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RESUMEN

Este trabajo exploro la incidencia de los factores macroeconomicos fundamentales
en la valoracion del riesgo del mercado Colombiano durante el periodo de julio de
2001 a junio de 2013. Por medio de un modelo de factores, se evalua el impacto
de factores tales como: la tasa de interés, el tipo de cambio y la inflacién en el
valor en riesgo del mercado accionario. Para el calculo del riesgo se propone
como metodologia de medicién el Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en inglés
Value at Risk) siguiendo las recomendaciones del comité de Basilea acogidas en
el marco legal de supervision financiera en Colombia. Se encuentra que el
comportamiento de la tasa de cambio y el precio del petréleo inciden en el riesgo
del mercado Colombiano. El aporte del presente documento es la explicacion del

Valor en Riesgo a partir de factores econémicos fundamentales.

Palabras clave: Valor en Riesgo, Factores de Riesgo, Regulacion, Factores
Macroeconémicos, ARMA-GRACH.




INTRODUCCION

A partir de las recomendaciones del comité de supervisién bancaria de Basilea?,
se definieron los estandares para la administracion del riesgo del sistema
financiero a fin de asegurar la solvencia de las instituciones financieras ante una
pérdida de gran magnitud del valor de su portafolio frente al mercado. Para hallar
aguella razén de solvencia se realiza la estimacion del riesgo al cual se encuentra

expuesto el portafolio de inversion.

Es asi como el Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en ingles Value at Risk) surge
como medida estandar para el célculo de aquella razén de solvencia, con el fin de
hallar el capital de reserva requerido para enfrentar aquellas situaciones de riesgo
latentes en el mercado. Esta medida ha sido implementada por las diferentes
entidades regulatorias bancarias, entre estas la regulacién colombiana donde se
constituye como la principal medida para el calculo del riesgo de mercado.

En este contexto, el Banco Internacional de Pagos (BIS por su siglas en inglés,
Bank for International Settlements) define riesgo de mercado como “el riesgo de
pérdidas dentro y fuera de balance, dado los resultados de los movimientos en los
precios del mercado”.2 Los principales factores que afectan el valor de los activos,
es decir, aquellos que contribuyen al riesgo del mercado son la tasa de interés, la
tasa de cambio y el precio de los bienes primarios (Gallati, 2003).

Aungue la literatura sobre el tema hace una aproximacion teorica a los factores
gue inducen el riesgo de mercado, hasta el momento no se conoce un documento
que revele la relacion empirica de dichos factores con el riesgo previamente
sefalado. Es por tal, que este documento buscO el impacto de variables
macroeconomicas en el Riesgo del mercado accionario colombiano, bajo las

siguientes hipétesis: 1. La tasa de intervencion incide significativamente en la

2 Organizacién Mundial de Supervisiéon Bancaria.
3GALLATI, Risk Management and capital adequacy. McGraw-Hill (2003). p. 34.




valoracion del riesgo de mercado en Colombia; 2. El tipo de cambio incide
significativamente en la valoracion del riesgo de mercado en Colombia; 3. La
inflacion incide significativamente en la valoracién del riesgo de mercado en
Colombia; 4. El precio de un bien primario, como el precio del petréleo, incide

significativamente en la valoracion del riesgo de mercado en Colombia.

Las hipétesis antes mencionadas se formularon en base a trabajos previos que
muestran relacién entre el valor de los activos y los factores econdmicos
fundamentales, destacdndose trabajos como el de Huang y Hueng(2007), que a
través de un modelo de factores de Fama y French(1993), comprueban la
hipotesis de sensibilidad de precios de los activos respecto a la tasa de interés,
por medio de la incorporacion de una variable con significancia denominada
“riesgo de interés”. Es asi, como evidencian que la tasa de interés y su riesgo
asociado afectan el valor del mercado de una firma vy la razén de su valor en
libros; de esta forma surge la hipétesis uno, donde se toma la tasa de intervencion

evaluando su impacto en el VaR del mercado Colombiano.

Otro trabajo destacado es el de Robotti(2001), que establece por medio de un
modelo CAPM el efecto sobre los rendimientos de los activos, contemplando el
riesgo de tipo de cambio en presencia de desviaciones de paridad de poder
adquisitivo. Dicho trabajo también considera el riesgo de inflacién, dadas las
exigencias de compensacion de los inversionistas ante posibles pérdidas de valor
de los activos, respecto al mercado en que se negocia, hallando resultados poco
satisfactorios; es asi como surgen las hipotesis dos y tres, donde se evalla el tipo

de cambio y la inflacion en el VaR del mercado Colombiano.

Para la hipétesis cuatro se tuvo en cuenta el hecho de que en la composiciéon
accionaria de la canasta del IGBC* existe una gran influencia del sector petrolero,

reconociendo en distintos periodos consecutivos la accion de Ecopetrol como el

4 Para mayor informacion consultar http://www.bvc.com.co/




titulo de mayor importancia del indicador; hecho que hace posible sospechar que
el precio del petréleo pueda incidir significativamente en el riesgo de mercado. Es
por esto que la hipdtesis cuatro plantea que el precio del petréleo incide en el VaR

del mercado Colombiano.

Para la medicion del riesgo de mercado se emplea el Valor en Riesgo a través del
método paramétrico, ya que éste presenta el mejor desempefio de todas las
metodologias de calculo del VaR (Melo & Granados, 2010). Por medio de un
modelo de factores, se evalla el impacto de los factores macroeconémicos ya
nombrados en el valor en riesgo del mercado accionario. Es asi como se
establece la relacion de dichas variables macroecondémicas con la medicion del
VaR.

Este trabajo presenta un énfasis empirico, contribuyendo a la medicion del
impacto de variables macroecondmicas sobre el riesgo de mercado de un pais. Ya
gue generalmente se llega a la expresion del riesgo y no a su posible explicacion.
Lo que implica igualmente que se pueda estimar el impacto de las politicas
econOmicas y regulatorias en el riesgo de mercado, constituyéndose como un
documento Util para aquellas personas que administren un portafolio de cualquier

entidad financiera.

El documento consta de siete secciones, siendo la primera de estas la presente
introduccién. La segunda seccion presenta la literatura relacionada tanto a nivel
nacional como internacional. La tercera presenta el marco teérico que describe el
tépico sujeto de analisis. La cuarta describe la metodologia implementada para el
calculo del VaR, asi como para el modelo de factores macroeconémicos. La quinta
seccion reune la descripcion de fuentes y datos. La sexta seccion expone los

resultados obtenidos y finalmente la séptima seccion presenta la conclusion.




I LITERATURA RELACIONADA

La literatura econdmica propone la relacion entre factores macroecondmicos y
riesgo de mercado desde una perspectiva tedrica, (Gallati,2003; McNeil et
al.,2005; Bailey,2005), sin embargo hasta el momento no se encuentran
referencias bibliograficas que establezcan dicha relacion de manera empirica,

causando que la literatura sea ilusoria en este topico especifico.

Ante la necesidad de construir un marco referencial para la generacion de
conocimiento, se puede tomar literatura existente sobre factores
macroecondémicos que afectan el valor de los activos, y a partir de alli formular
hipotesis sobre su efecto en el riesgo de mercado; ya que todo efecto en el valor
del activo contribuye al riesgo. Sin embargo se debe reconocer como una
limitacion inevitable en la construccion de este trabajo el uso de literatura escasa y

poco articulada entre si.

En la literatura internacional existen pocos trabajos que exploren la modelacion del
comportamiento de precios de los activos a través de variables macroecondémicas,
destacandose en la década de los 80's el trabajo de Chen, Roll y Ross(1986),
pionero en este campo al intentar determinar los factores que influyen sobre los
retornos del mercado y sobre la fijacion de precios de los activos. Este trabajo se
desarrolla tomando un conjunto de variables macroeconémicas observables, tales
como la inflacién, la produccion industrial, la prima de riesgo, el consumo, entre
otras; aplicando un método de regresion lineal simple, en el que se determina la
significancia de dichas variables para explicar los retornos esperados en los

precios de los activos.

Siguiendo la linea de investigacion planteada por Chen et al., (1986), se encuentra
un trabajo posterior a cargo de Chan, Karceski y Lakonishok(1998), en el cual
incluyen factores macroecondémicos diferentes a los ya estudiados, pretendiendo

capturar la influencia de sus movimientos en la tasa de retorno de activos. Entre
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estos factores se encuentran: la tasa de crecimiento de produccion industrial, la
medida de la prima por defecto de los retornos de los bonos del gobierno, la tasa
de interés real y el cambio mensual de la tasa esperada de inflacion. Los autores
estiman un modelo de valoracién de activos financieros por arbitraje (APT por sus
siglas en inglés, Arbitrage Pricing Theory) llamado Mimicking Portfolios. Sus
resultados revelan que los factores macroecondémicos que fueron usados como
variables regresoras no permiten explicar el comportamiento de la covariacion de
los retornos en los precios de los activos. Es importante resaltar que en este
trabajo se busca identificar aquellos factores que determinen una variacion comun
de los retornos de las acciones (covaracion de los retornos) y de alli la divergencia

de resultados con el trabajo previamente mencionado.

Desde otra linea de investigacion, entre trabajos mas recientes se destaca el
escrito de Eychenne, Martinetti y Roncalli (2011), en el que se expone una
metodologia para optimizar el portafolio en el largo plazo desde unos “pilares
fundamentales”, que para ellos consiste en el crecimiento potencial del PIB y la
inflacion; de esta forma los autores modelan el rendimiento de los activos a largo
plazo junto a la evaluacién del riesgo del mercado. Dada la clasificacion de los
activos (bonos, acciones e inversiones alternativas), los autores incluyen variables
como la tasa de interés y el precio de los bienes primarios, entre otros, para
evaluar el comportamiento de sus respectivos precios ante la presencia de dichas
variables. Finalmente Eychenne et al.,(2011), después del uso de distintas
herramientas estadisticas que calibran las relaciones de largo plazo de cada una
de las variables tomadas, estiman un modelo de regresibn macro econométrica
para analizar el comportamiento de los precios de los activos en la optimizacién
del portafolio en el largo plazo, con base en estos pilares fundamentales y en las

variables que se agregan segun la clasificacion de activos.

A partir de la clasificacién de los activos que propone Eychenne et al.(2011) en su
escrito, Roncalli y Weisan (2012) realizan comparaciones del riesgo de paridad

basados en factores de riesgo de acuerdo con una “asignacion estratégica de
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activos”. Consideran siete tipos de factores econémicos que inciden en el riesgo
econOdmico y los agrupan en cuatro categorias. Es asi como exponen la relacién
entre el factor de riesgo y sus contribuciones a los activos a través de un modelo
lineal de factores. Si bien su objetivo principal subyace en la descomposicion del
riesgo del portafolio dadas las contribuciones de los factores de riesgo. Roncalli y
Weisan(2012) estiman modelos como el modelo de factores de Fama y French, y
factores de componentes principales (PCA Principal Component Analysis) para el

objetivo final de su investigacion.

Finalmente en la literatura académica colombiana, el documento de trabajo que
mayor relacion presenta con el presente documento, es el de Melo y Granados
(2010), en el que analizan el desempefio del Valor en Riesgo (VaR) para la tasa
representativa del mercado (TRM), el indice general de la bolsa de valores (IGBC)
y los TES. En las diferentes metodologias que los autores presentan para la
medicion del riesgo exponen el método estandar para Colombia, en el cual se
considera la exposicion total del riesgo como la suma del riesgo de la tasa de
interés, el riesgo de la tasa de cambio, riesgo del precio de las acciones y riesgo

de inversiones y carteras colectivas.

En general, los diferentes documentos presentan la incidencia de los factores
econdémicos elementales en el comportamiento de los precios de los activos,
aproximandose a través de distintos enfoques, exceptuando el documento
nacional que describe el desempefio del VaR dadas diferentes metodologias.
Como se puede percibir, no se encuentra literatura directamente relacionada con

el objetivo de investigacion del presente estudio.
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II. MARCO TEORICO

A El RIESGO

De acuerdo con Gallati (2003) el riesgo en el @&mbito econdmico se puede expresar
como la “posibilidad de desviacion de lo esperado” algunas definiciones se refieren
al riesgo como el conjunto de variables externas que pueden afectar el resultado,
sin embargo ante los hechos observados en el desarrollo de las crisis econdémicas
se considera que el riesgo puede venir de situaciones tanto externas como
internas, esto a causa de las dinamicas propias al interior de las organizaciones o
incluso en relaciébn al ambito psicolégico de actores claves en el mercado

financiero.

El riesgo esta ligado a la posibilidad de desviacién de un resultado esperado, por
tanto puede ser expresado como una probabilidad de ocurrencia mayor a cero y
menor a 1, no siendo jaméas imposible, ni definitivo. De igual forma el riesgo esté
intimamente enlazado a la expectativa de los agentes de mercado y a su método
de calculo; de cualgquier manera la expectativa es clave ya que el tipo y la calidad
de informacién con base en la cual esta construida dicha expectativa tendra efecto
sobre el riesgo.

En cuanto a la aproximacion clasica al riesgo que sostiene que este se refiere a
los efectos nocivos sobre lo esperado, Gallati (2003) la juzga como limitante,
debido a que corta con toda posibilidad de riesgo entendido como un evento
positivo, no obstante al tratarse de una desviacion de un punto objetivo ésta
desviacion no tiene dimension y puede presentarse tanto en un aspecto positivo
como negativo; dicha aproximacion al riesgo tiene sustento al observar que un
hecho nocivo para un agente en muchos casos puede causar externalidades

positivas para otro agente, haciendo que incluso el riesgo entendido como una
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desviacibn hacia resultados positivos lleve a desequilibrio y resultados

eventualmente impredecibles.

1. Tipos de Riesgo

La literatura académica propone una descomposicion del riesgo para hacer méas
sencillo su célculo (para una mayor ampliacion del tema ver Gallati, 2003 ; McNeil
et al., 2005; Christoffersen ,2012) y asi implementar herramientas especializadas
para el control y gestion del riesgo segun su tipo o clasificacion. Los principales
tipos de riesgo son el riesgo de crédito, el riesgo operacional, el riesgo de mercado
y el riesgo sistémico. La definicion de cada tipo de riesgo se brindard a

continuacion.

El riesgo de crédito puede ser entendido como el riesgo al cual esta expuesto el
acreedor, en el caso que el deudor no pague su obligacién dentro del periodo

estipulado, ya sea si éste no pague la obligacién total o parcialmente.

El riesgo operacional puede ser entendido como el riesgo al que se esta expuesto
frente a las fallas del sistema operativo, sea fallas técnicas o de maquinaria, fallas

humanas operativas, mal manejo administrativo o fraude.

El riesgo de mercado, se refiere al riesgo que posee un portafolio frente a los
movimientos de los precios del mercado, causados por los distintos factores que

afecten a éste.

El riesgo sistémico, es entendido como el riesgo al cual estd expuesto el sistema.

En el riesgo sistémico se encuentra incluido todos los tipos de riesgo.

A continuacion se detallara la definicién de riesgo de mercado ya que éste es el

tema principal relacionado con el objetivo de investigacion del presente estudio.
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B. RIESGO DE MERCADO

El Banco Internacional del Pagos (BIS por su siglas en inglés, Bank for
International Settlements) define riesgo de mercado como “el riesgo de pérdidas
dentro y fuera de balance, dado los resultados de los movimientos en los precios
del mercado”.®> Los principales factores que impactan de manera significativa el
mercado y que a su vez contribuyen al riesgo, por lo general son los precios de los
activos, las tasas de interés, la tasa de cambio y los precios de los bienes
primarios. (Gallati,2003; McNeil,2005; Christoffersen,2012).

La medicién del riesgo de mercado surge ante la necesidad de asegurar la
solvencia de las entidades financieras, ante una situacion en que se afecte el valor
de su portafolio frente al mercado; propuesto de esta forma por el comité de

supervision bancaria de Basilea.

La principal medida para su calculo es el Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en
ingles Value at Risk). Esta medida tiene sus origenes después de la publicacion
del articulo de Harry Markowitz en 1952 titulado Portfolio Selection en el Journal of
Finance (Gallati,2003). Es tras de éste documento que la teoria del portafolio
comienza su desarrollo, derivando la frontera de eficiencia del portafolio en el que
se busca obtener el retorno esperado mas alto dado un determinado nivel de
riesgo; es asi como la modelacion del riesgo toma importancia para el calculo del
portafolio mas eficiente. En décadas posteriores, JP Morgan y Reuters, publican
en 1996 un documento técnico de RiskMetrics en el que desarrollan el calculo del
VaR como medida de riesgo. Finalmente esta medida es adoptada por el comité
de regulacion bancaria de Basilea e implementada en el sistema, considerandose

como medida estandar para el calculo del riesgo del mercado.

La definicion del VaR se detallara en la seccion cuatro correspondiente al

desarrollo de la metodologia.

5> GALLATI, Risk Management and capital adequacy. McGraw-Hill (2003). p. 34.
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C. PRECIOS DE LOS ACTIVOS

El riesgo de mercado surge ante los movimientos de los precios de los activos.
Dicho de otra manera, equivalente a los rendimientos que éstos presenten, por
esto se realiza mencidén de manera breve sobre la teoria de los precios de los

activos.

Cochrane (2001), resume que la teoria de precio de los activos se desenvuelve
en un solo concepto: “el precio es igual al descuento del pago esperado”; lo demas

es la elaboracion de casos especiales.
Por tanto el precio de los activos se resume en dos ecuaciones:
Pe = E(Mey1Xe41) (1)
my41 = f(datos, parametros) (2)

Donde p, es el precio del activo, x;,, es el pago del activo, m;,,; es un factor de

descuento estocastico.

El precio de un activo varia de forma irregular, causando el desconocimiento de su
comportamiento futuro. Esto fundamenta el riesgo asociado a la tenencia de un
activo. El valor que tome el precio de un activo es una variable aleatoria, que

tendra una distribucién de probabilidad, una media y una varianza.

Si se considera un portafolio, el valor de éste serd dado por los valores que tome
cada uno de los activos que componen el portafolio y su participacion en el mismo.
De tal forma que viene dado:

VPiyq = E[ZIiV=1 Wi Pi,t+1] (3)

Donde w; representa la participacion del activo i en el portafolio, y N corresponde
al namero total de activos que corresponde el portafolio, P;.,; es el precio del

activo i en el periodo t+1, que es un valor incierto.
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Dado a que el riesgo del mercado se encuentra enlazado con las variaciones de
los precios, es importante resaltar las variaciones porcentuales de los precios de

los activos, que representa el rendimiento de éstos.

El rendimiento de un activo corresponde al cambio porcentual de él (Cochrane,
2001):

Rendimiento simple:

_ Pt=Prq _ (Pt
Ry = "7 100 = ( - 1).100 (4)
Rendimiento continuamente compuesto:
P
R = In(3=) =In(P) ~ In(Pey) (5)

Por tanto el rendimiento del portafolio viene dado por

Rendimiento simple del portafolio:

Rportafolio,t = Z?I:l Wi Ri,t (6)

Rendimiento continuamente compuesto del portafolio®:

VP
Rportafolio,t = In (th_tl) = ln(VPt) —In(VP_,) (7

Donde R; ; corresponde al rendimiento del activo i.

Una de las desventajas del usar el rendimiento continuamente compuesto, es que el rendimiento
del portafolio no corresponde al promedio ponderado de cada uno de los activos, a diferencia del
retorno simple.

La demostracion es la siguiente:

VP,

VP_u) =1In(VPy) — In(VP_,) = ln(

2?‘:1 w; Py >

R iot = In
portafolio,t N
ini Wi Py
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III. METODOLOGIA

Retomando el objetivo principal del presente estudio, en el que se busca analizar
el impacto de variables macroeconémicas en el Riesgo del mercado accionario
colombiano, es necesario precisar que esta seccion consta de dos partes; donde
la primera detalla el método empleado para la variable a explicar, (ya que esta es
una variable creada) es decir el célculo del VaR , y la segunda detalla el modelo
usado para cumplir con el objetivo del documento, es decir entablar la relaciéon de

los factores macroecondémicos en el riesgo de mercado.

A VALOR EN RIESGO (VAR).

El valor en riesgo es una de las medidas de riesgo con mayor aplicabilidad en los
mercados financieros del mundo. El VaR por su sigla en inglés (Value at Risk),
estima la maxima pérdida potencial que puede tener la posicion del portafolio,
dado un determinado horizonte de tiempo y un nivel de significancia’. Es decir, el
VaR representa el peor de los mundos posibles para un activo o portafolio, sujeto
a un periodo de tiempo y a un nivel de confianza. El VaR es una medida de riesgo
que contiene diferentes dimensiones ya que se puede definir para distintos
horizontes dado un nivel de confianza. Se expresa por lo general como un
“porcentaje de valor de mercado en términos absolutos de divisas” (Gallati, 2003,
pag. 365)

Por tanto la “posicion del portafolio” que representa el valor a precios de mercado,
sera el origen para analizar el VaR. El VaR no sélo dependera del horizonte de
tiempo y el nivel de confianza, sino que ademas dependera de la distribucion que

tomen los valores del portafolio®.

El horizonte de tiempo y el nivel de confianza dependen del uso que se le vaya a dar al VaR.
8 Se resalta que el término de portafolio es un concepto amplio que contiene desde un activo,
hasta un conjunto completo de activos y sus derivados, tanto de posiciones largos como cortas.
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1. Método paramétrico

Existes diversas metodologias para estimar el VaR de forma paramétrica. La
forma mas simple implica suponer una distribucién de pérdidas y ganancias que
permite modelar el comportamiento del valor del portafolio, suponiendo en la

mayoria de los casos, que ésta sigue una distribucién normal.
VaRg-wy = p+0¢ (1 - a) (8)

Donde ¢~ es la funcién inversa de la funcién de distribucién normal estandar,

con media u y desviacion estandar ¢.°
1.1. Estimacion

Tal como la ecuacién (8) muestra, en el caso mas simple, el VaR depende de dos
parametros u y o?. Hasta ahora se considera un supuesto implicito que considera
la volatilidad constante de los retornos del activo a lo largo del tiempo. La
regularidad empirica de las series financieras muestra que la volatilidad
condicional no es constante a traves del tiempo, tal como lo sefiala Engle (1982).
Por tal causa, para obtener un buen célculo del VaR es necesario tener en cuenta
la medida de volatilidad con la cual se esta calculando. Para ello se recurre a los
modelos ARCH y GARCH.

9 En el caso de una variable aleatoria con una distribucion normal, la distribucion puede ser
descrita por sus dos primeros momentos. No obstante para otro tipo de distribucion, los momentos
de orden mayor, respecto al coeficiente de asimetria y de curtosis pueden ser importantes para el
célculo del VaR.
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1.1.2. Modelos ARCH y GARCH

Una caracteristica propia de las series financieras es poseer conglomerados de
volatilidad y volatilidad persistente. Este comportamiento se puede representar

modelando la serie e; de la siguiente manera:
€ = Ot&¢ 9

Donde o; se entiende como un factor de volatilidad, y ¢, estd conformado por
variables aleatorias presentando un proceso de ruido blanco. Tanto o,y & son
procesos estacionarios independientes que garantizan que la serie e; tenga media
no condicional y media condicional igual a cero. A su vez la serie presentara
varianza no condicional constante y varianza condicionada no constante, que

variara en cada periodo?°.

Es asi como los modelos ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
Models) desarrollados por Engle (1982), supone que la varianza no condicional es
constante en el tiempo y la varianza condicional dependera de las observaciones
pasadas de la serie, lo que causa que la varianza no sea constante. Es por tal que
el modelo ARCH (p) posee una estructura analoga a un proceso AR (p). Si se
toma p=1, se entendera que el proceso dependera del ultimo valor observado.

of = E(eflei—1) = ap + ayef 9)

Donde a, > 0 corresponde a la minima varianza condicional y 0 < a; <1, con
ésta condiciobn se garantiza la existencia de la varianza condicional e
incondicional. De manera que un modelo ARCH de orden p se representara de la
siguiente manera:

0f = ag+ ajefq + -+ apet, (10)

T't=a0+ St

10 QUESADA , Manuel. Andlisis de Series. Modelos Heterocedasticos.
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Los modelos GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic),
es un modelo generalizado del ARCH propuesto por Bollerslev (1986). La
diferencia con el modelo ARCH es que en este caso la varianza dependera
adicionalmente de sus propios valores pasados. Su estructura de rezagos mas
flexibles permiten una descripcion parsimoniosa de los datos ( (Melo & Becerra,
2006). El modelo GARCH se encuentra descrito por la ecuacién (10); definiéndose

de la siguiente forma:
of = ag+ Z?:l ajefq + Z?:j[ﬁi 0t (11)

Donde a, > 0, corresponde a la minima varianza condicional observaday «; >0,

p; =0, i=1,..p, = 1,...4d, garantizando que la varianza condicional no sea

negativa.

Ambos modelos replican el comportamiento de las series financieras:

conglomerados de volatilidad y distribucion de colas pesadas.

2. Método no paramétrico- Simulacion histérica

En este caso no se realiza ningun supuesto sobre la distribucion de los
rendimientos de los activos, permitiendo que los datos revelen el tipo de
distribucion que siguen. De tal forma que provee una distribucién empirica de los

valores que puede tomar el portafolio en un horizonte t+1.

Este método se basa en la hipotesis de que el mercado es estable en el largo

plazo.
El método, operativamente, es del siguiente modo:

a) Se construye las variaciones relativas de precio.

b) La posicién actual del riesgo que se desea medir, al valor del mercado
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La aplicacion de b en a permite simular el comportamiento de la posicion actual

para la serie de rentabilidad histérica.
C) Se ordenan los datos de mayor a menor, y se multiplica por menos uno.

Por ultimo el VaR viene dado por
VaRi-o) = q1-a)(L) (12)

Donde dado a un nivel de confianza (1 —a) Yy qu-q)(L) es el (1 — a) percentil de

la funcion de pérdidas, definida como L. (Uribe y Ulloa, 2012).
3. Limitantes.

Después de la crisis financiera de 2007-2009, la literatura acerca de los fallos de
regulacion y sus medidas, aumentaron de manera significativa; sefialando las
limitaciones de las medidas implementadas como es el caso del VaR, en la cual
resalta su mayor fallo ante la explicacion de las colas pesadas, es decir las
pérdidas extremas en caso de situacién de crisis, haciéndola como una medida no
apropiada para el célculo del riesgo en situaciones extremas por su pobre

desemperio en estos escenarios.

Por tal, dado a su poca capacidad de explicacion en los casos extremos, es
posible crear estructuras no apropiadas para incentivos ya que se desconoce la
magnitud de las pérdidas que exceden la cola de la distribucion (Uribe y Ulloa,
2012)

B. MODELO DE FACTORES

Bailey (2005) define que los factores pueden ser un conjunto de instrumentos que
pueden derivarse de la modelacion del comportamiento de los inversionistas, del

comportamiento de las empresas, algunas teorias operativas, y en si, de aspectos
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relevantes de la economia. Por lo tanto Roy define un modelo de factores como

una representaciéon simple de cémo funciona el mundo.

Es asi como se han propuesto en la literatura diversos modelos de factores que
permiten realizar, desde diferentes perspectivas, un analisis a los retornos de los
activos. Existen tres tipos de modelos viables para el estudio de los retornos de los
activos: el primero es el modelo de factores macroeconémicos, donde se usan
variables macroeconémicas tales como las tasa de crecimiento del PIB, la tasas
de inflacion, la tasa de interés, entre otras. El segundo, es el modelo de factores
fundamentales, que es un modelo mas operativo; toma en cuenta el tamafio de la
empresa, la actividad de los inversores, los corredores, los analistas financieros, el
mercado de valores, y la clasificacion industrial. El tercero, es el modelo de
factores estadisticos, donde se encuentra estrechamente asociado a la teoria del
arbitraje. (Tsay, 2005)

1. Modelo de un factor

Un modelo de factores postula que los precios de los activos son funciones de un
cierto niumero de variables, que pueden llamarse factores (Bailey, 2005). Los
precios de los activos o las tasas de retorno pueden ser expresados como una
funcién lineal de dichos factores. Esta relacion puede expresarse de la siguiente

forma
T}' = b]O + blel + Ej ] = 1,2, e, n (8)

Donde 7; es la tasa de retorno del activo o del portafolio j, F; representa el valor del
factor 1, bjyy bj; son parametros y & es un error aleatorio. ¢ recoge todas

aguellas fuerzas que no son captadas por el factor y que afecten de alguna
manera las tasas de retorno del activo. Este error se espera que sea igual a cero,

pero en realidad estos errores no cumplen con este postulado.
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No obstante, en un principio el valor que toma el factor puede ser usado para
explicar el retorno del activo, aunque no sea de manera perfecta dada a la

presencia del error aleatorio.

2. Modelo con mdltiples factores

Este modelo considera mdltiples factores que permitan explicar los precios o
retornos de los activos. Su interpretacion es igual a la que se presenta en un

modelo de un solo factor. Un modelo de multiples factores viene dado por
T)’ = bjO + blel + ijFZ + -+ bijk + Ej ] = 1,2, e, n

Donde k! representa el nimero de factores que se pretende usar.

3. Modelo de factores macroeconémicos

Este modelo propone que aquellos “eventos macroecondmicos inciden sobre los
flujos de efectivos futuros y por ende en el valor presente de los activos”
(Alexander , 1998). Variables macroeconémicas como la tasa de inflacién, la
produccion industrial, las tasas de interés, son variables que impactan el mercado,
y consecuente al valor presente de los activos. Por tanto con el modelo
macroecondmico es posible caracterizar el riesgo de cualquier combinacién de los
activos. (Alexander , 1998).

11 K debe ser mas pequefio que n, donde n representa el ndmero de activos. Las propiedades que
deben tomar los errores aleatorios ante un modelo de mdiltiples factores deben ser E| &|F, | = 0
para cada activo j.
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4. Limitantes

Como se observa, el modelo de factores plantea relaciones lineales entre
variables y no logra captar la relacion de las variables de otra manera, limitando

asi la capacidad de explicacion del modelo.
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IV. DESCRIPCION DE FUENTES Y DATOS

Los datos que se tomaron para este estudio incluyen variables con informacion
diaria, tales como el indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC),
la Tasa Representativa del Mercado (TRM), la Tasa de Intervencion (OMA), el
precio del petroleo (WTI), ademas de contener informacibn mensual de la
inflacion, tomando los retornos del IPC. La periodicidad del célculo dependera de
las variables que se tomen para realizar el andlisis. El periodo a analizar parte de
Julio 3 de 2001, fecha donde inicia operaciones la Bolsa de Valores de Colombia,
hasta Junio 28 de 2013.

Las fuentes que se emplearon para el presente estudio, son de origen primario
proveniente de fuentes estatales como lo es el Banco de la Republica de Colombia
y la Superintendencia Financiera de Colombia, asi como Data Stream (base de

datos privada).

A continuacién se presentan dos cuadros explicativos de fuentes de datos y de
variables respectivamente; de igual manera se presentan graficos del
comportamiento de las variables a través del tiempo, los cuales han sido incluidos
con caracter informativo ya que su descripcion detallada no corresponde al objeto
del presente trabajo*?.

12 Existen multiples trabajos descriptivos acerca del comportamiento de dichas variables, a los
cuales el lector puede recurrir en caso de requerir ampliacién de la informacioén.

26




Cuadro 1. Fuentes de Datos

Banco de la Republica de Colombia

“Es el banco central de Colombia, su objetivo
de politica monetaria es el logro de tasas de
inflacion ~ coherentes con el mandato
constitucional de garantizar la estabilidad de
precios, en coordinacién con una politica
macroeconémica general que propenda por el

crecimiento del producto y el empleo”13

Superintendencia Financiera de Colombia

“Es una entidad es un organismo técnico
adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito
Pablico, con personeria juridica, autonomia
administrativa y financiera y patrimonio
propio. Su principal objetivo es preservar la
confianza publica y la estabilidad del sistema
financiero; mantener la integridad, la eficiencia
y la transparencia del mercado de valores y
demas activos financieros; y velar por el
respeto a los derechos de los consumidores
financieros y la debida prestacién del

servicio”.14

Bolsa General de Valores de Colombia

Principal centro burséatil / financiero de

Colombia.

Data Strem

Es una base de datos que contiene informacion
financiera y  macroeconémica, de distintos
paises tomando como fuentes las fuentes
oficiales de cada pais. La base es construida

por Thomson Reuters.

Fuente: Elaboracion Propia

13 Pagina principal del Banco de la Republica de Colombia.
14 Tomado de la pagina principal de la Superintendencia Financiera de Colombia
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Cuadro 2: variableS

Nombre Atributo Periodicidad Indicador
indice General de la Bolsa | Es el indice Bursati de mayor | Diaria Resulta de ponderar aquellas
de Colombia (IGBC) representatividad de Colombia, acciones de mayor liquidez y de
creado por la Bolsa de Valores de mayor capitalizacion que se
Colombia. transan en la Bolsa.
Donde se valora el conjunto de
acciones de mayor
representatividad en el mercado
Colombiano.
Tasa Representativa del | Es la cantidad de pesos | Diaria Resulta del célculo con base en
Mercado (TRM) colombianos por un délar de los las operaciones de compra y venta
Estados Unidos. de divisas entre intermediarios
financieros que transan en el
mercado cambiario colombiano,
con cumplimiento el mismo dia
cuando se realiza la negociacion
de las divisas®®.
Tasa de Intervencion (OMA). | Principal mecanismo de politica | Diaria “Es la tasa minima de las
monetaria usado por el Banco subastas de expansién monetaria
Central para intervenir el a un dia. Las decisiones de
mercado Colombiano. modificacibn de esta tasa de
intervencion tienen usualmente
vigencia a partir del dia habil
siguiente a la sesién de la Junta
Directiva™s®.
Tasa de inflacion Variacion generalizado de los | Mensual Resulta del cambio porcentual de
precios al consumidor los precios al consumidor.
Precio del Petréleo (WTI) Precio de los bienes Primarios de | Diaria Es el precio de referencia para

la economia.

Colombia en la Bolsa de Nueva
York respecto al barril del petréleo,
el precio se encuentra en dolares.

Fuente: Elaboracién propia.

15 Tomado del Banco de la Republica
16 Tomado del Banco de la Republica.
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Grafico 1. Comportamiento variables diarias en niveles
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Fuente: Elaboracién propia, datos Banco de la Republica y DataStream

Grafico 2 .Comportamiento variables mensuales
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Grafico 3 Valor en Riesgo del IGBC diario a 95% y 99% de confianza

respectivamente
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Gréfico 4. Comportamiento de las variables diarias en sus primeras diferencias

respecto a los retornos
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V. DESCRIPCION DE RESULTADOS

El objetivo principal de este trabajo es la confirmacion de las hipotesis planteadas
en el texto, donde se busca demostrar que la incidencia de factores
macroecondémicos, como la tasa de interés, la tasa representativa de mercado, la
inflacion y el precio del petrleo, impactan el valor en riesgo del mercado

accionario colombiano.

Para llevar a cabo las estimaciones fue necesario transformar las variables de
estudio con el objetivo de que éstas cumplan con las condiciones necesarias para
la modelacion de series de tiempo. Inicialmente se aplica el método de retornos
logaritmicos de las series en niveles, ampliamente explicado en la tercera seccion

del presente documento.

La estimacion del riesgo del mercado se realiza a través de la construccion del
VaR para Colombia, con una periodicidad diaria y con un nivel de confianza de
95% y 99%. Su estimacion se realiz6 tomando como indice de referencia el IGBC,
indice bursatil de mayor representatividad de Colombia creado por la Bolsa de

Valores de Colombia.

En cuanto a la estimacién del VaR colombiano, se modela la media siguiendo la
metodologia planteada por Box y Jenkins, que consiste en ajustar modelos
autoregresivos y de medias moviles a partir de los retornos del indice, que en este
caso es el IGBC; posteriormente se escoge el modelo que minimice el criterio de
informacion de Akaike (AIC) (Tsay, 2005), que corresponde a un modelo ARMA
(1,0); por su parte la modelacion de la varianza condicional se toma a partir de un
modelo GARCH (1,1).

De esta forma los resultados de la estimaciéon del VaR concuerdan con la
metodologia usada por Melo y Granados, segun la cual, las estimaciones de
mejor desempefio son aquellas modeladas con metodologias de varianza
condicional como lo es ARMA-GARCH.
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Ya una vez construida la variable a explicar, para las variables macroeconémicas
se aplicé diferencias en los retornos logaritmicos cumpliendo con el supuesto de
estacionariedad!’ necesario para la modelacién de series de tiempo; ya que estas
al ser series temporales de alta frecuencia, poseen caracteristicas propias de las
serias financieras como asimetria, leptocurticidad, agrupamiento de volatilidad y
volatilidad persistente.

Una vez modelado el comportamiento de las variables, tal como lo propone la
metodologia econométrica, se aplica el modelo de factores con dos tipos de
periodicidad, una mensual y la otra diaria. En el primer caso, se examino el
comportamiento de las variables a través de distintos métodos, sin encontrar
significancia estadistica de éstas ante la posible explicacion del Valor en Riesgo
del mercado Colombiano. De esta forma, no se tiene pruebas estadisticas que nos
permita confirmar una relacion entre el VaR y las distintas variables, provocando
en primera instancia el no aceptar las hipétesis planteadas en el documento si se
maneja un tipo de periodicidad mensual y siendo un hecho definitivo para la tasa

de inflacién, ya que esta variable solo contiene informacion mensual,

En el segundo caso, se encontrd evidencia estadistica que la TRMy WTI poseen
incidencia en el VaR. No obstante la variable OMA, no muestra significancia
estadistica para explicar la variable dependiente. El resultado de esta estimacion
nos permite evidenciar en primer lugar que la variable VaR no reacciona a
periodos largos como los mensuales, pero si presenta reaccidén a periodos cortos

como los diarios.

Continuo a ello se observo la cantidad de rezagos de las variables explicativas

(TRM y WTI) que podrian explicar el Valor en Riesgo, logrando los siguientes

17 Se realizaron pruebas estandar de raiz unitaria, como Dicky-Fuller, Phillips-Perron. De esta forma
se logro establecer la estacionariedad de las series macroeconémicas usadas para el modelo.
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resultados:

VaR,95%8 = c, + B, AlogWTI, + B, AlogWTl,_; + -+
ﬁll AlOgWTIt—lo + ﬁlz A log TRMt + ﬁ13 A lOg TRMt—Z + o + ﬁ17A lOg TRMt—6 + St

Tabla 1. Estimacion del modelo de factores, a través de Newey-West.

Coeficientes Valor STD Coeficientes Valor STD
estimado estimado

¢t 0.020712 0.000470 AlogWTI,_g" -0.018086 0.008525
AlogWTI™ -0.014486 0.007578 AlogWTI,_g™ -0.018645 0.009095
AlogWTI,_,™ -0.023182 0.009979 AlogWTI_10™" -0.013972 0.007920
AlogWTI,_," -0.021046 0.010398 Alog TRM,™ 0.070214 0.035457
AlogWTI,_3" -0.019736 0.009344 Alog TRM;_,™ 0.071504 0.034424
AlogWTI,_,"~ -0.017989 0.008611 Alog TRM;_5™ 0.078070 0.035217
AlogWTI,_s™ -0.014803 0.007674 Alog TRM;_,” 0.077462 0.035961
AlogWTI,_¢™ -0.013642 0.007488 Alog TRM;_5" 0.098474 0.043078
AlogWTI,_;" -0.015987 0.00838 Alog TRM;_¢™ 0.069235 0.040668

Log Likelihood

F-statistic y Prob(F-Statistic)

9476.478

7.788788
(0.000000)

CIS

HQ

AIC

6.452610

6.476225

6.489522

Fuente: Elaboracién propia (* indica la significancia de la variable al 1%, ** al 5%, *** al 10%)

18 Se tom6 como variable dependiente el VaR al 95%, dado que las estimaciones con el VaR al
99% no presentan grandes variaciones, ademas de considerarse un nivel de confianza del 95%

como medida estandar para las estimaciones.

33




Los resultados de la estimacion muestran que hasta diez (10) dias habiles del
precio del petréleo y seis (6) dias habiles de la Tasa Representativa del Mercado,

inciden en la explicacion del VaR colombiano.

De acuerdo con los resultados, los coeficientes de la variable WTI revelan el signo
esperado, ya que la estimacion muestra una relacion inversa entre dicha variable y
el VaR, tal como se aprecia en la tabla 1. Esto implica que esta variable explicativa
posee signo negativo y por tanto ante una baja del precio del petroleo (WTI)
aumenta el Valor en Riesgo (VaR) del mercado accionario. Este hecho evidencia
la sensibilidad que posee el mercado accionario colombiano, compuesto
mayoritariamente por el sector petrolero, ante los movimientos que se presentan

en el precio del petréleo.

De igual forma, los coeficientes que presenta la TRM revelan el signo esperado,
ya que los resultados de la estimacion muestran una la relaciéon directa entre dicha
variable y el VaR. Esto implica que ante una devaluacion de la moneda

colombiana se incrementa el Valor en Riesgo del mercado del pais.

Por una parte, cabe resaltar que ante la periodicidad de las series y los hechos
estilizados que éstas presentan, es légico encontrarse con la violacion de
supuestos necesarios para la estimacion, como lo es la no correlacién serial y la
homocedasticidad en los errores del modelo. En aquellos casos, en que el
término de error presenta autocorrelacion y/o heterocedasticidad bajo la situacion
en que por una estimacion de MCO los coeficientes son significativos, existen
métodos viables para brindar una consistencia a la estimacién a través de una
matriz de covarianza de los coeficientes (Tsay, 2005). Uno de aquellos métodos
es el estimador HAC (por sus siglas en inglés, Heteroscedasticity and
Autocorrelation Consistent) de Newey-West'®, que permite superar la
autocorrelacion y la heterocedasticidad de los términos de error del modelo a

través de un estimador apropiado para la matriz de covarianza de los estimadores

19 Para mayor informacion consulte (Newey & West, 1987) y anexo.
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de MCO. De esta forma los errores estandar de los estimadores superan los
problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad, permitiendo obtener una
estimacion robusta y consistente, ocasionando una mejora en el estadistico F
(Greene, 2003).

Es por tal que la estimacion presentada en la Tabla 1, se calcula por medio del
estimador HAC obteniendo una estimacion robusta; que bajo el andlisis del
estadistico F, permite sefialar que las variables tomadas para explicar el Valor en
Riesgo del mercado Colombiano son estadisticamente significativas de manera

conjunta para cualquier nivel de confianza.

En vista de confirmar la validez de los parametros se recurrié a aplicar el test de
Wald; que consiste en un contraste de hipétesis, en el que se halla la validez de
los parametros usados para la estimacién a través de un conjunto de restricciones
lineales que se aplican sobre ellos. La hip6tesis a contrastar fue la posibilidad que
alguno de los parametros usados en la estimacion de la Tabla 1, tome el valor de
0. De ser asi, las variables tomadas no influyen en explicar la variable

independiente.
Los resultados del test se presentan en el siguiente recuadro:

Tabla 2. Post-estimacion, Test de Wald.

Test Statistic Valor P-valor
F-statistic 195.2889 0.0000
Chi-square 3515.201 0.0000

Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo con los resultados presentados en la Tabla 2, se permite afirmar que
el modelo presentado en la Tabla 1, es un modelo util para exponer la relacion de

las variables TRM y WTI, ante la explicacion del VaR colombiano.
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A pesar de confirmar la relacion de las variables tomadas para explicar el Valor en
Riesgo, se realizd0 desde otro enfoque un segundo modelo para lograr reafirmar

dicha incidencia.

Teniendo en cuenta que el comportamiento de las series temporales muestra alta
volatilidad y volatilidad persistente, se model6 la volatilidad de las variables
explicatorias para tratar de captar si la frecuencia de los cambios en los precios,
tanto de la TRM como WTI vy la persistencia de dichos cambios, inciden en

explicar el VaR.

Para ello se model6 la varianza de cada una de las series (TRM, WTI) a través de
un modelo GARCH(1,1). En ambas fue el modelo que mejor ajuste presentd. Se
propone un umbral, en el cual el dato que supere o iguale dicho valor se cifra
como 1 y en el caso contrario tome valor de 0. El dato referente al umbral, fue la
mediana?® de la serie de varianza arrojada por la modelaciéon del GARCH en cada

una de las series.

Tabla 3. Estadisticas descriptivas de la modelacién de la varianza de los retornos

estacionariarios de la TRMy el WTI.

TRM WTI

GARCH(1,1) GARCH(1,1)
Mean 5.09E-05 0.000916
Median 2.20E-05 0.000751
Maximum 0.001301 0.099670
Minimum 1.50E-06 0.000585
Std. Dev. 9.65E-05 0.002452
Skewness 6.157450 31.97204
Kurtosis 54.34981 1127.970
Observations 2925 2925

Fuente: Elaboracién propia

20 Se toma la mediana, ya que es una medida de tendencia central.

36




Por consiguiente se construyé una variable dummy a partir de las series de
varianza del modelo GARCH(1,1) para los retornos logaritmicos en diferencias,
tanto para la TRM como la WTI. De esta forma las nuevas variables categoricas

se expusieron de la siguiente manera:

D2.1: corresponde a la variable dummy creada para la serie de varianza del
modelo GARCH (1,1) de las diferencias de los retornos logaritmicos de la TRM.
Toma el valor de uno (1), cuando un valor de la serie sea mayor o igual a 2.20E-

05, y toma el valor de cero (0) en el caso contrario.

D4.1: corresponde a la variable dummy creada para la serie de varianza del
modelo GARCH (1,1) de las diferencias de los retornos logaritmicos del WTI.
Toma el valor de uno (1), cuando un valor de la serie sea mayor o igual a

0.000751 y toma el valor de cero (0) en el caso contrario.

Por consiguiente el nuevo modelo usando el estimador Newey-West, se presenta

de la siguiente forma:

VaRt95% = Ct + ﬁl D21 + ﬁz D41 + gt
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Tabla 4. Estimacion del modelo de factores usando variables dummy, a través de

Newey-West
Coeficientes Valor estimado STD
Intercepto 0.018391 0.000398
D21 0.003151 0.000879
D41 0.001223 0.000576
Log Likelihood F-statistic y Prob(F-Statistic)
9491.148 48.77061
0.000000
CIS HQ AlC
6.483705 6.487631 6.489841

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados expuestos en la Tabla 4, confirman nuevamente que las variables
TRM y WTI inciden para explicar el VaR Colombiano. Ademas de confirmar que
las fuertes variaciones en los precios de ambas series (TRM y WTI), si repercuten
en el Valor en Riesgo del mercado del pais. El estadistico F, nos confirma de
nuevo la significancia estadisticas de estas variables, brindando mayor robustez a

la estimacion.

De esta forma se acepta la hip6tesis 2; donde se afirma que la tasa representativa
del mercado impacta el Valor en Riesgo del mercado colombiano vy la hipotesis 4;
donde se afirma que el precio del petroleo afecta el valor en riesgo del mercado
colombiano. Por su parte no se aceptan las hip6tesis 1 y 3 correspondientes al

impacto de la tasa de interés y la inflacion respectivamente.
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Los resultados del presente estudio indican la sensibilidad que posee el mercado
colombiano ante los movimientos del precio del petréleo, y ante los movimientos
de la tasa representativa del mercado. En cuanto a la toma de medidas en el
mercado colombiano para limitar la alteracion en el VaR es necesario realizar
gestidon de riesgo frente a los movimientos del petréleo, ya que este factor es un

factor exdgeno a la economia nacional.

Por el contrario la tasa representativa del mercado es un factor endégeno de gran
relevancia ya que se relaciona con la politica monetaria del pais, donde las
medidas tomadas para el mantenimiento del peso frente al délar impactan en la

solvencia del mercado colombiano ante las situaciones de riesgo.
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CONCLUSIONES

En este documento se presenta un modelo de factores macroeconémicos que
permiten explicar el Valor en Riesgo del mercado Colombiano, y asi tratar de
captar hechos estilizados asociados al mercado bursatil del pais.

Se implementé la medida estandar para el calculo del Valor en Riesgo del
mercado exigida para Colombia, para asi construir la variable a explicar. Los
resultados arrojados respecto a la medicion del VaR, son consistentes con la

literatura académica concerniente al tema.

Los modelos usados para las distintas estimaciones son modelos sencillos y de

facil aplicacion, apropiados para la modelacién de series financieras.

Se realizaron célculos con distinto horizonte temporal; uno mensual y otro diario.
Los resultados arrojados por el modelo de periodicidad mensual mostraron que el
VaR no fue afectado por las variables tomadas para el caso de estudio, no
obstante cabe resaltar que los modelos usados plantean una relacién lineal entre
las variables. Dicho de otra forma, cabe la posibilidad de que entre las variables de
estudio manejando una frecuencia mensual y el VaR, exista una relacion no lineal

cuya comprobacién requerira nuevos analisis empiricos.

Por otro lado, los modelos de regularidad diaria, mostraron que sélo la TRM y
WTI, inciden en la explicacién del riesgo de mercado Colombiano. Los resultados
muestran que hasta 10 dias habiles del precio del petrdleo inciden en el valor en

riesgo asi como hasta 6 dias de la tasa representativa del mercado.

De acuerdo con los resultados, los coeficientes de las variables WTlI y TRM
revelan el signo esperado, ya que en caso de la primera, la estimacion muestra
una relacion inversa entre dicha variable y el VaR; lo que implica que ante una
baja del precio del petréleo (WTI) aumenta el Valor en Riesgo (VaR) del mercado

accionario, evidenciando la sensibilidad que posee el mercado accionario
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colombiano, ante los movimientos del precio del petréleo. En el segundo caso la
TRM revela una relacién directa con el VaR; lo que implica que ante una
devaluacion de la moneda colombiana se incrementa el Valor en Riesgo del

mercado del pais.

Las implicaciones de los resultados del presente estudio, revelan la sensibilidad
del mercado ante los movimientos del precio del petréleo, lo que causa la
necesidad de aplicar medidas de gestion de riesgo frente a este factor ya que éste
es un factor exégeno a la economia nacional, a diferencia de la tasa
representativa del mercado, donde se relaciona directamente con la politica
monetaria del pais y puede realizarse una mejor gestién del riesgo ya que ésta

una variable enddégena.

Las distintas metodologias efectuadas para esta modelacion reportan resultados
aceptables y robustos, lo que evidencia que el Valor en Riesgo del mercado
Colombiano no reacciona a periodos largos como los mensuales, pero si

reacciona a periodos cortos como los diarios.

Finalmente, las distintas estimaciones permiten probar que los parametros
tomados son significativos estadisticamente de manera conjunta para la

explicacion del VaR.

Dentro de este contexto, ha de considerarse que el presente estudio ha de ser util
para futuros investigadores interesados en profundizar en este topico,
implementando herramientas estadisticas y econométricas complejas que brinden
mayor robustez, ya que este es un trabajo pionero en la relacién de factores que

inciden en la explicacion del Valor en Riesgo de un pais.

En cuanto a las limitaciones del presente trabajo se puede concluir que la
metodologia usada para el calculo del riesgo de mercado no es la mas apropiada
para situaciones extremas como son las crisis ya que dicha metodologia no valora

adecuadamente las colas pesadas repercutiendo en incentivos erroneos para la
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gestiébn de riesgo. Por otro lado el modelo de factores plantea Unicamente
relaciones lineales entre las variables pero no capta relaciones de tipo no lineal
restringiendo la posibilidad de encontrar relaciones entre las variables sujeto de

estudio.

La ampliacion respecto al tema puede considerar distintos aspectos como: otras
metodologias del célculo del Valor en Riesgo, modelacién de varianza tomando
estandares que permitan modelar los impactos de las noticias negativas y
positivas o capturar aquellas relaciones presentes en las variables de tipo no

lineal, entre otros casos.
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ANEXO

Grafico 1

Risk Map of a Total Risk Management Approach. (Source: Modified from KPMG.)
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Tabla 1.

Estadisticas descriptivas de las variables diarias.

IGBC OMA TRM WTI VAR99 VAR95
Mean 8.367,8 0,06312 2.208,5 65,3 0,02875 0,02058
Median 9.460,0 0,06500 2.245,7 65,9 0,02529 0,01815
Maximum 16.278,9 0,11500 2.968,9 203,4 0,18483 0,13034
Minimum 776,5 0,03000 1.652,4 17,8 0,01631 0,01059
Std, Dev, 4.788,6 0,02104 351,8 27,9 0,01340 0,00958
Skewness -0,2 0,22336 0,5 0,2 4,63459 4,59973
Kurtosis 1,7 2,19199 2,1 2,3 34,39635 34,30814
Jarque-Bera |247,7 103,85550 |201,4 66,5 130.562,50000 |129.731,80000
Probability 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Sum 24.467.381,0 |184,57250 |6.457.667,0 |190.836,4 84,05468 60,17881
Sum Sq, Dev, |6,70E+10 1,29442 3,62E+08 2.278.492,0 |0,52446 0,26815
Observations |2.924 2.924 2.924 2.924 2.924 2.924

Fuente: Elaboracion propia.

Estimador Newey-West.

Tomando las notaciones de Tsay (2005), “podemos escribir la regresion de un

modelo, de la siguiente manera:

Donde y, representa la variable dependiente, x,

ye=x,f+e,t=1,..T,

un vector de las variables

explicatorias donde se incluye la constante, y [ son los parametros del vector.

Bajo la estimacion de MCO, la matriz de covarianza asociada a los parametros es

la siguiente:
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1

Cov (B) = o2 [Z X¢ X

o2 es la varianza de e,, resultante de la estimacion de la varianza de los residuales
de la regresion, que bajo la presencia de autocorrelacion y
heterocedasticidad hace que la covarianza de la matriz de los estimadores

sea inconsistente. La propuesta de Newey-West es
T -1 T -1
. o, , . ,
Cov (,B)HAC = 0; th Xt Chac th Xt
t=1 t=1
A _NT 52 ’ I I 5 4 ‘ 5 A
Donde Cyac = Xi=16f X x¢ + Xj=1W; ijl( Xe8p 8 jXe_j + Xp_jE_j &y xt)
Donde [ es un parametro de truncamiento y w; es una funcién de peso”. (Tsay,

2005)

_1-J
W=l
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Test de Wald

Wald Test

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0,C(4)=0,

C(5)=0,

C(6)=0, C(7)=0, C(8)=0, C(9)=0, C(10)=0,

C(11)=0,

C(12)=0, C(13)=0, C(14)=0, C(15)=0, C(16)=0,

C(17)=0, C(18)=0

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) 0.020712 | 0.000470
C(2) 0.014486 | 0.007578
C(3) -0.023182 | 0.009979
C(4) -0.021546 | 0.010398
C(5) -0.019736 | 0.009344
C(6) -0.017989 | 0.008611
C(7) -0.014803 | 0.007674
C(8) -0.013642 | 0.007488
C(9) -0.015987 | 0.008384
C(10) -0.018086 | 0.008525
C(11) -0.018645 | 0.009095
C(12) -0.013972 | 0.007920
C(13) 0.070214 | 0.035457
C(14) 0.071504 | 0.034424
C(15) 0.078070 | 0.035217
C(16) 0.077462 | 0.035961
C(17) 0.098474 | 0.043078
C(18) 0.069235 | 0.040668
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