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ABSTRAC

En momentos de crisis econdmica como la que ha enfrentado el mundo en los
altimos afios es importante realizar una gestion eficaz del riesgo, para esto,
herramientas como el Valor en Riesgo (VeR) permiten hacer una aproximacion al
valor de la maxima pérdida esperada sobre determinada inversion, sin embargo, el
VeR en su aplicacion mas conocida no tiene en cuenta el efecto que generan los
datos atipicos que son los que producen alteraciones en el comportamiento
normal de la economia. En este trabajo se realiza el calculo del VeR sobre el délar
americano en el periodo comprendido entre los afios 2003 al 2009 utilizando la
Teoria del Valor Extremo (TVE) la cual tiene en cuenta los valores mas alejados
de la media estadistica permitiendo una aproximacion mas cercana a la realidad,
finalmente se realiza el célculo del VeR por diferentes métodos incluido el de la
TVE en el cual se evidencia el alto impacto que generan los datos extremos de la
cotizacion de la divisa dando como resultado una probabilidad de pérdida

superior.

In moments of economic crisis as what has confronted the world in last year is
important making an efficacious risk management, for this, tools like the Value at
risk (VaR) allows to do an approach to the value of the expected maximum loss on
certain inversion, however, the VaR in his more know version does not consider
the effect that generate the atypical data that are who produce alterations in the
normal behavior of the economy. In this work the calculation of VaR is realized on
the American Dollar in the period between years 2003 to 2009 using the Extreme
Value Theory (ETV) wich considers the values more moved away of the average
statistic allowing one more an approach nearer the reality, finally the VaR
calculation by different methods including the one is realized from the TVE in wich
the high impact is proof that generate the extreme data of the quote of the currency

giving like result a loss probability superior.



1. INTRODUCCION

Actualmente el sistema economico mundial atraviesa por una crisis que ha
conducido a muchos paises a la recesion econOmica. Las empresas deben
enfocar todas sus actividades a la optimizacion de recursos y procesos que le
permitan afrontar la dificil situacion en la que se encuentran; la evaluacion y
gestidbn de riesgos se hace esencial en estos momentos, por esta razén es
importante que se utilicen herramientas que permitan tener una aproximacion a la
magnitud de los riesgos que se pueden presentar para disefiar estrategias

dirigidas a minimizar los efectos que estos puedan generar.

La fluctuacion de los tipos de cambio tiene gran influencia sobre la economia de
un pais y de las empresas que en él desarrollan actividades, y al ser su
movimiento tan variable genera riesgos importantes que deben ser cubiertos a
tiempo para evitar grandes pérdidas como las que se sufrieron en crisis pasadas
como la asiatica, la mexicana y la europea, motivo por el cual se hace necesario
hacer un seguimiento al riesgo de tipo de cambio que permita su gestion eficiente

principalmente en momentos de crisis.

El presente trabajo esta enfocado al calculo del VeR utilizando la Teoria del Valor
Extremo teniendo como variable de estudio el Doélar Americano y su
comportamiento respecto al Peso Colombiano. La Teoria del Valor Extremo
resulta de gran utilidad para analizar el comportamiento de las variables en
momentos de crisis, ya que ésta se concentra en estudiar todos aquellos datos
atipicos que se presentan dentro de una serie y que son los que tienen mayor

impacto aumentando o disminuyendo los niveles de riesgo.

En el trabajo se desarrolla un ejercicio de aplicacion a la Teoria del Valor Extremo
para el célculo del VeR sobre una serie de datos histéricos del comportamiento del
Dolar Americano utilizando una de las distribuciones a saber, Gumbel, Fréchet,

Weibull 6 Pareto. Finalmente se presenta un analisis de los resultados obtenidos



resaltando el efecto que generan las variables atipicas sobre los niveles de riesgo

de las empresas.

Es importante desarrollar este tipo de proyectos de investigacion ya que como
ejercicio académico permite poner en practica gran parte de los conceptos que se
estudian en teoria, de otro lado logra un acercamiento a una problematica real a la
que se tienen que enfrentar la mayoria de las empresas cuyos procesos de
exportacion e importacion se ven afectados por la fluctuacion de la moneda que en
ocasiones es la causa de pérdidas significativas que incluso, pueden llevar a un
negocio a la quiebra. De ahi que la estimacion de la maxima pérdida esperada
resulte de gran utilidad como base para el disefio de planes que minimicen el

riesgo y contribuyan al crecimiento de las empresas.



2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Aplicar la Teoria del Valor Extremo al Délar Americano mediante series de
modelos y distribuciones con el fin de analizar su comportamiento y analizar

el efecto que puede tener la fluctuacion de la variable en el calculo del VeR.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a. Analizar las distribuciones y modelos que propone la Teoria del Valor

Extremo para el calculo del VeR.

b. Realizar un analisis del comportamiento del Délar Americano que
permita identificar la distribucion mas apropiada de la Teoria del Valor

Extremo.

c. Calcular el VeR del Dolar Americano en un periodo especifico utilizando

la Teoria de Valor Extremo.
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3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y JUSTIFICACION

En paises como Colombia la fluctuacion de los tipos de cambio, principalmente el
Dolar Americano, ha sido en los Ultimos afios motivo de crisis para las empresas
dedicadas a la exportacién e importacion de bienes y servicios, por esta razon, la
gestion de esta clase de riesgos se hace esencial para el buen curso de las

operaciones propias de cada negocio.

En la actualidad las crisis econ6micas estan llevando a las economias de todo el
mundo a la recesion, esto hace que el estudio de riesgos se haga cada dia mas
importante dentro de las empresas con el fin de que implementen planes de

accion y estrategias que eviten grandes pérdidas y minimicen los riesgos.

Cuando la economia atraviesa momentos de crisis, variables como los tipos de
cambio tienen mayores niveles de fluctuacion generando datos atipicos dentro de
las series, motivo por el cual se hace necesaria la utilizacion de herramientas que
tengan en cuenta estos movimientos extremos como es el caso de la Teoria del

Valor Extremo.

Para mayor comprension de este tema de investigacion vale la pena realizar
ciertos cuestionamientos:¢,En qué consiste la Teoria del Valor Extremo?, ¢Es
posible calcular el VeR sobre el Délar Americano aplicando la Teoria del Valor
Extremo?, ¢ Como afecta la fluctuacion del délar americano a los niveles de riesgo
en épocas de crisis?, ¢Como contribuye el calculo del VeR a la gestiéon de
riesgos?, la respuesta a estas preguntas nos dara una idea clara respecto a la

utilidad y aplicacion del presente tema de estudio.

Para llevar a cabo un buen manejo de los riesgos es importante contar con
herramientas que permitan medir el alcance de los mismos, razén por la cual se

hace necesario poner en practica teorias que sean utiles para este fin, como es el
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caso de la Teoria del Valor Extremo la cual nos permite obtener el valor de la
mayor pérdida posible a través del célculo del VeR.

La Teoria de Valor Extremo ha sido durante mucho tiempo una herramienta (util
para explicar los valores extremos de variables significativas en procesos propios
de los campos de ingenieria, construccion y finanzas, en este ultimo, ha sido
ampliamente utilizada para determinar riesgos de mercado a través de series de

modelos o distribuciones.

La fluctuacién de los tipos de cambio tiene efectos importantes sobre los
resultados financieros de las empresas generando elevados grados de
incertidumbre que ponen en riesgo la estabilidad de las mismas, en épocas de
crisis econdémica como la que se presenta en la actualidad la gestion de riesgos es
determinante en el éxito y la permanencia de las compafiias, razon que motivo
realizar una investigacion que permita aplicar la Teoria de Valor Extremo sobre los
movimientos del Délar Americano con el fin de observar su comportamiento en un
periodo de tiempo y analizar el efecto que este puede generar sobre la economia

local.

Para lograr este fin es necesario recopilar informacion historica del
comportamiento del Délar Americano en épocas de crisis que nos permita
identificar como la fluctuacién de esta variable afecta el nivel de riesgo de las

empresas.

Como tema de investigacion, la Teoria del Valor Extremo ademas de ser muy Uutil
en la vida cotidiana nos permite poner en practica muchos de los conocimientos
gue hemos adquirido a lo largo de nuestra formacién académica como ingenieros
financieros, por lo que se nos perfila como un tema de gran interés para nuestro

proyecto de grado.
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4. INTRODUCCION AL RIESGO

La palabra riesgo proviene del latin risicare que significa atreverse y se entiende
por este como el impacto que pueden sufrir algunos activos de cualquier empresa
ante un cambio inadvertido en el mercado. Segun la norma técnica de gestion de
riesgo (NTC 5254) el riesgo se define como la posibilidad de que ocurra algo que
tendra impacto sobre los objetivos, se mide en términos de consecuencias y
probabilidad.

Conceptos errados acerca del riesgo:

a. Elriesgo no se puede eliminar, ya que este esta inmerso en cada operacion
gue se realice dentro de la empresa.

b. Los mejores negocios son aquellos con bajo nivel de riesgo. La variable
riesgo y rentabilidad son dependientes una de la otra, a mayor riesgo mayor
rentabilidad.

c. Quienes administran portafolios de inversion son los que deben gestionar el
riesgo, no solo ellos pueden gestionar el riesgo, sino todo aquel que realice
operaciones.

d. Empresas endeudadas no necesitan una gestion de riesgo, estas son las
gue mas necesitan esta gestion ya que se debe al mal manejo de riesgo

dentro empresa.

Dentro de la tipologia del riesgo se encuentra el riesgo de mercado, el cual va a
ser objeto de estudio del presente trabajo, ya que lo que se busca es calcular el
VeR (Valor en Riesgo) sobre una serie de cotizaciones del ddlar americano
respecto al peso colombiano. El riesgo de mercado es “la pérdida que puede
esperar un portafolio, un activo o un titulo en particular, originada por cambios y/o
movimientos adversos en los factores de riesgo que afectan su precio o valor final,

lo cual puede significar una disminucion del patrimonio que puede afectar la
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viabilidad financiera de la Firma y la percepcién que tiene el mercado sobre su
estabilidad™. Dentro de este riesgo, tenemos el riesgo de tasa de interés, de tasa

de cambio y de precio.

a. Riesgo de tasa de interés es la posibilidad de obtener pérdidas causadas
por cambios en la tasa de interés.

b. Riesgo de tasa de cambio es la posibilidad de obtener pérdidas causadas
por cambios en la tasa de cambio.

c. Riesgo de precio es la posibilidad de obtener pérdidas causadas por

cambios en el precio de un activo.

4.1. VALOR EN RIESGO (VeR)

“El Valor en Riesgo (VeR) es una medida estadistica de riesgo de mercado la cual
estima la pérdida maxima que podria registrar un portafolio en un intervalo de
tiempo con un nivel de probabilidad™. Es utilizada solo en condiciones normales,
porque cuando hay épocas de crisis la pérdida esperada se determina por pruebas

de stress o valores extremos.

Segun Julio César Alonso, “El VeR se ha convertido en una de las herramientas
mas empleadas para la medicion de riesgos, una de las razones del uso constante
de esta herramienta es la sencillez del concepto y lo intuitivo de su interpretacion,
al ser ésta medida de la maxima pérdida posible para un horizonte de tiempo y un
nivel de significancia determinados, bajo circunstancias consideradas como

normales en el mercado™s.

! http:/iwww.corredores.com/portal/eContent/library/documents/DocNewsNo114DocumentNo280.PDF
2 ASESORIAS EN INVERSIONES S.A. Folleto de Riesgo de Mercado. Comisionista de Bolsa.

3 ALONSO, Julio César y ARCOS, Mauricio Alejandro. Valor en riesgo: evaluacion del desempefio
de diferentes metodologias para 7 paises latinoamericanos. En Borradores de Economia y
Finanzas, No. 8, agosto de 2006, p. 3.
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Caracteristicas del VeR

v' El VeR puede ser aplicado en cualquier tipo de activo o fuente de riesgo,
dado a que es una medida universal.
v" El VeR resume en un solo dato (unidades monetarias, etc.) las posibles

fuentes del mercado existentes en un portafolio.

Pr. Dr. Pablo Garcia Estévez hace un resumen de las metodologias empleadas en

el célculo del VeR:

El célculo del VeR se puede obtener de dos formas:

1. Metodologia paramétrica, basada en las varianzas y covarianzas de los
rendimientos de los precios de los activos. Esta metodologia es util en la
medicién del VeR en portafolios, metodologia que no va a ser utilizada en el

presente trabajo.

2. Metodologia de simulacién, el cual se divide en:

a. Simulacién historica, en funcién de los rendimientos histéricos de los
precios de los activos. Los pasos a seguir cuando se trabaja con este
método son los siguientes:

v ldentificar las series temporales de las variables que afectan el
valor del activo.
v/ Calculo de los rendimientos en cada periodo. Cuando se trata de

tasas continuas se usa la siguiente férmula:

P
Rm=Ln( = )
Prio1)x

Donde P, es el valor i-ésimo de la serie de la variable x.

v' Generacion de los pesos simulados.

v/ Célculo de los valores patrimoniales para cada escenario.
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Célculo de las pérdidas o ganancia para cada valor patrimonial.
Célculo del percentil del vector de pérdidas y ganancias.

3. Simulacion de MonteCarlo, en funcién de la simulacidon de rendimientos

mediante niumeros aleatorios. Este método a diferencia del anterior utiliza

nameros aleatorios para simular las variaciones de las variables con las que

se calcula el precio de la cartera.

Los pasos que se deben tener en cuenta cuando se trabaja con este tipo de

meétodo es el siguiente:

v

Identificar las variables con las que se obtiene la cartera,
tomando una serie histérica de precios.

Calcular los rendimientos diarios utilizando el logaritmo neperiano
(Ln) del cociente de los precios.

Calcular la frecuencia acumulada de los rendimientos en la serie
historica tomada.

Generacion de tantos numeros aleatorios como se pueda, cada
namero aleatorio representa una frecuencia acumulada que esta
asignada a un rendimiento en concreto.

Calcular la serie de pérdidas y ganancias con los precios
simulados.

Calcular el percentil que representa el Valor en Riesgo.*

4.2. TEORIA DEL VALOR EXTREMO (TVE)

El riesgo de mercado se encuentra implicito en todas las operaciones de una

organizacién, este surge a partir de la fluctuacion de los precios de un activo

financiero en un periodo de tiempo especifico. La Teoria de Valores Extremos

se centra en el analisis de una parte de estos riesgos, los extremos.

“Pr. Dr. GARCIA ESTEVEZ, Pablo. Valor en Riesgo. NT8. Riesgo y CAPM el VeR, Instituto de

Empresa, p. 1 - 5.
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La Teoria del Valor Extremo (Extreme Value Theory: EVT) se ha desarrollado
rapidamente en las Ultimas dos décadas tanto desde el punto de vista
metodolégico como del de las aplicaciones. Esta teoria es una rama muy
especializada de la estadistica donde el interés principal no estad en el
promedio, sino en los valores mas bajos o mas altos de la variable bajo
estudio, es decir, que intenta aprovechar al maximo la poca informacion
disponible en las colas de la distribucion y se centra en explicar valores
extremos a través de una serie de modelos o distribuciones. En palabras de
IAaki de la Pefa. “Se puede decir que la Teoria del Valor Extremo no predice el
futuro sino que da informacion sobre fendbmenos extraordinarios en un espacio

de incertidumbre”.

José Ramén Aragonés hace referencia a la Teoria del Valor Extremo:

El Teorema del Valor Extremo, indica que las distribuciones extremas, en el
limite, siempre tienen la misma forma independientemente de la distribucion de
la variable subyacente. Este hecho esta relacionado con el teorema central del
limite pero aplicado a las observaciones extremas en vez de a las medias y
permite estimar la distribucion asintética de los valores extremos sin necesidad
de tener que imponer hipotesis sobre la distribucion original. Por lo tanto,
ofrece informacion sobre como se deberia estimar el VeR y la PEC, pero,
ademas, permite cuantificar la precision de los estimadores a través de
intervalos de confianza; de este modo, la TVE proporciona una aproximacion
natural al problema de la estimacién del VeR y la PEC para niveles de

confianza extremos®.

5 DE LA PENA ESTEBAN, J. Ifiaki. Teoria de los Valores Extremos: Aplicaciones a los seguros y a
las finanzas. En Actuarios. No. 18, Abril/Mayo, 2000.

6 ARAGONES, José Ramén y BLANCO, Carlos. Crisis Financieras y gestion del riesgo de
mercado, En Universia Business Review, cuarto trimestre, Namero 004, 2004, p. 82.
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Es importante tener en cuenta que al aplicar la Teoria del Valor Extremo se
debe considerar el grado de incertidumbre al elegir el modelo estadistico para
el umbral de pérdida maxima ya que puede existir un riesgo intrinseco a dicho
modelo. Este tema conlleva a un analisis detallado del riesgo del modelo en si

mismo.

La evaluacion de eventos con poca informacion resulta muy dificil, esta
dificultad es aun mayor cuando los eventos que se estudian son menos
frecuentes; segun McNeil: "En cierto sentido, nunca es posible tener suficientes
observaciones a la hora de llevar a cabo el andlisis del valor extremo. ...
nuestra inferencia sobre la cola de la distribucion es menos cierta, debido a
gue solamente unas cuantas observaciones forman parte de la region de la
cola. ... [Ademéas] la inferencia es muy sensible a la maxima pérdida observada
y la introduccién de nuevas pérdidas extremas en la muestra puede tener un

efecto importante"”.

La Teoria del Valor Extremo puede ser aplicada en diversos campos de estudio
como son la oceanografia, estadistica ambiental, climatologia, ingenieria,
construccion, finanzas, entre otros. En el campo de los seguros y de las
finanzas, puede aplicarse a la toma de decisiones y a la gestion y medida del

riesgo.

Un enfoque para la modelaciébn de valores extremos es a partir de la
distribucion de Valores Extremos Generalizada. Esta distribucion se ajusta a
los valores maximos o minimos de datos. Otro enfoque para el analisis de
valores extremos es a partir del analisis de excedentes sobre umbrales. Existe
un teorema propuesto por Fisher y Tippet en 1928 la cual dio paso a la

distribucion generalizada del valor extremo.

7 Ibit., p. 82.
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Para calcular el Valor en Riesgo del rendimiento de un activo cuando la
distribucion de rendimientos se ajusta a la Teoria del Valor Extremo se
plantean las distribuciones de Gumbel, Fréchet y Weibull. Para modelar
excesos sobre alguna cantidad fija se utiliza la distribucion generalizada de

Pareto.

a. Distribucién de Gumbel para colas medias®:

—R—y
Gy(x)=e™ 7 ",xeR

Grafica de Gumbel®

Figure 4.10 Gumbel distribution, L = 1.0 and [ =1.0.

Grdfico No. 1
Fuente: pp.9

Caracteristicas de la distribucion de GUMBEL

+ La forma de la distribucién de Gumbel es sesgada a la derecha.
+ No tiene ningln parametro de forma.

+ No es simétrica.

8 GARCIA PEREZ, op. cit., p. 32.

® CULLEN H Alison C, FREY Chistopher, Probabilistic Techniques in Exposure Assessment.
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+ Sila p disminuye, se desplaza a la izquierda.
+ Si la 4 aumenta, se desplaza a la derecha.

+ Cuando o aumenta, se extiende.

+ Cuando o disminuye, son mas estrechas.

La funcibn de Gumbel determina la probabilidad de ocurrencia de valores
extremos de diversas variables. Es conocida también por la doble exponencial,
primera asintota de Fisher-Tippet o funcion de distribucion de valores extremos de

tipo | como lo son la distribucion exponencial, gamma, normal y log-normal.

b. Distribucién de Fréchet para colas gruesas?‘:

La funcidbn de densidad de una variable aleatoria X de tipo Fréchet, con

pardmetros « = 0, p =0 y o> 0, se define mediante:

0, X< U
Gi(0= {.e-'i':x—u:'fcr}"’ ., x= n}

Gréfica de Fréchet!?

fiz)

[ hets
4 ( |1
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2 [
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~ ."fR
o . 2 - — 2
00 0.5 10 1.5 10 25 10

Figure 16.1. Frechet pdfs for the reduced variable z.
Grdfico No. 2

Fuente: pp. 11

10 |bit., p. 33.

1 BURY Karl, Statistical Distributions in Engineering.
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Donde % es el parametro o indice de cola positiva.

Caracteristicas de la distribucion de FRECHET

+ Su expresion matematica es similar a la de Gumbel, pero la variable
reducida esta vinculada con la variable aleatoria original en forma
logaritmica.

+ El campo de variacion se extiende entre 0y +%,

+ El empleo de esta distribucion produce un ajuste mas rapido de la variable
aleatoria en funcion del periodo de retorno que corresponde a un ajuste
por Gumbel.

+ Cuando «, tiende a infinito, la funcién de Fréchet converge hacia Gumbel.

La funcién de Fréchet determina la probabilidad que un valor extremo cualquiera,

sea menor que otro fijado.

c. Distribucién de Weibull para colas cortas o suaves'?:

La densidad y distribucién de una variable aleatoria de tipo Weibull se obtiene al

sustituir ? por— (x—u)/o.

1, X |,L}

G, (0= {e":"ix—u}fﬁ}_ﬂ , X< p

Donde % es el parametro o indice de cola negativa.

12 GARCIA PEREZ, Aimudena op. cit., p. 33.
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Grafica de Weibull*3
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Grdfico No. 3
Fuente: pp. 13

La funcién de Weibull es util para simular un amplio rango de distribuciones como
la normal, la exponencial, etc., a su vez es una técnica para estimar una

probabilidad basada en datos medios o asumidos.

Un ejemplo de aplicacion de esta distribucion es el proyecto “Valor en
riesgo desde un enfoque de cépulas” elaborado por Gabriel Ignacio Torres y
Ana milena Olarte Cadavid, el cual modela a partir de distribuciones
marginales el comportamiento de retornos de las acciones Colombianas

analizadas.

Las tres distribuciones se pueden unir en un modelo continuo y unificado
realizando una parametrizacion
fa= 1.

La funcién de distribucion acumulada de una variable aleatoria Gumbel de valor
extremo EVO es:

Gyl(x) = e  xER

3VVAZQUEZ LUCERNO Alberto, GONZALEZ Francisco Javier. Métodos estadisticos para medir,
describir y controlar la variabilidad.
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La funcion de distribuciéon acumulada de una variable aleatoria Fréchet, EV1, es:

Gl(x:]=£_x_u, x=0,a>0

La funcion de distribuciéon acumulada de una variable aleatoria Weibull, EV2, es:

G,(x)=¢™@", x<0,a<0

Teniendo en cuenta que G (x)=0six<0yG,(x)=1six>0. Las tres

distribuciones anteriores se pueden escribir en una sola ecuacion paramétrica:
6. (x) exp{—[&x]_gﬁ}, i=1,-1;&x=0; a>=>0
x =
: expf—e ™}, E=0; — = <x <=
El parametro § es el parametro de forma o indice de cola, el valor de la misma
identificara la distribucion y determinara el grueso de la cola; cuanto mas sea el

indice, mas gruesa sera la cola.

£E=0 Distribucién de Fréchet

E<0 Distribucién de Weibull

£E=0 Distribucién de Gumbel
Tabla No.1

Fuente: pp. 10

De esta manera, G, = G,, G, =G, ¥y G_; = G, Las correspondientes funciones de

densidad de las distribuciones de valores extremos son: para EV014

d _ =
gol(x) = d—XE""

__x_
—=g™® g%

= Gy(x)e™

14 VENEGAS MARTINEZ, Francisco. Riesgos financieros y econémicos, productos derivados y

decisiones econémicas bajo incertidumbre. Editorial Thomson.
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Para toda x € R. En el caso de EV1, se tiene que

d -
X)=—e™"
gi( ) d,
— [IE_X_IIX_I:JH:}

— CIG:L(X:]X_I::L-I-G}

Para toda x = 0y a>= 0. Por dltimo, para EV2, se tiene

d . .-a
82 (x) = d—e_'*_x:'

%
— —&E_I:_x}_ﬂ (_x:]—{1+|::}
= —aG, () ()

= |a| G, (%) (—x) O+

Para x< 0 y 0= 0. Las densidades de Fréchet y Gumbel tienen sesgo a la

derecha. La densidad de Weibull tiene sesgo a la izquierda.

Momentos de las distribuciones de valores extremos

En particular, en el caso de Gumbel la media y la varianza estan dadas por:
Egvolx] =V

Donde Y es la constante de Euler-Mascheroni (y = 0.5772156...) y

1)
Vargy,[x] = r

El j-ésimo momento de la distribucién de Fréchet EV1 es infinito si a =< j. Si por

otro lado, si @ == j, se tiene que,

; j
EEVI[X]] =r (1 - a)
Sia = 2, la varianza satisface
2 5 1
v =r(1——)—r* (1——)
argy, [x] a a
Asimismo, el j-ésimo momento de la funcién de distribucion EV2 es:

Egya[x'] = (—1) r(l _é)
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En particular, la media esta dada por
1
EEvz[K] = _r(l _—)

Y la varianza por

o= (1-3) 1 13

a
d. Distribucién Generalizada de Pareto (GP)®

Las funciones de distribucion de probabilidad generalizadas de Pareto (GP),

Wi =10,1,2, se utilizan para modelar excesos sobre alguna cantidad fija. Las
respectivas funciones de densidades se denotan por w;,i = 0,1,2.

Las tres funciones de distribucién de probabilidad generalizadas de Pareto (GP) y

sus correspondientes funciones de densidad de probabilidad, con parametro a

cuando este sea el caso, son:

Exponencial (GPO). Las funciones de distribucion de probabilidad acumulada y de
densidad de GPO son, las siguientes,®
Wylx)=1—e™* ¥y wy(x)=e™ paratodax=0

Pareto (GP1). Las funciones de distribucion de probabilidad acumulada y de
densidad GP1 son, respectivamente,

Wi (x)=1—-x"% vy w(x= qu ~LF) para x=1,0>=0
Beta (GP2). Las funciones de distribucion de probabilidad acumulada y de

densidad de GP2 son, respectivamente,

wﬂ [K:] =1- [—x:]_':‘ y W, [X:] = _[I[_x]—':1+-:(}

15 VENEGAS MARTINEZ, op. cit.

16 VENEGAS MARTINEZ, op. cit.
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para—1<x=0, O=<0

Un ejemplo de aplicacion de esta distribucion es el proyecto realizado por
Almudena Garcia Pérez llamado La teoria del valor extremo: una aplicacion al
sector asegurador, el cual utiliza la distribucibn de Pareto para modelar los

excesos sobre determinado umbral cuando éste es elevado.
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5. ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL DOLAR AMERICANO
RESPECTO AL PESO COLOMBIANO (PERIODO 2003 - 2009)

La volatilidad de los tipos de cambio genera efectos considerables sobre la
economia de un pais, Colombia durante los ultimos afios ha sido testigo de este
fendémeno; las alzas o bajas en el precio del délar generan un fuerte impacto en un
gran numero de variables que definen el crecimiento econémico de la hacién como
son los indices de desempleo, el crecimiento de la industria nacional, la deuda
externa, entre otros, motivos por los cuales el estado, las empresas, los
inversionistas y las personas del comun requieren implementar herramientas que
les permitan, de cierto modo, medir ese riesgo para establecer a tiempo las
medidas preventivas que logren disiparlo en el momento que ocurra una situacion

adversa.

A continuacion se realiza un analisis sobre el comportamiento del délar americano
respecto al peso colombiano en el periodo comprendido entre los afios 2003 a lo
corrido del afio 2009, a partir del cual se busca cuantificar el riesgo que genera la
variabilidad de los precios de la divisa mediante el calculo del Valor en Riesgo
VeR utilizando la Teoria del Valor Extremo. Se ha escogido este periodo por dos
razones basicas, la primera, porque resulta mas util un estudio reciente, ajustado a
las condiciones econdmicas, politicas, sociales y de mercados actuales vy, la
segunda, porgue ese es un periodo representativo ya que en él se han presentado

crisis que han afectado a la economia global.
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Grdfico No. 4

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la grafica No. 4, en el afio 2003 el délar alcanz6 su méaximo
precio durante los uUltimos afios, cuando la divisa lleg6 a cotizarse en los $2968,68
COP momento en que se especulé que superaria la barrera de los $3000 COP,
sin embargo, a partir de ese momento el precio de la moneda empieza a
descender. Durante los afilos 2004 y 2005, la divisa se mantuvo relativamente
estable, moviéndose entre los $2000 y los $2500 COP, en el afio 2006
nuevamente se cotiza sobre los $2500 COP pero a partir de ahi, se empieza a
devaluar el délar hasta que en 2007 en medio de la crisis financiera la moneda se
cotiza por debajo de los $2000 COP. En el afio 2008 la inestabilidad del délar se
hizo alin mas visible, llegando al menor valor durante el periodo de estudio cuando
la divisa se cotiz6 en $1652,41 COP, lo que genero situacion de alerta en el pais
ya que muchas empresas exportadoras afectadas por la crisis tuvieron que reducir
sus néminas y en el peor de los casos cerrar definitivamente, con lo que se
dispararon los indices de desempleo en el pais. De ahi en adelante el délar inicia
un proceso de revaluacion que se ha interrumpido en los uUltimos meses del 2009,
cuando el Estado se ve en la obligacion de pedir al Banco de la Republica que



intervenga el tipo de cambio para impedir que continle cayendo como sucedio el

afo anterior.

Finalmente, cabe destacar que la grafica no muestra ninguna tendencia del
comportamiento del délar respecto al peso, lo cual tiene mucho sentido, teniendo
en cuenta que el precio de la divisa es afectado por muchas variables inesperadas

e impredecibles.

v VARIACIONES EN EL PRECIO DEL DOLAR (2003 — 2009)
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Grdfico No. 5

Fuente: Elaboracion propia

El grafico de variaciones (grafico 5) refleja cada vez mayor volatilidad en la
cotizacion de la divisa, se observan varios periodos en los que el precio de la
moneda tuvo movimientos bastante fuertes: entre los meses de Abril y Mayo de
2003, Diciembre de 2004, Abril a Agosto de 2006, Mayo a Diciembre de 2007 y de
Junio de 2008 hasta la fecha donde el délar ha tenido movimientos fuertes
ocasionados principalmente por la crisis financiera que se desaté en Estados
Unidos en el afio 2007.
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v ANALISIS ESTADISTICO DE LOS DATOS

DATOS ESTADISTICOS

Media $ 2.358,02
Mediana $ 2.324,30
Moda $ 2.284,22
Minimo $ 1.652,41
Maximo $ 2.968,88
Total Datos |1638

Tabla No. 2
Fuente: Elaboracion propia

El promedio del precio del délar americano respecto al peso colombiano fue de
$2358, 02 COP. EIl precio mas comun que se dio en el periodo de estudio fue de
$2284,22 COP. Las cotizaciones maxima y minima de la divisa en el periodo
comprendido entre el primero de Enero de 2003 y el nueve de Septiembre de 2009
fueron de $2968,88 COP y$1652,41 COP respectivamente.

En total se analizaron 1638 cotizaciones que comprenden los dias habiles desde
el 01 de Enero de 2003 hasta el 09 de Septiembre de 2009.
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6. PRUEBAS DE NORMALIDAD SOBRE LAS VARIACIONES DEL DOLAR

Para realizar el célculo del Valor en Riesgo (VeR) es necesario identificar si los
datos se ajustan a una distribucion normal, para lo cual se utilizan diversos

métodos, algunos de los cuales se desarrollan a continuacion.

v' Clase de Variacion: Teniendo en cuenta que la serie de las cotizaciones
del precio del dolar caben dentro del grupo de las variables continuas, el
andlisis de riesgo que desarrolla este trabajo se hace a partir de los
rendimientos de la serie calculados mediante variacion logaritmica la cual

se calcula a partir de la formula®’:

Xt+l

Xy

X% = In (&)

v' Histograma

Histograma

50077 Media =-2.21E-4

Desviacion tipica =0.008
=1,638

400 —

300

Frecuencia

200

100

T 1 T T
-0.050 -0.025 0.000 0.025 0.050

Variacion Grdfico No. 6
Fuente: Elaboracion propia

17 Apuntes de clase de administracion del riesgo, Ingeniera Gloria Macias Villalba.
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La ubicacion de las barras del histograma se asemeja a una distribucion normal,

sin embargo se nota bastante elevada, lo que podria indicar una alta

concentracion de valores en el centro, es decir, una curva leptocurtica, lo cual no

indicaria la presencia de una distribucion normal.

v Andlisis de datos estadisticos

ANALISIS ESTADISTICO (RENDIMIENTOS)
Media -0,0221%
Error tipico 0,0186%
Mediana -0,0339%
Moda 0,0000%
Desviacion estandar 0,7516%
Varianza de la muestra 5,64863E-05
Curtosis 8,3565
Coeficiente de asimetria 0,1412
Rango 10,4266%
Minimo -5,6219%
Méximo 4,8047%
Suma -36,2132%
Cuenta 1638

Tabla No. 3

Fuente: Elaboracion propia

Una de las propiedades que debe cumplir una distribucion para ser normal
es tener media igual a cero y desviacion estandar igual a 1, como se puede
observar en este caso no se cumple esta propiedad a pesar de que los
valores de media y desviacion estandar no estan demasiado alejados de los

indicados anteriormente.



Normal esperado

32

Para que la distribucion sea definida como normal, la media, la mediana y la
moda deben coincidir, en este caso, aunque existen valores cercanos, no

se cumple con esta condicion.

El coeficiente de Curtosis, tiene un valor de 8,3565, lo que indica que existe
alta concentracion de valores en el centro de la curva, lo que la define como

leptocartica, motivo por el cual no existe normalidad.

El coeficiente de asimetria indica un pequefio sesgo hala la derecha de la

curva, indicando mayor concentracién de datos en esta area.

La serie tiene un rango del 10,4266% reflejando un alto nivel de variabilidad
en los datos, teniendo en cuenta que se trata de movimientos diarios del
precio del dolar americano respecto al peso colombiano. Debido a esto, los
valores méaximo y minimo indican un movimiento alto en la cotizacion de la

divisa durante el periodo de estudio.

Gréafico Cuantiles Q-Q Normal de variacion

Grafico Q-Q normal de Variacion

10—
5
go®0 O
o
o © oo ©°
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-10—
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-0.050 -0.025 0.000 0.025 0.050
Valor observado
Grdfico No. 7

Fuente: Elaboracion propia
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En el grafico se observa una desviacion sustancial de los puntos sobre la linea del
primer cuadrante, existen datos bastante aislados de la media que representan los
puntos mas alejados de aquellos que estan mas cercanos a la linea, una vez mas
se rechaza la hipétesis de que la distribucion se pueda definir como una normal. A
pesar de que los datos centrales tienen cierto ajuste, son los datos desviados
aquellos valores atipicos que justifican el uso de la Teoria del Valor Extremo.

v' Grafico de Cajay Bigotes
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Grdfico No. 8
Fuente: Elaboracion propia

El grafico muestra unos puntos que se alejan de la mayoria, estos son los

movimientos fuertes en el precio del dolar, los cuales representan datos atipicos
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por cuya existencia resulta de gran utilidad utilizar herramientas como la Teoria del
Valor Extremo para el calculo de indicadores tan importantes como el Valor en
Riesgo (VeR).

v Resumen datos extremos mas representativos

PRINCIPALES VALORES EXTREMOS

Numero del caso Valor

Mayores 1 1347 .048
2 1415 .041

3 1421 .041

4 1134 .036

5 1407 .033

Menores 1 1404 -.056
2 1349 -.052

3 1420 -.042

4 1350 -.039

5 1535 -.033

Tabla No. 4

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 4 resume los 5 datos extremos mayores y los 5 datos extremos menores

con sus respectivas ubicaciones.
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v' Prueba de Kolmogorov-Smirnov?

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico |Gl Sig. Estadistico (Gl Sig.
Variacion |.126 1638 |.000 .884 1638 |.000
Tabla No. 5

Fuente: Elaboracion propi a (SPSS)
Teniendo en cuenta que se plantean las hipétesis:
Ho: La variable se comporta como una distribucion normal.
H1: La variable no se comporta como una distribucién normal.

Para realizar la prueba de Kolmogorov-Smirnov@ se utilizé el software estadistico
SPSS el cual arrojo los resultados a partir de la serie de las variaciones del dolar
entre el 2003 y el 2009.

Teniendo en cuenta un nivel de significancia del 0,5, se compara con el resultado
que arroja la prueba de Kolmogorov-Smirnov? que para este caso es igual a 0,000
con lo cual indica que se rechaza la hip6tesis nula, es decir que: La variable no

se comporta como una distribucién normal.
Conclusion segun las pruebas de normalidad

Una vez realizadas las pruebas de normalidad se concluye que la distribuciéon de
la variacion de los precios del délar no se ajusta a una distribucion normal, esto se
debe a la presencia de datos atipicos que se alejan de la media y a los fuertes

movimientos que ha tenido esta divisa durante los ultimos afios.
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7. ANALISIS DE VOLATILIDAD

La volatilidad permite saber que tan rapido se mueven los precios de la divisa
americana, en este trabajo se presentan 3 tipos de volatilidad que difieren entre si
por los datos a los que se les da mayores relevancias (historicas o recientes). Para
los datos que se trabajaron, las diferentes volatilidades arrojaron los valores de la

tabla.

Volatilidad Histérica 0,7516%

Volatilidad con media
cero 0,7517%
Volatilidad dindmica 1,0473%

Tabla No. 6
Fuente: Elaboracion propia

La volatilidad historica, en este caso la menor, le asigna el mismo peso a todos los
datos histéricos del analisis, de otro lado, la volatilidad dinAmica da mayor peso a
los dltimos periodos, esto explica que haya arrojado un mayor valor puesto que en
los dltimos afios, debido a la crisis financiera y la inestabilidad de los mercados, el

precio del délar se mueve mas rapido y a valores cada vez mas inesperados.
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8. CALCULO DEL VALOR EN RIESGO (VeR)

Para el célculo del VeR se utilizaron tres metodologias: en la primera se calculo el
VeR con un modelo paramétrico suponiendo que los datos se ajustaban a una
distribucion normal, en la segunda se calculd el VeR a través de un modelo no
paramétrico, propio de las distribuciones que no se ajustan a la normal, finalmente,
cumpliendo con el objetivo principal de este trabajo se calculé el VeR utilizando

una distribucion propia de la Teoria del Valor Extremo.
En todos los casos, se manejaron dos supuestos con el fin de facilitar el analisis:
v" Numero de Ddlares: 20.000

v" Nivel de Confianza: 95%

8.1. CALCULO DEL VeR POR METODOS PARAMETRICOS

RESUMEN DE DATOS CALCULO DEL VAR
PARAMETRICO
Tamafo USD 20.000
Ultimo Precio $ 1.994,44
VA(COP) $ 39.888.800
Desviacion Estandar 0,7516%
Nivel de Confianza 95%
Z -1,645
T 1
VeR (COP) $ (493.116,65)
VeR (%) -1,2362%
Tabla No. 7

Fuente: Elaboracion propia
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La férmula utilizada para calcular el VeR por esta metodologia en pesos es la

siguiente!®:
VeR=VA*g*Z*\T
VeR% = VeR/VA

Dado un nivel de confianza del 95%, un inversionista que tenga 20.000 USD, el
maximo valor que puede llegar a perder en un dia son $493.116,65 COP, o el
equivalente a su inversion en un 1,2362% hasta la fecha en que se hicieron los
calculos (09 de Septiembre de 2009).

8.2. CALCULO DEL VeR POR METODOS NO PARAMETRICOS

RESUMEN DE DATOS CALCULO DEL
VeR NO PARAMETRICO
Tamafio USD 20.000
Ultimo Precio $ 1.994,44
VA (COP) $ 39.888.800
Nivel de Confianza 95%
VeR (COP) $  (453.439,12)
VeR % -1,1368%

Tabla No. 8

Fuente: Elaboracion propia

La formula utilizada para calcular el VeR por esta metodologia en pesos es la

siguiente!®:

18 Ingeniera Gloria Macias Villalba, Apuntes de clase de administracion del riesgo.

19 Ingeniera Gloria Macias Villalba, Apuntes de clase de administracion del riesgo,
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VeR = PERCENTIL [(5uma[£’scenarias PXG)): 1 — Nivel de confianza]

VeR% = VeR — VA

Dado un nivel de confianza del 95%, un inversionista que tenga 20.000 USD, el
maximo valor que puede llegar a perder en un dia son $453.439,12 COP, o el
equivalente a su inversion en un 1,1368% hasta la fecha en que se hicieron los
calculos (09 de Septiembre de 2009).

8.3. CALCULO DEL VeR POR MEDIO DE LA TEORIA DEL VALOR
EXTREMO

Las pruebas de normalidad dejaron al descubierto la necesidad de utilizar una
herramienta que permita calcular el Valor en Riesgo que representa un activo,
cuando el comportamiento de su precio es tan volatil que alcanza valores dificiles
de predecir, los cuales ademas alteran los resultados si se trabaja con pruebas
que estan disefiadas para ser desarrolladas en condiciones de normalidad.

Para solucionar el problema antes descrito se presenta una forma practica de
calcular el VeR utilizando la Teoria del Valor Extremo, la cual permite trabajar con
distribuciones diferentes de la normal, que generalmente se ajustan mas a la

realidad del mercado.

Una parte indispensable para desarrollar calculos a través de la TVE es definir el
umbral o punto a partir del cual los datos son considerados valores extremos, en
este caso, se tuvo en cuenta que la distribucion abarca un 99% de la normal,
motivo por el cual se trabaja con 3 distribuciones, a partir de esto, se tomdé un
supuesto de manejar 2,33 distribuciones, valor que al ser multiplicado con la
desviacion de la serie, 0,752%, arroja un resultado de 1.75%, a partir del cual los
datos se pueden considerar valores extremos; bajo este supuesto se filtraron

aguellos valores gque tenian una variacién superior al 1.75%, de lo cual resultaron



40

60 datos atipicos, a partir de los cuales inicia el proceso de seleccion de la
distribucion con la cual se calculara el VeR.

Para decidir con cual de las distribuciones de la TVE se iba a trabajar, se utilizo el

software Risk Simulator, el cual arrojé los datos que se pueden observar en la

gréfica.
E Resultado Ajustado de la Distribucion E]@
Distribucian Estudio Estadistico | Valor-P | Rango |
Gumbel Minimo 021 0.75% 1
Gumbel Maxima 0.21 2
Weibull 0.32 3
Pareto 0.35 4

Resumen Estadistico

Gumbel Minimao
Hﬁ!rihucién Empirica contra Tedrica Alfa =0.02
) Beta = 0,02
18,04
16,04
14,04 Estudio Estadisitco Kolmogorov-Smirnov
12,04 Estudio Estadistico: 0,21
180-05” Valor-P: 0,79 %
6,0 Real Tednco
B4 Promedio 0.0 001
o il L Desviacién Esténdar 003 0,03
-0.1 -0.08 0 0.08 Asimetria 071 114
o Curtosis -0.78 240
Automdticamente Generar Supuestos [ QK l ’ Cancelar

Grdfico No. 9
Fuente: Elaboracion propia

El grafico arroja como resultado un mayor valor-p para la distribucion Gumbel

Minimo, con lo cual se descartan las demas distribuciones.

Esta distribucion presenta la forma que se muestra en la grafica, la cual
evidentemente, tiene cierta similitud con la grafica generada a partir de los datos
iniciales para el desarrollo del ejercicio. De otro lado, distribuciones como las de

Fréchet y Weibull estan disefiadas para colas gruesas y colas suaves
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respectivamente, que para el caso, no se ajustan a la forma en que se distribuyen

los datos de la serie estudiada.

Grafico No. 10
Fuente: pp. 8

A partir de estos resultados, se genera una tabla que contiene los datos

requeridos para el calculo del VeR, teniendo como referencia la siguiente formula:

RESUMEN DE DATOS
CALCULO DEL VeR TVE
Umbral 1,75%
Beta 0,021
Alfa 0,022
Total Datos 1638
Datos Atipicos 60
P 95%
VeR -4,7222%
Tabla No. 9

Fuente: Elaboracion propia

La formula utilizada para calcular el VeR por esta metodologia en pesos es la

siguiente?©:

VeR = Umbral + E“G"‘ P)_E] _ 1]

2 GARCIA PEREZ, Almudena, LA Teoria del valor extremo: una aplicacion al sector asegurador.



Donde,

N: Numero total de datos de la serie.

n: Namero total de datos atipicos.

P: Nivel de confianza.

Con el calculo del VeR utilizando la Teoria del Valor Extremo y dado un nivel de
confianza del 95%, un inversionista que tenga cierta cantidad de doélares puede
llegar a perder el equivalente a su inversion en un 4,7222% hasta la fecha en que

se hicieron los calculos (09 de Septiembre de 2009).

Cabe anotar que la diferencia en la estimacion de la mayor pérdida posible es
bastante significativa cuando se realiza a través de la Teoria del Valor Extremo,
con lo que los inversionistas tienen la posibilidad de cubrirse ante posibles

pérdidas teniendo un referente mucho mas ajustado a la realidad del mercado en

la actualidad.

8.4. BACKTESTING

RESUMEN DE DATOS CALCULO DEL
VAR NO PARAMETRICO

Tamafio USD 20.000
Varianza 0,011%
Volatilidad Dindmica 1,047%
Ultimo precio 1.994,44

VA 39.888.800

Desviacion 0,752%
Desviacion t+1 1,048%
Nivel de Confianza 95%
z -1,645
t 1
VeR -493.117
veR(%) -1,236%

Tabla No.10

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico de Backtesting
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Fuente: Elaboracion propia

El Backtesting es un procedimiento estadistico que mide la calidad del modelo
VeR, ademas de esto permite detectar defectos en estos modelos.

El gréfico de Backtesting, o que quiere es que las pérdidas y ganancias no
sobrepasen los limites impuestos por dos variables VeR- y VeR+, ya que simulan
un techo y un piso como si fuera un tunel, si se llegase a salir de este, demuestra
gue ocurrio algo inesperado.

Los resultados demuestran que por este método obtenemos un VeR% de -
1,2636% igual al VeR paramétrico, pero menor que el calculado por el método no
paramétrico y por el TVE.
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La férmula utilizada para calcular el VeR por esta metodologia en pesos es la

siguiente?!:
VeR =VA* a,uqy * Z =T

VeRv = Lo
eRY = —
T Va

2 Apuntes de clase de administracidn del riesgo, Ingeniera Gloria Macias Villalba.
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9. ANALISIS DE RESULTADOS

COMPARACION VeR

VeR Paramétrico 1,2362%

VeR no Paramétrico | 1,1368%

VeR TVE 4,7222%

Tabla No. 11
Fuente: Elaboracion propia

Como se ve reflejado en la tabla, los datos atipicos que se encuentran en una
serie tienen un elevado impacto sobre el calculo del Valor en Riesgo, en este
ejemplo, la diferencia entre el valor que arrojé el calculo realizado con la TVE
respecto a los valores arrojados por métodos paramétricos y no paramétricos fue
del 3,4860% y del 3,5855% respectivamente, lo cual indudablemente podria
generar pérdidas significativas a un inversionista que realice sus prondsticos

asumiendo que su serie de datos se ajusta a una distribucién normal.

En épocas de crisis como la actual y teniendo en cuenta la inestabilidad del dolar
americano, ignorar la existencia de eventos extremos es asumir un riesgo
demasiado elevado, si bien, indicadores como el VeR no garantizan el evitar una
pérdida, si sirven como punto de comparacion y de analisis para prever eventos
indeseados, por esta razon es importante tener en cuenta el uso de herramientas
como las que nos ofrece la TVE ya que nos brinda pronosticos mucho mas

ajustados a los sorpresivos movimientos de la economia actual.
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10.CONCLUSIONES

Muchas veces las teorias econdémicas y financieras estan construidas sobre
supuestos que dificilmente se ajustan a la realidad, de ahi, que a pesar de los
prondésticos, muchas empresas e inversionistas de todo tipo caen en errores que
los conducen a pérdidas econdmicas lamentables. En épocas de crisis como la
que vive hoy el mundo entero es importante prepararse con herramientas un poco
mas precisas en la elaboracién de prondsticos y proyecciones, la Teoria del Valor
Extremo evidentemente es un instrumento de gran utilidad para realizar calculos

como la medicion del riesgo a través del VeR.

Luego de analizar el comportamiento del dolar americano durante el periodo
comprendido entre los afios 2003 al 2009 a partir de una serie de pruebas que
corroboraron la existencia de datos atipicos que interferian en la normalidad de la
distribucion y por ende en el calculo del VeR por métodos paramétricos y no
paramétricos, se pudo observar a partir de analisis gréafico y estadistico cual era la
distribucién mas adecuada para calcular el maximo riesgo esperado utilizando la
TVE, llegando a la conclusién de que para este caso particular la distribucion de
Gumbel Minimo resultaba eficiente para el céalculo deseado, los resultados se
hicieron evidentes al obtener un VeR del 4,7272% el cual superd en un 3,4860% y

del 3,5855% a las estimaciones realizadas con otras pruebas.

Fue muy claro el impacto que generan los eventos extremos en el calculo de un
indicador, es interesante comprobar a través de modelos matematicos y
estadisticos como puede llegar a afectar la fluctuacion de una variable como el
tipo de cambio que depende de tantos factores externos a los niveles de riesgo

gue impactan la economia.

Finalmente vale la pena decir que fue muy satisfactoria la realizacién de este
trabajo de investigacion ya que, en cierto modo, representé un reto, debido al

desconocimiento del tema, lo cual es un factor comun en muchos profesionales
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del area de las finanzas, pero finalmente dejé una gran ensefianza respecto a la
basqueda continua de herramientas que nos permitan realizar andlisis y

pronésticos mas elaborados y de mayor eficiencia.
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