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Resumen

Todo tipo de inversiéon en el mercado accionario implica pérdida u ganancia. En este
sentido, la estadistica y diversos métodos de medicién de riesgo se convierten en una
herramienta fundamental que permiten tener una proyeccién cortoplacista, la cual
ayude a la toma de decisiones frente a la negociacién de activos financieros en bolsa.

En este documento se pretende hacer un recuento por métodos de estimacién del Valor
en Riesgo y a partir de la aproximacién tedrica desarrollar un caso practico con acciones
de la Bolsa de Valores Colombiana calculando la perdida maxima en un portafolio de
inversiéon. El desarrollo metodolégico se ejecutard con el software R sistema
computacional disefado para el andlisis estadistico de datos y con complementos
especificos para el andlisis financiero.

Palabras clave
Riesgo, Valor en Riesgo, Volatilidad, Método paramétrico, semi-paramétrico y no
paramétricos, portafolio 6ptimo de inversion.

Abstract

Any kind of investment in the stock market involves loss or gain. In this sense, statistics
and various methods of risk measurement become in a key tool that allow establish a
short-term projection which help to take decisions against the trading of financial
assets.

This paper aims to make a recompilation of methods for estimating VaR and from the
theoretical approach develop a study case with actions of Colombian Stock Exchange
Securities by calculating the maximum loss on an investment portfolio. The
methodological development is performed with the computing system R designed for
statistical data analysis and specific supplements for financial analysis software

Keywords
Risk, Value at Risk, Volatility, parametric, semi-parametric and non-parametric method,
optimal investment portfolio.
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1. Marco Teédrico

La historia del VaR (Value at Risk) se remonta a la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)
en los anos 20" donde las empresas estaban obligadas a mantener un capital
equivalente a una parte de los activos de la compafiiia. Posteriormente con ‘la crisis del
29" el mercado de valores de E.E.U.U tuvo una baja accionaria lo que ocasion6 grandes
pérdidas a nivel bancario y a sus depositantes. Esto, generé un impulso mayor para el
uso de medidas de Valor en Riesgo. La Escuela Stern de Negocios de la Universidad de
Nueva York (2000: 3), indica que “la Comision de Bolsa de Valores establecié pardmetros
en donde se obligaba a los bancos a mantener sus deudas por debajo del 2.000% de su
capital”. Es a partir de este momento que los bancos crean medidas de control para
cumplir con los requisitos y generar confianza en el mercado.

A mediados de 1980 se dieron entonces, las primeras medidas de valor en riesgo,
cuando la Comisién del Mercado de Valores (SEC), alined las necesidades de capital de
las empresas de servicios financieros a las pérdidas en que se incurriria, con un 95% de
confianza en un intervalo de treinta dias, en distintos niveles de seguridad y se utilizaron
retornos histéricos para calcular las pérdidas potenciales. Continuando con el proceso,
en 1986 se tomd como base la covarianza de los rendimientos de bonos y se inici6 el
desarrollo de medidas mas sofisticadas de Valor en Riesgo para carteras de renta fija. Sin
embargo, en 1995 John Pierpont Morgan publica sus andlisis sobre riesgo basados en
estudios de varianzas y covarianzas, que fueron empleados durante una década para
calcular el riesgo y permitié el desarrollo de un software al que tituld "RiskMetrics". La
medida encontré una audiencia receptiva con los bancos comerciales, de inversién y las
autoridades reguladoras que supervisaban en aquella época.

Cabedo Semper & Moya Clemente (2003: 229), confirman cémo actualmente
instituciones internacionales como el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Wall
Street y empresas fuertes en el dmbito financiero, consideran el VaR como una pieza
fundamental para la medicién del riesgo. Es asi como el VaR es considerado una medida
relevante de exposicion al riesgo por parte de las empresas de servicios financieros y
comerciales. Pero, ;jcudl es el riesgo? y jcudl es su importancia?

Todo inversionista se pregunta cudl es la perdida maxima que podria obtener o cudl
seria su peor escenario frente a un monto invertido. Es alli donde la medida del Valor en
Riesgo se convierte en una medida aliada para determinar posibilidades de riesgo
futuro esperado.

Etimolégicamente el riesgo proviene de la palabra rizq que significa lo que depara la

providencia. Joan Corominas (1973) enfatiza que la expresidon proviene de risco
(penasco alto) haciendo referencia al peligro que sufren los barcos al atravesar por estos
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lugares. Igualmente, La Real Academia de la Lengua Espafiola define riesgo como la
contingencia o proximidad a un efecto no esperado.

Desde la perspectiva financiera Arias Montoya, Castano Benjumea & Rave Arias (2006:
276) definen VaR como “la incertidumbre asociada con el valor y/o retorno de una
Posicion financiera. El riesgo estd ligado a la incertidumbre sobre eventos futuros, lo que
hace que resulte imposible eliminarlo por completo”.

En este contexto, riesgo hace referencia a la posibilidad de pérdida o ganancia, debido a
la dependencia de factores de caracter cuantitativo y cualitativo, que afectan el valor de
un activo. El riesgo implica medicién, monitorizacion y control; de esta manera, se
pueden prever las futuras exposiciones a eventos no esperados y asi tener una mejor
planeacién que brinde oportunidades de obtencién de ganancias.

Mascarenas (2008: 2), plantea que la medida mas popular y tradicional del riesgo es la
volatilidad, pero ella no nos indica hacia déonde se mueve el rendimiento, si hacia arriba
del valor esperado o hacia abajo del mismo. Es por eso que una de las medidas mas
aceptadas para hacer proyecciones de riesgo es la metodologia del VaR. Esta establece
un valor Unico que describe las diversas posiciones de las acciones y define un valor
maximo de perdida con un nivel de probabilidad y tiempo. Segun Philippe Jorion (2000:
337), el VaR puede definirse como la perdida monetaria maxima esperada para un
periodo de tiempo con una probabilidad especifica.

El Valor en riesgo es primariamente usado para reducir la probabilidad de pérdida,
Plascencia Cuevas (2010: 21) comenta que, es ampliamente utilizado para medir el
riesgo de mercado en la administracion o gestion de riesgo, puesto que permite
asegurar que las instituciones financieras continden en el negocio después de un
evento catastrofico.

Su importancia es tanta que el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea mediante el
acuerdo “Basilea 1" del 2004, adoptdé el VaR como un criterio obligatorio de
cuantificaciéon de recursos propios frente al riesgo de mercado. Arbeldez & Ceballos
(2005: 47) comentan que el Sistema de Administracion del Riesgo de Mercado (SEARM),
ha adoptado versiones de estas metodologias VaR que deben ser aplicadas por la
entidades reguladas, ya sea que adopten modelos internos o modelos estandar para la
identificacion, cuantificaciéon y control de los riesgos financieros.

2. Metodologia para su calculo

Algunas de las metodologias més usadas para el calculo del VaR son:
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1. La Simulacién Histérica o no paramétrica que no supone una distribucién o
necesidad de estimar pardmetros.

2. Método Varianza-Covarianza, aproximacién paramétrica que implica suponer
una distribucién y estimar unos parametros.

3. Método Montecarlo aproximacién semi- paramétrica.
2.1 Simulacion Histoérica

Este enfoque utiliza datos de observaciones histéricas para derivar el VAR por medio del
percentil empiricamente escogido. Lo anterior equivale a la siguiente expresién:

VERETP = Percentil | zI}L ,a100

Es decir, la SH asume que la distribucién de los rendimientos futuros es bien descrita por
la distribucién histérica de los rendimientos. “Dado que no se supone ninguna
distribucion especifica (como la normal o la t) y que emplea las realizaciones de los
rendimientos” (Alonso & Arcos, 2006: 7).

La Simulacién histérica es la manera mas simple de estimar el valor en riesgo de los
portafolios de inversiéon. Por medio de este método, el VaR se calcula por medio del
establecimiento de series de tiempo de la rentabilidad de la cartera teniendo como
recurso los datos histéricos reales y los cambios que estos han tenido por un periodo de
tiempo especifico.

Este método maneja tres supuestos implicitos:

1. No hay hipétesis de normalidad de los resultados y datos usados. Es decir, el
enfoque es independiente cuando se trata de suposiciones de distribucién y el VaR
es calculado por los movimientos de los precios reales de las acciones.

2. Todas las series de tiempo que se usan tienen el mismo peso al momento de
calcular el VaR, “un problema potencial si existe una tendencia en la variabilidad
menor en los periodos anteriores y las mas altas en los periodos posteriores”
(Escuela Stern de Negocios de la Universidad de Nueva York, 2000: 13).

24 Alonso & Arcos, Valor en Riesgo: Evaluacion del desempefio de diferentes metodologias para 7 paises
latinoamericanos, 2006, péag. 8.
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3. El enfoque asume que la historia se repite. Es decir, el comportamiento sera
similar al de periodos anteriores.

2.2 Método varianza-covarianza

El método varianza-covarianza es un enfoque donde se asume que los rendimientos de
cartera siguen distribuciéon de probabilidad normal con media y varianza o
constante en el tiempo. Es asi como:

En donde es el rendimiento de la inversion, es el nivel de confianzaay ¢ es la
varianza estimada.

En general los pasos para el célculo del VaR mediante el método varianza y covarianza
son:

1. Se toman cada uno de los activos en una cartera y el mapa de esos activos en
instrumentos mas simples y estandarizados. Asi, se correlaciona cada activo
financiero en un conjunto de instrumentos que representan los riesgos del
mercado. La matriz resultante puede ser usada para medir el valor en riesgo de
cualquier activo que se expone a una combinacién de estos riesgos de mercado.

2. Cada activo financiero es establecido como un conjunto de posiciones
estandarizadas de instrumentos del mercado. Una vez que se identifican los
instrumentos estandarizados que afectan al activo o activos en una cartera, se
estiman las variaciones en cada uno de estos instrumentos y las covarianzas. Estas
estimaciones, se obtienen al observar los datos histéricos. Ellos son la clave para la
estimacion del VaR.

3. El Valor en Riesgo de la cartera se calcula utilizando los pesos de los
instrumentos estandarizados calculados anteriormente y las varianzas vy
covarianzas en el paso 2.

2.3 Simulacién Montecarlo

La simulacién Montecarlo es una proyeccion del método varianza- covarianza. Esta

simulacion busca identificar el riesgo del portafolio y la conversion de cada activo que

hace parte de ella en instrumentos estandarizados. En si, se busca computar las
varianzas y covarianzas de riesgo por medio de la simulaciéon. En este método es

s Gento Maruenda, Ortega Dato, Garcia, & Layron, 2004, pag. 125.
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necesario especificar una distribucién de probabilidad para cada factor asignandole un
respectivo movimiento en el mercado. Por medio ellas, se proyectan escenarios
aleatorios que hacen referencia al futuro posible rendimiento del portafolio.

Con este proceso se busca tener una simulaciéon de las carteras por medio de la
seleccion de numeros aleatorios basandose en supuestos previos acerca de la
correlacién de los riesgos y sus respectivas volatilidades.

Este es el método mas poderoso para calcular el VaR, ya que trata posiciones con
comportamiento no lineal, considera el riesgo de volatilidad e incluso el riesgo del
modelo, y facilita la informacién respecto a casos extremos. Por todo ello, se puede
considerar que este es el método mas completo para medir el riesgo de mercado, es
mds atractivo cuanto mayores sean las dimensiones del problema, puede tener en
cuenta una amplia gama de riesgos y puede incorporar variacién temporal en los
parametros, colas gruesas y escenarios extremos (Plascencia Cuevas, 2010: 33).

3. Desarrollo metodolégico

Para ilustrar el proceso de célculo del VaR mediante los métodos varianza covarianza y
simulaciéon Montecarlo, se genera un portafolio 6ptimo tomando nueve de las acciones
mas bursatiles de la Bolsa de valores de Colombia a saber:

Ecopetrol

Isagen

ISG (Integral Solitions Group)

PRU (Sistemas de depuracién de aguas residuales)
IMI

Banco Industrial Colombiano

Argos

Empresa de energia eléctrica de Bogota

NCH Corporation.

VONOUAWN =

El periodo considerado para efectuar el estudio estd comprendido desde el 9 de febrero
de 2010 hasta el 28 de junio de 2013. Para cada uno de los activos se le calcul6 el
rendimiento y los resultados obtenidos fueron leidos en el software R, para que este
generara la frontera eficiente y determinara la composiciéon de un portafolio éptimo.
Para dar una mayor claridad suponga lo siguiente:

Al poseer acciones de Bavaria, EPM y del Banco Santander, usted tiene una cartera
conformada por tres tipos de acciones. El rendimiento esperado de una cartera, es el
promedio ponderado de los rendimientos esperados de las acciones individuales que
conforman la cartera de acciones. En el caso de una cartera de acciones, con un
portafolio debidamente seleccionado, se mitiga el riesgo, por ejemplo, dos acciones
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pueden ser muy riesgosas individualmente, pero al combinarlas se puede mitigar el
riesgo de ellas (Arias Montoya, Castafio Benjumea & Rave Arias, 2006: 227).

Las instrucciones generadas en R para leer la informacién, obtener el portafolio 6ptimo
y los resultados dados por el programa se suministran en seguida aclarando que el texto
en negrilla corresponde a instrucciones.

1. Se borra toda la informacién:

rm(list =Is())

2. Se carga el paquete timeSeries para utilizar algunas instrucciones de él y la
informacién que contiene:

library(fPortfolio)
library(timeSeries)

3. Secargan los datos:

Fron<-readSeries("Datos.csv", header=
T,sep=";",dec=",",format="%d/%m/%Y")

4. Se grafica cada una de las acciones estudiadas:
Grafico1 <- as.timeSeries(Fron)

plot(Grafico1, main="Rendimiento acciones mas bursatiles IBVC")
Data = Grafico1

Rendimiento acciones mas bursatiles IBVC

PRUCN ISGCN

26

’¢ Elaboracion propia con software R.
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5. Se obtiene la matriz de covarianza por el método del determinante de covarianza
minimo (MCD):

covMcdEstimate <- covMcdEstimator(Fron)
fastCovMcdEstimator <- function(x, spec = NULL, ...)
covMcdEstimate

covMcdEstimate

6. Se establece el rendimiento y riesgo para diversas combinaciones de acciones:

covMcdSpec <- portfolioSpec()

setEstimator(covMcdSpec) <- "fastCovMcdEstimator"
setNFrontierPoints(covMcdSpec) <- 15

covMcdFrontier <- portfolioFrontier(data = Fron, spec = covMcdSpec)
print(covMcdFrontier)
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Forcfolio Weighta:

ECD.CN IZA.CN ING,.CH PRUO.CN IMI.CN DIC.CH
1 0.0000 0.8803 0.0000 0.0000 00,0000 0.0000
4 0.0000 0.5317 0.90884 0.0000 0.0000 0.0537
7 0.0000 0.199X 0.2020 0.0000 0.0205 0.1332
10 0.3125 0,001 2.18806 0.0000 0,31478 0.14490
14 0.0000 0.0000 0.0000 O0.0000 1.0000 ©.9000
Covariance Risk Dudgets:

ECO/OCN XISA,CN ISG.ON PRU,CN INI,CN EIC,.CN
1 0.0000 G.9714 0.0000 Q.00D0 GL0000 0 D000
4 ID.UOOQ 0.74353 ©0.059) 0.0000 0.0000 D.0251
7 0.0000 <2668 0.19498 0.0000 0.0149 0.119)
10 0.1105 0.9021 0.31854 0.6000 0.158) 2.314158
14 0.9000 0.0000 ©.0000 0.00D0 1.0000 ©.00D0
Target Retuch and Riskad

aan AL Cov Sigmo cVak

1 ~0.0008 -0,000%5 00,0138 0,011% 0.0330
4 =0,000% -0,0002 0.0100 0.0083 00,0246
7 0.0000 90,0000 G.0082 0,0084 00,0193
10 0.0003 0,000 0O,007¢ O0,0058 0,0176¢
14 0.0007 00,0007 0,01446 0.0121 0,032¢

7. Se obtiene el grdfico de la frontera eficiente:

ARG.CN
0.0000
0.0373
©.0671
0.0378
0.0000

ARG, ON
0-.0000
0.0262
0.0692
0.06387
0.0000

Vak
2.02494
0.0164%
Q.,0141
a,n1z22
a.022

FEB.CW
0.1038
0.1658
0, 1977
C.15983
0.0000

KRB, CN
0:D25%
o.0851
0.1762
B.1925
c.0000

NCH.CH
0.01%8
0.1290
G.1803
0.1689
0.0000

NCH.CN
0.0630
0.0559
0.1594
a.31668
o.0o00 |

00004 Y0254

Efficient Frontier
MCD Robustified MV Portfosic
z .
3 "
g P WO cm
)
i SR e
‘g‘ o
g 8 | o
e 8
z
B
-
2
L I
T \J T )
©0.000 0005 G0t 0015 0.020
Torae! RiskSaamal

8. Se especifica la entrada de la cartera y se define estimador:

Spec = portfolioSpec()

’7 Elaboracion propia con software R.
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Forcfolio Welghts=:
ECO.CH ISA.CHN ISG.CN PRU.CHN INI.CN BIC.CH ERG.CN EEB.CH NCH.CN
0,0465 D.1448 0,184 0.0000 0.0388 0,.13353 0.0534 00,2100 0.1858

Covariance Riak Budgeca:
ECO.CN ISA.CH ISG.CHN PRU.CHN INI.CN BIC.CW ARG.CN EEB.CH MNCH.CN
0.0370 O0.1845 0.1823 0.0000 0O.0304 D,1256 0.0551 0.2067 0.1785

Target RBeturn and Riaks:
mEan i Cov Sigma CvaR VaR
0.0001 0.0001 O0.007% D.0079 0O.0186 0.0133

[}

9. Se generan portafolios éptimos para un rendimiento de 0.0012:

9.1 Para un rendimiento dado: Se define en la primera instruccién el rendimiento
deseado y en la segunda se obtiene la composicion de portafolio éptimo que
determina este rendimiento:

Constraints="LongOnly"
setTargetReturn(Spec) <- 0.00012
efficientPortfolio(Fron, Spec, Constraints)

Fortfolio Weights:
ECo.CH ISALCH IS5G.CHN PRULCHN IMI.CN
0. 0465 0.1448 0.1874 0.0000 O0.03588

IC.CN ARG.CN EEB.CN WCH.CHN

B
0.1333 0.0534 0.2100 0.1858

Covariance Rizsk Budgets:
ECO.CHN ISA.CHN 15G.CH PRU.CH IMI.CMN BIC.CN ARG.CN EEB.CHN NC
0.0370 0.1545 0.1823 D.0000 0.0304 0.1256 0.0551 0.2

Target Feturn and Risks:

IE2 AT End Cov  Slgma CWal Vak
0.0001 G.0001 ©0.0079 0.0072 O.D186 O.0133

10. Célculo del valor en riesgo mediante un proceso de simulacién empleando
método no paramétrico de simulacién. Debe recordarse que la expresiéon n que
permite el célculo viene dada por:

Se definen los valores iniciales. Rendimiento medio del portafolio, riesgo, valor invertido
en el portafolio y se genera un millén de nimeros aleatorios distribuidos normalmente.

Los precios de un activo se comportan de acuerdo a un proceso estocastico
(movimiento geométrico Browniano).

rm(list=ls())
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Media <- 0.0001

Desviacion <- 0.0079

Portafolio <- 50000000

Naleatorio <- cbind(rnorm(1000000,0,1))
11. Se establece el valor del portafolio:

Vrportafolio <- Portafolio + Portafolio*(Media + Desviacion*Naleatorio)
12. Se determina la variacion del portafolio conformado:

Variacion <- Vrportafolio - Portafolio

13. Se obtiene las estadisticas bdsicas para el proceso de simulacién:

summary(Variacion)

> suwmmAary (Variacion)

Wl
Min. i—-1515971
st Qu.: —-Z262147
Median : 4756
Mean : 4940
Jrd Cu.: 271696
Mz, : 203327

14. Se genera la distribucién de frecuencias para las variaciones del portafolio al uno
por ciento y se genera el histograma:

Percentiles <- cbind(c(quantile (Variacion, probs = seq (0, 1, 0.01))))
Percentiles

hist(Variacion, freq = FALSE, col="BLUE",border = "red",nclass=15,

main =" Distribucion para la simulacion del Valor en Riesgo",xlab="valor",
ylab="Frecuencias")
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15. Se calcula el valor en riesgo para el 5%:

[-1]
-15313970.39:2
-912560.514
-80587Y0.332
737933 .925
-A86715.735
—645011.334
—-603793 . 649
-575413.261
—-550675.547

’% Elaboracion propia con software R.
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16.Cdlculo del valor en riesgo con un proceso paramétrico y por el método varianza
covarianza. Se introducen los valores para rendimiento medio del portafolio, riesgo,

valor del portafolio:
Media <- 0.0001
Desviacion <- 0.0079
Portafolio <- 50000000

17.Se determina el valor del riesgo para un nivel del 95% de confianza:

Cuantiles <- qnorm(c(0.95),mean=0,sd =1)
Var <- Portafolio * Cuantiles * Desviacion
Var

-

> War <- Portafolioc ¥ Cuantiles * Desviacion
> War

[1] &e492717.2

> |

Comentarios finales
A pesar del uso de un método paramétrico y no paramétrico, se encuentran grandes

similitudes en el hallazgo del VaR. Lo anterior se evidencia al comparar los resultados, en
donde con un nivel de 95% de confianza las pérdidas maximas son las siguientes:

Método Montecarlo Método Varianza-Covarianza

$649.117,2 $645.011,3

Con esto se puede afirmar que ambos métodos tienen una gran aproximacién y en
consecuencia podrian servir de referencia en el momento de inversiéon en el mercado
accionario colombiano.

En el caso del método varianza-covarianza se encuentra que es facil de calcular siempre
y cuando se tenga una suposicion de normalidad sobre los rendimientos; es decir, si
existen valores extremos sobre los rendimientos reales, se esperaria que el valor del VaR
sea mucho mayor.

También se deben tener en cuenta que el proceso posee tres caracteristicas especiales
que deben tenerse en cuenta al momento del andlisis:
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a) Si existe la condicién de distribucién normal, el VaR calculado subestima otros
factores de riesgo que se incurren al momento de la inversién. Es decir, si existen
valores extremos en los datos usados, se esperaria que el riesgo fuera mucho mas
alto en comparacién a la distribuciéon normal de los mismos.

b) Debido a que el VaR se estima a partir de datos histéricos, prevalece un error de
entrada asociado con la estimacién de la matriz de varianza-covarianza.

¢) Las varianzas y covarianzas de la cartera cambian debido a que son variables no
estacionarias. Por lo tanto la correlacion entre las acciones de Isagen y la Empresa
de Energia Eléctrica de Bogotd, pueden cambiar si se presenta un periodo de
sequiay al tiempo conlleva al rompimiento del VaR estimado.

Con respecto a la Simulacién Montecarlo es necesario hacer énfasis en que el software R
permite ejecutar un gran numero de simulaciones lo que facilita tener una ejecucién
amplia. Es decir, se pueden usar diversos factores de riesgo y estudiar sus co-
movimientos con amplitud. Segun estudios realizados por la Escuela de Administracién
de Nueva York (2000: 18), es necesario realizar 1.073.741.824 simulaciones o mas, para
estimar los rendimientos con portafolios accionarios compuestos por diversas acciones
del mercado.

Es asi como Frye (1997: 45), plantea que una via para reducir el nUmero de simulaciones
es hacer un anadlisis sobre el desarrollo de escenarios discretos previamente
especificados en el sistema a usar.

Comparando las metodologias, el enfoque de varianza-covarianza es facil de calcular si
se hacen supuestos sobre las distribuciones de retorno de los activos estandarizados. El
método de simulacion de Monte Carlo permite la introduccién de juicios subjetivos,
requiere un fuerte software computacional y tiene una mayor flexibilidad con respecto a
los supuestos de distribucién.

En conclusién, se puede observar como el método varianza-covarianza y las
simulaciones Montecarlo arrojan resultados muy similares, siempre y cuando los datos
empleados tengan la misma consistencia y varianzas similares. Ambos métodos tienen
elementos a tener en cuenta en el momento de calcular el riesgo, lo cual presenta un
posible cambio subyacente con respecto a los datos observados. Es claro que aun no
existe un método 6ptimo para el célculo del Valor en Riesgo; sin embargo, los existentes
pueden ser considerados como un punto de referencia para tomar decisiones a nivel
financiero.
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