requerido por los corresponsales, ante los problemas de liquidez
internacional resultantes de la crisis econdmica mundial. Posteriormente en 2010, muestra un
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retorno a la estabilidad y, en los primeros cinco meses de 2011 marca una apreciacién explicada por
un mayor flujo de divisas que ingresaron al pais. En los siguientes siete meses nuevamente se
reporta una relativa estabilidad cambiaria.

GRAFICA 8

GUATEMALA:Tipo de cambio de referencia
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FUENTE: Banco de Guatemala

Para efectos de medir las variaciones relativas se utiliza el logaritmo natural de la razén entre el
valor del tipo de cambio a una fecha dada y el valor del tipo de cambio del dia previo®. Ahora bien
para medir el efecto de la volatilidad cambiaria, 0 sea la desviacién estandar de las variaciones
relativas, sobre las posiciones de los balances, se consideran los posibles resultados que pueden
darse en dichos estados financieros. La importancia de esto se debe a que el valor en riesgo
dependera, adicionalmente a la magnitud de la volatilidad, de dos elementos: a) el signo de la
posicion neta del balance general; y, b) la magnitud de dicha posicion (grado de calce o descalce).

a. MEDICION (ANALISIS DE LA VOLATILIDAD CAMBIARIA)

El célculo de la volatilidad cambiaria se lleva a cabo, primero, mediante un analisis estatico
(método directo) y, luego, aplicando la metodologia de analisis dindmico. En este Gltimo, se utiliza
el concepto de las Bandas de Bollinger, calculando las desviaciones de forma simple v,
posteriormente, para el céalculo de las desviaciones se utiliza el ponderador llamado Exponentially
Weighted Moving Average o EWMA. Finalmente se aplicard el método que se basa en el anélisis de
la regresion, el cual, entre otros, tiene el objeto de poder confirmar algunas de las hipotesis
planteadas relativas a las caracteristicas de la distribucién, como lo es el hecho de tener una media
cero y por tanto las volatilidades sean iguales a los errores de la regresion, ser simétrica y tener
desviaciones independientes.

40 . . - . - . i .

Debido a que el mercado cambiario opera Unicamente los dias habiles de cada semana, en la informacion que publica el
Banco de Guatemala, correspondiente a fines de semana, se repite la del dia viernes anterior. Por el sesgo que pueda
generarse al incluir la informacién del fin de semana, ésta se elimin6 del calculo usando un algoritmo que se presenta en el
Anexo IV.
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i. METODO DIRECTO DE CALCULO

En el cuadro siguiente se resume el resultado del analisis de las volatilidades efectuado para el total
de los 3 afios en estudio y para cada afio en particular.

CUADRO 4

ESTADISTICOS OBTENIDOS DE LA SERIE DE VOLATILIDADES CAMBIARIAS PARA LOS TRES ANOS

Estadistico 3 afios 2009 2010 2011
Media aritmética 0.0005 0.0272 -0.0160 -0.0098
Desviacién estandar 0.1679 0.1390 0.1918 0.1662
Minimo -0.6988 -0.5683 -0.6988 -0.3675
Maximo 1.4903 0.5219 1.4903 0.5133
Datos 782 261 261 260

Cabe recordar que desde el punto de vista estadistico, se espera que la media aritmética o valor
esperado de las variaciones relativas sea igual a cero. Tal como se evidencia, para todos los casos la
media aritmética es precisamente un valor relativamente igual a cero, con lo que se comprueba el
hecho de que el comportamiento de las variaciones relativas diarias del tipo de cambio, en el
tiempo, varian alrededor de dicho ndmero. A este comportamiento es el que se denomina white
noise o ruido blanco.

En el caso de las desviaciones estandar, para los tres afios en su conjunto ésta fue de 0.1679%, que
es la desviacion promedio de las variaciones relativas diarias en relacion a la media aritmética. Al
comparar los resultados particulares de cada afio, se puede notar que el afio mas volatil es 2010,
cuando la desviacién estandar registra un 0.1918% mientras el afio de menor volatilidad fue 2009
con una desviacion estandar de 0.1390%. Al respecto cabe indicar que en 2010 la moneda nacional,
luego de una depreciacién que el quetzal sufrié durante 2009, tuvo una apreciacion significativa,
especialmente en el primer trimestre.

Ahora bien, para determinar la méaxima pérdida posible asociada a los movimientos continuos del
tipo de cambio, se aplica la metodologia de célculo del VaR cambiario utilizando la férmula
descrita previamente:

VaR = Pn|To, Z\t |

en donde el VaR es igual al producto del monto de exposicion (Pn), dado por la diferencia entre
activos y pasivos que se tiene en moneda extranjera®, por la méxima variacion esperada en el tipo
de cambio (To; Z ), representada por el tipo de cambio actual multiplicado por el producto de la
desviacion estandar y el valor Z que corresponde a un nivel de confianza dado, basado en el analisis

de la distribucion delta-normal; y, por el tiempo (+/t ) que dure la exposicion neta.

41 .. . . A .. .. . ..
Si se esté valorando el riesgo de un balance, ésta es la forma de definirlo. También puede aplicarse a posiciones largas o
cortas de compra venta de divisas, para evaluar el riesgo de quedarse con una posicién durante un tiempo determinado.
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Para realizar el calculo, se toma la desviacion estandar calculada con datos de dias habiles, desde el
31 de diciembre de 2009 al 31 de diciembre de 2011 (0.1679%), y con un nivel de confianza del
99%, para el cual, en el analisis de una sola cola, corresponderia a un valor Z=2.33. El resultado de
la méaxima volatilidad del tipo de cambio, a un nivel de confianza del 99% fue, para los tres afios, de
3.0564 centavos. Esto quiere decir que en un dia en particular, se espera que la variacion del tipo de
cambio, en 99 de 100 oportunidades, sea menor, o igual a lo sumo, a dicho valor.

Para el caso de la exposicion, existen tres posibilidades de posiciones netas del balance en moneda
extranjera (diferencia entre activos y pasivos en dicha moneda). ElI primero, donde los activos
superan a los pasivos (posicion neta positiva); en el segundo la posicion neta es negativa (activos
menores que pasivos); Y, la tercera es una posicion calzada o equilibrada, donde, como se verg, se
desvanece la exposicion al riesgo cambiario. Para efectos de la evaluacion en referencia, en los dos
primeros casos, se va a suponer la existencia de una posicion neta de US$4 millones (positiva en
uno y negativa en otro). Para efectos del tipo de cambio, se estd tomando el de referencia
correspondiente al 31 de diciembre de 2011, Q7.81083 por US$1.00.

Con esta informacion se procede al célculo del VaR para los tres casos, como se muestra a
continuacion.

CUADRO 5

ESTIMACION DEL VaR DIARIO CON DATOS DE LOS TRES ANOS

. VALORZ MAXIMA  |RAIZ CUADRADA
PNME en US$ TC EI)EESST\QQSSFL\‘ A99%DE |VARIACIONDEL | DEDIAS DE VaRen Q
CONFANZA TC EXPOSICION
(1) ) 3) (4) (5)=(2)x(3)x(4) (6) (7)=(1)x(5)x(6)
4,000,000.00 7.81083 -0.1679% 2.33 -0.030564 1.00 -122,255.41
-4,000,000.00 7.81083 0.1679% 2.33 0.030564 1.00 -122,255.41
0.00 7.81083 0.1679% 2.33 0.030564 1.00 0.00

Existe el 99% de probabilidad de que la depreciacion o apreciacion en un dia no sobrepase el valor
de 3.0564 centavos de quetzal, de acuerdo a los retornos cambiarios historicos de 2009, 2010 y
2011, lo que denota que en Guatemala el comportamiento del tipo de cambio del quetzal frente al
dblar estadounidense mostré una relativa estabilidad en dicho periodo. Ahora bien, dicha
volatilidad, al relacionarla con la exposicion del balance en moneda extranjera (posicion neta),
resulta en una pérdida méaxima esperada de Q122 mil, con un 99% de probabilidad.

Otra forma de ver como se obtiene el VaR es tomando como base el valor de la posicion neta en
moneda extranjera, expresada en dolares y multiplicada por el tipo de cambio original y, por otra
parte, el valor de la misma posicion neta solo que en este caso multiplicada por el nuevo tipo de
cambio (resultante de sumar o restar, segun sea el caso, al tipo de cambio original los 3.0564
centavos estimados); la diferencia equivale al valor en riesgo. Lo anterior se puede observar en el
siguiente cuadro.
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CUADRO 6

ESTIMACION DEL VaR DIARIO CON DATOS DE LOS TRES ANOS

SITUACION PNME en US$ TC PNMEEN Q
@) @ @)=D)x(2)
ORIGINAL 4,000,000.00 7.8108 31,243,320.00
PROBABLE 4,000,000.00 7.7803 31,121,064.59
VaR -122,255.41

La forma de medir el impacto de la fluctuacion cambiaria en el patrimonio se realiza utilizando la
Ilamada Razon de Riesgo, la cual consiste en relacionar el VaR con el monto del patrimonio. La
idea es que el impacto de las fluctuaciones cambiarias, medido por el VaR, va a depender del
tamafio del capital del negocio. Por ejemplo si el patrimonio fuera de unos Q5 millones, entonces la
maxima pérdida esperada en un dia equivaldria a un 2.4% del patrimonio.

Hasta acé los resultados se refieren al impacto que las fluctuaciones cambiarias podrian tener en el
balance en términos de un dia. Ahora bien, si el anélisis se realiza para un periodo mayor, el efecto
probable en el patrimonio aumenta, tal como se observa en el siguiente cuadro.

CUADRO 7

VaR DIARIO, SEMANAL, MENSUAL Y ANUAL

1DIA 1 SEMANA 1 MES 1 ANO
VaR x Raiz(1) VaR x Raiz(7) VaR x Raiz(30) | VaR x Raiz(365)
-122,255.41 -323,457.40 -669,620.44| -2,335,686.26
Maxima pérdida esperada (VaR)/patrimonio
-2.4%)| -6.5%| -13.4%| -46.7%)

Como puede observarse, en el horizonte de un afio, la maxima pérdida esperada aumenta a Q2.3
millones, monto que representa un 46.7% del patrimonio.

En este caso, la empresa que esta enfrentando el riesgo debera considerar si esta dispuesta a asumir
el mismo o si considera que éste es demasiado para ella. En el caso de considerarse que el riesgo es
muy alto, debera tomar la decision de reducir su grado de exposicion, reduciendo su posicion neta
en moneda extranjera. En el caso de asumir el riesgo (apetito al riesgo), debera prevenir las
potenciales pérdidas mediante la constitucion de reservas de capital.

Como podré notarse, la pérdida potencial surge de la combinacion de varios factores, entre ellos el
registro de una posicion neta positiva en moneda extranjera (activos mayores que pasivos) y una
apreciacion cambiaria, lo cual tiene impacto en el valor del patrimonio.
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En el caso de una posicion neta en moneda extranjera negativa (pasivos mayores gque activos), lo
que puede afectar el valor patrimonial es la posibilidad de una depreciacién cambiaria. El andlisis
resulta siendo igual al caso de la posicion positiva. Por tanto todo lo anteriormente mencionado es
valedero para este otro caso.

Finalmente, en el caso de una posicién neta en moneda extranjera calzada (activos igual que
pasivos) la posibilidad de riesgo desaparece y por tano el VaR seré igual a cero.

Al aplicar la metodologia para cada uno de los afios en estudio, en forma particular, los resultados
obtenidos se muestran a continuacion.

CUADRO 8

ESTIMACION DEL VaR DIARIO PARA CADA UNO DE LOS ANOS EN ESTUDIO

2009
. VALORZ MAXIMA  |RAIZ CUADRADA
PNME en US$ TC DEESST\QQSERN A99%DE [VARIACIONDEL| DEDIAS DE VaRen Q
CONFANZA TC EXPOSICION
(1) () (3) (4) (5)=(2)x(3)x(4) (6) (7)=(1)x(5)x(6)
4,000,000.00 7.81083 -0.1390% 2.33 -0.025299 1.00 -101,195.41
-4,000,000.00 7.81083 0.1390% 2.33 0.025299 1.00 -101,195.41
0.00 7.81083 0.1390% 2.33 0.025299 1.00 0.00
2010
. VALORZ MAXIMA  |RAIZ CUADRADA
PNME en US$ TC DEESST\QQSERN A99%DE [VARIACIONDEL| DEDIAS DE VaRen Q
CONFANZA TC EXPOSICION
(1) () (3) (4) (5)=(2)x(3)x(4) (6) (7)=(1)x(5)x(6)
4,000,000.00 7.81083 -0.1918% 2.33 -0.034912 1.00 -139,647.96
-4,000,000.00 7.81083 0.1918% 2.33 0.034912 1.00 -139,647.96
0.00 7.81083 0.1918% 2.33 0.034912 1.00 0.00
2011
] VALORZ MAXIMA  |RAIZ CUADRADA
PNME en US$ TC DEESST\QQSSRN A99%DE (VARIACIONDEL| DEDIAS DE VaRen Q
CONFIANZA TC EXPOSICION
(1) () 3) (4) (5)=(2)x(3)x(4) (6) (7)=(1)x(5)x(6)
4,000,000.00 7.81083 -0.1662% 2.33 -0.030239 1.00 -120,955.79
-4,000,000.00 7.81083 0.1662% 2.33 0.030239 1.00 -120,955.79
0.00 7.81083 0.1662% 2.33 0.030239 1.00 0.00

Al comparar los resultados, se puede observar que el afio cuando hubo mayor volatilidad, medida
por la desviacion estandar, fue 2010 y la menor se registré en 2009. Como la méaxima variacion
diaria esperada de esta variable est4 directamente influenciada por tal volatilidad, igualmente, es en
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2010 cuando el resultado de la méxima perdida esperada (VaR) es mayor y la menor se registrd
para 2009.

De la misma manera que se hizo con el consolidado de los tres afios, en este caso se calculé el
efecto del VaR diario y el mismo se proyect6 hacia una semana, un mes y un afio. Por otra parte, se
mantiene siempre el supuesto de que el patrimonio es de Q5 millones. Los resultados se muestran a
continuacion.

CUADRO 9

VaR DIARIO, SEMANAL, MENSUAL Y ANUAL PARA CADA UNO DE LOS ANOS EN ESTUDIO

2009

1DIA 1 SEMANA 1 MES 1 ANO
VaR x Raiz(1) VaR x Raiz(7) VaR x Raiz(30) | VaR x Raiz(365)
-101,195.41 -267,737.90 -554,270.11| -1,933,335.69
Maxima pérdida esperada (VaR)/patrimonio
-2.0%| -5.4%| -11.1%| -38.7%)

2010

1 DIA 1 SEMANA 1 MES 1 ANO
VaR x Raiz(1) VaR x Raiz(7) VaR x Raiz(30) | VaR x Raiz(365)
-139,647.96 -369,473.77 -764,883.37| -2,667,970.49
Maxima pérdida esperada (VaR)/patrimonio
-2.8%| -7.4%)| -15.3%| -53.4%|

2011

1DIA 1 SEMANA 1 MES 1 ANO
VaR x Raiz(1) VaR x Raiz(7) VaR x Raiz(30) | VaR x Raiz(365)
-120,955.79 -320,018.94 -662,502.14| -2,310,857.11
Maxima pérdida esperada (VaR)/patrimonio
-2.4%)| -6.4%| -13.3%| -46.2%|

De nuevo, por las razones apuntadas, se ve que en 2010, al ampliar el horizonte de tiempo de la
estimacion del VaR, es cuando se esperaria un mayor efecto potencial en el patrimonio, ya que la
maxima pérdida esperada, en el caso de un afio, es de Q2.7 millones, mientras que en 2009 esta era
de Q1.9 millones. En términos de su relacion con el patrimonio supuesto, nos da una razon de
riesgo de 53.4% para 2010, mas de la mitad del patrimonio en riesgo, y de 38.7% en 2009. En 2011,
los resultados registran valores que se sittan entre los obtenidos para los otros dos afios.
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ii. METODO DINAMICO SIMPLE

Hasta ahora se han presentado resultados de la aplicacion de la metodologia directa o estética, tanto
para los tres afios en su conjunto, como para cada uno de ellos en lo particular. EI propoésito de tener
un modelo dindmico es poder contar con una herramienta que permita analizar la volatilidad
cambiaria de forma constante o intradia. El analisis se desarrolla siempre en términos de la
metodologia de calculo del VaR, para medir la méxima pérdida posible asociada a los movimientos
continuos del tipo de cambio. Para el efecto, la medicion se hace a partir de la implementacion de
promedios mdviles para generar una especie de Bandas de Bollinger, que constituyen los limites en
los cuales se concentra la mayor parte de la volatilidad cambiaria. En este caso se calculan
utilizando las desviaciones estandar respecto de los promedios moviles.*

Para el efecto, se toma como base los datos de las variaciones relativas observadas en los dias
habiles de veinticuatro meses previos al dia en que se efectla el andlisis y que suman 520 dias.

Las distintas medias aritméticas, calculadas bajo el concepto de medias moviles, resultan del
promedio de las variaciones relativas de esos 520 dias previos. Cada nueva media incorpora el dato
del dia previo y elimina del calculo el correspondiente al primer dia que sirvio para la estimacién de
la anterior media. De esa cuenta, la media aritmética correspondiente al 1 de enero de 2009 es el
promedio de las variaciones relativas del periodo del 2 de enero de 2007 al 31 de diciembre de
2008, y asi sucesivamente para los siguientes dias de cada afio.

Al calcular los vectores de medias méviles y de desviaciones estandar*® se obtienen los valores que
se presentan en la gréfica siguiente, donde la linea continua representa las medias moviles y las
lineas discontinuas el valor de las desviaciones estandar.
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FUENTE: Calculos propios

42 . ~ . . 26 . . .

Desarrolladas por John Bollinger en los afios ochenta, sirven para indicar graficamente desviaciones de las cotizaciones
diarias de un activo. Se construyen a partir de una media movil e incorporan la volatilidad del precio del activo durante un
tiempo determinado. Estan normalmente calculadas sobre la base de dos desviaciones estandar.

3 Ver Anexo IV
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Para determinar si las volatilidades cambiarias fueron mayores a los valores que se indican en la
banda de fluctuacion estimada, se definio un nivel de confianza de 99%. De esa cuenta, al
multiplicar la desviacion estandar por 2.33, que representa el valor Z que corresponde a una
probabilidad de 99%, a una sola cola, se determind que de cada 100 variaciones relativas registradas
en los dos afios previos a la fecha de analisis, 99 de ellas nunca fueron mayores al valor que indica
dicha banda en la fecha de analisis. Ello significa que se puede tener la certeza, en un 99% de
confianza, que en un dia la méxima volatilidad cambiaria serd& como méximo la que determine los
limites de las bandas calculadas. De otra manera, existe el riesgo en 1% que la volatilidad cambiaria
sea mayor al valor de la banda calculada, para cada una de las fechas del analisis.
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FUENTE: Calculos propios

Lo sefialado se puede ver en la grafica anterior, donde se presenta la volatilidad cambiaria
observada en los tres afios en estudio y la banda, construida con los argumentos de la distribucion
normal, que representa los limites dentro de los cuales, para cada una de las fechas de las
observaciones, estdn contenidas, a un nivel de confianza de 99%, las volatilidades de los dos afios
precedentes a cualquiera de las fechas contenidas en el analisis.

Dentro de la banda estan aquellas volatilidades que con un 99% de probabilidad se pueden prever
sucedan para cada dia de analisis y las que estan afuera, representan ese 1% que no se puede prever
y que en el transcurso del periodo de analisis superaron el valor maximo esperado de volatilidad, a
dicho nivel de confianza.

Visto de otra manera, la grafica muestra un analisis dindmico de las volatilidades, en donde la
informacién a cada fecha evaluada corresponde a una distribucion normal particular para dicha
fecha; es decir, dentro de la banda hay tantas distribuciones normales como observaciones existen.
Asi dia a dia se puede ver como el riesgo va evolucionando, ya que en la medida que las bandas se
amplien, la probabilidad de que las volatilidades sean mayores también aumenta. Caso contrario,
cuando las bandas tienden a ser menores, significan periodos donde las volatilidades tienden a ser
menores. En todos los casos, el resultado correspondiente a un dia en especial y deviene de lo que
sucedid en los 520 dias previos.
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Hasta aca se ha descrito cdmo se puede hacer un andlisis dindmico de la evolucion de la volatilidad
cambiaria en el tiempo. Los mismos argumentos utilizados para el modelo directo de calculo del
VaR serfan aplicados. Esto es, utilizar la formula descrita: VaR = Pn[To, Zvt]. El valor
dinamico corresponderia al componente [0, Z |, donde Z=2.33 y a; es el componente dinamico
calculado.

Lo anterior significa que para cada dia se calcula un VaR distinto. El correspondiente al ultimo dia
de la serie en estudio, 31 de diciembre de 2011, seria el resultado de la aplicacion de la formula
descrita, de la manera siguiente:

Pn =Q 4,000,000.00

T =7.81083
o, =0.17916%
Z =233

t =1

Entonces, el VaR = Q 130,423.13, correspondiente al 31 de diciembre de 2011.

CUADRO 10

VaR ESTIMADO AL 31-12-11 CON BASE A DATOS DE 24 MESES PREVIOS

A continuacién, en forma dinamica, se presenta el comportamiento del VaR a lo largo del periodo
en estudio. En dicho periodo el mayor VaR calculado es el que corresponde al 18 de abril de 2010

) RAIZ
) VALOR Z MAXIMA
PNMEen US$| TC DESVIACION A99%DE | VARIACION CUADRADA VaRen Q
ESTANDAR CONHANZA DEL TG DE DIAS DE
EXPOSICION
(1) (2) (3) (4) (5)=(2)x(3)x(4) (6) (7)=(1)x(5)x(6)
4,000,000.00| 7.81083| 0.17916% 2.33 0.032606 1.00 130,423.13

(Q147,447.53) y el menor, al 13 de mayo de 2011 (Q110,833.68).
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FUENTE: Calculos propios
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iii. METODO UTILIZANDO EL PONDERADOR EWMA

Como se sefiald con anterioridad, el ponderador EWMA esta basado en la utilizacion de un valor
lambda (A), que va de 0 a 1 y, a partir de éste, se construye un ponderador que ayuda a explicar cada
una de las estimaciones en base a los eventos anteriores; el ponderador sirve para dar mayor valor a
la informacion mas cercana y evitar que, en la medida que se calculan volatilidades ocurridas
tiempo atras, que podrian responder a factores que ya no son validos en la actualidad, tengan un
mismo peso explicativo que las volatilidades mas recientes.

Para el presente estudio se consider6 un lambda igual a 0.94, valor que, tal como se explicd
previamente, es el méas utilizado. Lo anterior se debe a que, dentro del anélisis EWMA, se estima
que el mejor ponderador para las observaciones mas recientes se obtiene cuando el valor de A es
cercano a este nimero. Luego de definido el valor de lambda se aplico a cada una de las
observaciones la formula reducida.

o2(ewma)= Ac2_; + (I-A)u3_,

Como resultado, las desviaciones estandar ajustadas con dicho ponderador, para cada dato de la
serie correspondiente a cada dia habil de 2009 a 2011 y a un 99% de confianza, se presentan en la
siguiente grafica.
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FUENTE: Calculos propios

Un elemento adicional que llama la atencion al utilizar el filtro indicado es que las bandas
construidas a partir de las desviaciones estandar, en este caso multiplicadas por el valor Z=2.33, se
adaptan de mejor manera al comportamiento de la volatilidad histérica. No6tese, que a diferencia de
las bandas calculadas s6lo con la desviacion estandar, en el caso de las que se ha incorporado el
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EWMA ya no es una linea recta, sino el comportamiento de la curva se ajusta mas a detalle a los
cambios de los valores de la volatilidad.

GRAFICA 13
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FUENTE: Calculos propios

Se considera que la utilizacion del ponderador EWMA puede permitir resultados mas ajustados para
el célculo de la volatilidad esperada en el tipo de cambio y, por tanto, en el calculo del VaR, ya que,
tal como se ha venido indicando, dicha volatilidad es insumo importante para la estimacion de la
méaxima perdida que puede esperarse en un balance, por razones cambiarias.

A manera de hacerlo comparativo con las metodologias mostradas anteriormente, se efectud el
calculo correspondiente al 31 de diciembre de 2011.

El valor de las variables a ser consideradas para el calculo son las siguientes:

Pn =Q 4,000,000.00

T =7.81083
o, =0.17376%
Z =233

t =1

Cabe indicar que la desviacion estandar de 0.17376% fue calculada utilizando el ponderador
EWMA.

Como resultado de la aplicacion de la férmula del VaR, se obtuvo que la maxima pérdida esperada
por razones cambiarias para un dia seria de Q126,493.22, valor calculado con informacién al 31 de
diciembre de 2011.

En otras palabras, Q126,493.22 es la maxima pérdida, por volatilidad cambiaria, que se podria
esperar en un dia (t=1), bajo el supuesto de que existe una posicion neta en moneda extranjera de Q
4 millones y tomando en cuenta el tipo de cambio al momento de efectuarse el andlisis (Q7.81083
por US$ 1.00); la volatilidad calculada ajustada con EWMA (0.17376%); vy, un nivel de confianza
de 99% (z=2.33).
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CUADRO 11

VaR ESTIMADO AL 31-12-11 CON BASE A DATOS DE 24 MESES PREVIOS, USANDO EWMA

DESVIACION| VALORZ | MAXIMA | ARDAF';D A
PNMEenUS$ | TC | ESTANDAR | A99%DE | VARIACION | = ' | VaRenQ
EWMA  |CONFANZA| DELTC | _ o0 o
(1) () (3) (4) (5)=(2)x(3)x(4) (6) (7)=(1)x(5)x(6)
4,000,000.00{ 7.81083| 0.17376% 2.33 0.031623 1.00 126,493.22

A continuacion, se presenta el comportamiento del VaR, calculado mediante la utilizacion del
ponderador EWMA, a lo largo del periodo en estudio. En dicho periodo el mayor VaR calculado es
el que corresponde al 26 de febrero de 2010 (Q306 819.89) y el menor, al 12 de mayo de 2011
(Q107,484.89). En ambos casos, el resultado se debe interpretar como la maxima pérdida que se
puede registrar en un dia, producto del mantenimiento de una posicién neta en moneda extranjera de
Q4 millones y tomando en cuenta, las variaciones relativas diarias del tipo de cambio durante los
altimos dos afios. En 2010 el VaR calculado es mayor, producto de la volatilidad cambiaria que se
registré a principios de 2010 y que es recogida con mayor ponderacion por el factor EWMA;
mientras tanto, a mediados de 2011 el VaR calculado es el menor debido a la mayor estabilidad que
tuvo el tipo de cambio.
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FUENTE: Calculos propios

iv. METODO UTILIZANDO REGRESION

Es importante sefialar que cuando se definié el modelo, se planted la definicion de la recta

RTCt=a+ﬁt+€t
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Ademas, se indicd que dada la definicion de volatilidad, se esperaria que los coeficientes a y [
tiendan a un valor cero. Por consiguiente la distribucion de los errores de la regresion es igual a la

distribucién de las volatilidades cambiarias (6, = RTC}), con una media igual a cero.

En razon de lo anterior y a efecto de corroborar las hipétesis planteadas, se efectud una regresion de
las volatilidades del periodo en estudio, Ilegdndose a los resultados siguientes:

CUADRO 12
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0.068066554
Coeficiente de determinacion RA2 0.004633056
R72 ajustado 0.003356944
Error tipico 0.1676582
Observaciones 782
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F
Regresion 1 0.102053644 0.102053644 3.630604325
Residuos 780 21.92523206 0.028109272
Total 781 22.0272857
Coeficientes Error tipico Estadistico t
Intercepcién 0.020291543 0.012002399 1.690623909
Variable X 1 -5.06052E-05 2.65586E-05 -1.905414476

De acuerdo con los resultados anteriores, la funcion estimada es la siguiente:
RTC; = 0.02029 — 0.000051¢t + &;

Donde

RTC,= variacion relativa del dia t

t= tiempo en dias

e:=desviaciones de las variaciones relativas respecto la funcion estimada

Notese que la desviacion estandar o error tipico de la regresion muestra un valor de 0.16766%,
valor relativamente cercano a los obtenidos con el método simple (0.17916%) y con el método
EWMA (0.17376%). Otra caracteristica de la funcion es que, tal como se anticip6, su pendiente y su
intercepto son muy cercanos a cero.

El coeficiente de correlacion no muestra valores robustos que sefialen que la funcion se ajusta de
buena manera al comportamiento de la variable observada, en este caso las variaciones cambiarias
en términos relativos. De hecho estos son resultados esperados, ya que la funcién no se pretende
que se ajuste al comportamiento de las variaciones relativas, sino que muestre su tendencia como
valor central de la distribucion, similar a la media aritmética de las varaiciones o retornos, o sea,
con valores esperados igual a cero. Esto confirma que la distribucion de las variaciones relativas del
tipo de cambio se comporta como un ruido blanco o white noise, con media cero y desviaciones
independientes. Esto se evidencia en la siguiente grafica que persigue mostrar, precisamente la
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volatilidad, medida como la diferencia entre las variaciones relativas observadas y la funcién
estimada, la cual es una linea horizontal paralela a un valor cercano a cero, tal como se esperaba.**

GRAFICA 15

GUATEMALA: Volatilidad cambiaria
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FUENTE: Calculos propios

Se puede apreciar en la siguiente gréfica el comportamiento aleatorio de los errores de la funcién.
Para efecto se muestran aquellos concentrados entre 0.5% y .0.5%. Se muestra en este diagrama de
dispersién de los residuos generado una relativa independencia de las observaciones, ya que no hay
un acusado ascenso o descenso del valor de los residuos a medida que avanza el tiempo u otro
patron que muestre alguna forma recursiva en su comportamiento.

GRAFICA 16

GUATEMALA: Volatilidad cambiaria
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FUENTE: Calculos propios

* Las desviaciones, estadisticamente, son iguales a las volatilidades observadas menos la funcién estimada:
& = RTCt — (0.02029 — 0.000051¢t)
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Desde el punto de vista estadistico también se puede corroborar lo aseverado, respecto a la
independencia de los errores, utilizando los resultados del estadistico F, que relaciona las varianzas
de una regresion y que, segun la teoria, cuando su valor es mayor que 3 se considera que las
varianzas son estadisticamente distintas®. En este caso, la regresion arrojé un valor F=3.6306.

Otro aspecto que se puede deducir de la aplicacion del este método, es que la distribucion es
simétrica. Lo cual se puede corroborar con el hecho de que las variaciones relativas negativas
suman 397, mientras las mayores a cero son 387; practicamente, el namero de variaciones relativas
negativas y positivas son similares. Adicionalmente, si se toma en consideracion los errores
concentrados en la banda entre 0.5% Yy .0.5%, al ordenarlos de menor a mayor, tal como puede verse
en la gréfica siguiente, es mas que evidente la existencia de simetria en la distribucion.

GRAFICA 17

GUATEMALA:Volatilidad cambiaria
2009-2011
Errores concentrados en la banda de -0.05% a +0.05%, ordenados de menor a mayor
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FUENTE: Calculos propios

De igual manera, como en los casos anteriores, al multiplicar la posicién neta en moneda extranjera
por el producto de la desviacion estandar (ahora calculada via regresion) y el valor Z
correspondiente a un nivel de confianza de 99% (2.33), se obtiene un VaR de Q122,050.03, como
se aprecia en el cuadro siguiente. El VaR obtenido refleja el efecto negativo maximo que puede
darse en el patrimonio en un dia, como resultado de mantener una exposicion de Q4 millones, y
tomando en cuenta la volatilidad maxima que podria experimentar el tipo de cambio, basada en el
comportamiento de los dos Gltimos afios de dicha variable.

> Chesniuk, Segio, “Elementos para la Validacién de Métodos Analiticos”, Parte B, Metroquimica e-learning,
http://www.metroquimica.com.ar/php/content/view/252/159/.
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CUADRO 13

VaR ESTIMADO AL 31-12-11 USANDO REGRESION

DESVIACION| VALORZ | MAXIMA | ARDAF';D A
PNMEenUS$ | TC | ESTANDAR | A99%DE | VARIACION | = oo | VaRenQ
REGRESION | CONFIANZA | DELTC | 000 c o
(1) () (3) (4) (5)=(2)x(3)x(4) (6) (7)=(1)x(5)x(6)
4,000,000.00{ 7.81083| 0.16766% 2.33 0.030513 1.00 122,050.03

b. RESUMEN DE LOS RESULTADOS

En la aplicacion de la metodologia de valor en riesgo cambiario se han visto tres distintos enfoques:
El primero, basado en la determinacion simple de la desviacién estandar de las variaciones relativas
diarias del tipo de cambio, para lo cual se utiliz6 el método clésico de determinacion de dicho
estadistico. Luego, se procedié a la incorporacién del ponderador llamado EWMA, que son
promedios méviles ponderados exponencialmente y que agregan un sesgo a favor de explicar la
volatilidad a partir de los datos mas recientes y dandole menos importancia a los mas antiguos.
Finalmente, con el objeto de corroborar algunas premisas que se habian planteado, se utiliz6 un
método basado en el calculo de regresiones.

En este Gltimo caso, con los resultados obtenidos, se puede corroborar el hecho de que su
distribucion sigue el comportamiento llamado white noise o ruido blanco, el cual se caracteriza por
tener una media igual a cero y volatilidades independientes

Cabe indicar que los calculos obtenidos, en todos los casos, corresponden a la estimacion del valor
en riesgo con un horizonte de un dia. Para convertir el VVaR diario uno correspondiente a otra fecha,
debe multiplicarse este por la raiz cuadrada del nimero de dias que se esta estimando; asi, para el
VaR mensual se multiplica el diario por raiz cuadrada de 30 y para el anual, por raiz cuadrada de
365.

A continuacidn se presenta un resumen de los resultados obtenidos, a manera de comparar los tres
métodos de calculo. Para el efecto se realizd la estimacion del VVaR que corresponderia calcular al
31 de diciembre de 2011.
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CUADRO 14

VaR ESTIMADO AL 31-12-11: RESUMEN DE RESULTADOS UTILIZANDO LOS TRES METODOS

SIMPLE C/EWMA REGRESION
POSICION NETA EN M/E (Pn) EN US$ 4,000,000.00| 4,000,000.00| 4,000,000.00
TIPO DE CAMBIO A LA FECHA DE ANALISIS 7.81083 7.81083 7.81083
EXPOSICION CAMBIARIA (Pn) EN QUETZALES 31,243,320.00| 31,243,320.00| 31,243,320.00
DESVIACION ESTANDAR 0.17916%|  0.17376%|  0.16766%
VOLATILIDAD CAMBIARIA ESPERADA AL 99% DE CONFIANZA 0.032606 0.031623 0.030513
VaR 1 DIA, EN QUETALES 130,423.13|  126,493.22|  122,050.03
VaR 1 ANO, EN QUETALES 2,491,730.30| 2,416,649.54| 2,331,762.58

FUENTE: Calculos propios

De los resultados obtenidos, tomando en consideracion el marco teérico del estudio, la estimacién
que tiene mas sustento es aquella en la cual se ha utilizado el ponderador EWMA, ya que es la que
mas se ajusta a efecto de predecir las volatilidades cambiarias y el VaR; lo anterior se debe a que
con este método se le da un valor explicativo mucho méas importante a los eventos recientes. De
cualquier manera, tal como se ven en los resultados, las estimaciones obtenidas para la maxima
pérdida por razones cambiarias son valores relativamente similares, ya que oscilan entre Q2.3 y

Q2.5 millones.
V. CONCLUSIONES
1. Se corrobora la validez de la hipotesis general, ya que se cuenta con informacion que

permite aplicar la metodologia de célculo de volatilidades y la medicion del Valor en
Riesgo Cambiario en Guatemala.

Se corrobora la validez de la hipdtesis especifica, en el sentido de que las variaciones del
tipo de cambio generan pérdidas inesperadas, si las mismas no se anticipan, ya que, de
acuerdo a los célculos realizados, con la informacion utilizada en los ejemplos de
aplicacion, la pérdida méxima por razones de riesgo cambiario podria ascender a montos
entre Q122.1 mil y Q130.4, en términos diarios, y entre Q2.3 y Q2.5 millones, en términos
anuales.

Los resultados de la desviacion estandar, en los distintos métodos aplicados, indican la
existencia de una volatilidad limitada o relativa estabilidad en el comportamiento del tipo
de cambio. Lo anterior, se considera, responde a la politica de participacion del banco
central en el mercado cambiario que estd orientada, precisamente, a reducir su la
volatilidad.

A la luz de los resultados, la distribucién tiene un comportamiento del tipo white noise o

ruido blanco, ya que su media aritmética, segun se determin6 en el método de regresion, es
practicamente cero y sus volatilidades son independientes.
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VI.

Cuando las posiciones netas entre activos y pasivos estan equilibradas, el efecto cambiario
en dicha posicién se anula. Por eso es tan importante que los balances, si no se quieren
tomar riesgos cambiarios, tiendan a calzarse, ya que, tal como se indic6, cualquier posicién,
sea esta positiva 0 negativa, estara sujeta a riesgos debido a la volatilidad cambiaria.

La estimacidn que tiene mas sustento es aquella en la cual se ha utilizado el ponderador
EWMA, ya que es la que més se ajusta a efecto de predecir las volatilidades cambiarias y el
VaR; lo anterior se debe a que con este método se le da un valor explicativo mucho mas
importante a los eventos recientes.

El Valor en Riesgo estimado, en términos diarios y con los supuestos planteados, oscilo
entre Q122.1y 130.4 miles. Este valor es la probabilidad de méaxima pérdida por razones de
volatilidad cambiaria en un solo dia. Dicha estimacion estd determinada a un nivel de
confianza de 99%.

Las estimaciones obtenidas para la maxima pérdida por razones cambiarias, en el término
de un afio. son valores que oscilan entre Q2.3 y Q2.5 millones. Para su calculo se parti6 de
los valores en términos diarios, los cuales se multiplicaron por la raiz cuadrada de 365 dias.

RECOMENDACIONES

Utilizar las herramientas presentadas en este trabajo, para el calculo del valor en riesgo
(VaR) cambiario, con la finalidad de medir el riesgo de mantenimiento de posiciones en
moneda extranjera, tanto para instituciones financieras y operadoras de cambios, como
para empresas que mantienen posiciones en moneda extranjera. Especialmente, se
recomienda la utilizacion de la metodologia que incorpora el uso del ponderador EWMA.

Utilizar las bases de esta metodologia para calcular las maximas pérdidas potenciales por
movimientos en la tasa de interés o en precios de otros activos, la cual podria ser utilizada
por las instituciones financieras.

Incorporar dentro del contenido de alguna de las materias del pensum de las carreras de
Ciencias Econdmicas, el estudio de la presente metodologia.
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ANEXO |

UN METODO DE CALCULO DEL VaR POR APROXIMACION

Una manera préctica de hacer una aproximacion al célculo de la maxima pérdida, consiste en
ordenar los datos, en este caso las variaciones relativas diarias del tipo de cambio, de mayor a
menor, o viceversa. Luego de ordenados se estima, dandole un valor de 100% a la totalidad de los
datos, cudl es el dato que representa el 99% del total. Este valor puede ser un indicativo que, si todo
se comporta como en el pasado, existiria un 99% de probabilidad que la volatilidad del siguiente dia
no sea mayor al valor estimado. Como se asume que los datos se distribuyan simétricamente,
también el célculo se puede hacer para el dato que corresponde al 1%. Tomando en cuenta que no
se estd actuando sobre una curva normal sino sobre el histograma original, a lo que se le conoce
como método de simulacion histérica, lo mas seguro es que ambos datos no coincidan; sin embargo,
cualquiera de los dos puede dar una idea a priori del valor de la volatilidad maxima esperada y, a
partir de esta, poder estimar también el valor en riesgo.

Siguiendo lo sefialado anteriormente, se procedidé a ordenar las variaciones relativas o retornos
diarios del tipo de cambio correspondientes a los tres afios de analisis en su conjunto. Luego se
estimaron cuéles eran los valores que marcaban el limite entre aquellos que representan el 99%,
tanto en forma ascendente, como en forma descendente, obteniéndose los resultados siguientes:

En forma ascendente 0.4468%
En forma descendente -0.4189%

Lo anterior se puede ver de una manera mas clara en la gréfica siguiente, donde se presenta la curva
formada por las variaciones ordenadas.

GUATEMALA: Volatilidades cambiarias
2009-2011
ordenadas de menor a mayor

1.50%
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0.00%
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FUENTE: Calculos propios
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En la gréfica, las dos lineas horizontales punteadas representan los valores obtenidos utilizando este
método. Los valores mayores a -0.4189% representan el 99% de las volatilidades observadas en el
periodo analizado o bien, visto en sentido contrario, los valores menores a 0.4468% representan el
99% de las volatilidades observadas. Cualquiera de los dos puede tomarse como una aproximacion
de la mé&xima volatilidad esperada.

A partir de este punto, manteniendo el supuesto de una posicion neta en moneda extranjera de US$
4 millones, se puede entrar a estimar el VaR, en términos diarios, basado en las dos volatilidades
méaximas esperadas, dando los resultados siguientes:

) RAIZ
. MAXIMA
MAXIMA CUADRADA
PNME TC VOLATILIDAD VADRE'S?((:)N DE DIAS DE VaR
EXPOSICION
(1) (2) (3) (4)=(2)x(3) (5) (6)=(1)x(4)x(5)
4,000,000.00 7.81083 0.44677% 0.034897 1.00 139,586.40
) RAIZ
. MAXIMA
MAXIMA CUADRADA
PNME Tc VOLATILIDAD VADRE"S?SN DE DIAS DE VaR
EXPOSICION
(1) (2) (3) (4)=(2)x(3) (5) (6)=(1)x(4)x(5)
4,000,000.00 7.81083 0.41885% 0.032716 1.00 130,863.74

Como se sefiald, esta es una metodologia que no se basa en una distribucion normal, como el
método de varianzas y covarianzas utilizado en el trabajo; sin embargo, por las caracteristicas de la
distribucion, relativamente simétrica y con media aritmética igual a cero, puede servir de una
aproximacion a las presentadas en el documento.
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ANEXO Il

ANALISIS DE LA DISTRIBUCION DE LAS VARIACIONES RELATIVAS DEL TIPO DE CAMBIO

Debido a que el mercado cambiario opera Unicamente los dias habiles de cada semana, en la
informacion que publica el Banco de Guatemala correspondiente a fines de semana y feriados se
repite la del dia habil anterior; por consiguiente, de no depurarse la informacion indicada, los
resultados obtenidos tendrian un sesgo y, por tanto, también su interpretacion. Para evitar esa
situacion, se hace necesario eliminar del célculo toda aquella informacién relativa a los fines de
semana.*

Luego del ajuste indicado, se obtuvieron los siguientes resultados:

Media aritmética 0.0005%
Desviacién estandar 0.1679%
Minimo -0.6988%
Maximo 1.4903%
Datos 782

Como se puede observar, la media aritmética tiende a ser cero. Esto es resultado de que, tal como se
indico, el valor esperado de los retornos de la tasa de cambio gira alrededor de un valor cero, que es
su punto medio y sugiere la méaxima estabilidad de la variable.

En el caso de la desviacion estandar, esta muestra un resultado de 0.1679%, valor que en términos
anuales significaria una variacion maxima de 3.2%

A continuacion se presenta una grafica que contiene los resultados con la informacion ya ajustada
(sin fines de semana). En ella se presentan las desviaciones de las volatilidades calculadas respecto
de la media estimada. Como puede observarse, la distribucién de las variaciones gira alrededor de
cero, con una desviacién promedio equivalente a 0.1679%, que es la volatilidad promedio de las
variaciones.

Con el prop6sito de medir la concentracion de las variaciones, se procedié a la construccion de la
tabla de frecuencias siguiente:*’

46 L . s . -

Ver en Anexo IV, Eliminacion de ceros de dias no habiles, donde se incorpora un condicional para evaluar este extremo y
realizar la eliminacion correspondiente. En este caso, por facilidad, con el algoritmo utilizado se estan eliminando
Unicamente los fines de semana. Se puede construir un algoritmo para eliminar los dias de feriado.

47 . " o - A .
Se tomg, entre las volatilidades, el méximo y el minimo valor observado y se distribuyeron en 10 rangos. La amplitud de

Xmax—Xmin

cada rango se determin6 mediante la siguiente formula: a = .; en donde a es la amplitud del rango; X,ax, €l valor

maximo de la serie; Xpin, €l valor minimo; y, R, el nimero de rangos.
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Rangos Frecuencia
-1.5% 0
-1.2% 0
-0.9% 0
-0.6% 1
-0.3% 25

0.0% 391
0.3% 334
0.6% 29
0.9% 1
1.2%

1.5% 1

Para visualizar mejor los resultados, la referida distribucion se presenta en el histograma siguiente *

GUATEMALA: volatilidad cambiaria
2009-2011
Distribucion de frecuencias (11 rangos)
450
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FUENTE: Calculos propios

Como se puede apreciar, la mayor parte de las variaciones se sitla en la marca de clase que
corresponde a cero y un porcentaje importante esta contenido en el rango que va de -0.3% a 0.3%,
lo que indica que el tipo de cambio ha tenido una volatilidad limitada o relativa estabilidad en su
comportamiento, lo que implica la existencia de un menor riesgo cambiario implicito, lo que

*® Histograma de Pearson, que representa los datos contenidos en la tabla de frecuencias. En el eje de las
ordenadas-se muestra el nimero de veces (frecuencia) que las observaciones (variaciones) caen en cada clase
0 rango predeterminado.
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permite a las empresas poder mantener posiciones en moneda extranjera mas altas sin que esto
implique mucho riesgo

Otra consideracion importante es que, dado que el anélisis estadistico de la volatilidad cambiaria
parte de los errores de la estimacion respecto de su valor esperado, teéricamente existe una simetria
en la distribucion de esa volatilidad. Por consiguiente, deviene relevante normalizar la distribucion
a partir del valor promedio (0.0005%) de las volatilidades cambiarias y de su respectiva desviacién
estandar (0.1679%), con el prop6sito de evaluar si las variaciones del tipo de cambio respecto del
dia anterior han sido significativas en términos de riesgo. Para el efecto se ha utilizado una funcién
de densidad * cuya aplicacién ha generado los resultados siguientes:

Rangos Frecuencia | curvanormal
-1.5% 0 0
-1.2% 0 0
-0.9% 0 0
-0.6% 1 0
-0.3% 25 48

0.0% 391 238
0.3% 334 48
0.6% 29 0
0.9% 0
1.2% 0
1.5% 1 0

Curva Normal(p=0.0005, 0=0.16)

/N

1.5000 el 1g

2.5000

2.0000

filx)

1.0000

0.5000 _20 +20_

0.0000 | |
Valores “z” 53634 42913 32192 21472 -10751 00030 10631 21411 32132 42853 53574

Marcas de clase -0.50 072 -0.54 -0.36 -0.18 0.00 0.18 0.36 0.54 072 0.50

FUENTE: Calculos propios

49 . - > .
La forma de la curva normal esta dada por la siguiente funcion densidad: f (x) =
aplicacion en Excel puede verse en Anexo |V, Célculo de la Distribucion Normal.

1
oV2m
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Como puede observarse, en el rango que va desde el valor de -1o a -1o, que equivale a una
volatilidad cambiaria del 0.18%, se encuentran concentrados el 68.26% de los valores observados.
Entre el rango que va de -26 a +20, equivalente a una volatilidad de 0.36%, se concentra el 95.44%.

Lo anterior quiere decir que existe una probabilidad de 95.44% que la variacion diaria que tenga el
tipo de cambio de referencia para el siguiente dia del célculo, sea de +/- 0.36%; es decir, el 95.44%
de las variaciones del tipo de cambio respecto al dia anterior fueron menores o iguales a 0.36%.

Si la evaluacién se lleva a cabo con tres desviaciones estandar, el nivel de confianza aumenta hasta
un 99.74%.%

Como se puede apreciar en las gréaficas siguientes, en la medida que aumenta en nimero de clases o
rangos, la distribucion va asemejandose méas al comportamiento de una curva normal, con datos
concentrados alrededor de la media y con una figura que asemeja una campana.

GUATEMALA: volatilidad cambiaria
2009-2011
Distribucion de frecuencias (21 rangos)
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FUENTE: Calculos propios

50 . ) s . . .
Para niveles de confianza de 99%, en un analisis a una sola cola, el valor Z es igual a 2.33. Esto quiere decir que en una

curva normal, cuando la relacién entre las variaciones observadas y el valor esperado de estas (desviacion estandar) es

. X-X . . i L.

igual a2.33(Z = — ), se estd en un punto en el cual se asegura que la densidad de la distribucion de un lado de la curva

es de 99%. La utilizacion de 2.33 desviaciones estandar, o sea efectuar el calculo a un nivel de confianza del 99%, es el
que mas se utiliza para la estimacion de la maxima volatilidad cambiaria.
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GUATEMALA: volatilidad cambiaria
2009-2011
Distribucion de frecuencias (41 rangos)
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FUENTE: Calculos propios
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ANEXO Il
EL VALOR Z EN LA DISTRIBUCION NORMAL

Un valor Z es una medida de posicidn relativa; describe la posiciéon de una observacién relativa a la
media aritmética, en unidades de desviacidn estdndar. Un valor Z negativo indica que Ia
observacién esta por debajo de la media y uno positivo, que estad por encima de ella. Y se mide de
la siguiente manera:
7 X-X

o
Los valores Z nos dan entonces una indicacion de concentracidon de la distribucién. Asi, cuando
Z=0 el Unico valor existente es la media aritmética. Si Z=1 el nivel de concentracion es de 34.13%
de datos alrededor de la media. Cuando Z=2.

Concentracion de datos en funcion de Z
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La curva normal, tiene la virtud de contar con ciertas caracteristicas: es simétrica a partir de la
media aritmética y su valor acumulado dentro de la curva, o sea el drea, suma 100%. Por tanto el
valor de cada porcion del area dividida por la media aritmética es de 50%. Una desviacion estandar
equivale a 31.13% del area total; entonces, el area que abarca una desviacién estandar de lado y
lado de la media aritmética es igual a 62.26%. Dos desviaciones estandar equivalen a 95.44%. Lo
que quiere decir que en una distribucidn normal mas del 95% de los elementos estan
concentrados en el drea correspondiente al rango que va desde -20 a +20.
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Curva normal o
Campana de Gauss

Porcentajes de casos en 8
porciones de la curva

Desviaciones estandar -4g -30 -20 -lo 0 1o 20 30 40
Porcentajes acumulados 0.1% 2.3% 159% 50% 84.1% 97.7% 99.9%
Valores “2" 4 3 22 -1 0 +1  +2 +3 44

Para determinar si una distribucion es normal, se utiliza el concepto del Teorema del Limite
Central o Teorema Central del Limite, el cual indica que, bajo condiciones muy generales, la
distribucidn de la suma de variables aleatorias tiende a una distribucién gaussiana, normal o
estandar, cuando la cantidad de variables es muy grande.

Esta relacion entre la forma de la distribuciéon de la poblacion y la forma de la distribucién de
muestreo se denomina teorema del limite central, que es tal vez el mas importante de toda la
inferencia estadistica. Asegura que la distribucién de muestreo de la media se aproxima a la
normal al incrementarse el tamafio de la muestra. En la practica, se recomienda la utilizacién de la
distribucion normal como una aproximacion a la distribucién de muestreo siempre que el tamafio
de la muestra sea al menos de 30, pero la distribucion de muestreo de la media puede ser casi
normal con muestras incluso de la mitad de ese tamafo. La importancia del teorema del limite
central es que permite usar estadisticas de una muestra para hacer inferencias con respecto a los
pardmetros de poblacion.

Tomando en consideracidn que la informacion para el analisis sera la variacion relativa diaria del
tipo de cambio, lo que significa tener 365 datos para un afio normal, los supuestos de la Teoria del
Limite Central se cumplen, por lo que se infiere que dichas variaciones se comportarian como una
distribucién normal.

El area de la curva normal que se concentra entre la media aritmética y el valor la desviacion
estandar es equivalente al 34.13%. Tomando en cuenta que la desviacidn estandar debe tomarse
hacia los dos lados de la media aritmética, la proporcion de datos concentrados en el rango que va
de una desviacion estandar negativa a una positiva seria de 64.26%.

Para efectos de analisis, dependiendo de la hipdtesis que se plantee, éste puede ser de una o de
dos colas.

Se utilizan pruebas de una cola cuando la hipdtesis alterna, H1, establece una direccién, como:
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HO : el ingreso medio de Guatemala es menor o igual al ingreso medio de Centroamérica.
H1 : el ingreso medio de Guatemala es mayor al ingreso medio de Centroamérica.

Distribucidon de muestreo para el valor estadistico z, prueba de una cola, nivel de
significancia de .05

.95 probabilidad
.05 region de
rechazo

Valor
critico
z=1.65

01 2 3 4

Se utilizan prueba de dos colas cuando no se establece una direccion especifica de la hipdtesis

alterna H1, como:

HO : el ingreso medio de Guatemala es igual al ingreso medio de Centroamérica.

H1 : el ingreso medio de Guatemala no es igual al ingreso medio de Centroamérica.

Distribucion de muestreo para el valor estadistico z, prueba de dos colas, nivel de
significancia de 0.05

.95 probabilidad

2 025 regiones
de rechazo

Valor
critico
z=1.96

<4 3 -2 -1 01 2 3 4
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A continuacion se presenta una tabla que incluye los valores Z correspondientes a probabilidades
de que la hipdtesis planteada sea correcta, tanto para andlisis de una cola como para el de dos
colas.

Valores Z: analisis de 1 cola

Lado a Lado b Total
0.66 50% 25% 75%
0.83 50% 30% 80%
1.03 50% 35% 85%
1.28 50% 40% 90%
1.65 50% 45% 95%
2.33 50% 49% 99%

Valores Z: analisis de 2 colas

Lado a Ladob Total
1.16 38% 38% 75%
1.28 40% 40% 80%
1.44 43% 43% 85%
1.65 45% 45% 90%
1.96 48% 48% 95%
2.58 50% 50% 99%
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ANEXO IV
COMANDOS DE EXCEL UTILIZADOS

1. CALCULO DE VARIACIONES RELATIVAS

=+LN(D1020/D1019)*100

Para el calculo de la media aritmética, el algoritmo se expresa de la siguiente manera:
=+PROMEDIO(E5:E1099)

Y para la desviacion estandar
=+DESVEST(E5:E1099)

Luego es necesario tener el calculo del valor minimo y el mdximo, ya que ellos servirdn para poder
construir una tabla de distribuciones.

=+MIN(E5:E1099)
=+MAX(E5:E1099)

Finalmente, para calcular el nUmero de observaciones de la serie se utiliza el siguiente algoritmo.
=+CONTAR(E5:E1099)

2. ELIMINACION DE CEROS DE DIAS NO HABILES

=SI(PRUEBA_LOGICA, [VALOR_S|_VERDADERO],[VALOR_SI_FALSO])
=+51(D5=D4,FALSO,E5)

3. CONSTRUCCION DE TABLA DE FRECUENCIAS

=+FRECUENCIA(F5:F1099,C1128:C1138)

4. CALCULO DE LA DISTRIBUCION NORMAL

=+DISTR.NORM($C1128,E$1101,E$1102,FALSO)

La funcion de distribucion de Excel iUnicamente solicita los datos de la marca de clase, de la media
aritmética y de la desviacion estandar. El ultimo pardmetro es un valor légico que determina la
forma de la funcién. Esta, por default produce una funcién de distribucién acumulada; en este
caso si se escribe VERDADERO, la funcién DISTR.NORM devuelve la funcién de distribucion
acumulada; si es FALSO, devuelve la funcién de masa de probabilidad. En este caso, nos interesa la
masa de probabilidad o Campana de Gauss, que es la tipica forma de analizar la distribucidon
normal.

63



5. CALCULO DEL VECTOR DE MEDIAS MOVILES

Usando Excel, se puede construir el vector de medias mdviles mediante el siguiente algoritmo:

=+PROMEDIO(F37:F767)
=+PROMEDIO(F38:F768)
=+PROMEDIO(F39:F769)....

A efecto de calcular la desviacién estdndar correspondiente al primer dato del periodo que
analizard, 1 de enero de 2009, se tomaran en cuenta los datos correspondientes del 2 de enero de
2007 al 31 de diciembre de 2008. Para el siguiente dia, el periodo a analizar es del 3 de enero de
2007 al 1 de enero de 2009. La idea es, entonces, que la volatilidad esperada para una fecha en
particular sera igual a la desviacién estandar de las volatilidades de los dias habiles equivalentes a
dos afos previos. Esto se puede describir como:

2
o= o5y - k)
Donde:

o; = la desviacion estandar para el periodo desde el dia j-n hasta el dia j.
n = cantidad de dias que forman la observacion

u = media movil de la observacién

x;= observacion del diai (i € [j —n;j])

6. CALCULO DEL VECTOR DE DESVIACIONES ESTANDAR

De igual manera, usando Excel, se puede construir el vector de desviaciones estandar mediante el
siguiente algoritmo:

=+DESVEST(F37:F767)
=+DESVEST(F38:F768)
=+DESVEST(F39:F769)....

USO DEL PONDERADOR EWMA

Para cada una de las desviaciones, utilizando un valor lambda=0.94.

=SI(F767="INVALIDO","INVALIDO",RAIZ(U759(.94*M766"2)+((1-.94)*F767/2)))
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