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RESUMEN

En este articulo se estima la distribucion de probabilidad hiperbdlica ge-
neralizada con restriccién del pardmetro que caracteriza a la funcién de
Bessel de tercer orden, i.e.A = -1/,. Dicho valor corresponde a la distri-
bucidn univariada Gaussiana Inversa Normal (NIG), que se estima para
las variaciones de los tipos de cambio del euro, yen japonés, libra ester-
lina y el dolar canadiense con respecto al délar americano. La estima-
cion se realiza sobre las variaciones del tipo de cambio para el periodo
2000-2014. Los resultados se complementan con la implementaciéon de
dos pruebas que permiten valorar la bondad de ajuste y confirmar que
el ajuste es razonable.

Clasificacion JEL: F31, G11, G15

Palabras clave: algoritmo EM, distribucion hiperbodlica generalizada,
tipo de cambio.

ABSTRACT

In this paper we estimate the generalized hyperbolic probability
distribution with a constrained parameter of the Bessel function of third
kind, i.e.A = -1/,. This value corresponds to the univariate Normal Inverse
Gaussian distribution (NIG), which is estimated for variations of the euro,
Japanese yen, British pound and Canadian dollar exchange rates with
respect to the American dollar. The estimation is respect to the changes of
the exchange rates for the period 2000-2014. The goodness of fit is checked
with two tests to confirm that the adjustment is reasonable.

Keywords: EM algorithm, generalized hyperbolic distribution, exchange
rate
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Introduccion

n los ultimos afios se ha encontrado evidencia de que una gran parte de

los rendimientos de activos financieros no se comportan de acuerdo a una
variable aleatoria normal, entre ellos los rendimientos de la bolsa de valores
mexicana, (Trejo, 2006). Esta situacion ha llevado a la bisqueda de nuevas
distribuciones de probabilidad, donde sus parametros permitan capturar los
hechos estilizados empiricos de los rendimientos financieros (Cont, 2001).
No obstante, las dificultades numéricas que aparecen en las distribuciones
no normales han frenado la aplicacion de nuevas funciones de densidad de
probabilidad en los modelos financieros, (Hu, 2005). (Barndorff-Nielsen,
1977) introdujo la familia hiperbolica generalizada (GH) de distribuciones
de probabilidad, las cuales dependen de una gran variedad de pardmetros y
por tanto la familia consta de funciones de densidad altamente versatiles. La
implementacion de este tipo de funciones de densidad en economia y finan-
zas sucedi6 hasta muchos afios después para analizar series de rendimientos
de activos, (Prause, 1999) y (Rydberg, 1999).

Mediante algoritmos numéricos (Blaesild,1992) desarrollaron el progra-
ma HYP, que permitia ajustar la familia GH mediante maxima verosimilitud,
pero hasta una dimensidon menor o igual a tres. En este punto la familia GH
habia encontrado pocas aplicaciones, dadas las complicaciones para calibrar
adecuadamente la distribucién de probabilidad, (Prause, 1999).

Concretamente, el ajuste de la distribucién hiperboélica univariada en
un contexto financiero se llevé a cabo por primera vez por (Eberlein, 1995),
quienes estimaron esta distribucion de probabilidad a diferentes rendi-
mientos de acciones alemanas, aunque con dificultades de calibracion.

Posteriormente, (Protassov, 2004) desarroll6 una modificaciéon del al-
goritmo EM, (Prause, 1999), para estimar la distribucién hiperbolica gene-
ralizada multivariada para una dimensién menor o igual a cinco. Este autor
es el primero en reportar la estimacién de un miembro de la familia GH para
una dimensién mayor a tres. Especificamente, (Protassov, 2004) calibra la
distribucién de probabilidad multivariada Gaussiana Inversa Normal para
los rendimientos de cinco diferentes tipos de cambio de la OCDE. No obstan-
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te, no presenta una prueba formal para valorar la bondad de ajuste, lo cual
es sefialado en (Hu, 2005).

En este articulo se presentan dos pruebas de bondad de ajuste: la clasica
prueba de Kolmogorov-Smirnov y la de (McAssey, 2013), para subsanar la
observacion realizada por (Hu, 2005). Ademas es importante sefialar que
para diversas aplicaciones como el impacto de la volatilidad del tipo de cam-
bio sobre los flujos comerciales, analisis de la media-varianza, o eficiencia
del mercado de tipo de cambio, la incertidumbre asociada a las variaciones
del tipo de cambio debe medirse de una mejor manera, de ahi que necesite-
mos una propuesta de distribucidon de probabilidad —como la que en este
trabajo se expone— que se aproxime mejor a la naturaleza de los datos.

El articulo esta dividido en tres secciones, en la primera revisamos algu-
nos de los principales trabajos previos alrededor de la estimacion de la dis-
tribucién de las variaciones del tipo de cambio, en la segunda se muestra el
analisis de datos, y en la tercera las conclusiones.

1. Tipo de cambio, revision bibliografica

El tipo de cambio es una posible fuente de riesgo en diversos portafolios
de inversion, asi que la valoracion de diferentes estrategias de inversion es
una actividad apremiante. De la misma manera, es importante profundizar
en el entendimiento de la dindmica de los mercados especulativos. En este
sentido, el analisis de la distribucion de probabilidad de las variaciones de
diferentes tipos de cambio, constituye un complemento para concretar me-
didas para la administracion del riesgo de distintos portafolios.

Al dia de hoy es aceptado que la distribuciéon de probabilidad de las
variaciones en el tipo de cambio no es normal. Diversos estudios proponen
distribuciones leptocurticas como en (Friedman, 1982), quienes centran
su trabajo primero en el estudio de la medida de la leptocurtosis reflejada
en los datos, con una técnica basada en (Cleveland, 1975), y segundo en la
justificacién de la hipotesis de variacion de parametros con distribuciones
normales sosteniendo el argumento de simetria, (aunque el sesgo calcu-
lado por los autores indica asimetria, se atribuye a eventos importantes
como una intervencion de Fed en un dia de trading, y no como una caracte-
ristica intrinseca de la datos).

Por otro lado, en (Boothe, 1987) se indica que la distribucién t-Student
y la mezcla de dos normales son las mejores candidatas para modelar las
variaciones diarias del tipo de cambio, calculando los parametros a través
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de maxima verosimilitud. La distribucion de Pareto estable simétrica es eli-
minada en dicho estudio usando las pruebas del radio de verosimilitud y la
prueba ji-cuadrada de bondad de ajuste. Ademads,un inconveniente impor-
tante de tomar ésta distribucién se encuentra en la parte empirica, pues en
aplicaciones como el enfoque media-varianza se requiere de la existencia
del segundo momento.Esta distribucién no tiene momentos de orden mayor
o igual a dos. También, si la distribucion de los errores en regresiones invo-
lucrando el tipo de cambio es una mezcla de normales, es conocido que se
puede trabajar con la heteroscedasticidad y si la distribucién de esos erro-
res es t de Student, entonces se puede seguir considerando las pruebasty F
como validas.

Otros estudios como el de (McFarland, 1982) confirman el rechazo de
que una distribucion estable normal o no normal describa las variaciones
del tipo de cambio diarias, aunque para el andalisis de datos por dia de la
semana si pueden concluir la anterior. Para datos semanales, concluyen que
un ajuste razonable es dado por una distribucién estable no normal.

Mas recientemente, como ya se menciond, (Protassov, 2004) implemen-
t6 una modificacién del algoritmo EM y ajusté la distribucion multivariada
NIG para cinco tipos de cambio, con una parametrizacion especial pero sin
una prueba de bondad de ajuste.

La diversificacion de los portafolios de inversion es un punto relevante
para alcanzar altos rendimientos. Sin embargo, no es menos importante la
distribucién de probabilidad, ya que permite la medicién y control de riesgo,
(Prause, 1999). En este punto, resulta conveniente comentar que los eventos
extremos con alta probabilidad de ocurrencia no son capturados por las co-
las de la distribucién normal, asi que se justifica el estudio de los rendimien-
tos mediante una distribucion de probabilidad distinta.

2. Analisis de datos

2.1 Rendimiento

En este documento se presenta evidencia estadistica sobre la distribucién
de probabilidad univariada de las variaciones diarias de cuatro distintas
series de tipo de cambio para el periodo 2000-2014. La periodicidad de
los datos es diaria y la fuente de informacidén son las cifras reportadas por
Bloomberg. En cada caso y para cada tipo de cambio se realiza el procedi-
miento de estimacion sin restricciéon en el parametro de la funcién de Bessel
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de tercer orden, pues cada uno de los rendimientos de los tipos de cambio
pueden mostrar diferentes caracteristicas segun el sesgo y la curtosis exis-
tente, (Protassov, 2004).

Los rendimientos diarios de las distintas series de variaciones del tipo
de cambio se han calculado bajo un enfoque continuo:

Tit = ln(pi,t) —In(p; t-1) (2.1)

donde i = 1, ...,4 son los tipos de cambio del euro, la libra esterlina, el dolar
canadiense y el yen japonés con respecto al délar americano. La variable de
tiempo abarca los dias durante los afios 2000-2014. Bajo esta notacion se
tiene que;

Pit precio diario reportado por Bloomberg de la serie de tiempo i en
el tiempo t,

17+ = variacion diaria (rendimiento) de la serie de tiempo i en el tiem-
pot.

La media K, la desviacion estandar o, el sesgo y la curtosis son para-
metros descriptivos del comportamiento de la serie de rendimientos. El
sesgo caracteriza la asimetria de una distribucion de probabilidad mientras
que la curtosis mide la picudez relativa, ambos paradmetros son relevantes
para evaluar la normalidad de una serie de datos, (Cont, 2001). Si los rendi-
mientos estan muy concentrados alrededor de la media, la distribucién de
probabilidad se dice leptocurtica y si los rendimientos presentan una alta
dispersion, se dice platicurtica. En cualquiera de ambos casos las colas de
probabilidad son diferentes al caso normal y dan cuenta de eventos poco
comunes con altos valores de probabilidad.

2.2 Distribucion hiperbadlica generalizada

Para estimar la distribucion de probabilidad empirica de los rendimientos dia-
rios de los tipos de cambio se emplea una funcién de densidad versatil, (Pao-
lella, 2007), la cual ha sido tutil en diferentes campos de las finanzas. La dis-
tribuciéon de probabilidad utilizada es la hiperbolica generalizada (GH) cuyos
parametros permiten una especificacion altamente flexible, (Eberlein, 1995).

El rango de variacion de los parametros de GH es sumamente amplio,
aunque sobresalen el caso Hiperbdlico (A=1) y el caso Gaussiano Inverso
Normal (A=-1/2), (Paolella, 2007). Esta familia de funciones resuelve teori-

] OO Volumen 5, numero 1, enero -junio, 2015



Estimacion restringida de la distribucion hiperbdlica... ES@@@é@tﬂ@@

FINANZAS Y RIESGO

camente diferentes problemas en el area de administracion de riesgos, aun-
que se requieren procedimientos numéricos mas complicados para el caso
multivariado, (Mata, 2013).

En el Cuadro 1 se presentan algunos de los miembros de la familia GH,
donde sobresale la funcion de densidad Gaussiana Inversa Normal, pues se
ha empleado en diferentes contextos financieros exitésamente.

Cuadro 1. Familia hiperbolica generalizada

Nombre Rango de parametros
Varianza Gamma >0 a>0 IBl<at 0=0
Laplace asimétrica A=1 o>0 IBl<o =0
t asimétrica hiperbolica A<0 o= >0 >0
Gaussiana inversa normal A=1/2 a>0 IBl<a >0

Fuente: Elaboracion propia.

El parametro mas representativo y que determina la forma de la distribu-
cion es A, de ahi que la funcion de Bessel modificada de tercer orden sea alta-
mente relevante, ya que determina a los elementos de la familia de densidad
hiperbdlica generalizada.

En este documento se propone la familia GH para analizar algunos de
los rendimientos diarios de los tipos de cambio, pues existe evidencia de no-
normalidad en diferentes paises y contextos, (Prause, 1999). En el caso del
mercado accionario mexicano, (Trejo, 2006) muestra que la funcién Gaus-
siana Inversa Normal ajusta exitésamente para rendimientos en precios de
acciones.

La distribucion de probabilidad univariada GH, (Paolella, 2007), presen-
ta la especificacion usual:

A
2

(a®-B?)
\/ﬁak‘%slxx(&/aZ—BZ)

fGH(X; K, &, 61 B,)\) = (22)

Kl_g(wsz + (x — Wexp(Bx — W)
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donde K, esla funcién modificada de Bessel de tercer orden,

K,(x) = %fooo w”_lexp([—%x(w + w_l)] dw (2.3)

para valores positivos de la variable X, (Abramowitz, 1972).

El procedimiento de estimacion trata directamente con maxima ve-
rosimilitud para hallar el conjunto de pardmetros © = (1, a,6,5,1). Este
procedimiento se repite para cada una de las series de tipo de cambio. Pos-
teriormente se realizan tanto la prueba de Kolmogorov como la prueba de
(McAssey, 2013) para valorar la bondad de ajuste. En la Figura 1, se presenta
una curva representativa de la familia GH, la curva mas elevada es Gaussia-
na Inversa Normal y la curva inferior consta de la distribucién normal. El
contraste entre estas dos funciones de densidad de probabilidad permite
establecer afirmaciones robustas en relacion a la existencia o ausencia de
sesgo, colas pesadas y alta curtosis.

Figura 1. Distribucion Hiperbolica Generalizada para A = —1/2 y normal

-0.06 -0.04 -0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08

Fuente: Elaboracion propia.

2.3 Bondad de ajuste

La prueba de Kolmogorov, (Johnson, 2007), es una prueba de hipotesis que
permite verificar si una distribucién de probabilidad especifica se ajusta a
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los datos observados. La hipétesis base afirma que la distribucién de proba-
bilidad propuesta es adecuada, de esa forma, el rechazo de la hip6tesis base
constituye evidencia a favor de la distribucién de probabilidad que se haya
propuesto para el conjunto de observaciones.

El estadistico de prueba de cola derecha se define como:

D;f = max{E,(x) — F(x)} (2.4)
mientras que el estadistico de prueba de cola izquierda esta dado por

D; = max{F(x) — E,(x)} (2.5)

Bajo este contexto la distribucién empirica, F,(x), segun la muestra es
1
Fo(x) = 31 1(x:) (2.6)

donde /(X;) es una funcién indicadora sobre los valores menores o iguales
que Xj.

En este trabajo, F (x) es la distribucién de probabilidad hiperbélica ge-
neralizada, asi que la prueba de Kolmogorov permite encontrar evidencia
a favor o en contra de las estimaciones realizadas. A modo de contraste se
realiza también la prueba de (McAssey, 2013) bajo un contexto univariado.
El punto es mostrar evidencia para la bondad de ajuste mediante dos prue-
bas diferentes.

Analogamente, para verificar la presencia de normalidad en las series
de tiempo de los rendimientos se emplea la prueba de normalidad de Jarque-
Bera, donde el estadistico de prueba es,

JB = 2(52 + @) (2.7)

donde 7 es el numero de variables, S es el sesgo y K la curtosis muestral. El
estadistico ]B tiene una distribucion ji-cuadrado asintotica con dos grados
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de libertad. Concretamente, la hipotesis base asume que la asimetria y el ex-
ceso de curtosis son cero, pues una variable aleatoria normal presenta esas
caracteristicas, (Enders, 2009).

En este sentido, también se presenta la prueba Anderson-Darling, (Jhon-
son, 2007). Esta prueba de hipétesis no paramétrica permite verificar si los
datos de una muestra provienen de una poblacién especifica, en este caso la
normal. El estadistico de prueba es,

A>=—-N-S (2.8)

donde:

$ =3 2= In(F(X,) +In(1 = F(Xyyq-))] (29

sobre las observaciones ordenadas {X; < X, < -+ < Xy} y bajo la distri-
bucion de probabilidad acumulada que se haya propuesto. En este trabajo
la prueba Anderson-Darling nos permite hallar, como veremos, evidencia de
no normalidad.

Para realizar la prueba de (McAssey, 2013) se simula una muestra alea-
toria Uj1,U;3, ---, U;y bajo los parametros encontrados por maxima verosi-
militud para cada una de las variaciones del tipo de cambio i = 1,2,..,5 Las
respectivas muestras aleatorias se generan mediante los algoritmos descri-
tos en (Kinderman, 1977) y (Dagpunar, 1989). Ambos procedimientos consi-
deran que si se tiene una variable aleatoria X de la familia GH, se cumple que

X|W~N((u+ wBo,ws) (2.10)

siendo W~GIG (A, x, @). Posteriormente se calcula la distancia de Mahala-
nobis definida, (Mahalanobis, 1936) como

d, = (@, — 0)?672 (2.11)
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Luego para cada t € (0,2max{d,}) se calcula
—~ 1 N =
gn() =X, I(d, < 1) (2.12)

Después se elige una particiéon {pj} en el intervalo cero-uno tal que el pun-
to inicial sea cero y el punto final sea igual a uno. De esta forma se calcu-
la q; = min{t € R|gy(t) = pj} para cada elemento de la particién {pj},

(McAssey, 2013).
Finalmente se estima el estadistico de prueba,

a=Y; (2.13)

Nwj-pj-1) 1
0j

donde 0; es el nimero de observaciones d, en el intervalo (q-1,9;]. Repi-
tiendo el procedimiento m veces se obtiene una muestra a4, a,, ..., ,; que
permite estimar un valor de probabilidad para rechazar o no rechazar la
hipétesis nula bajo algiin nivel de significancia, (McAssey, 2013).

2.4 Estacionariedad

Un aspecto relevante que debe cuidarse también para estimar la distribu-
cion de probabilidad empirica sobre los rendimientos diarios de los tipos de
cambio es el concepto de estacionariedad. Si una serie de tiempo es estacio-
naria estrictamente se puede garantizar directamente la existencia de una
distribuciéon de probabilidad estable a lo largo del tiempo para el conjunto
de datos, (Hamilton, 1994). En el caso de estacionariedad en el sentido débil,
se tendria evidencia de parametros en media, varianza y covarianza esta-
bles, lo cual da cuenta de una distribucién de probabilidad empirica subya-
cente y estable, (Enders, 2009).

En este documento se aplica la prueba de Dickey-Fuller aumentada para
verificar la estacionariedad de cada una de las series de tiempo. La hipdtesis
nula es que existe raiz unitaria (no estacionariedad), asi que el rechazo de
la hipdtesis nula bajo diferentes especificaciones, (Hamilton, 1994), arroja
evidencia sobre no estacionariedad del conjunto de datos.

En términos generales, la especificacién que se sigue para realizar la
prueba aumentada de Dickey-Fuller sobre y, consta de la expresion:
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Ay, g =u+yyiq+ 618y 4+ +0p_ 1AV ps1 & (2.14)

siendo que la hipétesis nulaes Hy: y = 0.

2.5 Estimaciones y resultados

En esta seccion se presenta la estimacion de los parametros que caracteri-
zan a la distribucién hiperbdlica generalizada para las diferentes series de
rendimientos de los tipos de cambio. En el Cuadro 2 se reportan los estadis-
ticos descriptivos para los distintos conjuntos de informacién entre enero
de 2000 y septiembre de 2014. En este conjunto de estimaciones sobresa-
len las prueba de normalidad Jarque-Bera, Kolmogorov y Anderson-Darling,
(Enders, 2009) donde la hipétesis nula afirma que la serie de tiempo sigue
una distribuciéon normal.

En cada caso, se rechaza la hipotesis base y existe evidencia para afir-
mar que las series de tiempo de los rendimientos de los diferentes tipos de
cambio no se comportan segin una distribucion normal.

Cuadro 2. Estadisticos descriptivos de los tipos de cambio

GBP EUR CAD JPY

Media -0.000005 0.000047 0.000067 -0.000022
Mediana 0.000068 0.000077 0.000099 0.000000
Maximo 0.029252 0.034654 0.039981 0.035038
Minimo -0.034715 -0.025218 -0.032540 -0.055042
Desviacion

estandar 0.005612 0.006344 0.005731 0.006404
Sesgo -0.281615 0.043330 -0.155133 -0.027521
Curtosis 5.414564 4.371458 6.224015 6.809034
Jarque-Bera 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Anderson-Darling 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Kolmogorov 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000

Fuente: Elaboracion propia.

Si se aplica la prueba de hip6tesis de raiz unitaria a cada una de las series de
rendimientos, Cuadro 3, se puede observar que bajo un nivel de significancia

] 06 Volumen 5, numero 1, enero -junio, 2015



Estimacion restringida de la distribucion hiperbdlica... ES@@@é@tﬂ@@

FINANZAS Y RIESGO

menor a 5%, las series de datos de los rendimientos diarios provienen de
poblaciones estacionarias. En este caso el Cuadro 3 presenta tres pruebas de
hipétesis factibles: Dickey-Fuller, Phillips-Perron y Kwiatkowski, (Enders,
2009).

En el caso de las dos primeras pruebas, la hipotesis nula es que la serie
de tiempo tiene raiz unitaria, y en el ultimo caso que la serie de tiempo es
estacionaria. Estos resultados sefialan que la media, la varianza y las cova-
rianzas respectivas son estables a lo largo del periodo 2000-2014.

Cuadro 3. Prueba de raiz unitaria para los tipos de cambio 2000-2014

Tipo DickeyFuller Phillips- Kwiatkowski-
de cambio Aumentada Perron Phillips
-Schmidt-Shin

GBP 0.0001 0.0001 0.1090
EUR 0.0001 0.0001 0.1336
CAD 0.0001 0.0001 0.1635
JPY 0.0001 0.0001 0.2043

Fuente: Elaboracion propia.

En el Cuadro 4 se presentan los parametros estimados para la distribucion
de probabilidad Normal Inversa Gaussiana (NIG), se puede apreciar que exis-
te evidencia estadistica para afirmar que las variaciones del tipo de cambio
diarios no siguen una distribucién normal, ya que el valor de probabilidad
es menor a un nivel de significancia de 1% para los cinco tipos de cambio.

Mas aun, el ajuste de la funcion de densidad de probabilidad NIG resulta
significativo a un nivel superior a 10% para cada uno de los rendimientos
diarios. La distribucién de probabilidad NIG se ajusta razonablemente, con
al menos un nivel de confianza del 90%. Esta afirmacion es correcta tanto
por la prueba de Kolmogorov como para la prueba de (McAssey, 2013), de
tal manera que la distribucién de las variaciones del tipo de cambio no son
normales, ver las ultimas dos columnas del cuadro 4.

En relacién a los parametros estimados, es una medida de la dispersion
que tiene el rendimiento diario alrededor de su media. En tanto que el para-
metro captura la asimetria existente en la distribucién de probabilidad. En
un caso extremo, si alcanza el valor de cero, entonces la media coincide con
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la mediana y la funcién de densidad de probabilidad es simétrica alrededor
de su valor esperado. En particular para el caso de los rendimientos diarios
de los tipos de cambio, la simetria de la distribucion es relevante, ya que el
peso de la cola izquierda de la funcion de densidad de probabilidad, indicaria
la pérdida potencial atribuible a eventos poco comunes pero con peso sus-
tancial en la distribucién de probabilidad.

En el Cuadro 4 se puede observar que el coeficiente de sesgo es negativo
para algunos casos, asi que existe evidencia de asimetria en la distribucién
poblacional de los rendimientos. Asimismo, los valores elevados del para-
metro «, constituyen una sefial de alta curtosis en los cinco tipos de cambio
(variaciones).

Cuadro 4. Estimacion de la distribucion de probabilidad NIG

Tipo de Parametros estimados segun la familia GH Probabilidad
cambio n ) o B Kolmogorov | McAssey
GBP 0.00036 0.00667 213.24500 | -11.69874 0.97310 0.21250
EUR 0.00018 0.00788 193.95870 -3.31690 0.53770 0.78971
CAD 0.00025 0.00555 169.91600 -5.49733 0.85970 0.78971
JPY -0.00013 0.00669 164.66340 2.66094 0.73420 0.22521

Fuente: Elaboracion propia.

Los cuatro rendimientos de los tipos de cambio muestran en promedio un
rendimiento diario cercano a cero con una dispersion del orden de 0.007
unidades. Se puede ver también que existe sesgo hacia laizquierda y elevada
curtosis.

En este trabajo se ha encontrado evidencia de la ausencia de normalidad
en los rendimientos de los diferentes tipos de cambio. Este hallazgo implica
que la probabilidad de pérdidas potenciales es superior a la probabilidad
asumida bajo la normal, lo cual apunta a que se subestime el riesgo de estas
pérdidas. En resumen, el punto es emplear en las sugerencias de administra-
cion del riesgo de los portafolios, la distribucién de probabilidad que mejor
se adapte al comportamiento observado en los datos, es decir, a los rendi-
mientos diarios calculados de cada una de las series de tipo de cambio.
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Conclusiones

En este trabajo se estima la distribucion hiperbdlica generalizada univaria-
da para ajustar los rendimientos diarios de las variaciones de cuatro tipos
de cambio de la OCDE. Se encuentra evidencia de un ajuste razonable por
parte de la distribucion univariada Normal Inversa Gaussiana, mediante la
prueba clasica de Kolmogorov y una prueba reciente para distribuciones
continuas. En cada caso el nivel de significancia es menor a 10%, lo cual nos
habla de un ajuste razonable con respecto a la distribuciéon empirica de los
rendimientos diarios.

La funcién de densidad de probabilidad que se ha encontrado captura
en cada caso, distintos hechos estilizados de las series financieras. El valor
esperado, la varianza, el sesgo y la curtosis que se caracterizan mediante los
parametros estimados de la distribucion hiperbdlica generalizada sefialan
claramente colas pesadas y la alta curtosis en los rendimientos diarios de
los tipos de cambio.

Este hallazgo nos dice que los rendimientos de los tipos de cambio no
siguen una distribucién normal, lo cual nos proporciona herramientas para
trabajar en diversas aplicaciones como las ya mencionadas de mejor mane-
ra. En otras palabras, la no incorporacién de la distribucion de probabilidad
adecuada puede subestimar el riesgo existente, lo cual en momentos de cri-
sis puede resultar en catastrofes en el mundo financiero internacional. El
conocimiento de una distribucidon paramétrica permite por un lado conocer
mejor la naturaleza intrinseca de los datos lo cual se puede aplicar empirica-
mente e incluso puede tener consecuencias tedricas, pues diversas discusio-
nes incluyen supuestos sobre la naturaleza estadistica de los datos. Por otro
lado, se tiene la oportunidad generar simulaciones que nos permitan valuar
instrumentos derivados que dependan de un subyacente con esta distribu-
cion, asi como escenarios para diversas aplicaciones.
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