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Introduccion

El lunes 19 de octubre de 1987 el Dow Jones present6 una caida del 22,6%, llevando a
pérdidas de alrededor de 550.000 millones de ddlares a los inversores de la bolsa de Nueva
York, entre los que se destacan, Bill Gates quien perdi6 USD 255 millones, Warrent Buffet
con USD 347 millones y la familia Walton -fundadora de Walmart- con USD 1750 millones
(Vegas, Calvo, & Vard, 2007). Eventos como estos se presentan pocas veces en los mercados
de valores y son conocidos en el mundo financiero como cisnes negros; los cuales son descritos
por Taleb (2007) como aquellos sucesos extremos que son poco esperados y que de ocurrir

desencadenan en repercusiones bastante fuertes.

Los inversionistas que colocan su dinero en acciones, estan diariamente expuestos a
diferentes riesgos financieros, tales como el riesgo de mercado, que se manifiesta a partir de
las variaciones del precio de las mismas. De ahi, nace la importancia de hacer una correcta
gestion del riesgo de mercado, de manera que se estimen pérdidas que puedan presentarse tanto
en momentos de normalidad de la economia, como en momentos de turbulencia; permitiendo
asi, que el inversor (sea persona 0 empresa) posea un capital suficiente que tolere pérdidas de

proporciones altas sin que su solvencia se vea alterada.

Con respecto a lo anterior, las empresas actualmente calculan estas pérdidas a través de
la medida estadistica VaR, la cual estima la pérdida maxima esperada que un activo pueda
tener, a un nivel de confianza dado y en un periodo de tiempo determinado; siempre y cuando
el mercado se encuentre en condiciones normales. Por tal razon, se hace necesario usar métodos
alternativos y complementarios al VaR en donde se estimen pérdidas no esperadas que lleguen
a presentarse en el momento en el cual el mercado tenga un alto grado de volatilidad que pueda
llegar a producir niveles de pérdidas extremos. Con el fin de estimar dichas pérdidas, se plantea
como solucion usar la teoria de valores extremos (TVE); la cual se define como la rama de la
estadistica que se centra en estudiar, modelar y cuantificar eventos que poseen una probabilidad

de ocurrencia baja y que a su vez presentan un alto grado de severidad.

Por consiguiente, la presente investigacion tiene como objeto desarrollar un enfoque
tedrico y préactico de la teoria de valores extremos, de manera tal, que se dé solucion a la
problematica planteada. Asi, en la etapa inicial se desarrollara una conceptualizacion de la TVE

que aborde la forma en la que se trabajan los dos enfoques que la teoria contempla: los blogques



maximos Yy los picos sobre el umbral. Con respecto al enfoque practico, la pretension de este
proyecto es aplicar la TVE en la medicién del riesgo de mercado, de modo que, se calculen las
pérdidas no esperadas de las acciones mas volatiles del indice accionario Colcap; para que
finalmente, mediante una prueba backtesting se evalle cuél de los dos enfoques de la TVE es

mas acertado a la hora de predecir las pérdidas diarias en los precios de las acciones.



Capitulo 1: Teoria de valores extremos, un enfoque teorico

1.1. Riesgo

La real Academia de la Lengua Espafiola (2019) muestra dos definiciones generales del
concepto de riesgo; la primera lo precisa como la “contingencia o proximidad de un dafo” y la
segunda, como aquella “contingencia que puede ser objeto de un contrato de seguro”. En las
definiciones anteriores se puede evidenciar que el concepto de riesgo tiene a primera vista una
connotacion negativa, e incluso, podemos ver como desde las definiciones mas basicas se

relaciona el riesgo con la cobertura; en este caso, con los seguros.

Por otra parte, definiciones mas especializadas como la dada por el Boletin Oficial del
Estado (2015), describen al riesgo como “la probabilidad de ocurrencia de un suceso y de la
cuantia del dafio que este puede provocar”. Esta definicion, da un sentido mas amplio al
concepto, ya que lo muestra como una funcién que varia dependiendo de dos factores: la
probabilidad y el impacto; no obstante, el riesgo sigue teniendo una acepcion desfavorable.

Sin embargo, hay autores que tienen una idea no tan radical y pesimista de este
concepto; tal como M. Lefcovich (2009) quien dice que el riesgo existe cuando “se tienen dos
0 mas posibilidades entres las cuales optar, sin poder conocer de antemano los resultados a los
que cada una de estas conducird”. Por ende, se puede inferir que el riesgo no es simplemente
ese escenario negativo que puede dafiar, sino que, es aquella situacion en la que simplemente
el resultado de una accidn es inesperado, o en su defecto, no se tiene la certeza absoluta de las
consecuencias que pueda traer. En resumen, el riesgo implica la posibilidad tanto de perder,

como de ganar.

Por su parte, G. Baca y M. Marceline (2016) exponen que una empresa esta siempre
expuesta a riesgos y que estos se manifiestan cuando se dan desviaciones entre los ingresos y
gastos presupuestados para un periodo, y las cifras reales que efectivamente se presentan al
final del mismo. Las diferencias o desviaciones que mencionaron previamente los autores,
pueden ser tan grandes, que los procesos y la salud financiera de la empresa pueden llegar a
verse bastante afectados si no se gestionan de una manera correcta, y llegaran incluso a
provocar que la empresa no pueda cumplir sus objetivos, de manera que, serd cada vez mas

dificultoso el seguir generando valor.
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1.2. Gestion del riesgo

Como se menciond previamente, todo tipo o tamafio de organizacion se encuentra expuesta
a factores internos y externos que crean escenarios de incertidumbre en ellas y sus objetivos;
es asi como cada una de las actividades que se realizan dentro de una organizacion implica
riesgo, por ello, se hace necesario, gestionarlo adecuadamente, de modo que la compafiia logre

dar cumplimiento a sus objetivos organizacionales.

La gestion del riesgo es el proceso mediante el cual se identifican, analizan y cuantifican la
probabilidades de pérdidas y efectos secundarios que se derivan de los sucesos poco
favorables, del mismo modo que las acciones preventivas, correctivas y reductivas que

correspondan al manejo que se llevara a cabo (n/a, s.f.).

Se pueden identificar tres actividades principales que se llevan a cabo al momento de

realizar la gestion del riesgo:

e Identificar los riesgos a los que se puede estar expuesto: es la etapa en donde se
identifican los potenciales eventos adversos, antes o después de que sucedan. La
concreta identificacion del riesgo evitara que este desencadene mayores dificultades y
por ende mayores costos. De manera que es imprescindible contar con procedimientos
estandarizados en la definiciébn de requerimientos, lo que permite llevar a la

construccién de un repositorio de informacion acerca de los riesgos a administrar.

e Determinar la relevancia de los riesgos: luego de identificados los riesgos se debe

proceder a su clasificacién, para ello se tienen presente tres tipos de riesgos:

1. Aquellos que por su probabilidad de ocurrencia o impacto poseen una perdida
esperada que no representa relevancia, es decir que al realizar un estudio de

costos versus beneficios, es indistinto considerarlos.

2. Los que de acuerdo a su impacto o probabilidad de ocurrencia, tienen pérdida
esperada considerable y que en cuyo caso de presentarse, debe ser analizados a
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modo que puedan presentarse estrategias que permitan su mitigacion o control;

es el tipo de riesgos méas comun en las organizaciones.

3. Aquellos que por su alto impacto no es posible controlarlos, de tal manera, que

s6lo pueden ser asegurados.

e Implementacidn de estrategias: después de realizada la clasificacion, es necesario la
elaboracion de procedimientos que sefialen las diferentes acciones a seguir para
disminuir el impacto que pueda llegar a causar el evento adverso. Para lo cual existen

dos grandes estrategias:

1. Estrategias de mitigacion: son estrategias que contribuyen a la disminuir las

consecuencias que se producirian en caso de presentarse el riesgo.

2. Estrategias de contingencia: son estrategias enfocadas a la eliminacion parcial
0 completa del efecto adverso producto del riesgo; este tipo de estrategias suelen
significar un mayor gasto de recursos por lo cual se aconseja que solo deben ser

implementadas para aquellos riesgos que lo ameriten (Pinar, s.f.).

El adecuado manejo de los riesgos brinda a las compafiias proteccién para si mismas y
oportunidades de crecimiento. El reto que tiene cualquier organizacion, es el crear e integrar
practicas en sus operaciones que puedan ser aplicadas diariamente e incluso llevandolas a
aplicarse en tramos mas amplios de la practica organizativa; por ello, el uso de normas como
la ISO 31000 posibilitan a todo tipo de organizaciones mejorar la eficiencia operativa, la
gobernabilidad y la confianza, llevandolas a mantener un estandar de calidad en el mercado.
(Isotools, 2017).

1.2.1. 1SO 31000 (2018). La Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO por sus
siglas en inglés), es un organismo global no gubernamental nacido en 1947, con sede en
Ginebra, Suiza, que se encarga de crear y promover estandares de cumplimiento voluntario en
diversos procesos industriales y comerciales. En el afio 2018, este organismo presentd una
nueva version del documento ISO 31000 (originalmente publicado en el 2009). El nuevo

documento describe “los principios y directrices para la gestion de riesgos, y establece
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disposiciones que ayudan al disefio, implementacion, mantenimiento y revision de un sistema

de gestion de riesgos” (Isotools, 2018).

En resumen, los cambios méas importantes que tuvo la norma 1ISO 31000 con respecto a la

edicion publicada en el afio 2009 fueron los siguientes:

e Se revisaron los conceptos béasicos referentes a la gestion del riesgo, de modo que los
procesos fuesen mas entendibles y por ende més exitosos.

e Laalta direccion de las empresas toma mayor importancia en el proceso de gestion, ya
que es la que se encarga de que todos los niveles de la compaiiia estén al tanto de los

procesos que atafien a la administracion del riesgo.

e Se hace hincapié en gue el proceso de gestion descrito en el documento es cambiante y
que puede variar en funcion de las experiencias y el conocimiento propio de la empresa.
Por ello, el contenido final de la norma, se hizo méas corto, con la intencién de que la

normativa se adaptara a diferentes contextos y necesidades.

A modo de introduccion, la norma sefiala que el documento esta hecho para las personas
que crean y preservan el valor de una organizacion a través de la administracion de riesgos.
Sefialando ademas, que el proceso es de vital importancia ya que toda empresa puede ver
afectado el cumplimiento de sus objetivos, ya sea por el propio comportamiento del negocio, 0

porque factores externos pueden llegar a afectar su desarrollo y crecimiento.

La gestion de riesgos descrita en la norma, sienta sus bases en tres grandes pilares, los

principios, el marco de referencia y el proceso de gestién en si.
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Principios (capitulo 4)

Evaluacion del ries

1denteficacion
Sel riesgo

Andliss
Aol riesgo
Valorackm
del riesgo
|y
REGISTRO E INFOR

Liderazgo y
compromiso

COMUNICACION Y CONSULTA
SEGUIMIENTO Y REVISION

Marco de referencia (capitulo 5) Proceso (capitulo 6)

Figura 1. Principios, marco de referencia y proceso (2018). Tomada de

https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:is0:31000:ed-2:v1:es

La gréfica anterior muestra y resume los tres pilares mencionados anteriormente; a

continuacion puede verse una ampliacion de cada uno de estos:

1.2.1.1. Principios. En el momento en que una organizacion decide constituir un
proceso de gestion del riesgo de acuerdo a la norma 1ISO 31000: 2018, debe tener en cuenta
una serie de principios que haran que el procedimiento se realice de una forma mas eficiente.
Isotools (2018) define estos principios como “la base para gestionar el riesgo, la cual debe

considerarse al establecer el marco de referencia y la gestion de procesos”:

El principio de integracién e inclusividad con los cuales se pretende que el proceso
llegue a todos los niveles y areas de la organizacion; los de dinamismo y adaptacion, con los
que la empresa debe tener claro que a diario pueden aparecer nuevos riesgos, unos pueden
desaparecer o simplemente transformarse, ademas de que debe adaptar el proceso de gestion
de acuerdo a su contexto propio. Asi mismo, la organizacion debe tener en cuenta otros
principios como el de la informacion disponible y el de mejora continua; de modo que, se
cuente con un registro amplio de informacion histdrica y de proyecciones futuras dispuestas
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para la gestion, ademas, de que debe demostrarse de que el proceso verdaderamente esta siendo

efectivo.

1.2.1.2. Marco de referencia. Segun la ISO 31000, el marco de referencia es un grupo
de elementos que dan vida y sostienen el proceso de la gestion de riesgo, y su finalidad es
describir la forma en que las organizaciones deben integrar la gestion de riesgos en todas las
actividades que realizan. Destacando, en primer lugar, que la alta gerencia es quien debe tener
mayor compromiso, y por ende, encargarse de que los funcionarios de la compafiia reconozcan
la importancia de aplicar el proceso de gestion en todos los niveles de la organizacion,

apuntando siempre al cumplimiento de los objetivos institucionales (Isotools, 2018).

Asi, la integracién implica que todos los miembros de una organizacidn sepan que son
los responsables de hacer que el proceso de la gestion del riesgo se desarrolle de manera dptima.
Por lo cual, es necesario, que los funcionarios conozcan la compafiia en donde laboran,

comprendan todos sus procesos Y estén al tanto del ambiente que la rodea y pueda afectarla.

Luego de que, tanto la alta gerencia, como todos los trabajadores de la compafiia estan
comprometidos con la administracion de los riesgos, llega el momento de disefiar el marco de
referencia, estipulando el rol que cada empleado desempefiara en el proceso de gestion, y asi
mismo, destinando los recursos que lo soportaran. Al final, el marco debe implementarse,

evaluarse y monitorearse.
1.2.1.3. Proceso.
ofterios

Mdentificackan
del riesgo

Figura 2. Proceso para la gestion de riesgos (2018). Elaboracion propia con base en

https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:is0:31000:ed-2:v1:es
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Es importante resaltar que el proceso de gestion de riesgos propuesto por la ISO 31000:
2018, aunque se presenta de manera secuencial, en la realidad es un proceso iterativo, es decir
que puede variar de acuerdo al contexto y la actualidad de la compafiia. A continuacion se
describe el proceso:

e Comunicacion y consulta: El objetivo de este paso es notificar la importancia de la
gestion del riesgo a todas las partes interesadas en el proceso.

e Alcance, contexto y criterios: En este momento, la empresa debe adecuar el proceso de
gestion a su condicion; de modo que, pueda realizarse una evaluacion eficiente, y

posteriormente, puedan establecerse los tratamientos necesarios para manejarlo.

e Evaluacion del riesgo: El proceso de evaluacion segun la 1ISO 31000: 2018 presenta las

siguientes sub etapas:

1. Identificacion del riesgo: En esta etapa se deben explorar, concretar y describir,
aquellos riesgos que sean una amenaza para los objetivos institucionales de la
empresa. Para ello, esta debe tener en cuenta las fuentes de riesgos tangibles e
intangibles, las causas que originan el riesgo y las consecuencias que los mismos
traen. Ademas, la norma menciona, que se deben identificar oportunidades,

amenazas, debilidades y fortalezas en este proceso de reconocimiento.

2. Andlisis del riesgo: El objetivo de esta fase es entender la esencia y la
caracteristicas de los riesgos; esto, en funcion de la probabilidad de ocurrencia del
evento, las circunstancias en la cual podria darse, del impacto que tendria el mismo

a la hora de manifestarse y de los controles y la eficacia de los mismos.

3. Valoracién del riesgo: La intencion de este subproceso es ser la base de la toma
de decisiones de la empresa con respecto a las amenazas que enfrenta. Algunos
ejemplos de este tipo de decisiones podrian ser los siguientes: que la empresa
no haga nada frente a los riesgos, pensar en los tratamientos que pudiese

implementar o simplemente seguir con los controles que inicialmente existian.

16



4. Tratamiento del riesgo: Aqui, es donde la empresa elige la mejor opcion para
hacer frente a los riesgos. La opcion elegida debe ser planificada detalladamente
antes de implementarla, y al haber aplicado el tratamiento debera hacerse una
evaluacion de la importancia e impacto del mismo. Ademas, es importante hacer un
analisis de costo-beneficio, con el objetivo de escoger la mejor opcion; es decir,

aquella que da mejores beneficios, y que cuesta menos realizar.

En conclusion, la ISO 31000 muestra como factibles tratamientos: eliminar directamente
el riesgo no volviendo a realizar la actividad riesgosa, compartir el riesgo a través de pélizas
de seguro, pensar e implementar una solucion que disminuya el impacto en caso de que se
manifieste el evento riesgoso, o una que disminuya la probabilidad de que ocurrencia del

mismo.

e Seguimiento y revision: este paso tiene el proposito de “asegurar y mejorar la calidad y

la eficacia del disefio, la implementacion y los resultados del proceso”. (Delgado, 2018)

e Registro e informe: debe documentarse de manera final e informar a través de los

diferentes medios a todos los interesados en el proceso de gestion.

1.3. Riesgos financieros

El riesgo tiene relacion con la psicologia, la estadistica y la experiencia alcanzada a través
de los afios. En finanzas, se entiende como riesgo financiero a la probabilidad de que un activo
genere rendimientos distintos a los esperados (Bacca & Marcelino, 2016). Por otra parte,
BBVA (2015) define como riesgo financiero a la incertidumbre que presenta el rendimiento de
toda inversion y se debe principalmente a: cambios producidos en el sector en el que opera, a
la escasa estabilidad de los mercados financieros y a la incapacidad de pago de una de las partes
involucradas en la inversién. A primera vista, la definicion anterior trata los términos riesgo e
incertidumbre como uno mismo, pero es importante resaltar que existe diferencia entre estos
dos; ya que el primero es aquel evento que puede medirse y controlarse con base en informacion
y datos historicos, a diferencia del segundo, del cual no se tiene informacion previa suficiente

para poder realizar un andlisis que permite administrarlo.

17



Actualmente, el riesgo financiero se encuentra clasificado en cuatro tipologias: el riesgo
operacional, el riesgo de liquidez, el riesgo de crédito y el riesgo de mercado. Sin embargo, De
Lara (2005) enmarca dentro de estos el riesgo legal y el riesgo reputacional. De este modo,
cada activo financiero, estard expuesto a uno o mas de estos riesgos, dependiendo de su

naturaleza.

1.3.1. Riesgo de crédito. En el capitulo nimero dos de la circular externa 100 de 1995, la
SFC (Superintendencia Financiera de Colombia) describe el riesgo de crédito como: “la
posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas y se disminuya el valor de sus activos, como
consecuencia de que un deudor o contraparte incumpla sus obligaciones”. Por su parte el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea defini6 el riesgo de crédito como “la posibilidad
de pérdida debido al incumplimiento del prestatario o la contraparte, en operaciones directas,
indirectas o contingentes que conlleva el no pago, el pago parcial o la falta de oportunidad en
el pago de las obligaciones pactadas™. Lo anterior, presentado en su primer acuerdo de capital
Basilea I, el cual debe su origen a la crisis financiera y al cierre del banco Bankhaus Herstatt
en Alemania en 1974 (Jiménez, 2008).

En palabras mas sencillas, el riesgo de crédito es la exposicion a la pérdida por motivos del
no pago de las obligaciones asumidas por la contraparte de la entidad. Segun Samaniego
(2008), el riesgo de crédito se puede clasificar en dos: el de impago y el derivado de la calidad

crediticia, esto es:

e Riesgo de impago: es la exposicién que se tiene al no pago de los intereses o el
principal de un activo por parte del emisor.

e Riesgo de crédito: riesgo a cambios en la calidad o calificacion crediticia del emisor

del activo.

1.3.2. Riesgo de liquidez. Tras estallar la crisis financiera del 2007 y la quiebra del
reconocido banco estadounidense Lehman Brothers (aun cuando éste mantenia adecuados
niveles de capital), surge la necesidad de gestionar la liquidez del sistema financiero. En
respuesta a esta necesidad, se establece el nuevo acuerdo de capital (Basilea I1) en donde se
define el riesgo de liquidez como: “la capacidad que tiene una entidad para financiar

incrementos en su nivel de activos y a su vez cumplir con sus obligaciones de pago a
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vencimiento, sin caer en la quiebra”. (Capel, 2019). Dicho de otro modo, el riesgo de liquidez
es la probabilidad de obtener pérdidas por no disponer de la liquidez suficiente para cumplir
con sus obligaciones de pago; una definicion similar tiene la Superintendencia financiera de
Colombia, explicando al riesgo de liquidez, como: “la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente los flujos de caja esperados e inesperados, vigentes
y futuros, sin afectar el curso de las operaciones diarias o la condicion financiera de la entidad”.
Como Blanco et al. (2015), exponen en su libro Gestion de Entidades Financieras, este riesgo

puede explicarse en funcién del activo o del pasivo, como:

e Riesgo de liquidez de mercado: es la posibilidad de incurrir en pérdidas por la

incapacidad de convertir en liquido un activo mediante su venta o enajenacion.

e Riesgo de liquidez de fondos: es la posibilidad de hacer frente al vencimiento de un
pasivo 0 su refinanciacion a un coste razonable. Este es un riesgo inherente a la
actividad bancaria, donde se conceden créditos a largo plazo y se financian depdsitos a
corto plazo.

e Riesgo de Liquidez sistémico: es la posibilidad de sufrir contagios en otras

instituciones a través de las infraestructuras de los mercados.

1.3.3. Riesgo operativo. Durante el desarrollo de Basilea Il no s6lo se dio inicié a la gestion
del riesgo de liquidez, sino que también se introdujo en este, el riesgo operativo; dicho riesgo
fue incluido como una de las variables clave para el cdlculo del RMC (requerimiento minimo
de capital), por esta razén (Flores, 2008) expone que Basilea lo define como: “la posibilidad
de sufrir pérdidas debido a la inadecuacién o fallos de los procesos, personas o sistemas
internos o bien a causa de acontecimientos externos”; esta definicion también engloba el riesgo
legal pero excluye los riesgos estratégico y de reputacion. Por su parte, la Superintendencia
Financiera de Colombia en su capitulo XXIII de la circular basica contable y financiera, define
el este riesgo como: “la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o
inadecuaciones, en el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la
ocurrencia de acontecimientos externos, esta definicion incluye el riesgo legal y reputacional,

asociados a tales factores”
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1.4. Riesgo de mercado

De Lara (2005) define riesgo de mercado como la pérdida potencial del valor de un
activo, debido a la variacion de uno (o més) de los denominados factores de riesgo: el precio
de las acciones, las tasas de interés, el precio de los commaodities y los tipos de cambio. Por lo
tanto, al riesgo de mercado se le puede asociar con cuatro tipos de riesgos distintos: el riesgo
de precio de las acciones, el riesgo de precio de los commodities, el riesgo de tasa de interés y
el riesgo de tipo de cambio. De modo que, dependiendo del tipo de activo, el riesgo de mercado
estara descrito por uno de los cuatro riesgos mencionados, o lo que es lo mismo, sera originado
por uno de los factores de riesgo. De modo que, cuando se habla de riesgo de mercado debemos

tener presente que es un concepto que engloba otros riesgos.

1.4.1. Riesgos de tipo de interés. El riesgo de tipo de interés es descrito como la
exposicion que tienen algunos activos financieros a los movimientos de las curvas de interés;
este, suele afectar mayormente a las entidades financieras debido a la naturaleza de sus
operaciones. Un vocablo que esta estrechamente relacionado con este riesgo es la estructura

temporal de tipos de interés (ETTI), para el cual diferenciamos dos clases riesgo:

e Riesgo direccional: desplazamientos paralelos, en otras palabras, son cambios

proporcionales a lo largo de la curva de tipos.

e Riesgo de curva: es el cambio en la pendiente forma de la ETTI, se trata, por tanto, de

desplazamientos no paralelos (Feria, 2005).

1.4.2. Riesgos de tipos de cambio. Considera el riesgo al que se encuentra expuesto un
inversionista que posee instrumentos financieros en moneda extranjera, ya sea a corto o a largo
plazo; esto a causa de la modificacion que pudiera tener la paridad de la moneda nacional frente

a monedas foraneas. Este riesgo se subdivide en riesgo de transaccion y riesgo de traslacion.

e Riesgo de transaccion: dado cuando la variacién en el tipo de cambio afecta el flujo
de ingresos derivados de operaciones corrientes.
e Riesgo de traslacion: derivado de la incidencia en las cuentas del balance, tanto de

cativo como de pasivo (Feria, 2005).
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1.4.3. Riesgo de precio. Baca y Marceline (2016) definen el riesgo de precio como “el
grado en el cual el precio futuro de una accidon se desvia de su precio esperado”. En otras
palabras, el riesgo de precio es la probabilidad de que el valor de un instrumento financiero, ya
sea acciones, derivados, indices bursatiles o commodities, tenga un comportamiento contrario

a la posicion tomada por un inversionista.

1.5. Medicion del riesgo de mercado

La medicion del riesgo de mercado es una herramienta de alto valor en la direccion,
puesto que funciona como un instrumento de auditoria y control que permite provisionar el
direccionamiento del riesgo al que se encuentra comprometido el inversor. a lo largo de la
historia se han enmarcado particularmente dos eventos que han modificado fuertemente la
medicion del riesgo de mercado en el sector financiero. El primero de ellos ocurrié en 1996,
en el Banco Internacional de Pagos (BIS) que junto con el Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea propuso nuevas politicas y procedimientos en la medicion y control para riesgos
financieros. Y el segundo evento tuvo lugar en 1994, en el banco estadounidense J.P. Morgan
el cual hizo publico Riskmetrics, un documento técnico que conceptualiza el valor en riesgo.
(Salinas, 2009).

El comité de supervisién bancaria de Basilea recomienda algunas metodologias para
que las empresas hagan una correcta gestion de los riesgos financieros. Este comité sugiere que
toda compafiia debe tener destinado un capital minimo para asegurar que una pérdida extrema
en la que ésta incurra, no afecte su solvencia y posteriormente su funcionamiento. En el caso
del riesgo de mercado dicha medicién se hace calculando la pérdida maxima a la que se
exponen los activos en los cuéles el inversor haya colocado su dinero (Basel, 2019).
Actualmente, las técnicas mas usadas para determinar esa pérdida maxima son el Value at Risk
(VaR) y el Expected ShortFall (ES).

1.5.1 Value at Risk. El VaR fue publicado por primera vez por el Group of Thirty
(1994) y es una medida estadistica ampliamente utilizada en la valoracion de riesgos
financieros que estima la pérdida maxima que podria registrar el precio de un activo en un
intervalo de tiempo dado y con un cierto nivel de confianza, siempre y cuando el mercado se
encuentre en condiciones normales. Para entender mejor el concepto de valor en riesgo VaR

(conocido en ocasiones como VeR) es clave comprender los elementos que hay detras de él;
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en este caso, el nivel de confianza, que se refiere a la probabilidad en que la estimacion
estadistica a la que queremos llegar sea correcta; normalmente, los niveles de confianza mas
usados para hallar el valor en riesgo de un activo, son el 95% y el 99%. Por ende, es probable
que la estimacion a la que se llega con las diferentes metodologias del VVaR no sea totalmente
correcta. Como se menciono en lineas anteriores, esta medida solo funcionara en épocas en
donde el mercado se encuentra en normalidad; valga decir épocas de volatilidad controlada y
de relativa calma en los mercados financieros. Al respecto, Jorion (2007) resalta que la
estimacion del VaR marca el limite entre los eventos normales y los eventos catastréficos; por
ende, las instituciones pueden estar expuestas a pérdidas mayores a las calculadas por esta

medida.

VaR
(Perdida maxima)
I

95%

Nivel de Confianza

- OO O

Figura 3. Gréfico de distribucion de pérdidas y ganancias (2019). Elaboracion propia

En la figura anterior titulada “gréafica de distribucion de pérdidas y ganancias”; la linea
punteada sobre el eje x (horizontal) sefiala la pérdida maxima estimada por el VaR, y a su vez
marca el limite entre las pérdidas normales calculadas y las pérdidas extremas que pueda llegar
a tener el activo; por consiguiente, el area sombreada de rojo, sefiala las veces que la pérdida
en el valor del activo (por ejemplo: una accion) supero el VaR estimado. Ademas, es posible
observar que se muestra el 95% como nivel de confianza, lo que significa que maximo en el
5% de los casos, la pérdida en el valor del activo deberia sobrepasar el VaR. Entonces, si por
ejemplo, la estimacion del VaR arrojo como pérdida maxima $8 al dia, 95 de cada 100 veces
la pérdida deberia ser menor o igual que este valor. En caso de que la pérdida diaria fuese
mayor en mas de 5 veces se tendria que revisar el modelo o el proceso usado en la estimacion
de la medida en aras de que se tenga un prondstico mas exacto, consecuentemente una mejor

medicion, y por ende, una mejor gestion del riesgo.
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Actualmente existen diversos métodos para calcular el valor en riesgo de un activo; a
continuacion se describiran tres: el método paramétrico, el método de simulacion histérica y el

método de montecarlo.

1.5.1.1. Método Paramétrico. Este método se basa en la hipotesis de que el
comportamiento de los datos de una serie de rendimientos se aproxima a una distribucion

normal.

La distribucion normal, segin Pértegas y Pita (2001) fue reconocida por primera vez
en el siglo XV1I por el francés Abraham de Moivre, fue popularizada y estudiada a profundidad
posteriormente por el aleman Carl F. Gauss en el siglo XVIII. Esta distribucién se caracteriza
entre otras cosas, por estar descrita por dos parametros, la media (p) y la desviacion (o). Es
importante resaltar, que una distribucion de probabilidad es una funcién que relaciona un
determinado dato o suceso, con la probabilidad de que este ocurra; y la manera més sencilla de
entenderla es haciendo uso del histograma.

Continuando con lo anterior, el método paramétrico, hace un proceso de normalizacién
a la serie histdrica de rendimientos de una accion, de modo que cada dato “x” puede
estandarizarse a una distribucion “z” con desviacion (o) igual a 1, y de media (p) igual a 0; asi
que, el valor z representara el niUmero de desviaciones estandar para un nivel de confianza
determinado. Matematicamente, el valor estandarizado de la variable X, se halla de la siguiente

forma:

Donde p es la media de la serie historica de datos y o la desviacion estandar de la misma.
Generalmente se pretende llegar a un valor z estandarizado; de tal forma, que a través de la
tabla estadistica de normalidad pueda encontrarse -a partir del nivel de significancia (1-a) y del
valor del mismo z- la probabilidad de obtener un valor menor o igual al dato parametrizado
“z”. No obstante, el método paramétrico calcula el valor z de manera invertida; de modo que,

a partir de la probabilidad (el nivel de significancia) pueda obtenerse dicho valor.
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Siendo asi, y teniendo en cuenta lo mencionado hasta este punto, el método paramétrico

se estima de la siguiente manera:

VaR = VA xZ = g\t

Donde,

VA: El valor actual de la inversién inicial
Z: Inverso de la distribucién normal estandar en el punto (1- o)
o: Nivel de confianza

o \t: La volatilidad del activo

Finalmente, cabe resaltar la importancia de que todos los factores de la férmula estén
en la misma unidad de tiempo; es decir, en dias, meses, afios, etc. Destacando especificamente
la volatilidad del activo (o); ésta, debe ser multiplicada por el factor (Vt), siendo t la
periodicidad a la cual quiera llevarse. Por ejemplo, si se tiene un dato de volatilidad mensual y

quiere anualizarse debera multiplicarse dicho valor por la V12.

1.5.1.1.1. Volatilidad. Antes de 1952 las personas que invertian en instrumentos de
renta variables (por ejemplo: acciones) en la bolsa de valores, elegian aquellos activos que
representaban un mayor nivel de rentabilidad esperada. No obstante, fue en este mismo afio
cuando el economista y ganador de del premio Nobel: Henry Markowitz, hizo una serie de
publicaciones, en donde propuso; entre otras cosas, que un inversionista deberia evaluar el
riesgo al que esta expuesta su inversion y de acuerdo a esto y a la propia rentabilidad esperada,
se tendria que elegir si invertir o no en la misma. De modo que para invertir de forma racional,
si dos activos tienen la misma rentabilidad, el inversionista deberé escoger y poner su dinero

en aquel que tenga un menor nivel de riesgo.

La medida que Markowitz propuso para estimar este riesgo fue la volatilidad.
Actualmente, la volatilidad se define como el indicador que mide los movimientos en el precio
de un activo, y se obtiene a través del calculo de la desviacion (Caixa, s.f.). La desviacion es
una medida de dispersion que mide el promedio de las distancias entre cada valor de una serie
y su valor central; tal que, entre mas alto sea este valor, mas alejados estan del valor central o

promedio, de modo que, puede concluirse que los datos son muy dispersos y por ende, el activo
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es mas volatil. A continuacion, se describiran las diferentes formas de hallar esta medida y se

mostrara la forma de calcularla.

e Desviacion estandar clésica: es caracterizada por suponer una volatilidad constante
durante el periodo calculado (t) y asignar a cada dato la misma ponderacion. La
desviacion estandar, puede ser vista como la raiz cuadrada de la varianza (¢"2), esto
debido a que para una muestra de la rentabilidad de un activo ry, ro, ... ri con n datos y
media x, se tendrd una varianza dada por la sumatoria de las diferencias al cuadrado

entre cada dato y su media dividida en n -1, es decir:

o _Li—wy?

n—1
Lo cual conlleva a considerar la desviacion estandar como:

Donde,

ri: rentabilidad del activo
u: promedio de la rentabilidad del activo

n: nimero de datos

e Supuesto media cero: segun investigaciones realizadas por De Lara Haro (2005), se ha
demostrado que es mejor considerar Unicamente el cuadrado de los rendimientos
ignorando su media, esto debido a que la media de los rendimientos tiende a cero; lo

que nos lleva a una forma mas sencilla para el calculo de la volatilidad histérica

_2)?
o= &V
n

e Volatilidad EWMA: la volatilidad media movil ponderada exponencialmente (EWMA
por sus siglas en inglés) es definida por Paez (2006) como una medida de volatilidad

dindmica que calcula la desviacion estandar de las rentabilidades de una accion en el

25



dia t, a través de un promedio movil ponderado parametrizado por un factor de
decaimiento A, lo que permite asignar una mayor ponderacién a los datos mas recientes.
Ademaés, EWMA es comUnmente usada para pronosticar la volatilidad que un activo
tendra en el dia t + 1. El parametro (L) se encarga de dar mas peso o importancia a los
datos mas recientes de la muestra, y se usa con el objetivo de capturar variaciones
fuertes en los precios de las acciones, de modo que, el prondstico sea mas acertado en
épocas de alta volatilidad. A continuacion, se presenta la formula para calcular la
volatilidad EWMA en el dia t, y la formula para hallarla en el dia t+1.

Otewma = \/(1 - A)ZLl/lt—lrz

Oty1ewma = \/[/10'152_'_1 + (1 - /1)7”2]

Modelos ARCH: La volatilidad en los activos financieros representa
heterocedasticidad, que se define como la ausencia de una varianza constante en una
serie de rendimientos, esto se debe a que la volatilidad es un fendmeno en el que se
presentan periodos de alta turbulencia seguido de periodos en calma; en palabras mas
simples, las series de rendimientos que presentan los activos financieros no son series
de tiempo estacionarias, por cual es necesario utilizar modelos ARCH
(Heterocedasticidad Condicional Autoregresiva). Estos modelos estan disefiados
especialmente para modelar y pronosticar volatilidad, permitiendo en gran medida la
captura de la heterocedasticidad en los rendimientos.

Los modelos ARCH aparecen en los afios 80, como una nueva clase de procesos
estocasticos expuestos por Robert F. Engle, para los cuales la varianza condicionada
del histdérico no es constante, sin embargo, sigue dependiendo del cuadrado de los
rendimientos. Para 1986 aparece Tim P. Bollerslev, quien se encarga de generalizar los
modelos ARCH, ello mediante el uso de la varianza condicional que no solo depende
de los cuadrados de los rendimientos sino que ademés, emplea las varianzas
condicionales de periodos anteriores, esto bajo el nombre de modelos de GARCH
(Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva Generalizada). En 1991 Nelson D. B

desarrollo los modelos EGARCH, en los cuales se formula una varianza condicional
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que no se comporta de forma simétrica para los rendimientos negativos y positivos

como supone el modelos GARCH; asi mismo, se han desarrollado mas modelos que

buscan dar solucion a las limitaciones que han presentado los demas métodos de
heterocedasticidad (Casas & Cepeda, 2008).

Considerando un modelo regresivo ARCH de orden uno

Otyq1ewma = \/[/10}2 + (1 - /1)7’2]

Siendo, segin De Lara Haro (2005), r: el rendimiento actual del activo y re1 el

rendimiento del periodo anterior, adicionando a esto & como un error aleatorio denominado

ruido blanco, que se comporta como una distribucion normal de media cero y varianza uno,

este error supone una homocedasticidad en cuyo caso es contemplado como un regresion

ordinaria; como ya se menciond el modelo GARCH propone una variable residual en el tiempo

lo que permite asumir la heterocedasticidad, por ello tenemos:

02 = w+ agt | + Lol

Donde,

ot; varianza condicional de los errores aleatorios

®>0y a, B >= 0 son pardmetros que garantizan varianza positiva

o + B < 1: denominada persistencia

Heterocedasticidad

Homocedasticidad

Figura 4: Heterocedasticidad versus Homocedasticidad (s.f.). Tomado de:

http://www.revistasbolivianas.org.bo/pdf/rv/n1/n1a03.pdf
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1.5.1.2. Método de Simulacion historica. Es un método no paramétrico que no asume
una distribucion en particular para los datos (toma la distribucién que sigue el histdrico
estudiado), por lo que se elimina la necesidad de estimar y trabajar con medias y volatilidades,

y se omite el supuesto de normalidad que el método paramétrico contempla.

En este sentido, el VaR para un nivel de confianza determinado, es el k-ésimo percentil
de la muestra de rendimientos del activo. Asi, una apropiada eleccién del periodo muestral de
los histdricos incrementaré la precision de la estimacion del valor en riesgo. Este es el método
mas facil de estimar el valor en riesgo; no obstante, Claro (2006) sefiala como principal
desventaja el hecho de que este “supone que ningln evento que no haya ocurrido en el pasado
podra ocurrir en el futuro”. A continuacion, se muestra la formula con la que podemos hacer la

estimacion.
VaR = Percentil del VaR x VA

Donde,

Percentil del VaR: Es el k percentil de los rendimientos del activo.
VA: El valor actual de la inversién inicial
a: nivel de confianza

k: (1-o)

1.5.1.2.1. Percentil. Es una medida de posicion no central que indica, una vez
ordenados los datos de menor a mayor, el valor de la variable por debajo del cual se encuentra
un porcentaje dado de observaciones. Los percentiles se encuentran divididos en 99 puntos y
ordenados en 100 partes iguales, esto significa, que cada submuestra contienen la misma
cantidad de elementos; es representado con la letra K. Para el percentil k-esimo, donde la k
toma valores del 1 al 99. El i % de la muestra son valores menores que él y el 100-i % restante

son mayores (Galton, 1885a).

28



Min C, Cy = Me Cs Max

10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

— —+ + $— —+ 4- 4— —4

Min D] D, Dt D.x D" Dn D‘,' D\' Du Max

| i !
( )
l‘(» I"-.
v v
Paebbdotdaohbordiapbiortdochhocfbospaobprobbbordiebpaotiavhitbidqetiooipoctiortittpbontbobpborfoatis

. Y . , “ -

Min P, Pas Pso  Psg P7s PyoMax

Figura 5: Distribucion de los percentiles (2019). Tomado de: https://cutt.ly/swFTY pj

1.5.1.3. Método de Montecarlo. Segun Garcia et al. (2017) el método de Montecarlo
puede considerarse como una combinacion del método de simulacion historica y el
paramétrico. Es un método en el cual se utiliza una distribucion tedrica y sus parametros,
ademas, McNeil et al. (2004) lo definen como la busqueda de una funcién de pérdidas teorica
que se ajuste al comportamiento historico de los rendimientos del activo, con el fin de obtener

el percentil de pérdidas al nivel de confianza requerido.

La simulacién de Monte Carlo hace una descripcion mas realista del riesgo, ya que la
distribucion de los rendimientos del activo, plasma un abanico completo de todos los posibles
escenarios en los que el mercado pueda estar. En pocas palabras, el método de montecarlo
parametriza los rendimientos de un activo con base en la distribucién que mas se ajuste a su

comportamiento historico. Hasta este momento el método se hace muy parecido al paramétrico.

Una vez parametrizados los rendimientos, contempla (tal como lo hace la técnica de la
simulacion histérica) que el VaR en términos porcentuales no es mas que el k-ésimo percentil
de la distribucion de pérdidas y ganancias. Por ende, el método de montecarlo, considera que
el valor en riesgo se halla simplemente multiplicando dicho percentil por el valor actual de la

inversion total hecha en el activo (VA).

VaR = Percentil delVaR x VA
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Donde,

Percentil del VVaR: el cual se obtiene a través del proceso de Wiener o el de
distribucion ajustada.

VA: Valor actual de la inversiéon

1.5.1.3.1. Distribucion ajustada. La forma mas comdn de aplicar la metodologia de
montecarlo es a través de la distribucién ajustada. Tal como se menciond en la descripcién
general del modelo, debe buscarse la distribucién que mas se ajuste al comportamiento mismo

de los rendimientos histdricos de la accion.

De manera frecuente se usa un simulador de riesgo que facilita este proceso; por
ejemplo, el Risk Simulator el cual es una extension de Microsoft Excel, en donde al ingresar
una serie de rendimientos historicos del activo, hace un analisis que termina arrojando el tipo
de distribucién de probabilidad que méas se adecla a la muestra y los pardmetros estadisticos

de la misma.

Posteriormente, por medio de un proceso de iteracion el simulador de riesgo crea n
escenarios de rendimientos a los cuales pueda llegar a tener el activo, y es de todos estos del
que se escoge el k-ésimo percentil de acuerdo al nivel de confianza requerido, de manera, que
se obtiene finalmente el VaR en términos porcentuales, y consecuentemente, el valor en riesgo

del activo en término monetarios.

A continuacion, algunas de las distribuciones que pueden tener los rendimientos de un

activo y sus parametros, en este caso distribuciones contindas:

Nombre Parametros
Laplace Ubicacion y Escala
Normal Media y desviacién estandar
Logistica Ubicacion y Escala
Beta Primera forme y Segunda Forma
Exponencial Escala y Valor del umbral
Cauchy Ubicacion y Escala
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Binomial Numero de ensayos y probabilidad del evento
t-student Grados de libertad
Gamma Forma, Escala y Valor Umbral

Chi cuadrado

Grados de libertad

Tabla 1. Probabilidades y sus pardmetros (2019). Elaboracion propia.

1.5.1.3.2. Proceso de Wiener o Movimiento Geométrico Browniano (MGB). Es llamado

browniano debido a que la varianza del modelo decrece continuamente con el tiempo, lo que

permite descartar procesos con saltos repentinos, igualmente, supone que los rendimientos del

activo estdn determinados por un componente deterministico y uno estocastico; por

consiguiente, este modelo incorpora la hipétesis de independencia o no correlacion entre las

variaciones de los precio de un activo en el tiempo.

Segun lo menciona De Lara (2005) la ecuacién matematica que explica el proceso de

Wiener es en principio:

Donde,

ds
?udt + odz

d .. .
?S: Rendimientos del activo

u : Media de los rendimientos.

o : Desviacioén estandar de los rendimientos.

dz: e, * \Jdt

Y por ende la formula deriva en:

ds
P udt + Jst\/a

Siendo “pdt” el componente deterministico de la formula y “ce,\dt” el componente

estocastico o aleatorio, especificamente el nimero aleatorio €. Por otra parte, el mismo De Lara

cita que esta formula puede expresarse en terminos discretos, quedando de la siguiente manera:
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S, —S,_
2Tt UAt + oeNdE
St-1
De modo, que al despejar el precio del activo en el tiempo t (S;)se obtiene la siguiente

expresion:

St = S,_, (uAt + oeNAL)

Entonces, con la férmula anterior podemos generar a través de sus diferentes
componentes, incluyendo el factor aleatorio, escenarios hipotéticos de precios, haciéndolo de
manera repetitiva, entre 5.000 y 10.000 veces; de manera que, estimar un nuevo precio para

activo dependeré del valor obtenido en el periodo inmediatamente anterior.

Asi, el percentil del VaR (o el VaR en términos porcentuales) se determinara después
de crear una cantidad considerable de escenarios de precios del activo, a los cuales

posteriormente se calcula el k-ésimo percentil de acuerdo al nivel de confianza requerido.

1.5.2. Expected shortfall (ES). De acuerdo a lo descrito por Ulloa y Uribe (2012)
mientras que el VaR se enfoca en estimar la pérdida maxima cuando el mercado se encuentra
condiciones normales, el ES tiene como objetivo cuantificar las pérdidas esperadas que se
puedan dar en caso de que el mercado enfrente condiciones mas extremas. ElI Expected
Shortfall estima las pérdidas mas alla del nivel de confianza establecido en el VaR; es decir,
trabaja con las colas de la distribucion de pérdidas. Para los retornos de un activo (expresados

como una distribucion continua) rt la expresion esta dada como una:
ESy = E(r|r >VaR,)

Desde el punto de vista de Becerra y Melo (2005) el ES puede entenderse como el
promedio de (1-a)) % y puede ser calculado mediante del promedio de los valores que superan
el VaR con nivel de confianza o, por consiguiente el ES para una distribucion continua, se

expresa como.

U

ESy = E(r|r >VaR,) = 1= Fo(VaRy)
o) Jvary

rf.(r)dr
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Donde,

U: representa el extremo superior de los retornos

Fr (VaRa) y fr (r): Pertenecen a la funcion de densidad y distribucién de los retornos

0.18
0.16
0.14
0.12
0.10
0.08 -
0.06 4 t.(x)
0.04 -
0.02 -

0.00 — T - -
1416 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

Figura 6: Diferencias entre el VaR y el ES (2005). Tomado de: Medidas de riesgo, caracteristicas de medicion:

una aplicacion del VaR y el ES la interbancaria de Colombia.

En la anterior gréfica se ven ejemplificadas las colas derechas para las funciones de
densidad, con un VaR de 95% de confianza. En este caso la linea punteada representa un activo
que sigue una distribucion t-student estandarizada con 5 grados de libertad, y la linea sélida
sigue una distribucion normal con p = 0 y ¢ =1.225. Aun cuando ambos activos poseen el
mismo VaR, su ES es distinta, esto debe a que este modelo toma en cuenta la forma de la
distribucion condicional, por lo que la cola del activo que sigue la distribucion t-student es

mayor.

1.6. Valores extremos

El primer autor que se refiri6 a la tematica “valores extremos” fue Nicolas Bernoulli,
quien mediante su doctorado en 1709 logro introducir algunas ideas sobre los datos extremos
existentes en las colas de una distribucién de probabilidad. Tiempo después, Denis Poisson
disefio en 1838 una funcion de distribucion de probabilidad que se especializaba en calcular y

modelar aquellos eventos que tenian una baja probabilidad de ocurrencia, a los cuales
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denominaba sucesos raros (Hernandez, 2016). Seis décadas maés tarde, en 1898 el economista
ruso Ladislaus von Bortkiewicz en su libro La Ley de los NUmeros Pequefios, resaltd la
importancia de la teoria desarrollada por Poisson (que hasta ese entonces no habia tenido
trascendencia), destacando que los eventos que ocurran con frecuencia baja en una poblacion,

si se ajustan a una distribucion de Poisson.

Actualmente, Ibafiez (2011) da una definicion bésica de lo que son los valores extremos,
y los precisa como el valor méximo y minimo de una serie de datos. En contraparte, Albeveiro,
et. al (2005) refieren que dicha definicion debe ser un poco mas compleja, especificamente,
porque resulta tedioso saber a qué se llama “extremo”; y mencionan, por ejemplo, que estos
valores pueden tener diferentes denotaciones; tales como, “excepcional”, “sorprendente” o
“catastrofico” dependiendo, de lo lejano del dato respecto a su media. Ademas, los mismos
autores, agregan que debido a lo subjetivo que es definir un valor como extremo, se hace

necesario darles atributos mediante propiedades estadisticas, mecanismos, técnicas, etc.

La naturaleza de los valores extremos, implica escasez de datos, por ende la teoria de
valores extremos, en definitiva, se encarga de extrapolar; es decir, estimar cantidades mas alla
de las vistas en la muestra original (Cano, 2010). Por todo lo anterior, existe todo un marco
tedrico que evalua las propiedades de los estimadores y las propiedades de ciertos estadisticos

de orden, el cual se denomina teoria asintotica.

1.6.1. Teoria asintética de valores extremos. Al respecto, De Haan y Ferreira (2006)
mencionan que la teoria asintdtica de los valores extremos para una muestra de datos esta
relacionada con el comportamiento limite del maximo (Yn=Max {X1, X2...Xn}) y minimo
(Y1=Min {X1, X2...Xn}) cuando n tiende a infinito.

Asi, si X1, X2,..., Xn son variables aleatorias independientes con funcion de

distribucion acumulativa comun F(x), es decir, F(x) = P (Xi < x). La distribucion del maximo

y del minimo estaran dadas por:

Hn(x) = F((x))"

Funcién del maximo
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In(x)1 — (1 —-F(x)"

Funcién del minimo
1.7. Teoria de valores extremos (TVE)

Seguln lo explican Velasco y Hernandez (2007) las funciones descritas inicialmente,
para el comportamiento del maximo y el minimo de una muestra, no eran completas, ya que la
funcion F(x) incluida en la férmula es desconocida, al intentar hallarla por medio de técnicas
estadisticas la distribucién resultante podria llegar a ser incorrecta, y al estar elevadas las
formulas a la “n”, una pequena diferencia en F(x), podria derivar en vastas divergencias para
Ln (x) y Hn (x). Al respecto, los autores afirman que la solucion indicada para determinar la
distribucion del maximo y del minimo es estudiar la distribucion asintética de los extremos,

cuando n es grande.

De este modo, cuando n tiende a infinito a las distribuciones de maximos y minimos se
le conocen como distribuciones asintdticas de valores extremos; para lo cual se tiene

respectivamente:

L(x) = 71113010 L,(a, + by,x) = lim P {M < x}

n—oo bn

ERT _qs (Yl _an)
H(x) = Al_{glo H,(A, + B,x) = lim P {——— < x

n—-oo Bn -

Donde an, bn, An Y Bn son las respectivas sucesiones numéricas de maximos y minimos.
Hernandez & Velasco (2007)

La solucion de la que hablan Herndndez y Velasco, es la que se conoce como
distribucion asintética de valores extremos y fue encontrada por Fisher, Tippett y Gnedenko;

siendo este ultimo el que sentd las bases matematicas de la teoria de valores extremos.

Precisamente, con respecto a la TVE, Velasco y Hernandez (2007) afirman que “esta
relacionada con aspectos probabilisticos y estadisticos relacionados con valores muy altos o
muy bajos en una sucesion de variables aleatorias”. Y agregan, ademas, que el interés principal

de la teoria esta en los valores mas altos 0 mas bajos de la variable que esté siendo objeto de
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estudio, en palabras mas sencillas, la atencion esta centrada en los eventos o datos que estén

ubicados en la cola de la distribucién.

En la actualidad, la TVE tiene dos enfoques précticos para analizar los valores

extremos: Blogues Maximos y Pico sobre el umbral (POT por sus siglas en inglés)

1.7.1. Blogues maximos. Este enfoque consiste en identificar el evento de mayor valor
durante un segmento de tiempo especifico, para ello, la muestra de datos a analizar debe ser
dividida en una cantidad n de bloques del mismo tamafio j, y de cada uno de estos se debe

extraer el dato maximo (o minimo). Becerra 'y Melo (2005)

Por ejemplo, si se tiene como muestra los retornos de un afio para x accion, se puede
dividir la muestra en submuestras de cuatro meses, de las cuales se extrae el valor maximo (o

minimo), y con estos se hace el analisis de valores extremos.

Retornos

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
— /- A\ /

Y Y
Bloque A Bloque B Blogue C

Figura 7. Bloques y valores maximos (2019). Elaboracién propia

Segun Fisher & Tippett (1928) y Gnedenko (1943) los datos extraidos se ajustan a una
distribucion limite perteneciente a la familia de las distribuciones generalizadas de valor

extremo.

Al hacer uso de este enfoque, es posible reducir la correlacion existente entre los
eventos extremos, ademas de que permite observar valores a lo largo de toda la muestra. No
obstante, este método ignora las observaciones extremas que se encuentran en el mismo bloque;
mas aun, el incremento del tamarfio del bloque significa una reduccion de datos, lo que podria

llevar a generar probables pérdidas de informacion.
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1.7.1.1. Distribucién generalizada de valores extremos (GEV). De acuerdo a lo
descrito por Garcia (2004), si se tiene un conjunto de variables aleatorias independientes e
idénticamente distribuidas (X1,n > X2,n >, ..., > Xn,n), con una funcion de distribucion
comun F, en la que Mn= (X1,n) = max (Xin, X2n, Xan ..., Xnn) de la cual se busca hallar la
funcidn de distribucion del maximo. Segun el teorema de Fisher y Tippet (1928), sobre leyes
limites de maximos, “si existe una constante bn > 0, otra constante an € R y una funcion no

degenerada G de esta forma”:

M,—a, d
b——>H cuandon — o o sea:
n

M, —a
H(x) = 1im(u Sx) x € R

n—-oo bn
El méximo estandarizado tiende a una distribucion limite no degenerada H(x) siempre
que el numero de observaciones de la serie tienda a infinito. Y es precisamente donde F se

encuentra en el maximo dominio de atraccion de G.

De igual forma, Garcia (2004) afirma que de la expresion de la distribucion asintotica
G se derivan las tres distribuciones méas importantes de la teoria de valores extremos
(Distribucion de Gumbel, Distribucion de Frechet y la Distribucién de Weibull), las que
demostraron que los m&ximos normalizados convergen hacia la denominada distribucion

generalizada de valores extremos:

x —a,\
GS;an;bnz _<1+E b ) EraneR y bn>0
n

Donde, an es el parametro de localizacion, & es el parametro de forma o indice de cola
y bn es el parametro de escala. El parametro & es quiza el mas importante ya que indica que
tan gruesa es la cola de la distribucién; de modo que, entre més gruesa la cola, mas alto sera

este indice, asi:
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E=1 Distribucicn de Frechet Distribuciones con cola gruesa
E=10 Distribucion de Weibull Distribuciones con cola finita o suave

E=1( Distribucion de Gumbel Distribuciones con cola media

Tabla 2. Distribuciones de valores extremos (2004). Tomado de: La teoria del valor extremo: una aplicacion al

sector asegurador.

1.7.2. Picos sobre el umbral (POT). Es el método mediante el cual se realiza una
dicotomia de eleccion de valores extremos, es decir se determina un umbral y se supone que
los datos que exceden el umbral siguen una distribucion paramétrica conocida como
distribucion generalizada de Pareto (Cardozo, 2004). La siguiente ilustracion ejemplifica el
método POT, en donde se sefiala el umbral como una linea punteada (u), y en donde de los
doce datos solo 3 de ellos sobrepasan el umbral y seran tomados como datos extremos.

Retornos
rF 3

U — = = = = e e o o o oo o o e e e e e e e e e e e e -

l .
'

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Figura 8. Picos sobre el umbral (2004). Tomado de: La teoria del valor extremo: una aplicacion al sector asegurador.

El inconveniente que puede presentar este método, es la seleccidn adecuada del umbral.
Garcia (2004), lo presenta como una eleccion entre la varianza y el sesgo, puesto que Si
disminuye el umbral, se incrementa el nimero de datos a modelar y la estimacion de cola seria
mAas precisa (con menor varianza) pero mas sesgada, por otro lado, si se reduce el nimero de
datos estimando un mayor umbral se reduce el sesgo, pero la estimacién de la pérdida adquiriria

una mayor volatilidad al estimarse con un menor nimero de datos.

1.7.2.1. Distribucion generalizada de Pareto (GPD). Como lo indica Garcia (2004)
¢ésta distribucion permite ajustar los datos “x” que exceden el umbral “u”, de modo que los
excesos seran y = x-u. Teniendo en cuenta que es una distribucion condicional dado que esta
sujeta a que el dato seleccionado como valor extremo debe exceder el valor denotado como el

umbral; por esta razon, se aplica el teorema de la probabilidad condicionada y se obtiene a
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partir de la division de la probabilidad conjunta entre la probabilidad del suceso condicionante

la siguiente expresion, la cual se ajusta a los datos que exceden el umbral establecido:

Ui _ B y _F(x) - F)
F(x)—F(y+u)—P(x uS;>u)— 1= FQu)

para0 <y

SXO_u

Donde “x” representa la rentabilidad del activo y “y” el exceso que esta por encima del
umbral “u”. A partir de la funcion de distribucion condicionada; y, teniendo “€” como indice

de cola, y B como parametro de escala se obtiene la Distribucion Generalizada de Pareto:

F(x)=PX—u<ylX>w=W,(y)para0 <y <x,—u
x>0siy>0

W(x)=1—(1+)/'X)_1/y

1 }
14 0<x<-—siy <0}

|yl
Wo(x)=1—e*x=0

Y, Tal y como es el caso de la distribucion generalizada de valores extremos, la
Distribucion Generalizada de Pareto (GPD) puede separarse en tres familias de distribuciones

diferentes Distribucion de probabilidad Pareto, Beta y Exponencial.

1.7.2.2. Seleccién adecuada del Umbral. Como se menciond anteriormente una
adecuada eleccién del Umbral garantiza o no una mejor calidad del método POT. Por ello,
Melo (2005) menciona que una forma de hallar este valor “u” es partiendo de la media de los

excesos “e(u)”, la cual por definicion es:

e(w)=EX —-ulX <u)

La cual puede definirse tambiéen de la siguiente forma:

_B@) _Bot+su
S1-¢ 1-¢

e(u)

En donde los parametros toman valores tales que, f=p0 >0y <l.
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Melo (2005) cita que una manera de seleccionar este umbral es a través de un analisis
grafico entre “e(u)” y “u”; ello, a partir del célculo del promedio de la serie de excesos sobre
un umbral, el cual hace el papel de estimador del valor esperado de dichos excesos; de modo

que:

1
e@ = 1= ()~ )
i=1

Donde rq), re), ..., rvity son aquellos datos que excedieron el umbral pre establecido,

U < Thnax Y Tmax €S €l dato més alto de la muestra.

Entonces, a partir del estimador calculado se debe analizar el comportamiento gréfico
de las parejas ordenadas. De manera que, en las areas donde la gréfica sea aproximadamente

lineal podria ubicarse el umbral (u) indicado.

Figura 9. Grafico de la media de los excesos para las variaciones del precio de un activo (2005). Tomado de:
Medidas de riesgo, caracteristicas y técnicas de medicion: una aplicacion del VaR y el ES a la tasa interbancaria

de Colombia.

Entonces, en la figura anterior, en el eje “x” se pueden ver los posibles umbrales y en
el eje “y” se muestra el estimador asociado a cada uno de estos umbrales. Ademas, es posible
observar dos intervalos verticales entre lineas punteadas: uno entre (4,2 - 4,6) y el otro entre
(5,1 - 5,3), las cuales corresponden precisamente a las zona en donde la grafica muestra un

comportamiento o tendencia lineal. (Melo, 2005).
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1.8. Backtesting

Desde 1996, el VaR se convirtié en una medida de riesgo ampliamente utilizada, que
permite ser calculado mediante diferentes métodos como se menciond anteriormente, sin
embargo, es importante evaluar el desempefio de la metodologia utilizada con el fin de
mantener controles internos del riesgo de mercado. Como lo indica la SFC en el capitulo 21 de
la normativa bdésica contable y financiera, “las pruebas de desempefio Backtesting tiene como
proposito determinar la consistencia, precision y confiabilidad de los valores en riesgo
estimados, mediante la comparacion de estos con las ganancias o pérdidas efectivamente
realizadas”. Las metodologias para el calculo del VaR son evaluada en funcion del niimero de
fallos ocurridos para determinado periodo; por ejemplo, para un VaR con nivel de confianza
del 95% y un periodo de 100 dia, es de esperar que las pérdidas no excedan el VaR en més del
5%, es decir solo podran haber 5 dias en donde la pérdida supera el VaR; dicho seguimiento

debe realizarse por lo menos con un periodo superior a un afio y temporalidad diaria.

El comité de Basilea sugiere tres zonas de riesgo de acuerdo al nimero de fallas que
presente el desempefio del VaR, las cuales muestran diferentes factores multiplicativos para

los requerimientos de capital (Becerra y Melo, 2005).

Zona Numero de fallas para Factor
un periodo de 250 dias | multiplicativo
Verde 4 0 menos 3.00
5 3.40
6 3.50
Amarilla 7 3.65
8 3.75
9 3.85
Roja 10 0 més 4.00
Tabla 3. Las tres zonas del comité de Basilea (1997). Tomado de: Basel Committee on Banking Supervision
(19964).

Con base en los resultados obtenidos en el backtesting, la SFC exige aumentar el factor
multiplicativo con un ajuste que busca corregir las debilidades encontradas, de que los

resultados reflejen de la mejor manera el valor en riesgo de las entidades.

1.8.1 Prueba de kupiec. Una de las formas mas sencillas de comprobar la eficacia del

VaR es la propuesta presentada por Paul H. Kupiec en 1995, la cual permite calcular la
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proporcidn de periodos en los que la muestra puede presentar pérdidas superiores a las previstas
por la medida estadistica, de manera que sea igual al nivel de significancia, que para las

recomendaciones que establece Basilea seré del 1%.
La prueba de Kupiec plantea las siguientes hipotesis:

Ho: estadistico de prueba < valor critico

H1: estadistico de prueba > valor critico

Para poder rechazar o aceptar la hipdtesis se procede a calcular el valor critico
utilizando la distribucion chi cuadrado invertida, que toma como paradmetros la probabilidad,
que en este caso es el nivel de significancia y los grados de libertad. El estadistico de prueba
(Edp) se calcula, y es este valor el que permite rechazar o aceptar las hipotesis planteadas; si el
Edp es mayor que el valor critico se rechaza Ho, lo que quiere decir que en las condiciones
actuales, el modelo usado para hallar el VValor en Riesgo no es del todo correcto, y por ende, se
debe proceder a realizar una revision y posterior mejora del mismo. En pocas palabras, si el
modelo utilizado en el calculo de las pérdidas por exposicién a riesgo de mercado es confiable,

consistente y preciso, el valor critico calculado no puede ser mayor que el estadistico de prueba.
Edp = —2-In{[(1 = P)"™0].P*} 4+ 2- In {[(1 — P)" 0] . P}

Donde,

P: nivel de significancia

X: numero de fallas

n: cantidad de dias de backtesting

X

p =
n

Capitulo 2: Teoria de valores extremos, un enfoque practico

Habiendo dado ya una introduccion tedrica de la TVE; a continuacion, se procede a
realizar un ejercicio practico con el fin de que el lector comprenda mejor la forma en la que

puede calcular por medio de los dos enfoques de la teoria de valores extremos, las pérdidas no
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esperadas en los precios de las acciones mas volatiles del indice bursatil Colcap. El Colcap, es
el méas importante indice bursétil de la Bolsa de Valores De Colombia; el cual estd compuesto

por al menos, las 20 acciones con mayor capitalizacion en el mercado accionario colombiano.

El proceso del ejercicio practico comprendera las siguientes etapas: En primer lugar, se
tomaran las 24 acciones que forman parten en la actualidad (al trimestre 2019-3) de dicho
indice. A continuacion, se hard una seleccion de acciones que cumplan con los siguientes
criterios: Alta bursatilidad, alta volatilidad y alta curtosis. Hay que acotar, que se tienen
presentes dichos criterios para la seleccidn, debido a que, la teoria de valores extremos debe
usarse, precisamente, para modelar y estimar las pérdidas de aquellos activos que posean estas
caracteristicas, la alta bursatilidad y volatilidad garantizan que sus precios constantemente
estan en movimiento; por ende, pueden presentarse niveles altos de riesgo, y en consecuencia,
habra mas exposicion a tener pérdidas o ganancias potencialmente altas. Por otra parte, el hecho
de que el comportamiento historico de los rendimientos de las acciones posea alta curtosis,
asegura que hay una gran concentracion de datos de rentabilidad en un pequefio rango y que
existen pocos datos extremos presentes en la cola de la distribucion.

Frecgencia

100 —}

20

010

Figura 10. Distribucion de probabilidad (2019). Elaboracion propia a través de Risk Simulator.

Por ejemplo, en la distribucién de probabilidad de la grafica anterior, podemos ver los
rendimientos de una accion, en el eje x se encuentran los rendimientos negativos y en el eje y
la probabilidad de ocurrencia de los mismos. Esta distribucion presenta alta curtosis, ya que

hay una gran cantidad de datos de rentabilidad concentrados en la zona del circulo naranja los
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cuales tienen una alta probabilidad de ocurrencia, a diferencia de los datos concentrados en la
cola de la distribucidn (cuadro rojo) los cuales son escasos, de pérdidas extremas y tienen una

baja probabilidad de ocurrencia.

Entonces, para hacer la seleccion de acciones se cuenta con los datos de rentabilidad
histdrica de las 24 acciones que hacen parte del Colcap entre el 02 de enero del 2015 y el 21
de junio del 2019, de manera que, las acciones que se modelaran y a las cuales se les hallara
las pérdidas no esperadas seran aquellas que cumplan con los tres criterios que previamente
fueron mencionados. A continuacion, se describira en detalle, el desarrollo del proceso de

seleccion:

Las acciones que actualmente forman parte del indice Colcap son las siguientes:

Avianca Preferencial PFAVH Davivienda preferencial PFDAVVND
Banco de Bogota BOGOTA Ecopetrol ECOPETL
Bancolombia Ordinaria BCOLO Empresa de telefonia de Bogota ETB
Bancolombia Preferencial PFBCOLO Exito EXITO
Bolsa de Valores de Colombia BVC Grupo Argos Ordinaria GRUPQARG
Canacol Energy CNEC Grupo Argos Preferencial PFGRUPOA
Celsia CELSIA Grupo Aval Preferencial PFAVAL
Cemargos Ordinaria CEMARGOS Grupo de Energia de Bogota GEB
Cemargos Preferencial PFCEMARG Grupo Sura GRUPOSUR
Cemex Latam Holdings CLH Grupo Sura Preferencial PFGRUPSU
Conconcreto CONCONC Interconexion eléctrica SA ISA
Corporacion Financiera Colombiana CORFICOL Nutresa NUTRESA

Tabla 4. Acciones que hacen parte del indice Colcap en el tercer trimestre del 2019 (2019). Elaboracién propia.

El primer criterio que se tendra en cuenta, es la alta bursatilidad. Para ello, se tomara
como base el indice de Bursatilidad Accionaria que publica la Superintendencia Financiera de
Colombia en su portal web mensualmente, en el cual asigna a cada accion que cotiza en la
Bolsa de Valores de Colombia un valor entre 0 y 10 que califica su nivel de bursatilidad o
negociacion (siendo 10 la mejor calificacion y 0 la peor), y posteriormente los clasifica en una
de las siguientes categorias: bursatilidad alta, media, baja 0 minima. La imagen siguiente

muestra un extracto de la mencionada publicacion:
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Superintendencia Financlera
de Colombia
T ———

de bursatllldad accionario

Indice

Reporte del Indice de Bursatilidad Accionaria

Fecha 09 rGOOﬁQ 2019 06-30

Fecha de reporte: 2013-06-10

Codigo del thtuko valor Nonore de 1ftuio valor Clasiticacion et
COC04PAAO0S AQ ECOPETROL A o A o 10.00000
COBOTPAADO1S ADP BANGOLOMBIA S A Rl O
COE1EPAADDDY AQ INTERCONEXION ELECTRICASA ESF T DA 908080
COTIIPAAC004 AG GRUPO DI INVERSIONES SURAMERICANA $ A s 804807
CODIEPAADOS A CEMENTOS ARGOS § A« (ANTES CEMENTOS DEL CARIBE) A 3.82048
COTIGRAADDI2 ADP BRUPO AVAL AGCIONES Y VALORES e an 88240
COBO7FAADDIZ AQ BANGOLOMBIA YT 374080
COTOOPAADODS AQ GRUPO ARGOS §. A (ANT, INV. ARGOS - CIADE CEMENTOS ARG S.A) | AT 867183
COGIPAAGO03 A0 ALMACENES KXITO 5 A e 103187
COE01PAADIS AQ GRUPO DE ENERGIA DE BOGOTA 5.4 E 5P ANTES (EMPRESADEENE | SAZAETA 0 230882
PAIGSPAADODS ABP AVIANGATACA HOLDING & A SRS 838008
COBS1PAADDS ADP SIN DERECHO AVOTO BANGO DAVIVIEDNA sty ST 328337 -

Figura 11. Extracto del indice de bursatilidad accionario publicado en el mes de junio por la SFC (2019).

Tomada de: https://www.superfinanciera.gov.co/publicacion/80420

En este caso, se tendré en cuenta la clasificacion publicada el dia 30 de junio de 2019.
Y como se dijo anteriormente, pasaran el filtro de seleccion aquellas que estén clasificadas en

la categoria de alta bursatilidad. A continuacion el listado de las 17 que cumplieron este criterio:

Nombre del titulo valor b dssation Clasificacion
indicador

ECOPETROL 10,00  IBA-ALTABURSATILIDAD
BANCOLOMBIA PREFERENCIAL 960  IBA-ALTABURSATILIDAD
INTERCONEXION ELECTRICA SA 9,06  IBA-ALTABURSATILIDAD
GRUPO SURA ORDINARIA 9,05  IBA-ALTABURSATILIDAD
CEMARGOS ORDINARIA 886  IBA-ALTABURSATILIDAD
GRUPO AVAL PREFERENCIAL 8,82  IBA-ALTABURSATILIDAD
BANCOLOMBIA ORDINARIA 8,75  IBA-ALTABURSATILIDAD
GRUPO ARGOS ORDINARIA 8.57  IBA-ALTABURSATILIDAD
EXITO 8,53 IBA-ALTABURSATILIDAD
GRUPO DE ENERGIA DE BOGOTA 840  IBA-ALTABURSATILIDAD
AVIANCA PREFERENCIAL 836  IBA-ALTABURSATILIDAD
DAVIVIENDA PREFERENCIAL 8,25  IBA-ALTABURSATILIDAD
GRUPO SURA PREFERENCIAL 8.16  IBA-ALTABURSATILIDAD
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA 8,03 IBA-ALTABURSATILIDAD
GRUPO NUTRESA 7.99  [BA-ALTABURSATILIDAD
CEMEX LATAM HOLDINGS 7,63  IBA-ALTABURSATILIDAD
CELSIA 743 IBA-ALTABURSATILIDAD

Tabla 5. Acciones del Colcap clasificadas en la categoria alta bursatilidad. Elaboracion propia con base en el
indice de bursatilidad accionaria del 30 de junio del 2019 publicado por la Superintendencia Financiera de

Colombia.
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El siguiente criterio a tener en cuenta es la alta volatilidad. En este caso, se calculé la
volatilidad historica EWMA de las 17 acciones resultantes del filtro anterior entre las fechas
mencionadas inicialmente. Se decidié usar este método para calcular la volatilidad debido a
que esta, como se dijo en el enfoque teorico, a diferencia de la volatilidad o desviacion clésica
no da el mismo peso a todos los datos de la muestra de rendimientos, sino que da mayor peso
a los datos maés recientes de la misma; por ende, el dato obtenido tendrd mas en cuenta el
comportamiento reciente de los precios de la accion, que el de periodos anteriores. A
continuacion se describe el proceso con el que se puede calcular la volatilidad por medio de la
metodologia EWMA.

En primer lugar se deben organizar los precios de cierre de la accion de la fecha méas
antigua a la més reciente. Luego, debe crearse una columna denominada: i; la cual, numerara
los precios de cierre; de manera que, al dato mas reciente se le asignaran el valor 1, al del dia
n-1 se le asignara el 2, al dia n-2 se le asignara el 3, y asi sucesivamente. Y posteriormente, se
deben sacar los rendimientos de los precios de dicha accion. En este caso, se calculd la

rentabilidad (r;) por medio de la siguiente formula:

precion
;= —_—
precion — 1

Siendo n, el precio de la accion en el dia actual; y n-1, el precio de la accién en el dia

anterior.

Teniendo ya la columna de los respectivos rendimientos, se debe crear una nueva
columna en donde cada uno de estos datos r; se elevaran al cuadrado; obteniendo asi el factor
rf.

A continuacion, se calculara en una columna nueva, el factor A¢=1, siendo 2, el
elemento que da el peso o ponderacién a cada dato de rentabilidad. A es un valorentre Oy 1, el
cual puede tomar valor inicialmente de 0.96; pero, mas adelante se mostrara la forma de

optimizarlo.

Luego, en una nueva columna se debe multiplicar el factor ;2 por el factor A¢=1, Al

hacer esto se obtendra una tabla como la que se muestra a continuacion:

46



Precio

de cierre RZNNHED

10 10/06/2019 2.815

9 11/06/2019 2.800 -0,53% 0,00% 0,721390  0,000021
8 12/06/2019 2.725 -2,72% 0,07% 0,751447  0,000554
7 13/06/2019 2.765 1,46% 0,02% 0,782758 0,000166
6 14/06/2019 2.790 0,90% 0,01% 0,815373  0,000066
> 17/06/2019 2.820 1,07% 0,01% 0,845347  0,000097
4 18/06/2019 2.870 1,76% 0,03% 0,884736 0,000273
3 19/06/2019 2930 2,07% 0,04% 0,921600 0,000395
2 20/06/2019 2.980 1,69% 0,03% 0,960000 0,000275
1 21/06/2019 3.020 1,33% 0,02% 1,000000 0,000178

Tabla 6. Proceso del célculo de la volatilidad dindmica EWMA (2019). Elaboracion propia.

La figura anterior corresponde al calculo de la volatilidad EWMA de la accién de
Ecopetrol en un rango de precios de cierre comprendido entre el 10 de junio y el 21 de junio
del 2019. Alli, puede verse el orden especifico que deben seguir las fechas y los datos de
numeracion i. Como es posible observar, el orden de los datos es muy importante, debido a que
esto permitird que al dato de rentabilidad mas reciente se le asigne una mayor ponderacion a la
hora del hacer el célculo de la volatilidad. La formula general de EWMA, se le aplica a los

datos de la columna verde, a continuacion se recuerda dicha férmula:

n
GEWMA = (Z 26D 5 72) % (1 — )

i=1

En otras palabras, el resultado de EWMA se obtendra calculando la raiz cuadrada del
producto entre: la sumatoria de los datos de la columna verde de la tabla 6 y el factor 1 — A.
Asi:

Opwma = +(0.0023) * (1 —0,96) = 0,8999%

De forma que, el dato 0,8999% corresponde a la volatilidad promedio ponderada de la

accion de Ecopetrol entre el 10 de junio y el 21 de junio del 2019.
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Ahora bien, si se desea obtener un dato mas acertado de volatilidad es necesario

optimizar el valor del pardmetro A. A continuacion el proceso para lograr dicha optimizacion:

Primero, con base en la tabla creada anteriormente, debe crearse una nueva columna

que se denominard Varianza, en la cual se calcule en cada fila la siguiente férmula:

Varianaza i = ((1 — A1) * (r2*20-V)) + Varianza i-1

En segundo lugar, se adiciona una columna mas, en donde se calculard un nuevo factor
que incluye la multiplicacién del hallado en el paso anterior y el valor del pardmetro A. Y como
ultima columna a adicionar, se tiene aquella en donde se hara el siguiente célculo

(r? — Warianza i) 2

De modo que, después de haber hecho las tres columnas adicionales, se obtendra una
tabla como la siguiente:

P
| Fecha i n A2 A1)
de clerre

(BUSESE ] Varlanza | A *varlanza |

10 10/06/2019 2.815
g 11/06/2019 2.800 -0,53% 0,00% 0,721390 0,000021  0,000001  0,000001 0,000000
8 12/06/2019 2725 -2,72% 007% 0,751447 0000554  0,000023  0,000022 0,000001
7 13/06/2019 2765 146% 002% 0,782758 0000166  0,000030  0,000028 0,000000
__ 6 14/06/2019 2790 0,90% 0,01% 0815373 0000066  0,000032  0,000031 0,000000
5 17/06/2019 2820 1,07% 001% 0849347 0,000097  0,000036  0,000035 0,000000
4 18/06/2019 2870 1,76% 003% 0,884736 0000273  0,000047  0,000045 0,000000
3 19/06/2019 2530 2,07% 0,04% 0,921600 0,000395  0,000063  0,000060 0,000000
2 20/06/2019 2980 1,69% 0,03% 0960000 0,000275  0,000074  0,000071 0,000000
1 21/06/2019 3020 1,33% 0,02% 1,000000 0,000178  0,000081  0,000078 0,000000

Tabla 7. Proceso de optimizacion del pardmetro A (2019). Elaboracién propia.

Para obtener un mejor parametro A y consecuentemente un mejor resultado en la
estimacion de la volatiliad EWMA, debe calcularse el valor de error RMSE, el cual debera ser

-l6gicamente- tan pequefio como sea posible. La formula de este error es:

n (7 — Warianza)?

RMSE = |( .
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En otras palabras, el valor del error RMSE debe calcularse sacando la raiz cuadrada del cociente
entre: la sumatoria de los datos de la ultima columna del cuadro (color naranja) y la cantidad
total de datos de la muestra de precios de cierre, en este ejemplo: 10. De modo que matematica
el RMSE, en este caso resultaria ser:

n (7 — Warianza)? 0,00000082
RMSE = |( . )= |(—g—) = 0,0002857

Finalmente, para obtener un parametro A optimizado, debe resolverse un problema de
programacion lineal, en donde el objetivo es minimizar el valor de A haciendo variar el valor
del RMSE. Una opcidn que puede usarse para lograr esto, es la herramienta de excel: SOLVER.
Asi.

C [ E [ K

Fwhnesni a Gonar 1 -
[ lambada 0,9600
Fastes T
3 I ‘_lrgt‘_-irv Labhe " s %
[ewnat]
——————————————— Fais W . Ve Yo b
srevwn s o ke 3¢ e
»
e t
e
0000166 0,000000 s
+
6 2.790 | 0,90% 0,000066 0,000000
— -~ — — Pas
5 2820 1.07% | 0000097 0,000000
4 2870 | 1,76% ; 0,000000 Srsataren toaks
3 | 2930 | 2,07% 0,000000
t ~ T —
2 2.980 1,69% 0,000000
4 4 e sw s et e e g
| 1 | 3.020 | 1,33% 0,00178 0,000000

Figura 12. Proceso de optimizacién del pardmetro A a través de la herramienta de Excel Solver (2019).

Elaboracion propia.

En la anterior imagen puede verse entonces que, la celda objetivo es el error RMSE
(C3), en donde se debe minimizar el valor de este, haciendo variar o iterar el parametro A (Celda
C2), agregando para este dos restricciones: la primera, que el valor de A sea mayor que 0 y que

a su vez, este sea menor que 1.
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Sin Optimizar Optimizado

A 0,9600 0,8584
RMSE 3,01E-04 2,79E-04
OEWMA 0,8999% 1,3984%

Tabla 8. Resultados de la optimizacion del parametro A en el caso ejemplo de la accion de Ecopetrol (2019).

Elaboracién propia.

El cuadro anterior resume los resultados obtenidos en el célculo de la volatilidad
EWMA en la accion de Ecopetrol entre el 10 de junio y el 21 de junio del 2019, y muestra, en
una columna los valores calculados con un parametro A sin optimizar, al cual se la da un valor
inicial de 0.96 y expone otra columna con los resultados obtenidos después de la optimizacion
hecha con la herramienta SOLVER, en donde el pardmetro A obtuvo un valor de 0.85. De esta
manera, puede concluirse la optimizacién del parametro, el error ahora es menor y el resultado

de volatilidad resulté en este caso ser mayor.

Entonces, de la manera descrita anteriormente en el ejemplo de Ecopetrol se calcularon
las volatilidades de las 17 acciones que fueron calificadas con alta bursatilidad. Los resultados

obtenidos fueron los siguientes:

. Volatilidad
Nombre del titulo valor EWMA
ECOPETROL 1.81%
BANCOLOMBIA PREFERENCIAL 1,22%
INTERCONEXION ELECTRICA SA 1.24%
GRUPO SURA ORDINARIA 0,98%
CEMARGOS ORDINARIA 1.17%
GRUPO AVAL PREFERENCIAL 1,22%
BANCOLOMBIA ORDINARIA 1.36%
GRUPO ARGOS ORDINARIA 1.20%
EXITO 1.23%
GRUPO DE ENERGIA DE BOGOTA 0,86%
AVIANCA PREFERENCIAL 5.14%
DAVIVIENDA PREFERENCIAL 1,14%
GRUPO SURA PREFERENCIAL 1.14%
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA  1,36%
GRUPO NUTRESA 0.85%
CEMEX LATAM HOLDINGS 2.50%
CELSIA 1.12%

Tabla 9. Volatilidad EWMA de las 17 acciones mas bursatiles de indice Colcap (2019). Elaboracion Propia.
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Continuando con la seleccion de las acciones con las que se va a trabajar el enfoque
practico del presente proyecto, el siguiente criterio a tener en cuenta es la alta volatilidad. En
este caso es posible observar que la mayor volatilidad la tiene la Accién Preferencial de
Avianca, por lo que esta sera la primera en ser seleccionada bajo este criterio. Para seleccionar
las demas, se calculara el valor promedio de las desviaciones EWMA (exceptuando la de
Avianca), y todas aquellas que superen dicho valor, serdn denominadas acciones de alta

volatilidad y las que estén debajo de este; serén calificadas con baja volatilidad.

x Volatilidad Promedio de

Nombre del titulo valor EWMA Clasificacion s Vol iiaa A 1,27%
AVIANCA PREFERENCIAL 5,1372% ALTA VOLATILIDAD
CEMEX LATAM HOLDINGS 2.5020% ALTA VOLATILIDAD
ECOPETROL 1,8075% ALTA VOLATILIDAD
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA  1,3635%  ALTA VOLATILIDAD
BANCOLOMBIA ORDINARIA 1,3609%  ALTA VOLATILIDAD
INTERCONEXION ELECTRICA SA 1.2354% BAJAVOLATILIDAD
EXITO 1,2334%  BAJA VOLATILIDAD
BANCOLOMBIA PREFERENCIAL 1,2214% BAJA VOLATILIDAD
GRUPO AVAL PREFERENCIAL 1.2191% BAJA VOLATILIDAD
GRUPO ARGOS ORDINARIA 1,1982% BAJAVOLATILIDAD
CEMARGOS ORDINARIA 1,1710% BAIA VOLATILIDAD
DAVIVIENDA PREFERENCIAL 1.1404% BAJA VOLATILIDAD
GRUPO SURA PREFERENCIAL 1.1377% BAJAVOLATILIDAD
CELSIA 1,1171% BAJA VOLATILIDAD
GRUPO SURA ORDINARIA 0.9762% BAJAVOLATILIDAD
____ GRUPO DE ENERGIA DE BOGOTA 0.8577% _BAIAVOLATILIDAD

GRUPO NUTRESA 0.8525% BAJA VOLATILIDAD

Tabla 10. Acciones calificadas con alta volatilidad (2019). Elaboracién propia.

De modo que en el proceso de seleccion, se seguiran teniendo en cuenta las siguientes
5 acciones: Avianca Preferencial, Cemex, Ecopetrol, Corficolombiana y Bancolombia

Ordinaria.

Finalmente, el ultimo criterio de seleccidn que se tendra en cuenta es la alta curtosis.
La siguiente tabla muestra el valor del exceso de curtosis de la misma muestra de rendimientos
con la que se calculd la volatilidad EWMA de cada una de las cinco acciones que siguen en el

proceso de seleccion:
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Exceso del
Nombre del titulo valor

curtosis
AVIANCA PREFERENCIAL 21,25
CEMEX LATAM HOLDINGS 23,84
ECOPETROL 3,20
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA 19.16
BANCOLOMBIA ORDINARIA 1,99

Tabla 11. Valor del exceso de curtosis de las acciones con alta volatilidad del indice Colcap (2019). Elaboracion

propia.

Para saber cuales de estas cinco acciones seran las que finalmente se tomaran para
ejemplificar la TVE, se calculara el promedio del exceso de curtosis de las mismas; y, aquellas
acciones que tengan un valor de exceso de curtosis que superen el promedio seran categorizadas
como alta curtosis, y las que estén por debajo del mismo, serdn catalogadas como baja curtosis.
Asi:

Nombre del titulo valor Sate (.M Clasificacion A DT los' 13,89
curtosis excesos de curtosis
CEMEX LATAM HOLDINGS 23.84 ALTA CURTOSIS
AVIANCA PREFERENCIAL 21,25 ALTA CURTOSIS
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA 19.16 ALTA CURTOSIS
ECOPETROL 3,20 BAJA CURTOSIS
_BANCOLOMBIA ORDINARIA 199 [BAJA CURTOSIS

Tabla 12. Acciones calificadas con alta curtosis (2019). Elaboracién propia

Asi, se ha concluido entonces, el proceso de seleccion de las acciones a las cuéles se
les hallaran las pérdidas maximas no esperadas por exposicion al riesgo de mercado mediante
la teoria de valores extremos. Estas son: Avianca Preferencial, Cemex Latam Holdings y

Corporacién Financiera Colombiana.

Nombre del Indicador de Volatilidad Exceso de
titulo valor Bursatilidad EWMA curtosis
AVIANCA PREFERENCIAL 8,36 5,14% 21,25
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA 8,03 1,36% 19,16
CEMEX LATAM HOLDINGS 7,63 2,50% 23,84

Tabla 13. Acciones con las que se trabajaran los dos enfoques de la teoria de valores extremos (2019).

Elaboracidn propia
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A continuacion, se mostrara en detalle el proceso de calculo del valor en riesgo a través
del enfoque de los blogues maximos de la teoria de valores extremos de las tres acciones

seleccionadas.

2.1. Método de los bloques maximos.

2.1.1. Accion Preferencial de Avianca. Para calcular el Valor en Riesgo aplicando el
enfoque de los bloques maximos de la teoria del valor extremo del dia 24 de junio del 2019, se
debe dividir la muestra existente de rendimientos, en bloques del mismo tamafio; en este caso
se crearon blogques de veintidés dias cada uno. Como la muestra de datos inicial, comprende
los rendimientos de la accion entre el 02 de enero del 2015 y el 21 de junio del 2019, es decir,
se tienen 1166 datos de rendimientos, se construyeron en total 53 bloques. De modo que, el
bloque uno contiene los rendimientos de la accién entre 2 de enero y el 2 de febrero del 2015;
el segundo bloque, esta conformado por los rendimientos desde el 3 de febrero hasta el 04 de
marzo de 2015 y asi sucesivamente, hasta llegar al bloque nimero 53 que comprende los
rendimientos entre el 23 de mayo del 2019 y el 21 de junio del mismo afio. Paso siguiente, se
sustrajo la pérdida maxima presente en cada bloque, de modo que se obtuvo una muestra de 53

datos de pérdidas extremas.

Blogue Dato  Fecha  Rendimiento Blogue Dato  Fecha  Rendimiento Blogue Dato  Fecha  Rendimiento
1 |02/01/2015| 015% 1 |03/02/2015 0,00% 1 |23/05/2019| -0,80%
2 |0s/01/2015 (—2,0?9@ 2 |04/02/2015 1,61% 2 |24/05/2019| 28,16%
3 |06/01/2015 3,66% 3 |0s/02/2015| -0,67% 3 |27/05/2018 11,98%
4 |07/01/2015 3,39% 4 |06/02/2015|  -0,40% 4 |28/05/2019 (3,12%)
5 |08/01/2015 1,52% 5 |09/02/2015| -0,81% 5 |29/05/2019| -Z;

6 |09/01/2015| -1,52% 6 |10/02/2015| -0,41% 6 |30/05/2019| -0,91%
7 |12/01/2015 0,00% 7 |11/02/2015| -0,14% 7 |31/05/2019| -5,61%
8 |13/01/2015 0,42% 8 |12/02/2015| -0,55% 8 |03/06/2019 0,00%
9 |14/01/2015| -1,39% 9 |13/02/2015 0,82% 9 |o04/06/2019| -3,26%
10 |15/01/2015| -0,28% 10 |16/02/2015| -0,96% 10 |05/06/2019| -0,33%
1 11 |16/01/2015| -0,99% 2 11 |17/02/2015| -0,27% 5 3 11 |06/06/2019| -5,11%
12 |19/01/2015| -0,28% 12 |18/02/2015| -0,83% 12 |07/06/2019| 544%
13 |20/01/2015 1,55% 13 |19/02/2015| -0,14% 13 |10/06/2019| -1,33%
14 |21/01/2015 1,81% 14 |20/02/2015 1,11% 14 |11/06/2019 1,99%
15 |22/01/2015 0,82% 15 |23/02/2015 1,77% 15 |12/06/2019 1,95%
16 |23/01/2015 0,41% 16 |24/02/2015| -0,14% 16 |13/06/2019| -4,28%
17 |26/01/2015 1,49% 17 |25/02/2015| -0,14% 17 |14/06/2019| -0,34%
18 |27/01/2015| -0,54% 18 |26/02/2015 2,01% 18 |17/06/2019| -4,14%
19 |28/01/2015| -0,81% 19 |27/02/2015 1,32% 19 |18/06/2019| -0,35%
20 |29/01/2015| -0,41% 20 |02/03/2015 0,78% 20 |19/06/2019|  5,83%
21 |30/01/2015 0,82% 21 |03/03/2015 (-1,04%) 21 |20/06/2019 2,31%
22 |02/02/2015 0,14% 22 |04/03/2015| -G, 22 |21/06/2019 0,65%

Figura 13. Bloques creados para aplicar el enfoque de blogques maximos a Avianca Preferencial (2019).

Elaboraci6n propia
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En la figura 13 se muestran como ejemplo tres de los blogues creados con los
rendimientos de la Accidn Preferencial de Avianca. Asi, en el bloque 1 puede observarse que
el dato de pérdida méas extremo es -2,07% y se dio el 5 de enero del 2015, en el bloque 2 el
dato mas negativo fue -1,04% el cual se dio el 03 de marzo del 2015, y en el bloque 53 el dato
de pérdida mas extrema fue de -8,12% y se dio el 28 de mayo del 2019. De manera que se hizo
el mismo proceso con los 53 bloques creados y se obtuvo posteriormente, la siguiente muestra
de pérdidas extremas con las cuales se hallara la pérdida maxima no esperada para el dia 24 de
junio del 2019:

Bloque  minimo | Blogue minimo | Blogue minimo |
1 -2,07% 19 -2,36% 37 -1,75%
2 -1,04% 20  -3,69% 38 -3,89%
3 -3,97% 21 -2,87% 39 4,64%
4 -3,15% 22 -1,27% a0 -2,19%
5 -2,92% 23 1,85% a1 -2,44%
6 -2,33% 24 -5,84% 42 -543%
7 4,35% 25 -10,41% 43 3,38%
8 -6,61% 26 -5,31% 4 -4,87%
9 5,52% 27 -1,96% 45 _4,70%
10 -10,18% 28 -2,44% a6 -3,89%
11 -3,65% 29 _3,80% a7 -7,92%
12 -6,08% 30 -1,40% 42 -541%
13 5,21% 31 -2,83% 49 4,55%
14 -4,58% 32 -1,68% 50 -4,81%
15 _3,30% 33 -2,69% 51 -2,72%
16 -4,92% 31 -3,36% 52 -8,16%
17 -2,69% 35 11,93% 53 8,12%
18 -8,84% 36 -1,72%

Tabla 14. Pérdidas extremas presentes en cada uno de los 53 bloques de Avianca Preferencial (2019).

Elaboracién propia.

La metodologia que se usara para calcular el Valor en Riesgo (VaR) es la simulacion
de montecarlo. Se decidid usar esta, debido a que es la forma mas completa de calcular la
medida estadistica VaR. Lo anterior, se sustenta en que este método es una combinacién del
método de simulacion histérica y del parametrico. Es decir, la simulacion de montecarlo toma
lo mejor de los otros dos métodos, al asumir una distribucion (y sus parametros estadisticos)

que verdaderamente se ajuste al comportamiento histérico de la muestra de datos, crear una
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cantidad de escenarios de rendimientos que el activo pueda llegar a tener y hallar a estos el k-

ésimo percentil de acuerdo al nivel de confianza requerido.

De modo que, el siguiente paso en el célculo de las pérdidas no esperadas por
exposicion a riesgo de mercado de la Accion Preferencial de Avianca para el dia 24 de junio
del 2019, es hallar qué tipo de distribucion de probabilidad se ajusta a la muestra de pérdidas
extremas que se obtuvo. Tedricamente la distribucion resultante deberia ser una de las tres
distribuciones que conforman la Distribucion Generalizada de Valores Extremos: Gumbel,
Weibull o Frechet.

Para descubrir realmente a cudl distribucion se ajusta mas, se usé la herramienta

complemento de Excel Risk Simulator. De esta manera se obtuvo que:

[} Resultado Ajustado de la Distribucién = 0O X
Distribueién I Estudio Estadistico | Valor-P I Rango )
l'![_—
Multlpllca'uva de Beta 73.87 % /.
Nomal 0.09 73.7 3
Laplace 0.09 71.32 “fc 4
Doble Logaritmo 0.10 60,62 % 5
Logistica 0.11 51.00 % 6
Parabdlico 0.1 4917 % 7
Gumbel Maxima 0.11 4899 % 8
Beta Desplazada 011 4897 % 9
Uniforme 0.11 4815% 10
Cauchy 0.1 4757 % 11
Coseno 013 2739 % 12
Exponential Desplazada 0.15 15,14 % 13
Arcoseno 0.17 880 % 14
T 0.49 0.00 % 15
Triangular 0.50 0.00 % 16 v
< >

Resumen Estadistico

(- - - ——— ) Gumbel Minimo
Distribucion Empirica contra Teorica Alfa =-0.03
' Beta = 0,02
501
401 Kolmogorov-Smirnov Test Statistic
Estudio Estadistico: 0,06
30T Valor-P: 93,59 %
2071 Real Tedrico
10+ Promedio -0.04 -0.04
|| {4 Desviacion Esténdar 0.02 0.02
0.0 y o . i | Asimetria 109 -114
02 -015 -01 -0.05 0 0.9 & v
L 2 ) Curtosis 0.90 240
¥ Automaticamente Generar Supuestos OK | Cancelar

Figura 14. Distribucion tedrica a la que mas se ajusta la muestra original de pérdidas extremas de Avianca

Preferencial (2019). Elaboracion propia a través del software risk simulator.
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La distribucion de probabilidad que mas se ajusta a la muestra de pérdidas extremas
con un p value de 99.59% es la distribucion de Gumbel (Gumbel minimo por trabajarse con
datos negativos). Este valor, bajo la prueba kolmogorov-sminorv -“la cual determina la bondad
de ajuste de dos distribuciones de probabilidad entre si”” (Chakravart et al, 1967)- supera los
niveles de significancia, del 1%, 2% y 5%, lo que confirma que el nivel de ajuste entre la
distribucion empirica (las 53 pérdidas extremas de la accion preferencial de Avianca) y la

distribucion tedérica Gumbel minimo de pardmetros alfa = -0.03 y beta = 0.02, es bastante alto.

En este caso, la herramienta Risk Simulator nombra alfa al parametro de localizacion
y beta al parametro de escala. Cabe recordar, que aungue las distribuciones de probabilidad
pertenecientes a la familia de la Distribucion Generalizada de Valores Extremos poseen tres
parametros estadisticos: localizacidn (conocido como alfa o an), escala (beta o bn) y forma (),
solo aparecen en el cuadro de didlogo de Risk Simulator (Figura 14) los parametros alpha y
beta. Lo anterior se da, porque en el caso especifico de la distribucion Gumbel el parametro de

forma o indice de cola (¢) es igual a 0.

Ya habiendo obtenido la distribucion tedrica que se ajusta a la original o empirica, se
procede a hallar el calculo del percentil de VaR y consecuentemente el Valor en riesgo en

términos monetarios. Para ello se sigue este proceso.

e Debe crearse un perfil en Risk simulator en donde se indique hacer 5.000 simulaciones

0 numero de pruebas, asi:

@ Propiedades de la Simulacion X

Nombre del Perfil ]PFAVIANCM
Configuraciones

Nimero de pruebas 5.000%

¥ Pausar Simulacién por un error
IV Activar correlaciones

r Especiticar |a secuencia de numeros
aleatorios

1=
OK I Cancelar I

Figura 15. Creacién de un perfil en risk simulator (2019). Elaboracidn propia a través del software risk

simulator.
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e Ingresar el supuesto de entrada, en donde debera seleccionarse el tipo de distribucion

de ajuste resultante (Gumbel minimo) y los parametros de la misma (Alpha y Beta).

Asi:
Propiedades de la simulacién = X
"Ml I A Nombre del Supuesto IO? _E]
Geométri (7 <
eameea 20,00 Alfa
18,00 I -0,03 E]I
1600 Beta
: 14,00
} 0,02
' 12,00
= 10,00
Gumbel Maxima 3.00
6,00
400
2,00
0,00 (% Entrada Regular
L 02 047 012 2 : —/ ] © Entrada Percentil
umbel Minimo ¥ ¥ Habilitar Correlacion

[ Habilitar Limites de Informacion

Distribucion de Valor Extremo ~ | [d supuesto | Ubicacién | Correlacién

Minimo o Distribucién Gumbel Minimo [Fnfinito =]
La Distribucion de Valor Extremo (Tipo Méximio m
1) es cominmente utilizada para

describir el valor maximo de una I Habilitar Simulacién Dinémica
respuesta en un periodo de tiempo, por

ejemplo, en inundaciones, v OK l Cancelar I

Figura 16. Supuesto de entrada de la simulacion de montecarlo (2019). Elaboracion propia a través del software

risk simulator.

Después de pulsar el boton OK, la celda se pondra de color verde, de la forma en la que

muestra la figura 17.

e Ingresar el supuesto de salida. Hay que tener claro, que el supuesto de salida debe
igualarse al supuesto de entrada, asi:

Supuesto Supuesto
_de entrada_ de salida

O Y

Figura 17. Supuesto de salida es igual al supuesto de entrada (2019). Elaboracion propia.

(B = ¥ Bl A8 B

e En el cuadro de dialogo del supuesto o prondéstico de salida se ingresa la siguiente
informacion:
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i Propiedades de Prondstico X

Mombre del Prondstico lSaIidaPFAvianca1| E

—Precision del Prondstico 7

Mivel de Precision I % de confianza
Mivel de Error = I % de la media
0% I valor de 1a media

—(Opciones
¥ Mostrar Iz Ventana del Prondstico

| OK I Cancelar

Figura 18. Cuadro de dialogo prondstico de salida (2019). Elaboracion propia a través del software risk

simulator.

Una vez diligenciado este cuadro de dialogo la celda (en donde se igual6 el prondstico

de salida al de entrada) debera ponerse en color amarillo como se ve en la figura 17.

e Por ultimo, debe correrse la simulacion de montecarlo, en donde debe seleccionarse:
cola derecha =, y un nivel de confianza del 95%. El percentil del VaR es aquel que se
encuentra en el cuadro color celeste. Asi:

! SalidaPfAviancal - Pronéstico del Simulad... — O X

Histograma I Estadisticas | Preferencias | Opciones | Controles | Vistz Global

P SalidaPfAviancal (1000 Ensayos)
140
1201

100

B )

o
=015 -0.10 -005 000 04

Tipo ICola Derecha = _vJI -0.0880 I Infinita Certeza % | 95.00%

Figura 19. Cuadro de dialogo para hallar percentil del VaR de Avianca Preferencial (2019). Elaboracién propia

a través del software risk simulator.

e Finalmente, para completar el proceso del calculo de la pérdida maxima no esperada

del dia 24 de Junio del 2019, de la Accion Preferencial de Avianca a través de la
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metodologia de bloques maximos, debe multiplicarse el Percentil del VaR hallado en

el paso anterior, por el precio actual de la accion; es decir, el del dia 21 de junio del
2019. Asi:

Precio de la accion el dia 21 de junio de 2019 = COP 1.545
Percentil del VaR para el dia 24 de junio de 2019 = -0,0880 = -8,80%
TVE VaR (Pérdida méxima no esperada 24.06.2019) = 1.545 * -8,80% = COP -135,96

De manera que, se concluyd el proceso. Bajo un nivel de confianza del 95%, el percentil

de VaR de -8,80% representa la pérdida maxima extrema que puede tener la accion en términos

porcentuales el dia 24 de junio de 2019, y el VaR de COP -135,96 corresponde a dicha pérdida

en términos monetarios.

2.1.2. Accion Ordinaria de Cemex Latam Holdings. Para calcular el VaR o pérdida

méaxima no esperada de la accion de Cemex para el dia 24 de Junio de 2019 a través del método

de los bloques maximos se siguid exactamente el mismo proceso que con Avianca Preferencial,

los bloques que se obtuvieron para este fueron:

Blogue Dato Fecha Rendimiento
1 |02/01/2015 0,00%
2 |os/01/2015|  (5,13%)
3 [06/01/2015]  G00%
4 |07/01/2015|  3,24%
5 |08/01/2015| -1,80%
6 |09/01/2015| 1,80%
7 |12/01/2015]  0,00%
8 |13/01/2015]  0,63%
9 |14/01/2015| -0,63%
10 [15/01/2015| -0,64%

1 11 [16/01/2015| -0,26%
12 [19/01/2015]  0,13%
13 [20/01/2015|  0,00%
14 [21/01/2015|  0,38%
15 [22/01/2015|  3,52%
16 [23/01/2015]  -1,24%
17 |26/01/2015|  0,00%
18 [27/01/2015]  1,24%
19 [28/01/2015|  -1,24%
20 |29/01/2015|  -3,17%
21 [30/01/2015]  -1,82%
22 |02/02/2015|  1,82%

Blogue Dato Fecha Rendimiento
1 |03/02/2015| -1,95%
2 |04/02/2015| (-348%)
3 |05/02/2015| 2T6%
4 |06/02/2015| -2,16%
5 |09/02/2015| -0,55%
6 |10/02/2015| 0,00%
7 |11/02/2015| -2,64%
8 |12/02/2015|  2,09%
9 |13/02/2015|  0,55%
10 |16/02/2015|  1,36%

2 11 |17/02/2015|  0,67%
12 |18/02/2015| 0,40%
13 |19/02/2015| -0.40%
14 |20/02/2015|  0,54%
15 |23/02/2015|  0,13%
16 |24/02/2015]  0,00%
17 |25/02/2015| -0,67%
18 [26/02/2015|  0,54%
19 |27/02/2015|  0,13%
20 |02/03/2015|  0,00%
21 |03/032015]  -1,75%
22 |04/03/2015| -2,06%

Blogue Dato Fecha Rendimiento
1 [23/05/2019| -4,01%
2 |24/05/2019] -1,37%
3 [27/0502019]  4,73%
4 |28/05/2019|  3,67%
5 |29/05/2019|  0,00%
6 |30/05/2019| -3,67%
7 |31/05/2019]  1,09%
8 |03/06/2019|  0,00%
9 |04/06/2019| -4,45%
10 |05/06/2019|  0,34%

5 3 11 |06/06/2013| -0,34%
12 |o7/06/2019|  2,80%
13 [10/06/2019|  0,00%
14 [11/06/2019| -1.67%
15 |12/06/2019|  -1,02%
16 [13/06/2019|  1,02%
17 [14/06/2019|  067%
18 [17/06/2019] ((4,92%)
19 [18/06/2019| 3
20 [19/06/2019]  -2,05%
21 [20/06/2019]  0,35%
22 |21/06/2019|  1,82%

Figura 20. Bloques creados para aplicar el enfoque de bloques méaximos a Cemex (2019). Elaboracion propia
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De modo que los 53 datos maximos extremos escogidos de cada uno de los bloques

que se obtuvieron fueron estos:

1 -5,13% 19 -2,39% 37 -2,11%
2 -3,48% 20 -0,90% 38 -3,68%
3 -4,11% 21 -8 76% 39 -7.60%
4 -5,41% 22 -3,40% a0 -2.91%
5 -3,44% 23 -3,15% 41 -3,57%
B -3,41% 24 -1,82% 42 -2,35%
7 -3,17% 25 -3,06% 43 -3,95%
8 -4, 65% 26 -2,28% a4 -6,04%
g -2,43% 27 -3,10% 45 -5,15%
10 -5,00% 28 -0,84% a6 -4 88%
11 -3,20% 20 -2,73% a7 -25,08%
12 -1,49% 30 -1,37% 4 -10,39%
13 -3,67% 31 -2,42% 49 -6,38%
14 -1,13% 32 -1,55% 50 -6,45%
15 -3,11% 33 -2,40% 51 -2,11%
16 -3,43% 34 -2,51% 52 -3,88%
17 -2 68% 35 -1,81% 53 -4.97%
18 -2,95% 36 -2,20%

Tabla 15. Pérdidas extremas presentes en cada uno de los 53 blogques de Cemex (2019). Elaboracién propia.

El ajuste de distribucién obtenido para esta muestra de pérdidas méaximas es:

Resultado Ajustado de la Distribucion

= m] X
Distribucién | Estudio Estadistico | Valor-P | Rango A
Gumbel Minimo 96.17 %
Logistica 0.08 86,30 % 2
Laplace 0.09 7136 % 3
Cauchy 0.10 65,82 % 4
Normal 0.12 4406 % 5
Coseno 013 2973 % 6
Uniforme 013 2928 % 7
Doble Logaritmo 0.19 420% 8
Muttiplicativa de Beta 020 203% 9
Gumbel Maxima 0.21 163% 10
Beta Desplazada 0.21 162 % 1
Parabdlico 023 066 % 12
Exponential Desplazada 0.25 023% 13
Arcoseno 0.29 003 % 14
0.49 0.00 % 15
Triangular 049 0,00 % 16 v
< >
—Resumen Estadistico -
(- - - - ~ ) Gumbel Minimo
HDstribucion Empiricacontra Tedrica Alfa =-0,03
1804 Betz = 0,01
16,01
1407 Kolmogorov-Smirnov Test Statistic
1207 Estudio Estadistico: 0.07
1901 Valor-P: 96,17 %
8.0t
8071 Real Tedrico
4071 1111 Promedio -0.04 -0.04
2071 A l “ l Desviacion Esténdar 0.04 0.02
00 e et 1| Asimetria -438 -1,14
-0.15 -0.1 -0.05 0 0. 3 2
I\ 9, Curtosis 2452 240
[V Automaticamente Generar Supuestos OK I Cancelar I

Elaboracion propia a través del software risk simulator.

Figura 21. Distribucion tedrica a la que mas se ajusta la muestra original de pérdidas extremas de Cemex.
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En este caso, la distribucion que mas se ajusta a la muestra de pérdidas extremas es
Gumbel minimo con un P value de 96,17%. Asi que, después de haber seguido el proceso para
hacer la simulacion de montecarlo (como se hizo con la Accion Preferencial de Avianca) se

obtuvo el siguiente percentil del VaR como resultado.

[l SalidaCemex1 - Pronéstico del Simulador de... — O X

Histograma l Estadisticas | Preferencias | Opciones | Cortroles |~ Vistz Global

Frecuencia Probabilidad acumuiad
SalidaCemex1 (1000 Ensayos)

15804

120+

1207

San -005 -00t 008"

Tipo [Cola Derecha > | [T0,0686 | Iifinto  Cenezs % [ 95,003

Figura 22. Cuadro de didlogo para hallar percentil del VaR de Cemex (2019). Elaboracién propia a través del

software risk simulator.

En resumen:

Precio de la accion el dia 21 de junio de 2019 = COP 4.430
Percentil del VVaR para el dia 24 de junio de 2019 = -0,0686 = -6,86%
TVE VaR (Pérdida maxima no esperada 24.06.2019) = 4.430 * -6,86% = COP -303,90

Concluyendo asi que, con un nivel de confianza del 95%, el percentil de VaR de -6,86%
representa la perdida méaxima extrema que puede llegar a tener la accion en términos
porcentuales el dia 24 de junio de 2019, y el VaR de COP -303,90 corresponde a dicha pérdida

en términos monetarios.

2.1.3. Accion Ordinaria de Corficolombiana. Siguiendo el proceso hecho con

Avianca Preferencial y Cemex para hallar la pérdida maxima no esperada a traves del método
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de bloques maximos para el dia 24 de junio de 2019, se obtuvieron los siguientes bloques para

la accion de Corficolombiana:

Blogue Dato Fecha Rendimiento Bloque Dato Fecha Rendimiento Bloque Dato Fecha Rendimiento
1 |02/01/2015 -1,41% 1 |03/02/2015 0,79% 1 |[23/05/2019 -0,43%
2 | 05/01/2015 (3,4699 2 |04/02/2015 1,00% 2 | 24/05/2019 1,02%
3 |o0e/01/2015| -0AT% 3 |05/02/2015]  0,05% 3 |27/052019| -077%
4 |07/01/2015 -0,26% 4 | 06/02/2015 -1,05% 4 | 28/05/2019 (2.879@
5 |08/01/2015 1,52% 5 |08/02/2015 0,05% 5 | 29/05/2018 2,

6 |09/01/2015 -0,37% 6 |10/02/2015 -1,22% 6 |30/05/2019 0,52%
7 |12/01/2015 0,00% 7 | 11/02/2015 0,43% 7 |31/05/2019 0,17%
8 |13/01/2015 -0,63% 8 |12/02/2015 0,37% 8 |03/06/2019 0,00%
9 |14/01/2015 0,68% 9 | 13/02/2015 1,32% 9 |04/06/2019 -1,29%
10 | 15/01/2015 -2,01% 10 | 16/02/2015 -0,05% 10 | 05/06/2013 -0,17%
1 11 | 16/01/2015 1,32% 2 11 |17/02/2015 -0,58% 5 3 11 | 06/06/2019 0,09%
12 | 19/01/2015 -0,53% 12 |18/02/2015 -0,37% 12 | 07/06/2019 0,00%
13 | 20/01/2015 1,78% 13 | 19/02/2015 -0,80% 13 | 10/06/2019 0,17%
14 |21/01/2015 -0,68% 14 |20/02/2015 -0,32% 14 | 11/06/2019 1,21%
15 |[22/01/2015 1,04% 15 | 23/02/2015 0,21% 15 | 12/06/2019 2,79%
16 |23/01/2015 0,98% 16 |24/02/2015 -0,16% 16 |13/06/2019 1,90%
17 | 26/01/2015 -2,02% 17 |25/02/2015 0,32% 17 | 14/06/2019 1,86%
18 | 27/01/2015 3,56% 18 | 26/02/2015 -0,27% 18 | 17/06/2019 0,32%
19 | 28/01/2015 -3,35% 19 |27/02/2015 0,00% 19 |18/06/2019 0,40%
20 | 29/01/2015 0,21% 20 | 02/03/2015 -0.32% 20 |19/06/2019 -0,64%
21 | 30/01/2015 -1,71% 21 |03/03/2015 (—1,94%) 21 | 20/06/2019 0,88%
22 | 02/02/2015 1,45% 22 | 04/03/2015 M 22 | 21/06/2019 0,16%

Figura 23. Bloques creados para aplicar el enfoque de bloques maximos a Corficolombiana (2019). Elaboracion

propia.

Posteriormente, se obtuvo la siguiente muestra de 53 pérdidas maximas para la accion

de Corficolombiana:

1 -3,46% 19 -1,36% 37 -2,64%
2 -1,94% 20 -2,49% 38 -3,53%
3 -4,03% 21 -1,42% 39 -1,18%
4 -1,31% 22 -0,75% 40 -1,65%
5 -2,16% 23 -2,16% a1 -1,19%
6 -1,95% 24 -1,03% 4 -2,00%
7 -1,50% 25 -2,32% 43 -2,20%
8 -3,80% 26 -15,87% a4 -3,52%
9 -2,17% 27 -1,66% a5 -3,62%
10 -1,56% 28 -1,76% 46 -4,47%
11 -2,74% 29 -5,75% a7 -9,02%
12 -3,08% 30 -1,79% a8 -4,28%
13 -5,07% 31 -1,34% a9 -3,14%
14 -1,74% 32 -1,42% 50 -1,13%
15 -2,32% 33 -3,56% 51 -1,52%
16 -1,46% 34 -1,25% 52 -4,10%
17 -1,77% 35 -0,84% 53 -2,87%
18 -1,05% 36 -1,50%

Tabla 16. Pérdidas extremas presentes en cada uno de los 53 bloques de Corficolombiana (2019). Elaboracién

propia.
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Asi, el ajuste de distribucion obtenido para esta muestra de pérdidas maximas es:

' Resultado Ajustado de la Distribucién == O X
Distribucién | Estudio Estadistico | Valor-P | Range
Cauchy 0.13 3289% 2
Uniforme 0.15 19.27 % 3
Laplace 017 6,98 % 4
Doble Logaritmo 0.20 305% 5
Normal 0.20 282% 6
Multiplicativa de Beta 0.20 256°% 7
Beta Desplazada 0.20 223°% 8
Logistica 0.20 202% 9
Gumbel Maxima 0.21 1.94% 10
Coseno 0.21 1447% 11
Parabdlico 0.22 0.80 % 12
Exponential Desplazada 0.23 0.60 % 13
Arcoseno 0.25 0.02 % 14
T 0.49 0.00 % 15
Triangular 049 0.00 % 16 v
< >

|~ Resumen Estadistico

(7 - - - ~ ) Gumbel Minimo
16l:%’is_tribucion Empiricacontra Teorica Alfa =-0.02
' Beta = 0,01
14,07
1201
1004+ Kolmogorov-Smirnov Test Statistic
' Estudio Estadistico: 0,10
80T Valor-P: 69,62 %
j‘g [ Real Tedrico
2'0 Promedio -0,03 -0,02
EA I ‘ ‘ Desviacién Estandar 0.02 0.01
0. g = t 1| | Asimetria -3.85 -1,14
T\ e 099 Curtosis 19,00 240

[V Automaticamente Generar Supuestos | OK I Cancelar I

Figura 24. Pérdidas extremas presentes en cada uno de los 53 bloques de Corficolombiana (2019). Elaboracién

propia.

En este caso, la distribucion que méas se ajusta a la muestra de pérdidas extremas es
Gumbel minimo con un P value de 69,52%, lo cual es un poco menor que el P Value del ajuste
de la accién de Avianca preferencial; pero, sigue siendo un valor alto que supera los niveles de
significancia del 1%, 2% y 5%. Por otra parte los parametros que se obtuvieron fueron alfa = -
0,02 y beta = 0,01. Para finalizar, el resultado obtenido mediante la simulacion de montecarlo

€es:
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Figura 25. Cuadro de didlogo para hallar percentil del VaR de Corficolombiana (2019). Elaboracién propia a

través del software risk simulator.

En resumen:

Precio de la accion el dia 21 de junio de 2019 = COP 25.200

Percentil del VVaR para el dia 24 de junio de 2019 = -0,0493 = -4,93%

TVE VaR (Pérdida méaxima no esperada 24.06.2019) = 25.200 * -4,93% = COP -
1.242,36

De lo que se infiere que, a un nivel de confianza del 95%, el percentil de VaR de -4,93%
representa la pérdida maxima extrema que puede tener la accion en términos porcentuales el
dia 24 de junio de 2019, y el VaR de COP -1.242,36 corresponde a dicha pérdida en términos

monetarios.

2.2. Método de picos sobre el umbral.

2.2.1. Accion Preferencial de Avianca. Para calcular el VVaR o valor en riesgo a través
del método de picos sobre el umbral (o POT) de la teoria de valores extremos, para el dia 24
de Junio de 2019 en la accion preferencial de Avianca, se inicié tomando la muestra de 1166
rendimientos comprendidos entre el 02 de enero de 2015 y el 21 de junio del 2019 y se hizo
una depuracion de la muestra, de modo que se tuvieran en cuenta para el desarrollo de la

metodologia Unicamente los datos de pérdidas; y, se ignoraran los datos de ganancia o
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rentabilidades positivas. De modo que de los 1166 datos de la muestra de rendimientos original

se llegaron a 552 datos, los cuales corresponde solamente a pérdidas.

En el siguiente paso, y teniendo solo la muestra de pérdidas, se convirtio cada valor de
rentabilidad negativa en rentabilidad positiva; es decir, la metodologia POT se trabajo con los
valores absolutos de dichas pérdidas. Cabe resaltar, que el trabajar con los valores absolutos es
de suma importancia; ya que, si no se hace de esta forma, las distribuciones de ajuste muy
probablemente no tendran nada que ver con el método POT de la teoria de valores extremos.

Muestra de solo pérdidas

Fecha Pérdidas Pérdidas absolutas
05/01/2015 -2,06% 2,06%
09/01/2015 -1,52% 1,52%
14/01/2015 -1,39% 1,39%
15/01/2015 -0,28% 0,28%
16/01/2015 -0,99% 0,99%
19/01/2015 -0,28% 0,28%
27/01/2015 -0,54% 0,54%
28/01/2015 -0,81% 0,81%
29/01/2015 -0,41% 0,41%
05/02/2015 -0,67% 0,67%
06/02/2015 -0,40% 0,40%
09/02/2015 0,81% 0,81%
14/06/2019 -0,34% 0,34%
17/06/2019 -4,14% 4,14%
18/06/2019 -0,35% 0,35%

Tabla 17. Muestra de solo pérdidas de Avianca Preferencial (2019). Elaboracion propia

Ahora, el paso mas importante bajo este método, es la eleccion del umbral a partir del
cual los datos seran llamados extremos. La eleccion de este, se dio de una manera cuantitativa
y gréfica. Para ello, se usé el método descrito en el enfoque tedrico del presente trabajo, en
donde, a través de un plano cartesiano, que contiene en el eje horizontal, 16 umbrales
propuestos y en el eje vertical un estimador para cada uno; el cual, serd explicado en detalle en

las siguientes lineas. El proceso para determinar el umbral comprendié los siguientes pasos:

e Secred una tabla en donde la columna nimero 1 es denominada percentil, en la cual se
colocaron valores entre el 75% y el 90%, aumentando, en un 1% el valor de una fila a
otra (75%, 76%, 77%... 90%).

65



Después se cred una nueva columna denominada umbral, en donde se obtuvieron a
través de la formula de percentil cada uno de los 16 umbrales propuestos. De modo que,
cada umbral correspondia al k-ésimo valor de porcentaje de pérdida (en valores
absolutos) de la muestra de 552 pérdidas. Asi, a cada dato de la columna percentil se le
aplico -precisamente- la férmula de Excel, percentil. Entonces para el umbral del
percentil 75% la formula usada fue la siguiente: = percentil (muestra de pérdidas
absolutas; 75%); para el umbral del percentil 76% la formula fue esta: = percentil
(muestra de pérdidas absolutas; 76%) y asi sucesivamente; hasta que se obtuvo la

siguiente lista de posibles umbrales:

Percentil Umbral

75,00% 2,26%
76,00% 2,32%
77,00% 2,41%
78,00% 2,44%
79,00% 2,53%
80,00% 2,59%
81,00% 2,67%
82,00% 2,72%
83,00% 2,31%
84,00% 2,37%
85,00% 2,94%
86,00% 3,03%
87,00% 3,15%
88,00% 3,31%
89,00% 3,50%
90,00% 3,68%

Tabla 18. Percentiles y umbrales (2019). Elaboracion propia.

Ahora, para cada umbral se hallé un estimador denominado media de excesos. De modo
que se hicieron 16 nuevas tablas, en donde en cada una se hallaron las diferencias entre
la pérdida registrada en el dia y el umbral propuesto; y posteriormente se hallo el

promedio de estos excesos: Asi:
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Umbral 1,62% Umbral 1,63%
Media de excesos 2,26% Media de excesos 2,32%
Fecha Pérdidas Excesos Pérdidas Excesos
05/01/2015 2,06% 05/01/2015| 2,06%
09/01/2015 1,52% 09/01/2015| 1,52%
17/02/2015 0,27% 17/02/2015| 0,27%
18/02/2015 0,83% 18/02/2015| 0,83% [
04/03/2015 0,26% 04/03/2015 0,26% \
09/03/2015 3,04% 0,78% 09/03/2015| 3,04% 0,72% /]
10/03/2015 3,97% 1,71% 10/03/2015| 3,97% 1,65%
11/03/2015 1,26% 11/03/2015| 1,26%
16/03/2015 0,95% 16/03/2015| 0,95%
17/03/2015 2,48% 0,21% 17/03/2015| 2,48% 0,16%
20/03/2015 0,80% 20/03/2015 0,80%
26/03/2015 2,94% 0,68% 26/03/2015| 2,94% 0,62%
27/03/2015 1,36% 27/03/2015| 1,36%
30/03/2015 1,24% 30/03/2015| 1,24%
14/06/2019 0,34% 14/06/2019 0,34%
17/06/2019 4,14% 1,88% 17/06/2019| 4,14% 1,82%
18/06/2019 0,35% 18/06/2019| 0,35%

Figura 26. Extracto medias de excesos (2019). Elaboracidn propia.

3,049 - 1,63%
=0,72%

Luego de que se hallaron los 16 estimadores correspondientes a la media de excesos

obtenida mediante cada umbral, se obtuvo una tabla resumen con la siguiente

informacion:

Percentil Umbral Media de excesos
75,00% 2,26% 162%
76,00% 2,32% 1,63%
77,00% 2,41% 1,62%
78,00% 2,44% 1,65%
79,00% 2,53% 1,64%
80,00% 2,59% 1,65%
81,00% 2,67% 1,66%
82,00% 2,72% 1,69%
83,00% 2,81% 1,72%
84,00% 2,87% 1,74%
85,00% 2,94% 1,80%
86,00% 3,03% 1,82%
87,00% 3,15% 1,85%
88,00% 3,31% 1,82%
89,00% 3,50% 1,81%
90,00% 3,68% 1,77%

Tabla 19. Umbrales y medias de excesos de Avianca Preferencial (2019). Elaboracion propia.
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e El siguiente paso para determinar el umbral, incluy6 graficar los datos de la tabla

anterior. De modo que, en el eje X se colocaron los 16 umbrales, y en el eje Y las 16

medias de excesos. La grafica que resultd fue la siguiente:

1,60%

2,0000%

Umbrales vs Medias de excesos

2,5000% 3,0000% 3,5000% 4,0000%

Figura 27. Umbrales vs medias de excesos (2019). Elaboracién propia.

e Segun la literatura consultada y lo descrito en el enfoque tedrico, el umbral puede estar

en uno de los puntos en donde la grafica tome forma lineal; y a su vez, presente

pendiente positiva. En este caso, la seccion entre lineas rojas que muestra la figura 28

presenta pendiente positiva y tiene una forma aproximadamente lineal, por lo que uno

de estos puntos puede ser el umbral que se esta buscando. Para este caso se escogid el

umbral 2,72%. De modo que los datos de la muestra de pérdidas (en valores absolutos)

que excedan 2,72% seran tomados como un pico sobre el umbral, y por ende pasaran a

hacer parte de los datos de pérdida extremas a modelar.

Umbrales vs Media de excesos

Figura 28. Umbrales vs medias de excesos y umbral escogido para Avianca Preferencial (2019). Elaboracion

propia.
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Una vez hallado el valor del umbral, se tomé la muestra de los 552 datos de pérdida y
se determiné cudles de estos datos sobrepasaron el umbral, los picos sobre el umbral resultantes
fueron 100:

PICOS SOBRE EL UMBEAT.

Fecha Pérdidas Fecha Pérdidas Fecha Pérdidas Fecha Pérdidas
09/03,/2015 3,04% 10/11/2015 3,05% 0z/02/2017 2,92% 10/12/2018 7,92%
10/03/2015 3,97% 09/12/2015 2,98% 03/02/2017 5,02% 14/12/2018 5,68%
26/03/2015 2,94% 14/12/2015 3,06% 01/03/2017 3,31% 18/12/2018 2,900
30/04/2015 3,15% 06/01/2016 6,08% 18/05/2017 2,85% 21/12/2018 5,41%
15/05/2015 2,76% 07/01/2016 2,86% 31/05/2017 3,80% 18/01/2019 3,27%
01/06/2015 2,92% 12/01/2016 5,21% 10/08/2017 2,83% 31/01/2019 4,55%
15/07/2015 3,37% 16/02/2016 3,05% 17/10/2017 2,90% 19/02/2019 2,80%
21/07/2015 2,95% 01/03/2016 4,58% 31/10/2017 3,32% 05,/03/2019 3,05%
28/07/2015 4,35% 15/03/2016 3,30% 07/11/2017 3,30% 14/03/2019 4,81%
04/08/2015 2,79% 23/03/2016 2,79% 02/03/2018 3,89% 15/03/2019 3,04%
05/08/2015 2,87% 14/04/2016 4,92% 26/03/2018 4, 6d4% 01/04/2019 2,72%
11/08/2015 4, 80% 29/04/2016 3,99% 02/04/2018 3,75% 30/04/2019 B8,16%
13/08/2015 5,63% 10/06/2016 3,90% 28/06/2018 5,43% 08/05/2019 3,32%
14/08/2015 3,04% 16/06/2016 8,84% 02/08/20138 3,008 09,/05/2019 2,74%
21/08/2015 6,00% 17/06/2016 3, 70% 08/08/20138 3,38% 13/05/2019 4,91%
24/08/2015 6,61% 24/06/2016 3,76% 10/08/2018 3,15% 14/05/2019 5,05%
22/09/2015 3,09% 27/06/2016 3,91% 23/08/2018 4 87% 16/05/2019 5,07%
23/09/2015 3,02% 22/08/2016 3,09% 27/08/2018 3,47% 22/05/2019 4,29%
28/09/2015 4,23% 20/09/2016 2,87% 04,/05/2018 2,82% 28/05/2019 B,12%
13/10/2015 4, 80% 16/12/2016 4,99% 24/09/2018 4, 70% 29/05/2019 2,96%
15/10/2015 10,18% 15/12/2016 5,84% 02/10/2018 3,11% 31/05/2019 5,61%
26/10/2015 7,34% 12/01/2017 3,05% 05/10/2018 2,99% 04,/06/2019 3,26%
27/10/2015 8,61% 17/01/2017 5,19% 25/10/2018 3,10% 06,/06/2019 5,11%
30/10/2015 3,97% 23/01/2017 9,86% 29/10/2018 3,89% 13/06/2019 4, 28%
04/11/2015 3,200 01/02/2017 10,41% 23/11/2018 4,26% 17/06/2019 4,14%

Tabla 20. Picos sobre el umbral determinado para Avianca preferencial (2019). Elaboracion propia.

Teniendo ya los picos sobre el umbral se procedié a encontrar la distribucién que se
ajusta a estos datos. Tedricamente debe ser una de las tres distribucion de la familia de la
Distribucion Generalizada de Pareto: Pareto, Exponencial o Beta. La distribucion de ajuste que
se encontro fue Beta (desplazada en este caso) con un P Value de 88,30%, el cual supera los
niveles de significancia; 1%, 2% y 5%, y con parametros alfa = 0,92; beta = 53,48 y ubicacion
=0,03. Resaltando de esto, que alfa y beta son parametros de forma y el parametro de ubicacion

solo aparece por la asimetria que presta la distribucion teorica.
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Resultado Ajustado de la Distribucion . O X

Distribucion ] Estudio Estadistico | Valor-P I Rango A
Beta Desplazada 006 [8880% |1 |
Exponential Desplazada 0.06 88.68 % 2
Pareto 0.07 71.81% 3
Multiplicativa de Beta 0.09 4131% 4
PearsonV 0.10 2386 % 5
Gumbel Maxima 0.1 15,38 % 6
Edang 013 543% 7
PearsonV! 013 540 % 8
Gamma 0.14 4647% 9
Beta 0.14 428% 10
Cauchy 0.14 377% 11
Laplace 0.14 273% 12
Nommal 0.16 119% 13
Parabdlico 0.16 0.887% 14
Gumbel Minimo 017 050 % 15
Triangular 0.18 030% 16 v
< >
—Resumen Estadistico
(7 - - — ) Beta Desplazada
w[%)is_tribucion Empiricacontra Teorica Ubicacién = 0,02
: Alfa =0.92
2501 Beta =53 48
2001 Kolmogorov-Smirnov Test Statistic
Estudio Estadistico: 0.06
15071 Valor-P: 83,80 %
1001 Real Tedrico
50+ NI Promedio 0,04 0.04
il Desviacién Esténdar 0,02 0,02
00 £ y ' | Asimetria 163 198
0 0.05 0:1 0.15 0, S 3
? > 2 ) Curtosis 261 567
[V Autométicamente Generar Supuestos 0K I Cancelar I

Figura 29. Ajuste de distribucion POT Avianca Preferencial (2019). Elaboracion propia a través del software

risk simulator.

Posteriormente, se hizo la simulacién de montecarlo tal cual se describié en el método
Boques maximos, con la diferencia, de que en vez de colocar en Tipo “cola derecha >"; debe
colocarse cola izquierda < ya que se trata de datos positivos (valores absolutos de las pérdidas).

En este caso, el percentil del VVaR aparece en la casilla color rosado.

PFAviancal - Prondstice del Simuladorde ... — O X

Histograma ] Estadisticas | Preferencias I Opciones l Controles | Vista Global

PFAviancal (1000 Ensayos)

Q a3
003 Q003 013 0.18

Tipo ICoIa lzquierda < L“ -Infinita I 00755 Centezz %I 95.003:

Figura 30. Percentil del VaR — Método POT Avianca Preferencial (2019). Elaboracion propia a través del

software risk simulator.
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De modo que, en resumen se obtuvo que:

Precio de la accion el dia 21 de junio de 2019 = COP 1.545
Percentil del VVaR para el dia 24 de junio de 2019 = 0,0755 = 7,55%
TVE VaR (Pérdida maxima no esperada 24.06.2019) = 1.545 * 7,55% = COP 116,65

De lo que se infiere que, a un nivel de confianza del 95%, el percentil de VaR bajo esta
metodologia es de 7,55% representa la pérdida maxima que puede tener la accion en términos
porcentuales el dia 24 de junio de 2019, y el VaR de COP 116,65 corresponde a dicha pérdida

en términos monetarios.

2.2.2. Accion Ordinaria de Cemex Latam Holdings. Para calcular la pérdida maxima
no esperada bajo esta metodologia en la accion de Cemex para el dia 24 de junio, se siguieron
los mismos pasos descritos en la accion de Avianca preferencial. De modo que, los 16 umbrales

y medias de excesos que se obtuvieron fueron:

Percentil Umbral Media de excesos

75,00% 2,01% 1,60%
76,00% 2,06% 1,61%
77,00% 2,11% 1,64%
78,00% 2,16% 1,66%
79,00% 2,18% 1,71%
80,00% 2,29% 1,68%
81,00% 2,35% 1,71%
82,00% 2,43% 1,72%
83,00% 2,53% 1,72%
84,00% 2,59% 1,75%
85,00% 2,73% 1,73%
86,00% 2,80% 1,80%
87,00% 2,89% 1,83%
88,00% 2,99% 1,86%
89,00% 3,07% 1,98%
90,00% 3,17% 2,09%

Tabla 21. Umbrales y medias de excesos de Cemex (2019). Elaboracién propia.

El umbral escogido en este caso de acuerdo a la gréafica que se muestra a continuacion

fue, 2,72%; y por ende los datos que sobrepasen este valor seran los picos sobre el umbral:
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Figura 31. Umbrales vs medias de excesos y umbral escogido para Cemex (2019). Elaboracidn propia.

De modo que los picos que se encontraron sobre este umbral fueron 80:

PICOS SOBEE EL UMBRAT

Fecha Pérdidas Fecha Pérdidas Fecha Pérdidas Fecha Pérdidas
05,/01/2015 5,13% 07/01/2016 2,93% 22/03/2018 7,60% 14/12/2018 5,13%
29/01/2015 3,17% 12/01/2016 2,96% 16/05/2018 2,91% 20/12/2018 3,07%
04,/02/2015 3,48% 29/01/2016 3,05% 17/05/2018 2,87% 21/12/2018 10,39%
05,/03/2015 2,81% 02/02/2016 3,067% 21/05/2018 3,07% 02/01,/2019 4,42%
10/03/2015 4.11% 05/04/2016 3,11% 27/07/2018 3,95% 16/01,/2019 6,03%
20/03/2015 2,73% 03/05/2016 3,43% 08/08/2018 3,25% 28/01/2019 6,38%
20/04/2015 2,79% 08/07/2016 2,95% 16/08/2018 3,02% 31/01,/2019 4,81%
04,/05/2015 5,41% 16/09/2016 7, 78% 23/08/2018 4 449 07/02/2019 3,71%
13/05/2015 3,44% 26/09/2016 9,760% 27/08/2018 3,98% 13/02/2019 3,26%
17/06/2015 3,41% 29/09/2016 4,68% 06/09,/2018 4, 72% 21/02/2019 5,91%
21,/07/2015 3,17% 30/09/2016 6,23% 12/09/2018 G,04% 22/02/2019 6,45%
18/08/2015 2,74% 27/10/2016 3,40% 13/09/2018 2,97% 07/03/2019 4,05%
21,/08/2015 4.27% 28/10/2016 3,16% 21/09/2018 3,00% 14/03/2019 4,65%
24/08/2015 4,65% 11/11/2016 3,15% 28/09/2018 2,74% 24/04/2019 3,88%
20/10/2015 2,87% 29/11/2016 2,86% 16/10/2018 5,15% 06/05,/2019 3,04%
22/10/2015 5,09% 09/02/2017 3,06% 29/10/2018 4 88% 13/05/2019 3,72%
30/10/2015 3,89% 14/03/2017 3,10% 06/11/2018 2,81% 23/05/2019 4,01%
08,/11/2015 3,29% 25/05/2017 2,73% 20/11/2018 10,34% 30/05/2019 3,067%
09,/11/2015 2,75% 27/02/2018 3,31% 21/11/2018 25,08% 04/06/2019 4,45%
04,/12/2015 3,28% 16/03/2018 3,08% 13/12/2018 3,08% 17/06/2019 4,92%

Tabla 22. Picos sobre el umbral determinado para Cemex (2019). Elaboracién propia.

72



A continuacién se presenta el ajuste de distribucion de estos datos y el resultado de la

simulacion de montecarlo. En el caso de la distribucion, la que mas se ajusta en este caso con

P value del 99,74% y con pardmetros alfa (forma) = 2,46 y beta (ubicacién) = 0,02 es
distribucion de probabilidad de Pareto. Y el Percentil del VaR en este caso es de 0,0853:

@ Resultado Ajustado de la Distribucién = O X
| Distribucion ] Estudio Estadistico [ Valor-P l Rango ~
lPargte 1004 [9974% |1 |
Gumbel Maxima 0.12 19.78 % 2
Beta Desplazada 0.12 1835% 3
Cauchy 0.15 619 % 4
Muttiplicativa de Beta 0.15 529 % 5
PearsonV 0.18 078 % 6
Normal 0.21 0.15% 7 9
Laplace 0.21 0.10% 8 9
Rayleigh 023 0.04 % 9 5
Edang 023 0,04 % 10 F
Gamma 0.24 0.02 % 1 F
Beta 024 0.02 % 12 5
Exponential Desplazada 024 0.01% 13 9
Gumbel Minimo 0.25 0.01% 14
PearsonVI 0.26 0.00 % 15 E
Parabélico 027 0.00 % 16 v 5
< > 3
~Resumen Estadistico —
(7 - - =) Pareto
(Jistribucion Empirica contra Tedrica Alfa =246
400+ Betz =003
3501
30071 Kolmogorov-Smirnov Test Statistic
25071 Estudio Estadistico: 0,04
20,01 Valor-P: 88,74 %
1507 Real Tedrico
10,01 Promedio 0.04 0.05
5071 Desviacién Estandar 0.03 0.04
0.0 f y t || Asimetria 513 -5.49
2 _20 A 016 __OJ¥ Cirtosis %09 904
L
[V Autométicamente Generar Supuestos OK I Cancelar |

la

Figura 32. Ajuste de distribucion POT Cemex (2019). Elaboracidn propia a través del software risk simulator.

SalidaCemex1 - Pronéstice del Simulador...  — O X

Histograma lEstadisticas | Preferencias | Opciones | Controles | Vista Global

SalidaCemex1 (1000 Ensayos)

900
00
700
500
50
@0
30
200

o]
025 04 0855 035 105

Tipo ICoIa lzquierda < ;_H -Infintto I 00853 Ceneza % | 95.00%

Figura 33. Percentil del VaR — Método POT Cemex (2019). Elaboracion propia a través del software risk

simulator.
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Asi que, en resumen se obtuvo que:

Precio de la accion el dia 21 de junio de 2019 = COP 4.430
Percentil del VVaR para el dia 24 de junio de 2019 = 0,0853 = 8,53%
TVE VaR (Pérdida maxima no esperada 24.06.2019) = 1.545 * 8,53% = COP 131,78

De lo que se infiere que, a un nivel de confianza del 95%, el percentil de VaR bajo esta
metodologia es de 8,53% representa la perdida méxima que puede tener la accidn en términos
porcentuales el dia 24 de junio de 2019, y el VaR de COP 131,78 corresponde a dicha pérdida

en términos monetarios.

2.2.3. Accion Ordinaria de Corficolombiana. Para calcular la pérdida maxima no
esperada bajo esta metodologia en la accion de Cemex para el dia 24 de junio, se siguieron los
mismos pasos descritos en la accién de Corficolombiana. De modo que, los 16 umbrales y

medias de excesos que se obtuvieron fueron:

Percentil Umbral Media de excesos

75,00% 1,29% 1,14%
76,00% 1,35% 1,13%
77,00% 1,40% 1,13%
78,00% 1,42% 1,16%
79,00% 1,45% 1,19%
80,00% 1,52% 1,18%
81,00% 1,55% 1,20%
82,00% 1,59% 1,23%
83,00% 1,61% 1,28%
84,00% 1,69% 1,29%
85,00% 1,76% 1,30%
86,00% 1,83% 1,32%
87,00% 1,94% 1,30%
88,00% 2,01% 1,34%
89,00% 2,15% 1,31%
90,00% 2,17% 1,42%

Tabla 23. Umbrales y medias de excesos de Corficolombiana (2019). Elaboracion propia.

El umbral escogido en este caso de acuerdo a la gréafica que se muestra a continuacion fue,

1,51%; y por ende los datos que sobrepasen este valor seran los picos sobre el umbral:
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Media de excesos

1,20% f
_ f\* 1,5177%;
1,15% ‘\“‘;
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1,0000% 1,2000% 1,4000% 1,6000% 1.8000% 2,0000% 2,2000% 2.4000%

Figura 34. Umbrales vs medias de excesos y umbral escogido para Corficolombiana (2019). Elaboracién propia.

De modo que los picos que se encontraron sobre este umbral fueron 102:

PICOS SOBRE EL UMBRAL

Fecha Pérdidas Fecha Pérdidas Fecha Pérdidas Fecha Pérdidas
05/01,/2015 3,46% 16/12/2015 1,87% 31/05/2017 1,83% 16/10/2018 2,14%
15/01/2015 2,01%  07/01/2016 5,07%  05/05/2017 3,57%  25/10/2018  4,42%
26/01/2015  2,02%  15/01/2016 2,28%  20/05/2017 1,79%  31/10/2018  4,47%
28/01,/2015 3,35% 23,/02/2016 1,74% 15,09,/2017 3,56% 14/11/2018 3,38%
30,/01,/2015 1,71% 28/03/2016 2,32% 16,01,/2018 1,60% 20/11/2018 4,76%
03/03,/2015 1,94% 26,05/2016 1,59% 31/01/2018 2,64% 21/11/2018 9,02%
06/03/2015 4,03% 08/06/2016 1,77% 07/02/2018 1,58% 22/11/2018 2,59%
09/03/2015 2,86% 01/09/2016 2,49% 09/02/2018 1,71% 27/11/2018 2,62%
20/03/2015 3,45% 10/11/2016 2,16% 16/02/2018 2,06% 03/12/2018 2,71%
07/05/2015 2,16% 11/11/2016 1,60% 27/02/2018 1,92% 07/12/2018 1,54%
12/06/2015 1,68%  19/01/2017 1,83%  28/02/2018 1,96%  17/12/2018  1,57%
16/06/2015 1,60%  26/01/2017 1,55%  01/03/2018  3,53%  19/12/2018  3,99%
19/06/2015  1,95%  27/01/2017 2,32%  07/03/2018 1,54%  20/12/2018  4,28%
13/08/2015 2,87% 13,/02/2017 3,35% 19,/04,/2018 1,65% 02/01/2019 2,47%
21/08/2015 2,8%% 14/02/2017 15,87% 07/05/2018 1,61% 16,01,/2019 1,86%
24/08/2015 3,80% 16/02/2017 1,68% 10/05/2018 1,55% 29/01/2019 3,14%
01/09/2015 1,93% 17/02/2017 4,15% 13/06/2018 1,81% 31/01/2019 2,49%
22/09/2015 2,17% 27/02/2017 2,36% 06/07/2018 2,00% 27/03/2019 1,52%
14/10/2015 1,56% 01/03/2017 1,58% 25/07/2018 1,73% 02/04/2019 1,52%
13/11/2015 2,17%  06/03/2017 3,83%  31/07/2018 2,20%  07/05/2013  4,10%
17/11/2015 2,17%  07/03/2017 2,49%  14/09/2018  3,52%  08/05/2013  1,60%
27/11/2015  2,05%  08/03/2017 2,71%  19/09/2018  3,13%  09/05/2019 2,15%
01,/12,/2015 2,74% 07/04,/2017 1,66% 24,/09/2018 3,62% 13,/05/2019 3,02%
02/12/2015 2,16% 10,05,/2017 1,76% 01/10/2018 2,30% 28/05/2015 2,87%
09/12,/2015 3,08% 16,05,/2017 5,75% 05/10/2018 2,35%

11/12/2015 2,47% 17/05/2017 1,69% 10/10/2018 1,94%

Tabla 24. Picos sobre el umbral determinado para Corficolombiana (2019). Elaboracion propia.
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A continuacién se presenta el ajuste de distribucion de estos datos y el resultado de la

simulacion de montecarlo. En el caso de la distribucion, la que mas se ajusta en este caso con

P value del 74,57% y con pardmetros alfa (forma) = 2,00 y beta (ubicacién) = 0,02 es la

distribucion de probabilidad de Pareto. Y el Percentil del VVaR en este caso es de 0,0615:

[R] Resultade Ajustado de la Distribucién =% (] X
Distribucion | Estudio Estadistico | Valor-P |Rango A
z 1
Beta Desplazada 0.09 3696 % 2
Gumbel Méxima 0.10 2481% 3
Multiplicativa de Beta 0.12 1221% 4
Cauchy 0.13 503% 5
PearsonV 0.14 3.05% 6
Erang 0.19 012% 7
Rayleigh 0.19 0.09% 8
Gamma 0.19 0.07 % 9
Laplace 0.20 007 % 10
Beta 0.20 0.07 % 1
Exponential Desplazada 0.20 0.04 % 12
Normal 0.21 0.02% 13
Gumbel Minimo 022 001% 14
PearsonV| 0.23 0.00 % 15
Parabdlico 023 0.00 % 16 v
< >
1 ~Resumen Estadistico -
11(# - - - ~ | Pareto
sol:%)is_tribucion Empiricacontra Teorica Alfa =200
' Beta = 0,02
50,0
40,0 Kolmogorov-Smirnov Test Statistic
Estudio Estadistico: 0,07
20.d Valor-P: 74,57 %
200 Real Tedrico
10,0 Promedio 0.03 0.03
Desviacion Estandar 0,02 033
0.0 t 1| Asimetria 5,01 -0.27
0.1 0.15 0. 2 3
> ~ J Curtosis 3416 -5.95
[V Autométicamente Generar Supuestos 0K I Cancelar |

Figura 35. Ajuste de distribucion POT Corficolombiana (2019). Elaboracion propia a través del software risk

simulator.

SalidaCorficol1 - Pronéstico del Simulador... — O X

Histograma | Estadisticas | Preferencias | Opciones | Controles | Vista Global

SalidaCorficol1 (1000 Ensayos)

.

05 102 1587

Tipo [Cola lzquierda < v | [Tiinte | 0.0615  Ceneza % | 95,003

Figura 36. Percentil del VaR — Método POT Corficolombiana (2019). Elaboracién propia a través del software

risk simulator.
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Asi que, en resumen se obtuvo que:

Precio de la accion el dia 21 de junio de 2019 = COP 25.200
Percentil del VVaR para el dia 24 de junio de 2019 = 0,0615 = 6,15%
TVE VaR (Pérdida maxima no esperada 24.06.2019) = 25.200 * 6,15% = COP 1549,80

De lo que se infiere que, a un nivel de confianza del 95%, el percentil de VaR bajo esta
metodologia es de 6,15% representa la perdida méxima que puede tener la accidn en términos
porcentuales el dia 24 de junio de 2019, y el VaR de COP 1.549,80 corresponde a dicha pérdida

en términos monetarios.

Capitulo 3: Backtesting

Con el objetivo de comprobar cual de las dos metodologias que comprende la TVE:
Picos sobre el umbral o Bloques maximos es mas efectiva para hallar pérdidas extremas, se
hizo un proceso de backtesting, en donde se hallaron durante 80 dias las pérdidas méximas no
esperadas para cada una de las tres acciones escogidas, siguiendo en cada uno de los dias el
proceso descrito tanto para los Bloques Maximos como para los POT y trabajando siempre con
una muestra inicial de rendimientos de 1166 datos. De modo que, para hallar las pérdidas
extremas no esperadas de un dia, sea por un método o por el otro, se tomaron siempre, los datos

de rendimientos de los 1166 dias inmediatamente anteriores.

Vale recordar que, el proceso de backtesting compara las pérdidas halladas bajo la teoria
de valores extremos (sea cual sea el método) con los datos de pérdidas reales que dia a dia se
dieron en el mercado; de manera que, al final se hace una sumatoria para saber cuantas veces
la pérdida real diaria supero a la pérdida extrema no esperada calculada. Y finalmente, a través
de la formula de Kupiec se valida o no, si la metodologia usada para hallar dichas pérdidas es

correcta, o hay que hacerle correcciones 0 mejoras.

A continuacién, se muestran los resultados obtenidos bajo la prueba de Kupiec para
los dos enfoques de la TVE: los bloques méaximos y los picos sobre el umbral. Ademas, se
muestra de manera gréafica los resultados obtenidos en el backtesting de 80 dias que se realizd

a las tres acciones.
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3.1. Pruebas de Kupiec: Método Bloques Maximos

P&G Vs TVE-VaR

—TVE-VER = PRG

Valor critico Estadistico de prueba (L)
3,841458821 3,34430420231

Figura 37. Prueba de Kupiec: Bloque Méaximos-Avianca Preferencial (2019). Elaboracion propia.

P&G Vs TVE-VaR

—TVEVaR —P&G

Valor critico Estadistico de prueba (L)
3,841458821 HiNUMI

Figura 38. Prueba de Kupiec: Bloque Maximos-Cemex (2019). Elaboracién propia.
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P&G Vs TVE-VaR

—TVE-VaR —P&G

Valor critico Estadistico de prueba (L)
3,841458821 #NUM!

Figura 39. Prueba de Kupiec: Bloque Maximos-Corficolombiana (2019). Elaboracién propia.

En las tres tablas anteriores pueden verse los resultados de la prueba de kupiec con los
que se evalla el desempefio de la metodologia de Blogque maximos para hallar el TVE VaR.
De modo que, en el caso de la accion preferencial de Avianca, con un nivel de confianza del
95% y 1 grado de libertad; el valor critico resultd ser de 3,84; vy, teniendo 1 fallas (es decir, la
pérdida real en el valor de la accidn super6 al valor pronosticado como pérdida méxima por el
VaR en una ocasion) el valor del estadistico de prueba fue de 3,34. En este caso, la metodologia
usada para calcular las pérdidas es buena ya que el valor del estadistico de prueba no superd al

valor critico.

En el caso de Cemex, el valor critico es el mismo (es igual en los tres ya que se calcula
con el mismo nivel de confianza y las misma cantidad de grados de libertad); vy, el valor del
estadistico de prueba, teniendo 0 fallas, resultd ser un error numérico. Por lo que cabe aclarar
que, siempre que la cantidad de fallas sea O (cero) el valor del estadistico por cuestiones
matematicas arrojara como resultado dicho error. Con la accion de Corficolombiana también
se obtuvieron cero fallas por lo que el valor del estadistico de prueba también resulté en el error
gue se menciond anteriormente. Esta situacion, tanto para Corficolombiana como para Cemex
quiere decir que la metodologia usada para calcular el TVE VaR bajo el enfoque de bloques

mMAaximos es correcto.
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3.2. Pruebas de Kupiec: Método Picos sobre el umbral

P&G Vs TVE-VaR

e TVE-VOR e PEG

Valor critico Estadistico de prueba (L)
3,841458821 3,34430420231

Figura 40. Prueba de Kupiec: POT-Avianca Preferencial (2019). Elaboracion propia.

P&G Vs TVE-VaR

e TVEVAR e PG

3,841458821 #iNUM!

Figura 41. Prueba de Kupiec: POT-Cemex (2019). Elaboracién propia.

80



P&G Vs TVE-VaR

—TVE-VaR —P8&G

Valor critico Estadistico de prueba (L)
3,841458821 #INUM!

Figura 42. Prueba de Kupiec: POT-Corficolombiana (2019). Elaboracion propia.

En las tres tablas anteriores pueden verse los resultados de la prueba de kupiec con los
que se evalla el desempefio de la metodologia de Picos sobre el Umbral para hallar el TVE
VaR. De modo que, en el caso de la accidn preferencial de Avianca, con un nivel de confianza
del 95% y 1 grado de libertad; el valor critico resulto ser de 3,84; y, teniendo 3 fallas (es decir,
la pérdida real en el valor de la accién super6 al valor pronosticado como pérdida maxima por
el VaR en tres ocasiones) el valor del estadistico de prueba fue de 0,28. En este caso, la
metodologia usada para calcular las pérdidas es buena ya que el valor del estadistico de prueba

no supero al valor critico.

En el caso de Cemex, el valor del estadistico de prueba, teniendo 0 fallas, resulto ser un
error numérico. Con la accion de Corficolombiana también se obtuvieron cero fallas por lo que
el valor del estadistico de prueba también resulté en el error que se menciono anteriormente.
Por ende, para estas dos acciones el proceso seguido para calcular el TVE VaR bajo el enfoque
de picos sobre el umbral es correcto y acertado para predecir las pérdidas maximas que puedan

tener el mercado real estas dos acciones.

Conclusiones
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Luego de finalizar el enfoque tedrico y practico del presente trabajo, se ha concluido;
para empezar, que existe una gran cantidad de informacion relacionada con el tema “valores
extremos” disponible en la web, desde articulos cientificos y tesis de grado, hasta péginas
menos formales como blogs; asi mismo, pueden encontrarse aplicaciones en diferentes
disciplinas, tales como la hidrologia, ciencias geoldgicas, sismologia, entre otras. Por lo que es
complejo hacer una busqueda en la que se pueda confiar cien por ciento en la informacion
encontrada a la primera oportunidad y por ende se realizdé una bisqueda minuciosa de cada
tema expuesto en la presente tesis de grado. La teoria de valores extremos viene
desarrollandose desde hace ya varias décadas y hoy en dia, lo que se tiene claro sobre esta, es
que se trata de una rama de la estadistica que se encarga de estudiar eventos catastroficos que
tienen baja probabilidad de frecuencia y alto impacto cuando ocurren. Actualmente la teoria
contempla dos metodologias o procesos para poder abordarla; la primera, conocida como
Blogues Maximos y la segunda como Picos sobre el Umbral. En el caso de los Bloques
méaximos la idea es dividir la muestra en periodos iguales y hallar el dato méximo (en este caso
de pérdida en el rendimiento de la accion) en cada uno de estos. Para el caso de los Picos sobre
el umbral, la idea es conseguir un umbral que no sea ni tan alto ni tan bajo, desde el cual los
datos de la muestra comenzaran a ser llamados extremos. A partir de los datos obtenidos en el
método de Bloques Méximos se obtiene una distribucion perteneciente a la familia de la
Distribucion Generalizada de Valor extremo: Weibull, Gumbel o Frechet. Y, a partir de los
datos que exceden el umbral en el enfoque POT se llega a una distribucion perteneciente a la

familia de la Distribucion Generalizada de Pareto: Pareto, Exponencial o Beta.

Para el desarrollo del enfoque practico, se trabajé con las acciones mas volatiles del
indice COLCAP; por consiguiente, se descubrio que la Accion Preferencial de Avianca, la
Accién Ordinaria de Cemex y la de Corficolombiana son las que presentaron una mayor
variabilidad en sus precios entre enero del 2015 y junio del 2019. A su vez estas acciones estan
categorizadas con alta bursatilidad en los reportes de la Superintendencia Financiera de
Colombia y presentan niveles de curtosis muy altos. De modo que, efectivamente se hizo una
buena seleccidn de acciones, ya que estas son las caracteristicas de los activos que muestran
valores atipicos o extremos; y por esta razon los valores presentes en las colas de distribucion

poseen una baja concentracion.
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A través del enfoque de los bloques maximos se obtuvieron siempre 53 datos extremos,
los cuales corresponden al valor de pérdida mas alta presente en cada blogue; recordando que
cada blogue est4d compuesto por las rentabilidades de veintidds dias bursatiles. Y, en el caso
del método de Picos sobre el Umbral, se obtuvieron para cada dia en que se calcularon las
pérdidas maximas, diferentes cantidades de datos, debido a que de acuerdo a lo alto o a lo bajo
del umbral escogido, resulta diferente el nimero de pérdidas que lo sobrepasan y por ende son
tomadas como extremas. En resumen, se obtuvieron entre 70 y 100 datos extremos mediante

esta Gltima metodologia.

En primera instancia el método mas sencillo de usar es el de los Bloques maximos ya
que solamente debe dividirse la muestra de rendimientos en bloques iguales y tomarse el dato
de pérdida méximo presente en cada uno. En cambio, el enfoque de picos sobre el umbral
requiere de un proceso mas largo, sobre todo al momento de determinar el umbral; ademas, la
forma grafica que se uso para hallarlo es subjetiva. Ya que, debe elegirse un umbral alto, de
modo que la distribucion de excesos se aproxime a la familia de distribuciones pertenecientes
a la GPD; pero a la vez, se debe tener una cantidad de datos extremos suficientes que permita
que los parametros que poseen esta familia de distribuciones puedan ser estimados de manera
correcta. Y, si el umbral es bajo se estarian incluyendo datos que forman parte del centro de la
distribucion y no de las colas; por lo que el valor de las pérdidas no esperadas se asemejaria a
las pérdidas esperadas calculadas con el VVaR. Sin embargo, con los resultados obtenidos en el

ejercicio practico pueden obtenerse conclusiones mas precisas.

En el caso de Cemex, ambos enfoques arrojaron cero fallas, por lo que la prueba de
kupiec garantiza que el modelo es confiable y consistente para pronosticar pérdidas no
esperadas. Para Corficolombiana, el caso fue el mismo, las fallas en el backtesting fueron cero,
y por ende confirma la confiabilidad del modelo. Hasta este momento se tiene claro que los
enfoques de la teoria de valores extremos pronostican de manera correcta las pérdidas no
esperadas para el precio de una accion por exposicion a riesgo de mercado; sin embargo ain

no hay claridad de cudl de los dos enfoques lo hace de mejor manera.

Finalmente, al trabajar con la accion preferencial de Avianca, a través del método de
bloques maximos se observé que en uno de los ochenta dias de backtesting el valor de pérdida
real fue superior al pronosticado por el TVE VaR; y a través del método POT se obtuvo que el
total de fallas o dias en los que la pérdida real fue mayor a la pronosticada fue de 3. Aunqgue la
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cantidad de fallos es muy baja en comparacion con los dias de backtesting y por ende la prueba

de kupiec aprueba que el proceso usado para hallar estas pérdidas es funcional.

Por todo lo anterior, el presente trabajo concluye que el método que mejor estima las
pérdidas no esperadas de las acciones mas volatiles del indice Colcap por exposicion a riesgo
de mercado es el de Bloque Maximos; debido a que, ademas de que su proceso requiere una
menor complejidad, no presenta la subjetividad que posee el enfoque POT. Si bien es cierto,
que el enfoque de bloques méximos puede tener también cierto nivel de subjetividad a la hora
de escoger el tamafio de cada bloque, un cambio en el tamafio del mismo, no implica que la
muestra de pérdidas extremas resultante no se ajuste a una distribucion distinta a las de la
familia de distribuciones GEV; en cambio, una variacion del umbral escogido en el método
POT si involucra un cambio importante en la distribucién de ajuste, arrojando incluso,
distribuciones que no pertenecen a la familia de distribuciones GPD y por ende no permitiendo

aplicar la teoria de valores extremos.
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