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RESUMEN

En este articulo se estudian diversos enfoques para definir promedios moviles y volatilidades desde el
punto de vista exponencial, es decir, dando mas ponderacion a los datos mas recientes. Se ve que varios
de los que enfoques usados en la literatura adolecen de varios problemas de definicién. Se propone
una manera de definir un sistema completo de pesos y de esta manera corregir algunos de los problemas
que presentan esos enfoques. Ademas, se propone una férmula recurrente que converge al promedio
movil y la volatilidad exponencial reales. Finalmente, se estudian las cotas para los errores de
aproximacion que se cometen cuando se usan las formulas estudiadas.

ABSTRACT:

In this paper different approaches are studied, for defining moving averages and volatiles from the
exponential point of view that is, giving a larger weight to the more recent data. It is obtained that different
approaches, appearing in the literature, have different definition problems. A method is proposed for
defining a complete weighting system for correcting some of the problems present in these approaches.
A recurrent formula that converges to the real moving average and the exponential volatile is proposed.
Finally, upper bounds are studied for the approximation error appearing when the studied formulae are

used.
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1. PROMEDIO Y VOLATILIDAD EXPONENCIAL

El promedio exponencial y la volatilidad exponencial de una coleccion infinita de datos(r;), i € N, basada en el

parametro A € (0,1), se definen respectivamente a través de las formulas siguientes:

p=3 A=A,

1/2

0

o={> A7 (-2)r —p)

i=1

(1)

(2)

Las ponderaciones A i’1(1-)\) empleadas en las férmulas anteriores forman lo que se denomina como un
sistema completo de pesos, esto es, una coleccion de pesos positivos cuya suma es la unidad:

ixmm ) =1
i=1

®)

Una posible interpretacion dentro del campo de las matematicas financieras consiste en identificar los datos
ri con tasas de retorno diarias, de manera que el subindice i en el dato r; indica que tan reciente en el tiempo es
la tasa de retorno considerada. Asi, r1 corresponde a la tasa de retorno del dia de hoy, r2 a la tasa de retorno
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de ayer, r; ala tasa de retorno de anteayer, y asi sucesivamente. La idea por detras de las formulas (1) y (2) y
el sistema completo de pesos en (3) estriba en ponderar los datos(r;) | € N de forma tal que a aquellos datos
que tengan subindices pequefios (esto es, los mas recientes) se les asocia un peso mayor, en comparacion
con el peso asociado a los datos que tienen subindices grandes (esto es, aquellos que corresponden a fechas
mas viejas). .

El fundamento tedrico que justifica el empleo de los pesos A ' 1(1 - A) en las formulas (1) y (2) proviene de la
distribucién de probabilidad geométrica o de Pascal , en la cual P[X =i] = p(1 - p) i - 1, donde X denota la
variable aleatoria que sigue dicha ley con parametro p. El evento [X = i] consiste en la repeticion de i pruebas
independientes de Bernoulli, para las cuales ocurren i - 1 “fracasos” antes de obtener el “primer éxito”. En
nuestro contexto se tomap=1-A.

Las formulas (1) y (2) para el calculo de p y o hacen referencia a un niumero infinito de tasas de retorno ri. En
la practica se dispone solamente de una cantidad finita r1, r2,..., rN de tales datos, de manera que u y o solo
pueden ser calculados en forma aproximada. Mias aun, los datos son actualizados diariamente, disponiéndose
cada dia de un nuevo dato, digamos r0, y por tal razén las aproximaciones a p y ¢ van variando con el tiempo.
De alli el apelativo de “movil” al promedio y volatilidad que se calculan.

En la seccion 3 de este articulo se estudian diversos esquemas de aproximacion a 4 y 0 y sus errores
asociados. También se discuten formas de realizar selecciones apropiadas del pardmetro A (seccion 2), asi
como la relacién existente entre este parametro y la cantidad n de datos a considerar en las aproximaciones a
My 0. Finalmente en la seccion 4 se explica como realizar eficientemente los calculos de estas aproximaciones
en hojas electrénicas tipo Excel.

2. SELECCION DEL PARAMETRO A

Los pesos A'"'(1 - A) en la formula (3) son siempre decrecientes conforme se avanza en el pasado, esto es,
conforme aumenta el valor del subindice i. La intensidad del decrecimiento depende de la seleccién del
parametro A € (0,1). Al seleccionar valores de A cercanos a 1 obtenemos tasas de decrecimiento pequefas,
mientras que valores de A inferiores nos lleva a tasas de decrecimiento mayores. En otras palabras, valores de
A menores (por ejemplo, A = 0,93 contra A = 0,97) generan promedios y volatilidades exponenciales en donde
las ponderaciones dan un mayor peso a los datos mias recientes y menos peso a los datos del pasado.

¢, Como realizar una seleccién adecuada de A? No existe una respuesta completa a esta pregunta. Depende
del contexto en el cual se estén empleando los datos ri. Sin embargo, las siguientes recomendaciones son
empleadas con frecuencia.

2.1. Seleccion cuando el nimero de periodos n es fijo

Cuando se conoce la cantidad de periodos n o dilas que abarca el instrumento que se esta utilizando, siendo
esta una cantidad prefijada, se recomienda seleccionar el parametro A de acuerdo a la férmula

A=1-— (4)

Asi por ejemplo, se aconseja seleccionar A =1 - % ~ 0,9524 para instrumentos a 1 mes (1 mes = 21 dilas

habiles en promedio), A= 1 - 4i6z 0,9783 para inversiones a 2 meses (2 meses = 46 dilas habiles en

promedio) dilasy A =1 - % ~ 0,9921 para inversiones a 6 meses (6 meses = 126 dilas habiles en promedio).

En Piza y Trejos [8] se brinda una justificacion tedrica de este tipo de seleccion del parametro A, la cual es
obtenida cuando modelamos el numero de periodos n como la esperanza matematica de una variable
aleatoria X que sigue la distribucion geométrica o de Pascal de parametro p =1 —-A (probabilidad de “éxito” en
pruebas independientes de Bernoulli). Entonces, al igualar la esperanza matematica de la variable aleatoria X
con el numero de per1odos n, obtenemos

N=EX=

11
p 1-A’
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que al despejar A obtenemos la férmula (4).
2.2. Importancia relativa del presente frente al pasado

Otro punto de vista diferente y quizas mias practico en la seleccion del parametro A consiste en emplear la
férmula siguiente:

donde ¢ indica la importancia relativa de mias (en porcentaje) del dato r1 de hoy frente al dato r2 de ayer. Por
ejemplo, si deseamos que el dato de hoy tenga una importancia relativa 10% mayor que el dato de ayer (esto

es, ¢ = 0,1), entonces se recomienda seleccionar A = 1—;1 ~ 0,909. Continuando el ejemplo, si mias bien
deseamos que la importancia relativa del dato de hoy sea de un 5% respecto al de ayer, entonces se puede
seleccionar A = % ~ 0,9523. Se debe tomar en consideracion que este tipo de seleccion para el parametro A
(férmula 5) se encuentra ligada a la anteriormente recomendada en la férmula 4. En efecto, al igualar ambas

formulas obtenemos 1 - 1 = ﬁ que al despejar nos lleva a la relacion precisa entre n y ¢:
n 1+

1
6= n-1’

Por ejemplo, cuando n = 21 dilas (esto es, empleando un instrumento a1 mes), obtendriamos, que produce
precisamente el valor A ~ 0,9523.

3. APROXIMACIONES A Y o

Las formulas (1) y (2) para p y o hacen referencia a un nimero infinito de periodos, lo que en la practica hace
imposible el calculo de estas cantidades en forma exacta.

En la practica disponemos solamente de una cantidad finita N de datos r1, r2, ..., rN y debemos calcular
aproximaciones para p y 0. Esto puede hacerse a través de varios enfoques distintos: a) truncando las
férmulas usando solamente los datos disponibles; b) reescalando los pesos de los datos disponibles para que
formen un sistema completo de pesos; ¢) usar un enfoque recursivo. Analizamos a continuacion estas
variantes, examinando el error de aproximacioén inducido en cada caso.

3.1. Enfoque de Risk-Metrics

Una de las aproximaciones mas difundidas para aproximar u y o es la empleada por Risk-Metrics [Pagina Web
http://www.riskmetrics.com/. Es el hostal principal de la empresa Risk-Metrics. ], aunque quizas se trate de la
metodologila mas burda en cuanto al tratamiento de los errores de aproximacion consiste en fijar un nivel de
confianza o umbral positivo a cercano a 0 y cortar las férmulas (1) y (2) considerando solamente los primeros n
periodos (n < N),detal forma que la suma de los pesos supere a la cantidad 1 - q, esto es, se selecciona el
menor valor de n que satisfaga la desigualdad siguiente:

0

Zx“ 1-2)21-a

i=1
De esta manera se desechan los datos mas viejos, esto es, precisamente aquellos datos asociados a pesos

cuya suma no supere el umbral a preseleccionado. Resolviendo la anterior desigualdad, obtenemos la cantidad
de periodos a considerar en los calculos, que denominamos nrm para distinguirlo de otros enfoques:

= Int (M] ‘1 6)
In(})
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donde “Int” denota la funcidn parte entera. Las aproximaciones obtenidas yrm y orm correspondientesa py ¢
respectivamente mediante este criterio, quedan entonces como sigue:

M = f}x‘”m—x)n (7
i=1

Om = {Z 7¥M(1 =) — Bm )2}

i=1

(8)

Algunos ejemplos de la cantidad de periodos n., a considerar en estos calculos se presentan en la Tabla 1.
Este enfoque de Risk-Metrics presenta dos debilidades que deben ser tomadas en consideracion:

A 0,001% 0,01% 0,1% 0.5% 1% 2% 5%
0.90 109 87 66 50 44 37 28
0.91 122 98 73 56 49 41 32
0.92 138 110 83 64 55 47 36
0.93 159 127 95 73 63 54 41
0.94 186 149 112 86 74 63 48
0.95 224 180 135 103 90 76 58
0.96 282 226 169 130 113 96 73
0.97 378 302 227 174 151 158 98
0.98 570 456 342 262 228 194 148
0.99 11460 916 687 527 458 389 298

Cuadro 1. Tabla de valores de nimero de periodos n,, en funcion de los valores del nivel de confianza
ay el valor de A, bajo el enfoque de Risk-Metrics.

a) Al cortar las formulas considerando solamente n periodos se esta aproximandoapyy ©
por defecto. Ademas las aproximaciones obtenidas purm y orm no corresponden a
promedios ponderados, pues el sistema de ponderaciones en este caso es incompleto (no
suma la unidad).

b) No se dispone de un control apropiado del error que se esta cometiendo mediante esta
aproximacion, el cual puede ser mas grande que lo esperado cuando los datos r; tienen
magnitudes grandes.

3.2. Aproximaciones empleando los “n periodos ultimos
En esta seccién estudiaremos cuales son los verdaderos errores de aproximacion que se cometen al truncar

las férmulas del promedio y volatilidad exponenciales considerando solamente los 'n periodos. Emplearemos
las ultimas aproximaciones

) . %
o = D (=2, o ={Z>»”(1—x><ri —un>2} (©)
i=1 i=1

que conducen a los errores de aproximacion |J - pn| Y |02 - on2| | respectivamente. En la practica se desea tener
control sobre estos errores, o sea, poder seleccionar n de forma tal que ambos errores sean pequefios,
digamos inferiores a un cierto umbral de error ¢ preestablecido de antemano. Piza&Trejos [2003] estudiaron
este problema y hallaron que mientras los datos de partida(ri)ieNJ se encuentren acotados, estos errores de
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aproximacion convergen exponencialmente a 0 cuando n tiende a infinito. Una ligera adaptacion de este
resultado al contexto actual se resume con el siguiente resultado.

Teorema 1. Supdngase que |ri| < M, para todo i > 1. Entonces, los errores de aproximacion |y - un| y |o2
- on2| tienen las siguientes acotaciones:
[W - un| £ MAn, < 4M2An . (10)

Ademas, para que ambos errores de aproximacion sean inferiores a un umbral preestablecido ¢, basta con
seleccionar

Max{m(g/M) | In(a/4M2)}
In(}) In(})

Demostracién: Restando p en (1) con pn en (9) y aplicando la desigualdad triangular y el hecho que |ri | <M
obtenemos:

< iki‘1(1—k)|ri| <SMA=AA"(1=A) +...) = M(1—k)k”ﬁ: MA"

i=n+1

|H_“n

lo que demuestra la acotacién del error de aproximacion |u - u"|. Para el estudio del error de aproximacion o’

-o°n|, primeramente considérese las descomposiciones

2'11 A)r2 +p? —2rp) {ix‘% A ] n?,

i=1 i=1

Z A A=) +p2 -2rp,) {Zx”m—k)riz]—
i i1

Luego, al calcular 6° - 62 obtenemos:
c —cn—{zw (1= }uﬁ—uzﬁnuﬁ

Tomando valor absoluto y empleando sucesivamente las desigualdades |r| <M, | p-p, | <ML, [p-p, <2y
| un | £ m obtenemos entonces:

‘G —0" {ZXM’I }»‘ ‘ }+|u—un”u+un |+kn‘pn2

<MA"+ MA"2M + M2 = 4M2",

que es la desigualdad propuesta. Finalmente, al resolver en la variable n las desigualdades elementales MAn
< ¢ ,4M2An < g, obtenemos el menor valor de n que debe seleccionarse para que ambos errores de
aproximacion sean inferiores a ¢:

{In(s/M) In(a/4M2)}
n > max ,
In(}) In(})

3.3. Enfoque de Risk-Metrics normalizando pesos
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Como hemos visto, el enfoque de Risk-Metrics conduce a un sistema reducido de pesos Ai- 1(1-A), para i
=1, 2,..., n. El adjetivo “reducido” se refiere al hecho que la suma de estos pesos no alcanza la unidad:

Nrm .
D AT A=) =12 <1
i=1

Con el fin de mejorar este aspecto, los autores proponen estandarizar los pesos, dividiendo cada uno de
ellos por la suma de los mismos. Obtenemos entonces un nuevo sistema de pesos que ademas de ser finito es
completo,

A(1-2)

o i=1,...0m (12)

cuya suma es la unidad. Esto nos lleva a mejores aproximaciones a J y 0, que denominaremos mediante
y o respectivamente (de “Risk-Metrics Reescalado”), de acuerdo con las férmulas siguientes:

Nrm 7\,i_1 (1 _ 7\‘) .
o 1=

. 1/2

N i1

m (1A

Grmr = {Zﬁ(ﬂ ~ Krmr )2} (14)
i=

(13)

Wrmr =

La cantidad de periodos n, a considerar permanece igual que en el enfoque de Risk-Metrics. Estudiaremos en
la siguiente seccion los errores de aproximacion que inducen estas aproximaciones [y, y Arar.

3.4. Usando n periodos y normalizando pesos

Un enfoque muy popular consiste en aproximar el promedio y volatilidad exponenciales y y o empleando una
cantidad fija n de periodos, mediante algin esquema que sea coherente con todo lo anterior.
La cantidad de periodos generalmente se selecciona de forma tal que corresponda a 1 mes (n = 21),
0 2 meses (n =42), o tres meses (n = 63), etc.

Al prefijar el numero de periodos n y proceder al calculo de las aproximaciones tomando en cuenta en los
célculos solamente los primeros n periodos, previamente debemos realizar ajustes en los pesos,
reescalandolos tal y como se explico en (12), con el fin de convertirlos en un sistema completo de pesos (cuya
suma sea la unidad).

Para lograr esto, se dividen los pesos N = 1(1 - A) por la constante 1 - A", que es la suma de los primeros n
pesos. De esa manera obtenemos un sistema completo de pesos. En efecto:

Nrm 7\fi_1(1_7\4)r

=iV

n i1 _ _ _gn
Z’I =4 _1 ’1(1+/1+,12+..+1"-1)=1 Al-A =1
s 1-r 1-A" 1-A"1-24

Empleando estos nuevos pesos normalizados podemos calcular las aproximaciones a p y o, denotadas por
“un y “on respectivamente, mediante:

L as)
L ) R
an—{g R un)} (16)
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Bajo la hipdtesis que los datos(ri)ieN(1 son acotados, las aproximaciones "un y o”n convergen a yy ©
respectivamente en forma exponencial, cuando n tiende a infinito. Esto se demuestra en el siguiente teorema.

Teorema 2. Supodngase que |ri | <M, para todo i > 1. Entonces, los errores de aproximacion |u- H nly|o2-9 n2
| tienen las siguientes acotaciones:

. 2MA 2 a2 <4M2/1”

=< let e @

Para que ambos errores de aproximacién sean inferiores a un umbral preestablecido g,basta con seleccionar

n> Max{'”("S/('\"ﬂ)),In(a/(4|\/|2 +5)) }

Umbral de error ¢
A 0,001% 0,01% 0,1% 0,5%1% 2% 5%
0,90 88/94 66/73 44/51 29/36 22/29 16/23 7/16
0,91 98/106 74/81 49/57 32/40 25/33 18/26 8/18
0,92 111/119 83/92 56/64 36/45 28/37 20/29 9/20
0,93 127/137 96/105 64/74 42/52 32/42 23/34 10/23
0,94 149/161 112/123 75/86 49/61 38/50 27/39 12/27
0,95 180/194 135/149 90/104 59/73 45/60 32/47 14/32
0,96 226/243 170/187 113/130 74/91 57/75 40/59 17/40
0,97 306/326 227/250 152/175 99/122 76/100 53/79 23/53
0,98 456/491 342/377 228/263 149/184 114/151 80/119 35/80
0,99 917/986 688/757 459/528 299/370 230/303 161/239 69/161

Cuadro 2. Tabla de valores de numero de periodos n en funcién de los valores del nivel de confianza a y el
valor de ¢,de acuerdo a los teoremas 1 y 2, para M = 0,1. El valor reportado a la izquierda
corresponde al enfoque sin normalizar los pesos, mientras que el valor de la derecha corresponde
al enfoque normalizando los pesos.

Demostraciéon: Primeramente estudiemos la acotacién del error |,u—,un l Realizamos la descomposicion
siguiente:

1-2 = A7MA-4) /1) S ) /1)
— 1-2
Hot = et A= )Zl: 1-2 ,ZI: 1-2

0 i-1 _ 00 i-1 _
i=n+1 1-2 i=1 1-4

Tomando valor absoluto, obtenemos:

1-A" = AM-a) 2R A= A)
— il <= — 1 ::I_—/ln X —F. =
= iy 5= = = )2_1: A le Lot
0 i-1 _ © i-1 _
B S SOFR A CO
i 14 7 14

A2
. . , . o
A continuacion estudiamos la acotacion del error |02 -
A2
s 6, .
descomposicion de :
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n i-1
@Z‘Zﬂ - Z)(r2+ﬁn2—2nﬂn)=

A
LATA=A) 5 S ATM-A) . n A1), ,
= S Tty S R -2,y o = = A
21: AT 21: g uZl: L
n i-1 _
z/l (1 /1) riz _ﬁnZ
7 1-A
Luego,
2 A 2 A~ i i-1 /fil(l_ﬂ’) 2
cl-6°=p"-pu +Z/1 Q- A’ +z/1 Q- A’ ZWI’I
i=n+1 i=1 - n

Tomando valor absoluto y empleando sucesivamente las desigualdades [ri|<M,| p- Hn |[<MAR/(1-An), ]|

M+ Hn [<2M y, |’un |£M, obtenemos entonces:

|o?-6," < 1 2= I2+Zi"1(1 AN P+l g+, |
i=n+l
n n 2 19n
SMZ/I”+M2}L”+M;L <2M2A" + 2MA £4M/1
1-A" " 1-4

que es la desigualdad propuesta. Finalmente, al resolver en la variable n las desigualdades elementales
2
2MA" AM Q"
. <& . <&
1-4 1-4 obtenemos el menor valor de n que debe seleccionarse para que ambos errores de
aproximacion sean inferiores a ¢:

. max{ln(g/(ZM +¢)) In(e/4M? +g))}

H
In(A) In(A)
3.5. Enfoque recursivo
Planteamos en esta seccion un esquema de recursion simultanea para el calculo aproximado de p y o, muy
apropiado en la practica si se desean actualizar los calculos de cada nuevo dia (o periodo) aprovechando los
valores ya calculados el dia anterior.
El esquema consiste en lo siguiente: supongamos que ya hemos calculado las aproximaciones pold y oold a

My 0, y para el siguiente dia (o periodo) contamos con un nuevo dato r. Entonces, procedemos a calcular las
nuevas aproximaciones J y ¢ mediante la recursion simultanea siguiente:

pnew = Apold+(1-A)rnw, (19)
onew = {A(oolf 2 +polf2 )+(1-A)rnew 2 unew }1/2. (20)
Al principio se debe procedera inicializar las cantidades pold y oold de la siguiente manera:
pold = r1, oold = 0.
La convergencia exponencial de estas aproximaciones quedan garantizadas por el siguiente teorema.

Teorema 3. Supdngase que |r| < M, para todo i > 1. Entonces, luego de aplicar el esquema recursivo n + 1
veces, los errores de aproximacion |y - ynew| y |02 — onew 2 | tienen las siguientes acotaciones:
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|u-pnew|<2MAn , y |02 —onew 2 |<6M2An . (21)

Para que ambos errores de aproximacion sean inferiores a un umbral preestablecido g, basta con
seleccionar

. max{ln(g/(ZM) | In(¢/6M 2)}
In(1) In(1)

(22)

Demostracion: Los n+1 datos sobre los cuales aplicamos el esquema recursivo son rn+1, m,..., r1.
Inductivamente hallamos las siguientes férmulas:

Hnew = 7 Irn+l + Z ﬂ’Fl (1_ ﬂ’) Irl
i=1
02 =ﬂ,nl’2n+1+z ;i,i_l(l—;i,) rzi —,Uznew.

new
i=1

= tnew <27 [ 14D X7 (A=) 1R I MAT+MA B0 27N (1-2) = 2W0”
Luego, i=1 i=n+1

Por otra parte,

0-2 - O-newz < Z ﬂ’iil (l_ /1)".2 - ‘u2 -2 I’nz_l - Z )“iil(l_ ﬂ“)r|2 + Hoew

i=n+l i=1
= (,U - :unew)(/u + :unew) -2 r-n2+1 + Z ﬂ’i_l(l_ l)nz
i=n+1 +|J

de donde,

| 0-2 _O-newz |S| H = Hiew ” HA ey | +A" | r-n2+1 | +Zﬂ'i_l(1_ﬂ') | ri2 |

i=n+l

<2MA"2M +M22"+ M2 Y 21— 1) =6M 22"

i=n+1

Finalmente, al resolver en la variable n las desigualdades elementales 2MAn <g , 6M2An <g, obtenemos los
valores de n que deben seleccionarse para que ambos errores de aproximacion sean inferiores a &:

. max{ln(g/(zwl) In(z/6M 2)}

In(2) ' In(A)
El método recursivo es el mas preciso de los discutidos en este articulo, debido a que utiliza todos los datos
disponibles, a diferencia de los otros enfoques. Ademas, posee las ventajas que se trata de un método simple,

de rapido calculo y facil implementacion en hojas Excel. Por tales ventajas, es el método recomendado por los
autores para el calculo aproximado de p y 02.

4. PROGRAMACION EN HOJAS ELECTRONICAS EXCEL

En la Tabla 3 se ilustra una hoja tipica de Excel, conteniendo informacién concerniente al Fondo de
Capitalizacion Laboral en Colones. La tabla contiene las siguientes columnas:

En la columna A viene una numeracién de los datos. Esta numeracién es utilizada por las funciones VolExp
y PromExp de Visual Basic, explicadas mas adelante.
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En la columna B viene la fecha de cada dato.

En la columna C viene los datos brutos de Activo Neto.

En la columna D vienen la tasa de retorno ri, calculadas a partir de los
Activos Netos mediante la formula Activo Netoi—1

Activo Neto,_,
Activo Neto;

Es a estas tasas de retorno ri a las cuales se les calcula las volatilidades exponenciales. En la tabla aparecen
los datos mas recientes al final: por ejemplo r942es el dato mas reciente, mientras que ries el mas viejo.

« A partir de la columna E en adelante vienen los calculos de las volatilidades exponenciales, siguiendo las
aproximaciones descritas en el presente articulo. Se utilizan en los calculos las funciones VolExp y PromExp
pro-gramadas en Visual Basic.

5. LAS FUNCIONES VolExp y PromExp

La funciéon PromExp calcula el promedio exponencial de una serie de datos. Utiliza tres parametros:

PromExp(celda, lambda, n).

£ Microseft Excel - ANF OPC con YolatExp =183

@) Fle Ede view Insert Forma: Tock Data Window Hep _ =|s| x|
DEELS SRY R o - @I f2lZ Hh 0% -3,
Arisl cu . pru EETEPx, BRI EE J-D-A-.
Al | =
A D E F G H 1 J K L | M |-
1] Lambda: 095 <FD>: |Fallan dalos BCR
2 Algha: 004 T 53 Fondo Capitalizacion Laboral Colones
3
KN Tasa de Volatilidad exponencial Volatiidad | Promedio| Volatilid
5 retormo 1Mes 2 Meses 3 Meses 6 Meses n dias | Risk Metrics | Exponen | Esponen
i Obs Ln Mdias 42 dias 63 dias 126 dias 93 noimaliz pesos | R ivo | Recursivo

934 927 00208% 05595% O0S5769%  24636% 24198% | 24250% 2 4636% 00792% 24181%
935 928 00420% 05469% 05640% 24012% @ 2,3585% 2,3637% 24012% D0774% 273569%
936 920| 00420% 05345% 05512% 23404% 22908% | 23008%  23404% | 00756%  22872%
937 930|  1.1637% 05542% 05791%  22934%  22531% |22681% 22934% | 0,1300% 2.2516%
938 931 00813% 05399% 05659% 2 2354% 21961 % 2 09% 2 23B4% 01276% 2.1946%
939|932 2,1825% 0B201% 07069%  2,.2289% @ 2,1869% | 2,1917% 2.2259% 02303% 2.1854%
940 933 03170% 0p013% 0B833%  2,169%6% 2.1316% 2.1363% 2 1696% 0.2347%| 2.1302%
941 934 00110% 05908% O0F760%  2,1152% 20782% 2 0828% 2 1152% 02235% 2,0768%
942 935 00404% 05792% 0B624%  20621% 20260% 20304% 20621% 02143% 20246%
943 936 0,0404% 05676% 0F490% @ 20102% 19751% 1.9794% 20102% 02056% 1.9737%
994 937 | 05308% 05641% 0B338% 1%06% 19264%  19308%  19808%  02219%  19250%
945 938 -0,0208% 05465% 0E230%  139118% 1.8782% 18824% 1.9118% 02097% 1.8770%
946 939 3.1352% 09174% 08893% 1.9699% 1.9386% 1.8430% 1 9898% 03560% 1,9374%
&940 00026% 09008% O0B727%  19215% 18911% l,E?B-‘I%_ 19215% 0,3383% 1.8899%
948 911 0,1239% 0pB813% 08534%  18735% 18438% 1 5480% 18735% 03276% 1.B427%
949 942 0,0000% 0B8654% 0E375% 18275% 1,7986% 1 8026% 18275% 03112% 1.7974%

950 P di 18251% 20588% 2,1796% 2,3099% 2.2593% 2,1796% 0,3193%  2,1656% —
QR1 4
|<T1¢_r »\FCL CRC { Fondo Otligatorio CRC { Fordo Voluntaro USD { Fond | « RIS |.|_‘
Ready [ NUM | .

a7 Iniclo. % Eacocecoani X ek SciERn [ WodieveieRal £ Microsof: Fece £s @p.. Grisdom,

Cuadro 3. Ejemplo de una tabla Excel, con datos reales del Fondo de Capitalizaciéon Laboral en Colones.

La funcion calcula el promedio exponencial de los n datos ubicados hacia arriba de la casilla “celda” en la
hoja Excel, usando el parametro A = lambda. El cédigo de PromExp en Visual Basic es el siguiente:

Function PromExp(Rng As Range, Lambda As Single, n As Integer)

As Variant
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Dim sum As Double

Dim i As Integer

If n > Cells(Rng.Row, 1) Then

PromExp = "<FD>"

Elself n <= 0 Then

PromExp = "<n Neg>"

Else
sum=0Fori=1Tonsum=sum+Lambda*(i-1)*(1-Lambda)*
Err:g.II]Eem(Z—i)Nextisum=sum/(1—Lambda"n)PromExp=sum

End Function

Es importante explicar que esta funcion utiliza la numeracién existente en la columna A de la hoja Excel, por
lo cual el usuario debe mantener esta numeracion, como se ilustra en la Tabla 3.

Por otra parte, la funcidon VolExp también utiliza los mismos tres parametros, con el mismo significado:
VolExp(celda, lambda, n). El cédigo en Visual Basic de esta funcion es el siguiente:

Function VolExp(Rng As Range, Lambda As Single, n As Integer)

As Variant

Dim sum As Double

Dim i As Integer

Dim mu As Double

If n > Cells(Rng.Row, 1) Then

VolExp = "<FD>"

Elself n <=0 Then

VolExp = "<n Neg>"

Else

mu = PromExp(Rng, Lambda, n)

sum=0

Fori=1Ton

sum=sum-+Lambda*(i-1)*(1-Lambda)*

(Rng.ltem(2-i))*2Nextisum=Sqgr((sum/(1-Lambda”n))-mu”2)VolExp=sum

End If
End Function

También esta funcién utiliza la numeracion de los datos en la hoja Excel, ubicada en la columna A.
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