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Resumen: En este documento se exploran varias metodologias para el cilculo del Valor en Riesgo (VeR)
utilizadas actualmente en la regulacion internacional y la administracién de portafolios. Se exponen las
limitantes de las mismas y las posibles consecuencias de ignorarlas, ilustradas por la pasada crisis financie-
ra global (2007-2009). Se estiman también medidas de pérdida esperada en las colas, basadas en la Teoria
del Valor Extremo y se contrastan con las estimaciones del VeR con el fin de generar un ranking de riesgo
entre varios mercados accionarios del mundo. El estudio se realiza para varios paises en Latinoamérica y
algunos paises desarrollados. Se corrobora la leccion ampliamente sefialada por la literatura académica de
que el VeR no es adecuado para la medicion del riesgo en momentos en los cuales el mercado se enfrenta a
choques extremos. De esa forma se resalta la necesidad de utilizar medidas mds robustas enfocadas en las
colas de la distribucidn para la medicion del riesgo.

Palabras Clave: Valor en riesgo, pérdida esperada en la colas, teoria del valor extremo, mercados lati-
noamericanos, riesgos extremos. Clasificacion JEL: GO1, G15, G18, C58.

Risk measurement under extreme events. An in-context methodological review

Abstract: This paper reviews the basic methodologies for the estimation of Value at Risk (VaR) that are
currently in use in international stock and financial market regulation and portfolio management. The
main shortcomings of these methodologies are exposed and the direct consequences of ignoring these limi-
tations are analyzed, the latter highlighted by the recent global financial crisis of 2007-2009. In addition,
methodologies for the estimation of expected tail losses, based on the Extreme Value Theory, are examined.
Both kinds of measures are contrasted with the aim to create a ‘risk ranking’ of different stock markets
around the world. The study explores the major Latin American markets and some in developed coun-
tries. The lessons widely highlighted in the academic literature related to the shortcomings of VaR when
markets face extreme events are corroborated. The paper concludes by stressing the need for more robust
measures focused on the tails of the distribution in the measurement of risk.

Keywords: Value at risk, expected tail loss, extreme value theory, Latin American stock markets, extre-
me risks

Une révision méthodologique de la mesure du risque d’événements extrémes

Résumé: Cet article explore plusieurs méthodes pour calculer la valeur a risque (VeR), laquelle se tronve
dans la réglementation internationale et dans la gestion de portefeuille. Nous montrons les difficultés de
ces méthodes ainsi que les conséquences possibles de les ignorer, tel qui s’est passé lors de la derniére crise
financiére mondiale (2007-2009). Nous estimons également les pertes attendues dans les files d’attente sur
la base de la théorie des valeurs extrémes. Ces résultats ont été comparés avec les estimations a travers la
VeR afin d’obtenir un classement des risques pour les différents marchés boursiers du monde. L étude a éré
réalisée pour plusienrs pays d’Amérique latine ainsi que pour certains pays développés. Nous réaffirmons
les enseignements largement répandues par la littérature académique : la VaR n’est pas une bonne mesure
du risque lorsque le marché boursier est confronté aux chocs extrémes. Nous soulignons donc le besoin
d’utiliser des mesures du risque plus adaptées construite sur les queues de distribution.

Mots-clés: Valeur a risque, perte attendue dans les files attente, théorie des valeurs extrémes, marchés
latino-américains, risques extrémes. Classification JEL: GO1, G15, G18, C58.
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Introduccién

Las recomendaciones del Comité de Basilea, desde su creaciéon en 1974,
han determinado ampliamente los esquemas utilizados alrededor del mundo
para la administracién del riesgo financiero. Estos estan enfocados desde la
perspectiva de los requerimientos minimos de capital, cuyo propdsito central
es asegurar que las instituciones financieras posean el capital necesario para
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soportar una pérdida de altas proporciones sin que se afecte su solvencia
(Dowd, 2009). Dicha relacién de solvencia se calcula con base en alguna
estimacion del riesgo al que esta expuesto el portafolio de inversion de los
agentes, para el caso especifico del riesgo de mercado.

En este contexto, el Valor en Riesgo (VeR), recomendado como base
para el calculo de la relaciéon de solvencia por el Comité, se convirtid, en
décadas recientes, en una de las herramientas estandar mas utilizadas por
administradores de portafolios y por reguladores, para la estimacién del
riesgo de una forma concisa e intuitiva (en particular después de Basilea
11-1996 e incluso en Basilea III). No obstante, las limitaciones técnicas de
esta metodologfa son bien conocidas desde hace bastante en la literatura
académica (ver por ejemplo McNeil et al., 2005; Dowd, 2005; Artzner et
al., 1999; y recientemente Dowd,2009). Se sabe por ejemplo que el VeR dice
poco sobre la naturaleza y magnitud del riesgo financiero en los eventos
sistémicos del mercado, cuando este se enfrenta a choques extremos como
los ocurridos durante la crisis financiera 2007-2009 en la mayoria de las
economias mundiales, o incluso como los choques monetarios a mitad del
afio 2006 que conllevaron una marcada desvalorizacion del IGBC en el
mercado de acciones colombiano.

Después de la reciente crisis financiera la literatura que trata sobre los
fallos de la regulacion ante eventos de naturaleza sistémica se ha multiplicado
(Stiglitz, 2009; Stulz, 2009; Laux y Leuz, 2009; Shleifer, 2010; Milkonen, 2009;
Aizenman, 2009; White, 2009; Freixas, 2009; Temin, 2010; Booth, 2009). Al
respecto, el trabajo reciente de Dowd (2009) presenta un enfoque sintético
del problema y se sefialan varias limitaciones en el enfoque regulatorio actual
de los paises desarrollados, en cuanto a la medicion del riesgo. Por supuesto,
dichas criticas operan también para paises emergentes como Colombia, que
han calcado, con modificaciones minimas, las propuestas de Basilea I y 1I
para desarrollar las normativas de sus propios mercados (ver normativa sobre
riesgo de mercado SARM de la Superintendencia Financiera de Colombia
para un ejemplo). Estas criticas se pueden resumir a grandes rasgos en:

1) Los calculos de requerimientos minimos de capital suponen que el
regulador esta en mayor capacidad que el regulado para estimar su propio
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riesgo, y en mejores condiciones que los ahorradores e inversionistas para
determinar la fragilidad de cualquier entidad financiera.

i) El requerimiento minimo del capital esta basado en el calculo del VeR, el
cual es poco apropiado en escenarios de riesgo sistémico o extremo, que
son por definicién aquellos en los cuales la perspectiva regulatoria cobra
mayor relevancia.

El primer enunciado aun se encuentra abierto al debate, ya que no esta
claro hasta qué punto el papel del Estado puede llegar a mejorar los resultados
del mercado, o incluso de existir un fallo de este, como el que implica la
informaciéon asimétrica, como podria el regulador tratar de remediarlo.
Mucho trabajo debera hacerse al respecto, sobretodo de tipo tedrico. Pero
en tanto, serfa conveniente corregir la normativa actual en la mayorfa de los
paises, apoyandose en herramientas desarrolladas para el manejo del riesgo
que son mas robustas que el VeR.

Este documento ilustra la importancia del segundo enunciado, desde un
punto de vista técnico. Se muestra la insuficiencia del VeR como herramienta
para la medicion del riesgo, en momentos en los cuales el mercado enfrenta
choques mas fuertes que los habituales. El VeR se estima por diversos
métodos y se contrasta con una medida mas robusta para la estimacion
del comportamiento del riesgo en los eventos sistémicos, como es el ES
(Expected Short Fall o pérdida esperada en las colas), basada en la Teorfa
del Valor Extremo (TVE). Lo anterior se ilustra mediante una aplicacion a
los principales mercados latinoamericanos de acciones y a algunos mercados
desarrollados.

Adicionalmente, se calcula un ranking de riesgo, en el cual se pone
de manifiesto la importancia de considerar una medida complementaria a
las metodologias tradicionales, cuando estas revelan poca informacion.
El objetivo es estimar cuales mercados de la muestra de estudio son mas
propensos a eventos de riesgo sistémico, o extremos, en los cuales el VeR
no funciona como una medida del riesgo robusta. También se muestra el
porcentaje de ajuste necesario del VeR sobre el ES en cada caso.
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En todos los paises de la muestra se encuentra que el VeR subestima el
riesgo de eventos extremos y que es necesario acudir a la TVE para el calculo
del ES en estos casos. No obstante, se encuentran efectos dispares en todas
las economfias; por ejemplo, en el mercado colombiano, para la muestra de
estudio, las metodologias tradicionales tienen un desempefio mejor que para
el promedio de paises.

Este trabajo puede resultar de utilidad a cualquier instituciéon o persona
que administre portafolios de inversién, en particular, a grandes agentes
institucionales como los fondos de pensiones, los bancos comerciales,
las comisionistas de bolsa o las entidades fiduciarias. Si bien los bancos
comerciales en Colombia no pueden invertir en acciones por ley, la
ilustracién de las ventajas de las metodologias propuestas puede ser de
gran utilidad para estos. No se realizan las estimaciones con la variacion
de los precios de los TES, los cuales serfan directamente relevantes para
este tipo de intermediarios, con el fin de hacer posibles las comparaciones
internacionales, dada la informacién disponible. También sera de utilidad
para el regulador, el cual debe establecer los requerimientos minimos de
capital que deben mantener este tipo de instituciones con el fin de garantizar
su buen desempefio en situaciones de estrés financiero.

Este documento constade cuatro secciones adicionales a estaintroduccion.
En la primera se expone la literatura relacionada con el topico de estudio en
Colombia. En la segunda se exponen las principales metodologias con las
que se estimo el VeR y el ES en los mercados de la muestra. En la tercera se
motiva, en términos econdémicos, la modelacion de los valores extremos. En
la cuarta se describen los datos y se comentan los principales resultados, y
finalmente en la quinta se concluye.

I. Literatura relacionada

En Colombia se han explorado diferentes metodologias para el calculo
del VeR. Se destacan algunas investigaciones del Banco de la Republica sobre

el tema, asi como algunos estudios internos por parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia y FOGAFIN.
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La metodologia para el célculo del VeR de mercado para los bancos
comerciales en Colombia, a cargo del Departamento de Estabilidad Financiera
del Banco de la Republica, es expuesta por Arango et al. (2005). Esta es
basicamente una adaptacién de la desarrollada por RiskMetrics™. Consiste
en calcular un VeR del portafolio, haciendo uso de la técnica de mapeo para
reducir los flujos de los titulos de renta fija. El VeR se calcula condicionalmente
suponiendo un proceso EWMA para los segundos momentos de las funciones
de pérdida subyacentes. El documento posterior de Martinez y Uribe (2008)
expone la metodologfa utilizada actualmente, que se basa en la estimacion
de procesos DCC GARCH para la matriz de correlaciones dinamicas que
caracteriza el portafolio, tal y como son expuestos en Engle (2002).

Otros trabajos, también a cargo del Banco de la Republica, han explorado
técnicas mas robustas (pero también mas dificiles de implementar) para el
calculo del VeR y el ES. Se destacan los trabajos de Melo y Becerra (20006),
que utilizan TVE en una aplicacién al mercado interbancario de tasas de
interés; Becerra y Melo (2008), que exponen una alternativa robusta para
el calculo del VeR de portafolio mediante funciones copula, y finalmente
Melo y Granados (2010), quienes hacen uso de varias metodologias para la
estimacion del VeR y del CVeR para las series de la Tasa Representativa del
Mercado (TRM), el Indice de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), y los
TES. Estos ultimos autores hacen énfasis en la falta de robustez que presenta
el factor de conversion a plazos (VeR multiperiodo), utilizado actualmente en
Colombia por los reguladores para llevar el VeR con un periodo de un dia a
un VeR calculado para 10 dfas.

La metodologia basada en cépulas para el calculo del VeR de portafolio
ha sido explorada en Colombia recientemente por Torres y Olarte (2009). Los
autores destacan la flexibilidad de la copula ¢ para la modelacion multivariada
de la dependencia.

En la literatura internacional reciente es destacable el trabajo de
Bhattacharyya y Ritolia (2008), en el cual se aplica la metodologia de VeR-
TVE para la modelaciéon de los retornos extremos en el mercado indio.
Ellos resaltan el mejor desempefio de esta medida en relacién con la que se
aplica para propositos regulatorios en ese mercado accionario. En cuanto a la
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modelacién de eventos extremos y sus implicaciones sobre la estimacion del
VeR y el ES en diferentes mercados se pueden sefialar las investigaciones de
Fernandez (2005), Gengay et al. (2003) y Gengay y Selcuk (2004) para algunos
mercados emergentes especialmente asiaticos, y Wang et al. (2010) con una
aplicacién para un portafolio de varias monedas en relacion con el Yuan. En
general los autores corroboran el mejor desempefio de las medidas basadas
en la TVE en cuantiles altos de las distribuciones de pérdidas.

Este trabajo no se concentra en el desempefio estadistico del VeR y el ES,
sino en resaltar la necesidad econémica de la implementacién de ambas para
una administracién financiera eficiente, robusta ante condiciones extremas
en los mercados, como la que represent6 para la mayorifa de las economias la
pasada crisis financiera global.

II. Valor en riesgo y pérdida esperada en las colas

En este documento se exploran distintas metodologias para el calculo
del VeR como: el método de VeR-normal, VeR-simulacion histérica, VeR-
simulacion de Montecatlo, VeR-TVE; de formas condicional y estatica. Estas
se contrastan, posteriormente, con distintas estimaciones de pérdida en las
colas (Expected Short Fall, ES), con el fin de realizar un analisis comparativo
del nivel de riesgo en distintos mercados de la region, y sefialar asi diferencias
notables que requieren de cambios regulatorios en el corto plazo, con el fin
de aminorar posibles efectos adversos sobre la economia real al enfrentar
crisis financieras.

A. Valor en riesgo

El Valor en riesgo es un método para cuantificar la exposicion al riesgo
de mercado por medio de técnicas estadisticas tradicionales'. Formalmente,
es la maxima pérdida esperada (o la peor pérdida) que podria registrarse
durante un determinado periodo, para un nivel dado de confianza, con un

1 La metodologfa no es exclusiva para la administracién del riesgo de mercado, tiene aplicacio-
nes en riesgo de liquidez, operativo y de crédito.
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portafolio de activos fijo. Uno menos este nivel de confianza determina
la probabilidad de que pudiera presentarse una pérdida mayor (ver Dowd,
2005; y Christoffersen, 2003). El VeR se difundié ampliamente después de
su publicacién en el documento técnico de RiskMetrics en 1994 para J.P.
Morgan en los Estados Unidos (J.P. Morgan/Reuters, 1996). Esta medida
hoy constituye un paradigma financiero en la administracién de todo tipo de
riesgos.

1. Método de normalidad estatico y condicional

Al ser el VeR un cuantil de la funcién de pérdidas, una forma de calcularlo
paramétricamente es suponiendo que esta sigue una distribuciéon normal, de
la siguiente forma:

VeRiq_q) = p+ cd (1 - a). )

Donde « es el nivel de significancia, @' es la inversa generalizada de
la funcién de distribuciéon normal estandar (o funciéon cuantil), p es una
estimacion de la media y o de la desviacion estandar.

Es posible mejorar la estimacion del método bajo normalidad mediante
calculos mas refinados del pronéstico de la media y la varianza, generalmente
a través de modelos ARIMA para la media y GARCH para la varianza. De
esta forma se obtiene un prondéstico condicional para el calculo del VeR, que
supera en alguna medida las limitaciones del método de normalidad estatico,
el cual supone estabilidad en las funciones condicionales de la funcién de
pérdidas, lo cual es poco plausible en las series financieras. El calculo del VeR
estara entonces dado por:

VeRa-ayt+1 = Hesr T 0t+1q)_1(1 —a). @

Donde el subindice de ¢ + 1 implica que el VeR es condicional a las
estimaciones para el perfodo t + 1.

A pesar de que este método tiene a su favor la concrecion y simplicidad,
presenta una falencia significativa toda vez que empiricamente las series de
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tipo financiero en muy pocos casos se distribuyen normal. Por el contrario
se trata de series leptocurticas (de colas pesadas) y con sesgo negativo
(los eventos extremos negativos tienen mayor peso que sus homoélogos
positivos).

2. Método de simulacion historica

A diferencia del método de normalidad, el método de simulacién historica
no supone que los datos se distribuyen con una funcién de probabilidad teérica
especifica, sino que aproxima el VeR mediante la funcién de distribucién
empirica de los datos.

El algoritmo para la estimacion del VeR con este método comienza con la
escogencia de los factores de riesgo. Posteriormente se construye la funcién
de pérdidas (los retornos son ordenados de mayor a menor y multiplicados
por menos uno) y por dltimo, el VeR (; , es igual al percentil (1 -«) de dicha
funcion. Esto es:

VeR(1—q) = q1-a)(L). 3)

En donde VeR(.y es el VeR calculado con un (1 -o)% de confianza, y
qa-(L) es el 1 - a percentil de la funcién de pérdidas, definida como L.

Dentro de las ventajas de este método se puede sefialar que “es de facil
implementacion ya que reduce el problema de la estimacion del riesgo a
un problema unidimensional” (McNeil et al., 2005, p. 51), y no exige la
especificacion paramétrica de una funcién tedrica a priori. Por otra parte, su
principal problema es que requiere que los datos escogidos reunan toda la
informacion relevante acerca de los factores de riesgo que afectan el valor
del portafolio, por lo que, cuando se presentan cambios de regimenes en los
mercados, muchas veces se crean vacios en la funcién de pérdidas, dificiles
de llenar, y que generan efectos adversos sobre la modelacion. Lo anterior
puede costar mucho en términos de robustez cuando no se cuenta con una
cantidad suficiente de informacién sobre los factores de riesgo. El supuesto
subyacente en este método es que la historia es un buen indicador del futuro.
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3. Método de simulacion de Montecarlo

Este método hace uso de la simulaciéon de una distribucién tedrica
paramétrica para realizar la estimacion del riesgo. Como se plantea en McNeil
et al. (2005) el método consiste en la eleccion de una funciéon de pérdidas
teorica y la calibracion de esta de acuerdo con los datos histéricos de los
factores de riesgo.

El algoritmo para la estimacion del VeR se resume en:

i) Eleccion de la funcion tedrica sobre la cual se realiza la simulacion (en
el presente trabajo se supuso que los factores de riesgo se distribuyen
normal).

i) Simulacién de nimeros aleatorios segin la distribucion tedrica
escogida (habitualmente el numero de réplicas que se realiza es
mayor que el numero de datos de cada factor de riesgo, para lograr
una mayor precision en la estimacion).

iii) Construccién de una funcion de pérdidas® con los datos simulados,
analoga al método historico.

iv) Bstimacién del percentil asociado con el nivel de significancia o
escogido para el VeR, mediante el uso de la funcién de pérdidas.

Cuando la funcién tedrica escogida es la normal, este método se resume
como:

VeRi_qy=p+0o (—CI(1—a) (Z)) con Z~N(0,1). (4)

La version dinamica consiste en reemplazar los prondsticos estaticos de
la media y la desviacion estandar por sendas versiones condicionales, como
se hace en (5):

VeR(1-a)t+1 = Hes1 + Ot (_Q(1—a) (Z)) con Z~N(0,1). ®)

2 Es importante aclarar que en este caso se denomina “funciéon de pérdidas” a la de los datos
simulados multiplicada por menos uno.
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La principal ventaja de este método es que permite realizar la estimacion
con un numero mayor a los datos que se tenfan originalmente, lo que conlleva
una mayor precision en los calculos. Sin embargo, una desventaja pueden ser
los altos costos computacionales en los que se incurre cuando los portafolios
que se analizan estin compuestos por un gran numero de factores de riesgo.
Otro aspecto importante a tener en cuenta es que los resultados esperados en
este caso dependeran del grado de precision en la escogencia de la funcién
teorica a priofi.

4. Método de teoria del valor extremo (TVE)

La Teorfa del Valor Extremo permite calcular un VeR mas acorde con
algunos hechos estilizados de las series financieras, en particular con la forma
leptocurtica delas colas de la funcién de pérdidas. Como su nombre lo indicase
ajusta asintéticamente sobre los valores extremos de las distribuciones y se
encarga de definir hacia donde convergen las distribuciones de valor maximo
de una variable aleatoria, dependiendo de lo que se defina como valor extremo.
Estas pueden ser, o distribuciones generalizadas de valor extremo (GEV por
sus siglas en inglés), segtn el teorema de Fisher y Tippet (1928) y Gnedenko
(1943), o una Distribucién de Pareto Generalizada (GPD), segin el teorema
de Balkema y Haan (1974) y Pickands (1975).

Si se supone que los valores extremos son los puntos maximos en una
serie de bloques (k bloques) homogéneos de longitud /, construidos de
forma tal que [ x k=T, donde es T el numero total de observaciones, la

distribucion a la que los datos de la funcién de pérdidas (L), converge sera
una GEV, H,(R) definida por:

exp (—(1 + EL)_l/f) sié+0

6
exp(—e™b) si&=0. ©

Analogamente, si se supone que un valor es extremo cuando traspasa
determinado umbtal v, entonces las observaciones de las colas se distribuiran

GPD, GE) B(x)
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1—(1+&x/B)" 6 sig#0
Gep(x) =9 1- exp(—x/B) si&=0. ()

Se tiene que x = L - v, es decir, se trata del exceso de la pérdida por
encima del umbral, 8 es el parametro de escala de la distribucién y € es el
parametro de forma. Esta metodologia se denomina Picos Sobre el Umbral,
POT por sus siglas en inglés. Una explicacion mas detallada se encuentra en
McNeil (2005) o Melo y Becerra (20006).

Para este caso la ecuacion del VeR, tal y como lo sefiala Embrechts et al.

(1997), estara dada por:

VeRi_q) = v + E((l'—‘)‘)_é = 1). ®)

§\\Tp/T

Donde (1-«) es el nivel de confianza, v es el umbral definido de valores
extremos, 1, es elnimero de observaciones extremas en lamuestra, 7 el tamafio
total de la muestra, € es el parametro de forma, y 3 el parametro de escala.

Esta metodologia supone que los datos originales estan independiente e
idénticamente distribuidos (i.i.d.), 1o cual no se ajusta a los hechos estilizados de
las series financieras, que presentan agrupamientos de volatilidad. Una forma
de superar esta limitacién consiste en recurrir a los retornos estandarizados,
estimados con la ayuda de un modelo GARCH, y posteriormente, después
de calcular por Maxima Verosimilitud los parametros de escala y de forma en
las colas de la distribucion, volver a las magnitudes originales. Esto ultimo se
puede hacer de dos maneras: z) usando las desviaciones estandar condicionales
provistas por el modelo GARCH; o 22) usando la desviacién estindar no
condicional para toda la muestra. Lo anterior se expresa en (9) y (10):

. v B a \ ¢
VeR(l_a) =u+o O'_tv + E((m) - 1)] (9)
. v B a \ ¢
VeR(l_a) = Utyq1 + Oryq [U_tv + E((m) - 1)] (10)

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 76. Medellin, enero-junio 2012



Uribe y Ulloa: La mediacién del riesgo en eventos extremos. Una revision metodologica...

Donde los parametros estan definidos como antes, y adicionalmente o;,
es la desviacion estandar condicional estimada por el modelo GARCH el dia
definido como umbral de valores extremos.

S. Limitaciones del VeR

Como se puede observar existen diversas metodologias, con diferentes
niveles de precision, para estimar el Valor en Riesgo. No obstante, todas
estas metodologias presentan limitaciones generales, que caracterizan la
técnica del VeR y que por ende son imposibles de soslayar sin recurrir a otras
herramientas. Estas han sido ampliamente documentadas en Artzner et al.
(1999) y se mencionan aqui:

i) Dice muy poco sobre los casos en las colas (pérdidas extremas).

ii) Puede crear estructuras perversas de incentivos (porque no se cono-
ce la magnitud de las pérdidas que exceden las colas).

i) No es subaditivo, lo cual puede generar incentivos para fraccionar
operaciones.

Lo anterior ha llevado al desarrollo de medidas coherentes del riesgo.
Una medida coherente de riesgo es aquella que cumple con ciertos axiomas
deseables para toda medida de riesgo sobre los que existe consenso en la
literatura. Esto es, si X y Y son los valores futuros de dos posiciones
riesgosas (pueden ser entendidos como funciones de pérdidas esperadas
de dos posiciones financieras), una medida de riesgo p(*) es coherente si
satisface que:

i) p(X +7Y) < p(X) + p(Y) (sub-aditividad)

i) tp(X) = p(tX) (homogenidad positiva, con t > 0)

iii)  p(X) = p(Y) si X =Y (monotonicidad)

iv) p(X + 1) = p(X) + r (condicion libre de riesgo o de invarianza translativa).

La subaditividad refleja la idea de que el riesgo puede ser reducido
por la diversificacién. La carencia de subaditividad puede llevar a la
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conformaciéon de portafolios de Markowitz demasiado concentrados,
excesivamente riesgosos desde cualquier otro estandar de medicién.
Por otra parte, si el regulador utiliza una medida de riesgo no subaditiva
para determinar el capital apropiado de una institucion financiera, esta
institucion tendra un incentivo para fraccionar legalmente sus operaciones,
o abrir diferentes posiciones para el manejo de su portafolio, con el fin de
reducir el capital requerido.

El axioma de homogenidad positiva esta relacionado con el anterior toda
vez que no existe ningin “neteo” del riesgo o proceso de diversificacion
cuando el portafolio solo esta compuesto por ¢ posiciones idénticas.

La implicaciéon del axioma de monotonicidad es obvia desde un punto
de vista econémico. Se refiere a que las posiciones que lleven a mayores
pérdidas esperadas deben generar mayor riesgo y requerir de mayor capital
como respaldo.

La ultima condicién, muchas veces relacionada con la presencia de un
activo libre de riesgo en el mercado, indica que al adicionar o sustraer una
cantidad deterministica 7 a una posicion riesgosa X, la estimacion del riesgo
y los requerimientos de capital se deben alterar exactamente en esa misma

cantidad (McNeil et al., 2005).

El VeR no cumple con ser subaditivo, lo cual se suma a su pobre
desempeno como medida de riesgo en situaciones extremas, que se presentan
con un bajo nivel de probabilidad, pero con resultados altamente costosos
para el sistema y, por ende, para los inversionistas financieros y la economia
en su conjunto.

Una alternativa tedrica para la estimacién de riesgo son los métodos de
pérdidas esperadas en las colas (ES), o los VeR condicionales. Aunque se trata
de metodologias distintas, como se hace evidente en el caso de la valoracién
de opciones u otros titulos con los que usualmente se utilizan funciones de
pérdida de tipo discreto; en el caso en el que se supone continuidad, los
resultados son equivalentes (McNeil et al., 2005). Por ello en adelante seran
tratados como un solo método.
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B. Pérdida esperada en las colas (ES)

Mientras que el VeR estima lo maximo que se espera perder si un evento
de pérdidas extremas no ocurre’, es decir, la peor pérdida esperada en caso
de una relativa regularidad financiera, el ES indica cuanto se espera perder si
un evento extremo efectivamente ocurre (mas alld del nivel de confianza del
VeR, en las colas de la distribuciéon). Se define ES como el valor esperado de
las pérdidas, L, en caso tal que estas sean supetiores al VeR:

ES = E[L|L > VeR]. (11)

Las formas de calcular este valor esperado difieren segun el método
utilizado para calcular el VeR subyacente.

1. Método de normalidad

Analogamente al caso del VeR por normalidad se tiene que:

ES(I—U() =u + 0 (12)

$@ " (1-a))
o
Donde (1-o) es el nivel de confianza, @' es la inversa generalizada de la
funcioén de distribucion normal estindar o la funcion cuantil, y ¢ es la funcion
de densidad normal estandar. I.a versién condicional consiste en reemplazar
la media y la varianza por los momentos condicionados a la informacién
disponible hasta el periodo .

(@' (1-w)
EE—

ES-a)t+1 = Heyr + Opia (13)

2. Método de simulacion bistorica y de Montecarlo

En el caso de la simulacion histérica el ES(1-q) es igual al promediode
las pérdidas que se encuentran por encima del VeR (1-a)-

3 Al menos no un evento mas alld del nivel de confianza seleccionado para la estimacion.
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1 1
ESq—q) = Ef1—a VeR,(L)du, u=>(1- a). (14)

En la simulacién de Montecarlo se recurre a la funciéon de pérdidas
simuladas en lugar de la original.

3. Método ES con TVE

Finalmente, la medida ES cuando se supone que las colas de la distribucion
de pérdidas se ajusta a una Distribucion Pareto Generalizada, esta dada por:
VeR(1_q)+B—¢v

1-a)th f)a’ (15)

ES(l—a) =u+ ( 1-¢

_ v B a _é .
donde VeRy_q) = = + E((_Tv T) - 1>, y todo lo demas esta definido
como antes. Las versiones condicionales se construyen al reemplazar los

prondsticos estaticos por sus correspondientes versiones condicionales.
II1. Eventos extremos y medidas de riesgo

En esta seccion se presenta la evolucion reciente de algunos indices de
mercados accionarios a nivel mundial. La muestra escogida buscé contrastar
algunos mercados latinoamericanos con algunos delos mercados desarrollados
mas representativos y con mercados bursatiles emergentes y dinamicos como
el mercado de Hong Kong y de la India. Los indices bursatiles* utilizados
fueron: IGBC (Colombia), IPC (México), IBOVESPA (Brasil), MERVAL
(Argentina), S&P500 (Estados Unidos), FTSE (Inglaterra), SSMI (Suiza),
NIKKEI 225 (Japén), HSI (Hong Kong), BSESN (India)’. Las estadisticas

4 Esde conocimiento de los autores que la metodologia de construccion de cada indice difiere.
Es posible utilizar indices construidos con una metodologia estandar como los publicados
pot Morgan Stanley Capital International, indices que en el momento de la realizacién del
estudio no estaban a disposicion de los autores.

5 Se analiz6 también el mercado de Chile, pero no se presentan los resultados puesto que la
informacién disponible solo comprende desde septiembre de 2003, y el periodo de estudio
comienza antes, en julio de 2001.
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descriptivas de las series en niveles y de los retornos logaritmicos se presentan
en la Tabla 5 del anexo, en el panel A y B respectivamente.

En el Grafico 1 se observan varios ejemplos de periodos expuestos a
choques extremos en los mercados seleccionados. En toda la muestra los
periodos de mayores desvalorizaciones de los indices se concentran en
general en los anos 2008-2009, después de la quiebra de Lehman Brothers,
y el consiguiente recrudecimiento de la crisis sub-prime. También existen
caidas importantes en los afios 2001-2002 derivados de la crisis dot com. En
el caso del mercado Colombiano, se presenta una desvalorizacion importante
a mediados de 2006, cuando un cambio en la postura de la politica monetaria
por parte del Banco de la Republica conllevé una depreciacion de los titulos
de mayor transaccion.

Griéfico 1. Indices de la Muestra de Estudio
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Grifico 1. (continuacion)
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Fuente: Yahoo Finance y Bolsa de Valores de Colombia.

La metodologia de Picos Sobre el Umbral con la cual se estimaron las
medidas basadas en la Teotfa del Valor Extremo®, permite la consideracién
de choques extremos durante un intervalo poco espaciado, a diferencia de

6 Con umbrales fijos del 5% y del 95% para definir los valores extremos.
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la metodologia alternativa basada en la distribucién Generalizada de Valor
Extremo (GEV por sus siglas en inglés) que supone que los choques de este
tipo se presentan igualmente distribuidos durante la muestra.

IV. Descripcién de los datos y resultados

Se estimaron VeR y ES segun las metodologias planteadas en la
seccion 2 para cada uno de los mercados cuyos indices se expusieron en
la seccién anterior. El periodo de la muestra va desde julio de 2001 hasta
diciembre de 2010. Se prefirié restringir la muestra hasta el ano 2001
puesto que el IGBC de la Bolsa de Valores de Colombia se construye
desde esa fecha, después de la unificacion de las tres bolsas que solian
operar en el pafs. Mantener un perfodo homogéneo en la muestra permite
realizar comparaciones internacionales. En términos econémicos, el
periodo comprende al menos dos de las mas importantes crisis sistémicas
en los mercados globales, la crisis dot com (2001-2002) y la crisis sub-
prime (2007-2009).

Las estimaciones se realizaron sobre los retornos logaritmicos de las
series en niveles. Por otra parte, partiendo de la Hipotesis de los Mercados
Eficientes (Fama, 1970), se supuso una media condicional y no condicional
igual a cero en la modelacion tal y como lo sugiere Christoferssen (2003). Se
estimaron las varianzas condicionales, cuando fue necesario con un modelo
GARCH (1,1). Los resultados de estos modelos no se reportan, pero se
verificaron las condiciones de no negatividad y estabilidad necesarias para su
correcta estimacion.

En la Tabla 6 de los anexos se presentan los parametros de cola con
los cuales se estimaron los VeR por TVE reportados en las tltimas filas de
la Tabla 1, y los ES por TVE que se muestran en la Tabla 2, también en las
ultimas filas.

Segun el Valor en Riesgo y el ES que se presentan en la Tabla 1y 2, es
posible construir un ordenamiento de los mercados de acuerdo con su nivel
de riesgo. Segun el VeR los mercados mas riesgosos de la muestra son el
argentino y el brasilero. En el mercado argentino se puede esperar perder en
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un dfa, en épocas de relativa calma, como maximo entre 487 y 682 puntos
basicos de la inversion inicial, segun el método empleado para la estimacién
del VeR. El mismo analisis se puede extrapolar para cada uno de los mercados
incluidos en la muestra. En el caso colombiano se encuentra un VeR diario
que oscila entre 233 y 453 puntos basicos. El mercado menos riesgoso de la
muestra segin todas las metodologias empleadas es el suizo.

Tabla 1. Vlor en riesgo estimado con diferentes metodologias
(99% de confianza: datos en porcentajes)

Método ARG BRA COL USA HKG IND ENG JPN MEX SUI
VeR Historico 682 520 453 393 4,64 484 400 434 406 391
VeR Normal Cond. 504 295 234 148 247 217 1,67 207 1,63 1,35
VeR Normal No Cond. 521 4,58 337 321 380 393 3,11 380 328 3,10
VeR Montecarlo Cond. 487 298 233 143 245 216 165 208 1,64 1,35
VeR Montecarlo No Cond. | 5,03 4,61 336 3,10 3,77 391 3,06 381 330 3,07
VeR TVE No Cond. 6,06 5,08 388 361 4,03 454 354 408 3,80 345
VeR TVE Cond. 586 328 269 167 262 251 191 223 189 1,52

Fuente: Elaboracién Propia.

Tabla 2. Pérdida esperada en las colas estimada con diferentes metodologias
(99% de confianza: datos en porcentajes)

Método ARG BRA COL USA HKG IND ENG JPN MEX SUI
ES Historico 856 6,98 637 567 630 637 536 641 512 5,16
ES Normal Cond. 571 335 265 168 280 246 19 235 185 1,53
ES Normal No Cond. 590 519 3,82 3,64 431 446 353 431 372 352
ES Montecarlo Cond. 557 334 274 164 287 244 1,88 234 184 1,53
ES MontecarloNo Cond. | 5,76 5,18 3,95 3,55 440 442 350 4,28 3,71 347
ES TVE No Cond. 760 6,05 464 442 508 545 423 4,99 472 4,32
ES TVE Cond. 735 391 322 205 331 3,02 228 272 235 190

Fuente: Elaboracién Propia.
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Se observa una disminucién del valor del VeR condicional en relacion
con el estatico, de lo cual se puede inferir que la volatilidad condicional actual
de los mercados es inferior a su prondstico de largo plazo, en el cual esta
incluida la crisis sub-prime; es decit, los mercados se han estabilizado.

El ES presenta informacion adicional (Tabla 2). Si bien los dos mercados
de mayores eventos extremos son de nuevo el argentino y el brasilero, en el
mismo sentido, al ordenar los mercados segun el nivel de riesgo, Colombia
y Japon presentan cambios importantes frente al calculo realizado con el
VeR. Estos mercados, de acuerdo con el ES, presentan un mayor riesgo,
llegando a ubicarse, segiin algunas metodologias, en el cuarto y tercer lugar
respectivamente. Esto darfa indicios de que se trata de mercados con eventos
extremos alejados de las condiciones de regularidad financiera.

EnlaTabla 3 se presentan las diferencias en la medicién del riesgo con base
en el ES frente al VeR, para cada una de las metodologfas. Estas diferencias
representan los ajustes necesarios para todas las medidas en épocas de crisis.
En el caso de Japon el ajuste al VeR en épocas de crisis (diferencia entre el ES
y el VeR), llega a ser hasta de 207 puntos basicos segin las técnicas historicas,
y 90 puntos basicos segun las medidas basadas en la TVE no condicional.
Para el caso de Colombia el ajuste al VeR en épocas de crisis llega a ser hasta
de 185 puntos basicos segun las técnicas historicas, y 76 puntos basicos segun
las medidas basadas en la TVE no condicional.

Tabla 3. Diferencia entre el ES y el VeR
(99% de confianza: datos en porcentajes)

Método ARG BRA COL USA HKG IND ENG JPN MEX SUI
ES -VeR (Histdrico) 1,75 1,78 1,85 1,74 166 153 136 207 106 1,26
ES -VeR (Normal Cond.) 068 040 031 020 033 029 022 028 022 018

ES - VeR (Normal No Cond.) 070 061 045 043 051 053 042 051 044 042
ES - VeR (Montecarlo Cond.) 071 037 040 021 041 028 024 025 020 018
ES - VeR (Montecarlo No Cond.) | 0,73 0,57 0,58 045 063 051 044 047 041 041
ES - VeR (TVE No Cond.) 1,54 097 076 081 1,05 091 069 09 092 087
ES - VeR (TVE Cond.) 1,49 063 053 037 068 050 037 049 046 0,38

Fuente: Elaboracién Propia.
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El Grafico 2 permite observar, desde otro enfoque, la informacion
consignada en las Tablas 1 y 2. En ¢l se grafica en el eje de las abscisas el VeR'y
en el eje delas ordenadas la ES, medidos porlas metodologias no condicionales
basadas en la Teoria del Valor Extremo. Se observa que todos los mercados
se encuentran por encima de la linea de 45° que parte del origen. Esto quiere
decir que en todos los casos tanto el VeR como la ES calculados por esta
metodologfa son mayores a los que pronostica la estimacion basada en una
distribucion normal. También se puede observar la diferencia significativa
que separa al mercado argentino del resto de la muestra.

En el mismo grafico se muestra mas claramente el grado de riesgo
en el mercado de acciones de Colombia, medido por las metodologias no
condicionales basadas en la Teorfa del Valor Extremo. Segin esta grafica,
Colombia es uno de los mercados menos riesgosos de la muestra, lo cual no
es extrafio si se tiene en cuenta que fue uno de los mercados menos afectado,
sino el menos, por la crisis sub-prime.

Grifico 2. VeR y ES de los mercados estimados con TVE no condicional

ARG
*

BRA

ES IND

3,00 T T T T T T 1
3,00 3,50 4,00 4,50 5,00 5,50 6,00 6,50

VeR

Fuente: Elaboracién Propia.
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Finalmente, en la Tabla 4 y el Grafico 3, se presenta la razén sugerida por
McNeil et al. (2005), entre la ES y el VeR, la cual estima la distancia relativa
de una medida con respecto a la otra; cualquier razén por encima de uno
implica una subestimacion (por construccion) del riesgo medido por el VeR
durante las crisis (definidas como eventos extremos en la cola positiva de la
distribucion de pérdidas). Cualquier valor por encima de 1,15 implica una
subestimacion en las colas del evento riesgoso extremo cuando se supone
una distribucién normal para la estimacion (Christoffersen, 2003).

Tabla 4. Razones de ES a VeR para los mercados de la muestra

Razones ARG BRA COL USA HKG IND ENG JPN MEX SUI
ES/VeR Histdrico 1,26 134 141 144 136 132 134 148 126 1,32
ES/VeR Normal 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13
ES/VeR Montecarlo | 1,14 1,12 1,17 1,14 1,17 1,13 114 1,12 1,12 113
ES/VeR TVE 1,25 1,19 1,20 1,22 1,26 1,20 1,19 122 124 1,25

Fuente: Elaboracién Propia.

Grifico 3. Razones de ES a VeR estimados con TVE no condicional
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Las razones ES/VeR permiten construir un ranking de tiesgo que provee
informacién adicional a la reportada antes. Los mercados con un mayor
indicador estan mas expuestos a incurrir en pérdidas extremas en momentos
de riesgo sistémico que estén subestimadas por la metodologia de Valor en
Riesgo. Es asi como Hong Kong, que segun el Grafico 2 no presenta niveles
particularmente alarmantes de riesgo, tiende a presentar pérdidas extremas
que no son capturadas apropiadamente por el VeR. Suiza tiene la misma
caracteristica a pesar de ser el mercado menos riesgoso de la muestra. El
caso argentino es especial, puesto que ademas de ser el mercado de mayor
VeR y ES, segun cualquier método para la estimacion del riesgo, es también
el segundo en el ranking del Grafico 3, de forma tal que no solo el riesgo es
alto, sino que lo es especialmente en épocas de crisis. Colombia es uno de los
mercados menos riesgosos de la muestra, segin este criterio. Brasil por su
parte, si bien presenta niveles altos de riesgo, tiene la caracteristica de permitir
que el VeR sea una medida aceptable del riesgo, aun en épocas de crisis.

De cualquier forma, todos los mercados tienen razones por encima de
uno, lo cual ejemplifica la necesidad de incorporar el ES como una medida
complementaria al VeR en la medicion del riesgo y en la regulacion sobre el
mismo. De la misma forma, todos los mercados tienen razones superiores a
1,15, con lo cual se hace necesaria la estimacion a través de la Teoria del Valor
Extremo en lugar de métodos bajo normalidad.

Conclusiones

Las limitaciones de la metodologia de Valor en Riesgo se hacen
especialmente evidentes durante las crisis. En estos periodos otras medidas
que cumplan con los axiomas de coherencia se hacen necesarias con el fin de
estimar acertadamente el riesgo. Una medida de este tipo, de relativamente
facil implementacién, esta disponible en la literatura académica, se conoce
como Expected Short Fall o estimacién de la Pérdida esperada en las colas.

En este documento se presenta un ranking de riesgo que puede ser ttil
para administradores de portafolios internacionales y para reguladores, pues
permite identificar las magnitudes de riesgo en términos relativos para varios
paises de la regién y del mundo.
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La estimacién de diferentes medidas del riesgo para diez mercados
accionarios, en los cuales se incluye a Colombia, muestra la conveniencia
de involucrar medidas de riesgo como la ES, que pueden brindar luces para
la correcta administraciéon de riesgo ante choques extremos del mercado.
Este tipo de herramientas son ttiles en cualquier jurisdicciéon dentro de la
muestra de estudio, pero son particularmente necesarias en mercados como
el argentino, en el cual no solo el riesgo es muy alto en un intervalo diario,
sino que los riesgos extremos tienden a alejarse sustancialmente de la medida
suministrada por el VeR. El caso de Colombia en el mercado de acciones no
es particularmente preocupante. Es relativamente un mercado poco riesgoso
y con pérdidas extremas cercanas a las del VeR.

Finalmente, no esta de mas aclarar que las crisis financieras, al
pertenecer al terreno de la incertidumbre y no precisamente del riesgo,
nunca podran ser predichas con exactitud en su magnitud y duracion,
lo cual no exime a los administradores de riesgo y a los reguladores de
utilizar todas las herramientas a su disposicion para tomar decisiones
optimas con el menor costo econémico y social. Algunas de estas son
senaladas en este documento.

Anexo

Tabla 5. Panel A. Estadisticas descriptivas de las series en niveles

ARG BRA coL USA HKG IND ENG JPN MEX SUI

Media 145581 3697542 692286 115437 16289,70 10058,37 5122,12 1192920 1879515 652578
Mediana 153575 3610800 7830,18 114526 1515346 940647 518670 11083,04 18760,86 6339,95
Maximo 3523,59  73517,00 16278,88 156515 31638,22 2100496 673240 1825267 38243,14 9531,50
Minimo 200,86 837100 77653 67653 840901  2600,12 328700 7086,03 508192 367540
Dev. Std. 71614 2018038 422334 18410 509469 555825 79423  2832,16 1000247 130290
Sesgo 0,03 023 0,03 0,06 0,45 0,22 0,02 0,69 0,12 0,50
Curtosis 2,34 1,67 1,69 2,49 2,26 1,64 2,02 2,33 1,52 2,47
Observaciones| 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828 1828
Jarque-Bera 33,27 152,14 13145 21,20 10440 15568 72,60 178,18 171,08 97,30
Probabilidad | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elaboracién propia
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Panel B. Estadisticas descriptivas de los retornos logaritmicos de las series

ARG BRA CoL USA HKG IND ENG JPN MEX SUI

Media 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mediana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximo 0,16 0,15 0,16 0,10 0,17 0,16 0,11 013 0,11 0,16
Minimo -0,20 0,13 0,11 0,09 0,15 0,17 0,10 0,12 0,10 0,13
Dev. Std. 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Sesgo 0,27 0,08 0,04 0,17 0,38 0,36 0,00 0,28 0,03 0,36
Curtosis 9,33 7,87 1512 10,83 16,09 1244 10,66 9,56 9,02 15,05
Observaciones| 1827 1827 1827 1827 1827 1827 1827 1827 1827 1827
Jarque-Bera | 3071,10 180690 1117434 467702 13082,05 681382 446850 330026 275665 11096,03
Probabilidad | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elaboracién propia

Teoricamente se esperan parametros de forma positivos para las pérdidas,
no obstante, la estimacién del VeR también es funcién de los parametros
de escala. Para los paises en los cuales este parametro dio negativo, no es
posible rechazar la hipotesis nula de que es igual a cero al 95% de confianza.
De cualquier forma, para mantener la posibilidad de comparacion entre
mercados, las medidas presentadas en la seccidon 4 se estimaron con los
parametros reportados en la Tabla 6.

Tabla 6. Pardmetros estimados de las colas

Parametro ARG BRA COL USA HKG

&1 (cola pérdidas) 0,0327028 -0,057711 -0,157161 0,0012944 0,1561479
&£2 (cola de ganancias) | 0,0782916 0,2185354 0,2470078 0,1430707 0,0471377
1 (cola pérdidas) 0,6323499 0,5742229 0,7846569 0,5865194 0,4228121
(32 (cola de ganancias) | 0,5162885 0,3689774 0,4376034 0,4050582 0,4422654
Parametro IND ENG JPN MEX SUI

&1 (cola pérdidas) -0,136208 -0,05898 0,0856427 0,0082005 0,107881
&2 (cola de ganancias) | 0,2101297 -0,021139 -0,061916 0,1427516 -0,157788
1 (cola pérdidas) 0,7612365 0,6004263 0,4421656 0,6430101 0,4993256

(32 (cola de ganancias) | 0,3781682 0,3854547 0,4210819 0,4778238 0,5292159

Fuente: Elaboracion propia
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