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Resumen

Este trabajo analiza la adecuacion de diferentes distribuciones para modelar los
rendimientos bursatiles en mercados emergentes latinoamericanos. Con el indice S&P MILA
Pacific Alliance Composite, que incluye acciones de Chile, Colombia, México y Peru. A
partir de una muestra de 2581 observaciones de rendimientos diarios (2014-2024), esta tesis
examina la hipdtesis de que estos rendimientos no siguen una distribuciéon normal. Para
mostrar lo propuesto, se emplean pruebas estadisticas como Jarque-Bera y Kolmogorov-
Smirnov, las cuales confirman la necesidad de considerar alternativas a la distribucion
normal, como la distribucién lambda generalizada (GLD). El anélisis de la tasa de fracaso
del Valor en Riesgo (VaR) revela que la GLD ofrece una representacion mas precisa del
riesgo asociado a estos mercados que la distribucion normal. Los resultados sugieren que
los modelos tradicionales subestiman el riesgo en estos contextos, lo cual destaca la
importancia de usar modelos mas complejos para capturar adecuadamente el riesgo
inherente a los mercados emergentes. Este estudio contribuye a la literatura existente al
ofrecer nuevas perspectivas sobre la modelizacion de rendimientos en mercados financieros

latinoamericanos
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Introduccion

La gestion eficaz del riesgo financiero es fundamental para la estabilidad y el
rendimiento 6ptimo de los mercados financieros. Entre los diversos mercados emergentes, el
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) presenta una oportunidad Unica para examinar la
dindmica del riesgo y la rentabilidad en un contexto diversificado y en expansion. En la literatura
econdmica y financiera, la precision en la estimacion de riesgos como el Valor en Riesgo (VaR)
depende criticamente de la adecuacion del modelo de distribucion de probabilidad aplicado a
los rendimientos financieros. Tradicionalmente, la distribucién normal ha sido el benchmark
para este propo6sito; sin embargo, numerosos estudios han puesto en duda su capacidad para
capturar adecuadamente la estructura de los rendimientos financieros, particularmente en

mercados caracterizados por volatilidades y asimetrias significativas.

Esta tesina busca investigar y comparar la adecuaciéon de dos distribuciones de
probabilidad alternativas a la normal para modelar los rendimientos diarios del MILA. Mediante
un analisis empirico, se busca determinar cudl de estas distribuciones se ajusta mejor a los datos
reales del mercado, considerando la presencia de eventos extremos y la asimetria en la
distribucion de los rendimientos. El estudio de estas distribuciones no solo es relevante para una
comprension tedrica mas profunda de la naturaleza de los rendimientos financieros, sino que
también tiene implicaciones practicas significativas en la implementacion de medidas de riesgo

financiero como el Valor en Riesgo.

Al desafiar la prevalencia de la hipotesis de normalidad en la modelizacion de riesgos
financieros, esta investigacion contribuye al cuerpo existente de conocimiento al ofrecer una
perspectiva matizada y potencialmente mas precisa sobre la gestion del riesgo en el MILA. Asi,
se espera que los hallazgos no solo enriquezcan al debate académico sobre la modelizacion de
riesgos financieros, sino que también brinden herramientas utiles para los participantes del
mercado en su toma de decisiones y estrategias de mitigacion de riesgos. Este enfoque refleja la
necesidad de adaptar las practicas de gestion de riesgos a las caracteristicas especificas de los
mercados emergentes, subrayando la importancia de una seleccion adecuada del modelo en la

evaluacion y gestion del riesgo financiero.



En la literatura financiera es posible encontrar un interés constante en la buisqueda de
distribuciones de probabilidad adecuadas para modelar los rendimientos de los indices de
acciones, desafiando la suposicion de normalidad previamente establecida. Canan G. Corlua,
Melike Meterelliyoz y Murat Tinig,! cuestionan la hipotesis de normalidad, argumentando que
falla en capturar caracteristicas clave de los datos de rendimientos de acciones. Ellos proponen
la distribucion lambda generalizada (GLD) como una alternativa superior, destacando su
utilidad en la representacion de los retornos diarios de diversos indices y su aplicacion en el
calculo del VaR. Ademas, en su estudio comparan diferentes alternativas de distribuciones de
probabilidad utilizando indices bursatiles de mercados tanto desarrollados como emergentes. En
ese sentido, Gray y French? profundizan en esta linea de investigacion, comparando la
distribucion normal con modelos alternativos para los retornos del indice estadounidense ‘S&P
500°. Asi, los autores, destacan que la distribucion exponencial es la que mejor refleja el
comportamiento de los rendimientos diarios, de tal manera que reafirman la presencia de colas
gruesas y picos mas altos en los retornos del indice que lo que la distribucion normal puede
capturar. La investigacion de Yohan Chalabi, David Scott y Diethelm Wurtz,? aporta al debate
introduciendo métodos novedosos para ajustar la GLD a los datos financieros. En su andlisis,
los autores subrayan la flexibilidad de la GLD para modelar retornos con colas de ley de
potencia, lo cual ofrece una mejora significativa sobre las distribuciones estables y la
distribucion t-Student para modelar rendimientos financieros. Por otro lado, Leidy Korin
Cuadros Alarcén y Leider Antonio Narvaez Semanate* centran su investigacion especificamente
en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) al evaluar el impacto del MILA en la
diversificacion de riesgos de mercado. Este andlisis destaca como diferentes metodologias de

calculo del VaR reflejan la eficacia de la diversificacion de inversiones a través del MILA. De

! Canan G. Corlu, Melike Meterelliyoz, y Murat Tinig, "Empirical Distributions of Daily Equity Index
Returns: A Comparison," Expert  Systems — with  Applications 54 (2016): 170-192,
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2015.12.048.

2 ].B. Gray y D.W. French, "Empirical Comparisons of Distributional Models for Stock Index Returns,"
Journal of Business Finance & Accounting 17 (1990): 451-459.

3 Yohan Chalabi, David Scott, y Diethelm Wiirtz, “The Generalized Lambda Distribution as an Alternative
Model to Financial Returns” (Working Paper No. 2009-01, ETH Econophysics Working and White Papers Series,
2009), https://www.rmetrics.org/WhitePapers.

* Felipe Aparicio y Javier Estrada, "Empirical Distributions of Stock Returns: European Securities
Markets, 1990-95" (Working Paper 97-23, Business Economics Series 02, Universidad Carlos III, Madrid, abril
1997).
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la misma manera, Felipe Aparicio y Javier Estrada® examinan los mercados de valores europeos,
rechazando la normalidad en los rendimientos diarios de las acciones y sugieren que la
distribucion t-escalada es una mejor alternativa. Este hallazgo subraya la inadecuacion de la
distribucion normal para predecir la probabilidad de obtener rendimientos en intervalos
especificos. Finalmente, Richard D. F. Harris y C. Coskun Kiigiikdzmen® exploran
distribuciones altamente flexibles, como la beta generalizada exponencial (EGB) y la t
generalizada sesgada (SGT). Este estudio muestra que estas distribuciones alternativas ofrecen
una mejora sustancial sobre la distribucion normal para los retornos diarios, semanales y
mensuales de las acciones en el Reino Unido y EE. UU. asi como sus implicaciones para la

implementacion del VaR.

En conjunto, estas investigaciones resaltan una reevaluacion critica de la suposicion de
normalidad en los modelos financieros, apuntando el camino hacia la adopcion de distribuciones
mas flexibles y adecuadas para capturar la complejidad de los mercados financieros y mejorar
la precision de la medicion de riesgos. Asi, este estudio tiene como objetivo hacer un andlisis de
dos diferentes distribuciones: la GLD y la distribuciéon normal como benchmark. Las pruebas
estadisticas para comprobar el ajuste de las funciones de probabilidad son de Kolmogorov-
Smirnov (KS) y Jarque-Bera (JB). Asimismo, es aplicado una prueba de p-value para comprobar
la significancia estadistica de ambas pruebas. Adicional a esto, el analisis demuestra el poder
explicativo de los modelos usando la tasa de fallo en el Valor en Riesgo observado. De tal
manera que los resultados de este trabajo de investigacion sean consistentes con investigaciones
previas, pues rechazan la hipdtesis de normalidad de los datos historicos de la muestra.
Adicionalmente, las pruebas estadisticas sugieren que la funcion de probabilidad GLD es la que

mejor se desempefia en el ajuste de los datos.

La organizacion de esta tesina es la siguiente: La primera seccion introduce las
definiciones de los mercados accionarios y del Mercado Integrado Latinoamericano. La segunda
seccion aborda el concepto de mercados accionarios, incluyendo el Mercado Integrado

Latinoamericano (MILA). La tercera seccion explica el concepto del Valor en Riesgo asi como

® Leidy Korin Cuadros y Leider Antonio Narvaez, “Una aproximacion al cilculo del VaR para las acciones
del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) mediante metodologias paramétricas y no paramétricas” (tesis de
maestria, Universidad EAFIT, 2015).

® Richard Harris y Coskun Kiigiikézmen, "The Empirical Distribution of UK and US Stock Returns,"
Journal of Business Finance and Accounting 28, no. 5-6 (2001): 715-740.
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los métodos principales para su medicion. La cuarta seccion describe la metodologia y datos
utilizados para la investigacion y finalmente, la quinta seccion expone los resultados obtenidos

y las conclusiones del estudio.



Mercados Financieros

Los mercados financieros desempefian un papel clave en la economia moderna, actuando
como el motor que impulsa el crecimiento econdémico y la estabilidad financiera. Por esto es
que su estudio y comprension son fundamentales, ya que facilitan la interaccion entre los agentes
economicos. A través de estos mercados, los fondos se transfieren de hogares, empresas y
gobiernos que cuentan con un excedente de capital a aquellos que enfrentan escasez y necesitan
financiamiento con apetito de invertir o consumir. Estos mercados actian como un puente entre
los “ahorradores-prestamistas” y los “inversores-prestatarios”, lo cual facilita el flujo de capital
a través de instrumentos financieros como bonos, acciones y otros valores.” Esta distribucion
de fondos es clave, ya que en una economia sin mercados financieros, los ahorros y
oportunidades de inversion no necesariamente coinciden. Los individuos o agentes economicos
que tienen capacidad de ahorro no siempre son los mismos que poseen oportunidades para
invertir, con lo cual no es posible alcanzar un optimo de distribucion. La capacidad de los
mercados financieros para promover la interaccion entre estos dos grupos no solo mejora la
eficiencia econdémica, sino que también impulsa el crecimiento a largo plazo, promoviendo un

uso mas efectivo de los recursos.

Asimismo, los mercados financieros son esenciales para la estabilidad econdmica, ya que
permiten a los gobiernos, empresas y hogares acceder a los fondos necesarios para financiar
proyectos que, de otro modo, no podrian realizarse. Por ejemplo, el gobierno puede financiar
proyectos publicos por medio de la emision de bonos gubernamentales, lo que le permite captar
recursos de los ciudadanos ‘“ahorradores-prestamistas™ sin tener que esperar a acumular el
capital necesario. Ademas, los mercados financieros contribuyen a la mejora del bienestar de
los consumidores al proporcionarles acceso a crédito. Esto les permite adquirir bienes y
servicios, como viviendas y automoviles, antes de haber ahorrado lo suficiente, lo cual facilita

un consumo equilibrado a lo largo de su vida.

Los mercados financieros son esenciales no sélo para la inversion, sino también para la
gestion del riesgo. Al permitir a los agentes econdmicos diversificar sus inversiones y cubrirse

contra fluctuaciones inesperadas, estos mercados contribuyen a la estabilidad econdmica. Por

’ Frederic Mishkin y Stanley Eakins, “Overview of the Financial System”, en Financial Markets and
Institutions, 7* ed. (Boston: Prentice Hall, 2011), 16-17.

5



ejemplo, a través de instrumentos financieros como los seguros y los derivados, los
inversionistas pueden protegerse contra eventos adversos, asegurando asi su capital y

fomentando una mayor actividad econdmica.

Existen distintos tipos de mercados financieros, cada uno especializado en diferentes clases
de activos y con distintos propoésitos. Los mercados de deuda, por ejemplo, permiten a los
gobiernos y empresas recaudar capital por medio de la emision de bonos, que son comprados
por inversores que buscan rentabilidad a través de intereses y cupones con riesgo moderado.
Los mercados de divisas, por otro lado, son medios donde las monedas internacionales son
intercambiadas, lo que es fundamental para el comercio internacional y la inversion entre
naciones. Los mercados accionarios, comunmente conocidos como mercados de valores,
ofrecen una plataforma para que las empresas recauden capital por medio de la venta de acciones
a inversores publicos, lo que a su vez proporciona una oportunidad de propiedad y de ganancias

a los inversores con una mayor tolerancia al riesgo.

Las actividades dentro de estos mercados tienen un efecto directo en la riqueza de las
personas, asi como también en el comportamiento de negocios y consumidores.® Por ejemplo,
un alza en los precios de las acciones puede aumentar la riqueza de los inversores, lo que lleva
a un aumento en el gasto de consumo y en la inversion empresarial. Por el contrario, una caida
en los mercados reduce la confianza de los consumidores y las empresas, por lo que frena el
gasto y la inversion. Estas dindmicas tienen, a su vez, un impacto profundo en el desempefio
general de la economia, influyendo en factores como el empleo, el crecimiento econdémico y la

inflacidn.

8 Mishkin y Eakins, Financial Markets and Institutions, 17.
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Mercados accionarios

Los mercados accionarios son un tipo de mercado financiero en los que se realizan
transacciones de instrumentos financieros conocidos como “acciones”. Una accion representa
una parte del capital contable de una corporacion y otorga al duefio una parte proporcional de
los derechos sobre las ganancias o activos del agente que las emite.® Este tipo de instrumento
financiero juega un rol importante para los emisores de éstos pues les permiten captar el capital

necesario para financiar sus actividades.

El proceso de emision y venta de acciones no solo proporciona a los agentes el acceso a
fondos y liquidez, sino que también permite a individuos y entidades tener la oportunidad de
invertir en el crecimiento de estos agentes y, potencialmente, obtener retornos financieros a
través del aumento en el valor de las acciones a corto, mediano o largo plazo, dependiendo del
perfil del inversionista y su aversion al riesgo. Estos funcionan como un medio donde los
participantes del mercado pueden ejecutar transacciones siguiendo la ley del mercado de valores

y obtener o vender acciones que forman parte de instituciones financieras.°

Para que los mercados accionarios funcionen de manera eficiente y transparente, es
indispensable la presencia de diversas instituciones financieras. Estas instituciones, como los
bancos de inversion, las casas de bolsa y las agencias reguladoras, desempefian un papel clave
en la facilitacion, supervision y regulacion de las transacciones financieras. Estos aseguran que
el mercado sea justo para todos los participantes y ayudan a mitigar el riesgo de fraude y

manipulacion del mercado.

Ademas, estas instituciones contribuyen a la estabilidad del sistema financiero
proporcionando servicios esenciales como la valoracion de activos, la gestion de riesgos, asi
como la custodia y administracion de las inversiones. Su funcion es vital para mantener la
confianza de los inversionistas y el buen funcionamiento de los mercados financieros, lo que a
su vez apoya el crecimiento econémico y la innovacion en la economia, como previamente se

ha descrito.

® Mishkin y Eakins, Financial Markets and Institutions, 17.

10 “Mercado de valores: {qué es y como funciona?,” GBM Academy, Grupo Bursatil Mexicano, 2 de enero,
2023, https://gbm.com/academy/mercado-de-valores-que-es-y-como-
funciona/#:~:text=En%?20resumen%2C%2010s%20mercados%20de,forman%20parte%20de%20instituciones %2
Ofinancieras.



https://gbm.com/academy/mercado-de-valores-que-es-y-como-funciona/#:~:text=En%20resumen%2C%20los%20mercados%20de,forman%20parte%20de%20instituciones%20financieras
https://gbm.com/academy/mercado-de-valores-que-es-y-como-funciona/#:~:text=En%20resumen%2C%20los%20mercados%20de,forman%20parte%20de%20instituciones%20financieras
https://gbm.com/academy/mercado-de-valores-que-es-y-como-funciona/#:~:text=En%20resumen%2C%20los%20mercados%20de,forman%20parte%20de%20instituciones%20financieras

Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

En el contexto de los mercados accionarios, existe un tipo de integracion o globalizacion
bursatil conocido como “internacionalizacion de las bolsas”, un proceso que implica la fusioén o
integracion de diferentes mercados bursatiles a nivel regional o global. Esta dinamica tiene
como objetivo principal aumentar la participacion en los mercados internacionales y minimizar
la exposicion a la competencia.l! En este sentido, el Mercado Integrado Latinoamericano

2 este acuerdo fue

(MILA) fue el primer mercado bursatil integrado en América Latina,’
inicialmente firmado en el 2011 entre la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la Bolsa de Valores

de Colombia (BVC) y la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS).™

En julio de 2014, la inclusion de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) ampli6 aun mas
este esfuerzo integrador, lo que impulsé la creacion de la familia de indices bursatiles S&P
MILA Pacific Alliance, disefiados para medir el rendimiento de las acciones negociadas en este

mercado integrado.!*

En los ultimos 10 afios, este indicador ha tenido fluctuaciones importantes, debido a los
cambios politicos, sociales y econémicos de la region. Este hecho refuerza la necesidad de
buscar métodos eficaces para hallar el VaR de los activos dentro de este indice, pues este calculo
puede brindar a los inversionistas mayor confianza y certeza sobre el horizonte de corto,

mediano y largo plazo de los valores dentro de este conjunto de acciones.

11 Palomino, "El Mercado Integrado Latino Americano (MILA): Contexto, Hipotesis y Reflexiones”, 121.

12 Palomino, "El Mercado Integrado Latino Americano (MILA): Contexto, Hipotesis y Reflexiones", 124.

13 Jorge Ortegén y Felipe Torres, "The Latin American Integrated Market, MILA. State of the Art,"
Cuadernos Latinoamericanos de Administracion 12, no. 23 (2016): 8.

14 Ortegon y Torres, "The Latin American Integrated Market, MILA. State of the Art", 8.
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Figura 1. Serie de tiempo del indice S&P MILA Pacific Alliance Composite 2014-2024 .
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Fuente: Elaboracion propia.

El acuerdo MILA contiene dos principales caracteristicas. En primer lugar, todas las
bolsas participantes en este acuerdo se benefician del crecimiento conjunto como un mercado
integrado, lo que les permite aprovechar la complementacion que existe entre ellas sin renunciar
a su independencia y autonomia regulatoria. Esto es crucial, ya que permite a cada pais mantener
sus normativas y practicas locales mientras se benefician de una mayor interaccion y

colaboracion en el Ambito bursatil.*®

En segundo lugar, todas las transacciones realizadas a través del MILA se efectian en
moneda nacional y con la intermediacién de instituciones locales. Este aspecto facilita las
operaciones internacionales, permitiendo que los inversionistas realicen transacciones sin la
necesidad de salir de su pais, lo que reduce la complejidad y el riesgo asociados con el comercio

transfronterizo.'® Esta estructura no solo promueve la confianza entre los inversionistas, sino

15 Pérez Sosa, Gomez Hernindez y Banda Ortiz, "El mercado integrado latinoamericano (MILA):
(oportunidad para los fondos de pensiones mexicanos?," Denarius: Revista de Economia y Administracion 69, no.
3(2019): 103.

16 pérez Sosa, Gomez Hernandez, y Banda Ortiz, "El mercado integrado latinoamericano (MILA)”, 103.
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que también contribuye a la estabilidad financiera de la region al limitar la exposicion a la

volatilidad del tipo de cambio.

El uso del MILA como objeto de estudio en esta tesina es para evaluar la distribucion de
los rendimientos y examinar la hipdtesis de que estos no siguen una distribuciéon normal. Pues
no existe extensa literatura sobre estos mercados emergentes, a diferencia de los mercados
norteamericanos o europeos, que han sido objeto de numerosos estudios y que representan
caracteristicas con mas homogeneidad. De ahi que los mercados latinoamericanos permiten
observar patrones que pueden ser Unicos y diferentes a los de los mercados mas consolidados
de América del Norte o Europa. Al centrar el estudio en estos mercados emergentes, se busca
contribuir a la literatura existente ofreciendo una perspectiva sobre las dindmicas financieras en

un entorno en desarrollo.
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Valor en Riesgo

El Valor en Riesgo (VaR) es una medida estadistica utilizada para cuantificar el riesgo
financiero, particularmente el riesgo de mercado. Antes de definir qué es el Valor en Riesgo, es
fundamental entender el concepto de riesgo, el es definido por Philippe Jorion como “la
volatilidad de resultados inesperados, que pueden representar el valor de activos, equity o
ganancias”.!” En este contexto, el VaR es una herramienta cuantitativa que permite estimar la
posible pérdida maxima que un portafolio de inversiones podria experimentar dentro de un
horizonte de tiempo especifico, bajo condiciones normales de mercado, y con un nivel de
confianza determinado.'® En términos simples, el VaR mide la magnitud de la pérdida que no se
superara con un nivel de probabilidad determinado, ofreciendo asi a los inversores una
referencia clara para evaluar su exposicion al riesgo.

Formalmente, el Valor en Riesgo es definido como el percentil inferior de la distribucion
proyectada de pérdidas y ganancias para un portafolio a lo largo de un horizonte temporal.'® Por
ejemplo, con un nivel de confianza del 95%, el VaR indicaria la pérdida que no sera superada
en el 95% de los casos, lo que implica que en el 5% restante, la pérdida podria exceder el VaR
estimado. Esta medida proporciona una forma comprensible de comunicar el riesgo inherente a
un portafolio, lo que ha llevado a su amplia adopcion por parte de instituciones financieras y
organismos reguladores.

El concepto de VaR fue introducido formalmente en el ambito financiero por el banco
de inversion estadounidense J.P Morgan en 1990 a través de su sistema RiskMetrics, el cual
proporcionaba una metodologia estructurada para el calculo del VaR.?° Histéricamente, el
desarrollo del VaR comenzd con los trabajos de Harry Markowitz en su trabajo sobre la
optimizacion de portafolios de inversion en 1952, en el marco de la teoria “media-varianza”,
que analiza la relacion entre el riesgo y el retorno esperado de un portafolio.? Sin embargo, la
innovacion del VaR en el medio financiero radica en su capacidad para unificar y simplificar la
medicidn del riesgo a través de diferentes activos y mercados financieros, considerando aspectos

como la diversificacion y apalancamiento. Tal como sefiala Jorion, el VaR ha evolucionado para

7 Philippe Jorion, “The Need for Risk Management”, en Value at Risk: The New Benchmark for Managing
Financial Risk, 3 ed. (New York: McGraw Hill, 2007), 3.

18 Jorion, Value at Risk, 17.

19 Jorion, Value at Risk, 17.

20 Jorion, Value at Risk, 18.

21 Jorion, Value at Risk, 17.
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abarcar no solo el riesgo de mercado, sino también el riesgo crediticio, operativo y empresarial,

en el contexto de una gestion integral del riesgo.?

Metodologias para el calculo del Valor en Riesgo

Existen tres metodologias principales para el célculo del VaR: el método paramétrico o
varianza-covarianza, la simulacion historica, y la simulacion de Monte Carlo.?® Cada uno de
estos enfoques tiene ventajas y limitaciones, lo que implica que la eleccion del método
dependera de las caracteristicas del portafolio y de los tipos de riesgo que se deseen evaluar. A

continuacion, el detalle de cada enfoque.

Me¢étodo Paramétrico (Varianza-Covarianza)

Esta metodologia asume que las distribuciones de los retornos de los activos siguen una
distribucion normal, permitiendo calcular el VaR utilizando las varianzas y covarianzas de los
factores de riesgo.?* El método es popular por su simplicidad y rapidez de calculo. Sin embargo,
dada la suposicion de normalidad, ésta no siempre refleja la realidad de los mercados
financieros, especialmente en situaciones de alta volatilidad o crisis financieras, donde los

retornos suelen exhibir colas gruesas o asimetrias.

Simulacidn historica.

Este método utiliza datos histéricos de retornos para construir la distribucion empirica
de las pérdidas y ganancias. El VaR se calcula observando el percentil correspondiente a la
confianza deseada en esta distribucion.?® La principal ventaja de este método es que no requiere
asumir una distribucion especifica para los retornos de los activos, lo que lo hace més flexible.
No obstante, la suposicion de que el comportamiento historico del mercado se mantendra en el

futuro puede limitar los resultados, dado que no siempre es cierto.

Simulacion Monte Carlo.

Este método implica la generacion de un gran nimero de escenarios posibles para los

factores de riesgo por medio de técnicas de simulacion estocastica. A partir de estos escenarios,

22 Jorion, Value at Risk, 16.

23 Pilar Abad, Carmen Lopez, y Sonia Benito, "A Comprehensive Review of Value at Risk Methodologies,"
The Spanish Review of Financial Economics 12 (2014): 16, http://dx.doi.org/10.1016/j.srfe.2013.06.001.

24 Abad, Lopez, y Benito Muela, "A Comprehensive Review", 17.

% Abad, Lopez, y Benito Muela, "A Comprehensive Review", 16.
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se puede estimar la distribucion de los retornos y calcular el VaR.?® Aunque es el método mas
flexible y preciso, también es mas computacionalmente mas costoso, lo que puede representar
una barrera para su implementacion en portafolios complejos o en instituciones con recursos

tecnologicos limitados.

Aplicacion del VaR en Instituciones Financieras.

El VaR ha sido adoptado por bancos comerciales, fondos de inversion y aseguradoras
como herramienta clave en la gestion del riesgo de mercado. Uno de sus principales usos es
establecer limites de riesgo dentro de las operaciones financieras. Los administradores de riesgo
pueden utilizar el VaR para definir un umbral de pérdidas aceptable y, de este modo, imponer
restricciones a las posiciones que los operadores pueden asumir. Esto ayuda a prevenir la toma
de riesgos excesivos que puedan amenazar la estabilidad financiera de la institucion.

Por ejemplo, un banco puede establecer que el VaR diario de su portafolio de trading no
debe exceder un cierto monto, como 15 millones de délares, con un nivel de confianza del 99%.
Esto significa que, bajo condiciones normales de mercado, se espera que la pérdida diaria no
supere los 15 millones de dolares el 99% de los dias. Si el VaR del portafolio excede este umbral,
podrian tomarse medidas correctivas para controlar el nivel de riesgo.

Adicionalmente, el VaR ha sido adoptado por los reguladores como una medida para
supervisar la exposicion al riesgo de las instituciones financieras. Bajo los Acuerdos de Basilea,
por ejemplo, los bancos estan obligados a reportar sus niveles de VaR a los reguladores y a
mantener capital suficiente para cubrir potenciales pérdidas.?” Esto ha promovido el desarrollo
de sistemas de medicion de riesgos mas sofisticados y ha impulsado una mayor transparencia

en la gestion de riesgos.

Limitaciones y criticas del Valor en Riesgo

A pesar de la adopcion de esta metodologia, el VaR ha sido objeto de diversas criticas.
Una de las principales es su incapacidad para capturar adecuadamente el riesgo de cola, es decir,
la probabilidad de eventos extremos que, aunque no suceden habitualmente, pueden generar

pérdidas catastroficas. Dado que el VaR solo mide el percentil seleccionado de la distribucion

% Abad, Lopez, y Benito Muela, "A Comprehensive Review," 17.
27 Basel Committee on Banking Supervision, “Enhancing risk coverage” en Basel IlI: A Global Regulatory
Framework for More Resilient Banks and Banking Systems (Basel: Bank for International Settlements, 2010), 3.
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de pérdidas y ganancias, no proporciona informacion sobre el tamafio de las pérdidas en estos
eventos extremos. Esto ha llevado al desarrollo de medidas complementarias, como el Valor en
Riesgo Condicional (CVaR) o Expected Shortfall (ES), que estan centradas en el valor esperado
de las pérdidas en los peores escenarios posibles.

Otra limitacion del VaR es que no constituye un pronoéstico de la pérdida méaxima posible,
sino una estimacion basada en un nivel de confianza determinado. En mercados volatiles o en
situaciones de crisis financiera, es posible que las pérdidas excedan el VaR estimado, lo que
pone en evidencia la necesidad de complementar el VaR con otras herramientas de gestion de

riesgo, como las pruebas de estrés y analisis de escenarios.
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Metodologia

Esta tesina, recopila y analiza datos del indice S&P MILA Pacific Alliance Composite,
obteniendo una muestra de 2581 observaciones. Este indice mide el desempeno de todas las
acciones incluidas en el S&P/BMYV Total México Index, el S&P/BVL Peru General Index, el
S&P/CLX IGPA Index y el S&P Colombia BMI, las cuales estan listadas en el MILA. Este
conjunto de indices representa de manera comprensiva los mercados de capitales de Chile,

Colombia, México y Peru.

Las observaciones son rendimientos diarios de las acciones durante un periodo de diez afios,
que abarca desde abril de 2014 hasta abril de 2024. Para el andlisis, se utilizaron rendimientos
logaritmicos, los cuales se calcularon mediante la formula:

R

X; = log (Rt -

)

donde X; representa los rendimientos en logaritmos y R; el rendimiento del indice al
cierre en el tiempo t. Esta transformacion logaritmica se emplea cominmente en finanzas para

estabilizar la varianza y convertir los datos en una forma més adecuada para andlisis estadisticos.

El primer lugar del andlisis fue realizar una estadistica descriptiva de los rendimientos
del indice. Este analisis incluyd el célculo de medidas como la media, mediana, desviacion
estandar, curtosis y asimetria, proporcionando una primera impresion de la distribucion de los
rendimientos. Este analisis inicial permite evaluar si una distribucién normal podria ajustarse

adecuadamente a los datos.

En segundo lugar, se aplicd la prueba de Jarque Bera utilizando el IDE (Entorno de
desarrollo integrado, por sus siglas en inglés) Rstudio a través del lenguaje de programacion R.
Esta prueba estadistica es una herramienta para determinar si una muestra de datos tiene una
distribucion normal. La prueba de Jarque Bera se basa en las medidas de curtosis y asimetria
para evaluar la normalidad de los datos. Un valor significativo en esta prueba indicaria que los

datos no siguen una distribucion normal.

Posteriormente, se realizé la prueba de Kolmogorov-Smirnov (KS), una prueba no
paramétrica utilizada para determinar si una muestra sigue una distribucion especifica o para

comparar dos muestras entre si. Existen dos variantes principales de esta prueba:
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e Prueba KS de una muestra: compara la distribucion de una muestra de datos con una
distribucion de referencia (por ejemplo, una distribucion normal). En este caso, se utilizd
para verificar la adecuacion de los datos a una distribucion normal.

e Prueba KS de dos muestras: compara las distribuciones de dos muestras diferentes
para determinar si provienen de la misma distribucion. Esta variante se utilizd para
comparar los rendimientos observados con una distribucion lambda generalizada (GLD),
permitiendo evaluar si los rendimientos diarios de las acciones podrian ser mejor
descritos por una GLD en lugar de una distribucion normal. En este estudio, ambas
variantes de la prueba KS se emplearon para determinar si los rendimientos provienen
de una distribucién normal y de una GLD, evaluando asi la similitud de los rendimientos

con ambas distribuciones.

Finalmente, se evalud el poder explicativo de los modelos de distribucion lambda
generalizada (GLD) y de la distribucion normal utilizando las tasas de fracaso del valor en riesgo
(VaR) dentro de la muestra. El VaR es una medida utilizada en finanzas para evaluar el riesgo
de pérdida de una inversion. Comparar las tasas de fracaso del VaR bajo ambas distribuciones
permite determinar cual de ellas proporciona una mejor modelizacion del riesgo asociado con

los rendimientos diarios de las acciones.
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Resultados

Estadistica descriptiva

El analisis estadistico descriptivo de los rendimientos revela varias caracteristicas
importantes de la muestra. La media de los rendimientos es de =~ —0.0017, lo que indica que,
en promedio, los rendimientos diarios de las acciones son ligeramente negativos. El valor
minimo de los rendimientos es =~ —4.64 , mientras que la mediana es = 0.0115 y el valor
maximo es = 3.402. Estos valores muestran una amplia dispersion en los rendimientos diarios,
con algunos rendimientos extremadamente bajos y otros relativamente altos. Ademas, la curtosis
de los rendimientos es 10.4898, lo que sugiere que la distribucion de los datos tiene colas mas
gruesas que una distribucidon normal, indicando la presencia de valores extremos o outliers. La
simetria es ® —0.812, lo que sefiala que la distribucion de los rendimientos estd sesgada hacia
la izquierda, es decir, hay una mayor frecuencia de rendimientos negativos extremos

comparados con los positivos.

Los valores obtenidos contrastan significativamente con los que caracterizan a una
distribucion normal, que tendria una media y asimetria de cero y una curtosis de 3. Esto sugiere
que los rendimientos no siguen una distribucién normal. Esta desviacion se puede visualizar en
la Figura 1, donde se observa la distribucion y la funcién de densidad de los rendimientos,
proporcionando una representacion grafica de la distribucion asimétrica y con colas gruesas de

los datos.

Este analisis inicial indica que los rendimientos de las acciones en el indice S&P MILA
Pacific Alliance Composite no se ajustan a una distribucion normal, lo que justifica la necesidad
de aplicar pruebas estadisticas adicionales y considerar otras distribuciones, como la

distribucion lambda generalizada (GLD), para modelar adecuadamente los rendimientos.
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Figura 2. Comparacion de la distribucion normal con la distribucion de los rendimientos
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Fuente: Elaboracion propia.

Jarque Bera Test

El test de Jarque-Bera es una prueba estadistica utilizada para determinar si una muestra de
datos tiene una distribucion normal. Especificamente, el test evaliia la similitud entre la
distribucion de los datos y una distribucién normal ideal en términos de su asimetria y curtosis.
Una distribucidén normal tiene una asimetria de cero, una asimetria positiva es un indicativo de
una cola mas larga a la derecha, mientras que valores negativos indican una cola mas larga a la
izquierda. La distribucion normal tiene una curtosis de 3, valores mayores a éste indican una
distribucion leptocurtica, mientras que valores menores a 3 indican una distribucion mas plana

(platicurtica). La prueba estadistica se calcula de la siguiente manera:

n

2 1 LY
JB = £(S*+7(K=-3)
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donde n es el nimero de observaciones, S es una medida de asimetria y K es una medida de
curtosis.?8 La hipotesis nula del test (H,) establece que los datos siguen una distribuciéon normal.
Los resultados de realizar el fest arrojaron un p-value < 2.2e-16, lo que quiere decir que la

hipotesis nula puede ser rechazada con un alto grado de confianza.

Kolmogorov-Smirnov test

La prueba de Kolmogorov-Smirnov (KS) es una prueba estadistica no paramétrica
ampliamente utilizada para determinar si dos muestras independientes provienen de la misma
distribucion o si una muestra sigue una distribucion especifica teérica. Esta prueba se basa en
medir la mayor diferencia absoluta entre las funciones de distribucién acumulativa empiricas de
las dos muestras o entre la muestra y la distribucion tedrica. E1 KS fest es particularmente valioso
porque no hace suposiciones sobre la forma de la distribucién de los datos, lo que lo hace
aplicable en diversas situaciones, desde pruebas de bondad de ajuste hasta andlisis de
homogeneidad. Es especialmente util en contextos donde los datos no se ajustan bien a las
distribuciones normales tradicionales. Segiin Massey, la sensibilidad del KS test permite
detectar diferencias significativas en la distribucion de los datos,?® ofreciendo una herramienta

robusta para la validacion de modelos estadisticos y la comparacion de distribuciones empiricas

En primer lugar, se realiz6 una prueba Kolmogorov-Smirnov (KS) utilizando dos
submuestras de los datos originales. El valor p obtenido fue de 0.5011, lo cual indica que no hay
evidencia significativa para afirmar que las distribuciones de las dos submuestras son diferentes.
En otras palabras, los resultados sugieren que las dos submuestras podrian haber sido extraidas

de la misma distribucion.

A continuacion, se realiz6 la prueba KS comparando la muestra completa con una muestra
generada a partir de una distribucion normal (valores aleatorios). El valor p resultante fue menor
a 2.2e-16, lo que indica que se rechaza la hipotesis nula con un alto grado de confianza. La

hipotesis nula para la prueba KS es que las dos muestras provienen de la misma distribucion.

28 Omar André de la Sota Rodriguez “Momentos muestrales y el Test de Jarque-Bera: Trabajo Final de
Célculo Numérico,” RPubs, publicado el 5 de enero de 2023, https://rpubs.com/aozoro/JarqueBera.

2 Frank J. Massey, "The Kolmogorov-Smirmov Test for Goodness of Fit," Journal of the American
Statistical Association 46, no. 253 (1951): 68.
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Por lo tanto, los resultados indican que hay evidencia significativa para concluir que las dos

muestras provienen de distribuciones diferentes.

Finalmente, se comparo6 la muestra completa con una muestra que representa la distribucion
Generalized Lambda Distribution (GLD). El valor p obtenido fue de 0.4456, lo que sugiere que
no se puede rechazar la hipotesis nula. Esto implica que la GLD puede representar mejor la

distribucién de los datos.

Tasa de fracaso del Valor en Riesgo (VaR) dentro de la muestra

La tasa de fracaso del VaR es una medida utilizada para evaluar la precision y efectividad
de los modelos de estimacion de riesgo financiero. Se define como la proporcion de
observaciones en una muestra que registran pérdidas superiores a la estimacion del VaR.*® Un
modelo VaR es considerado efectivo si la tasa de fracaso observada se aproxima a la tasa de
fracaso esperada, que suele ser un valor determinado basado en el nivel de confianza establecido,
por ejemplo, el 5% para un nivel de confianza del 95%. La tasa de fracaso del 5% implica que,
bajo condiciones normales de mercado, se anticipa que el 5% de las ocasiones las pérdidas

superaran la estimacion del VaR.

Para este analisis, se llevaron a cabo los siguientes pasos: primero, se ajustaron las
distribuciones GLD y normal a los datos observados. Luego, se calcul6 el VaR para cada una de
las distribuciones. A continuacion, se contaron las excepciones, es decir, el nimero de veces que
las pérdidas reales superaron la estimacion del VaR para cada modelo. Finalmente, se calcularon
las tasas de fracaso dividiendo el numero de excepciones por el total de observaciones,
proporcionando asi una medida de la efectividad de los modelos de VaR en la medicioén del
riesgo. A continuacion, se presentan los resultados de la evaluacion de las tasas de fracaso del

VaR para la muestra analizada.

% Yuling Wang, Yunshuang Xiang, y Huan Zhang, "Comparison and Forecasting of VaR Models for
Measuring Financial Risk: Evidence from China," Discrete Dynamics in Nature and Society 1 (2022): 2,
https://doi.org/10.1155/2022/5510721.
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Tabla 1. Resultados de la estimacion de la tasa de fracaso del VaR
Tasa de fracaso

Distribucion GLD 0.05

Distribucién Normal 0.04534884

Tasa de fracaso esperada | 0.05

Fuente: Elaboracion propia.

La tasa de fracaso del GLD es de 0.05, lo que indica que el 5% de las observaciones en
la muestra presentaron pérdidas que superaron la estimaciéon el VaR calculado. Este resultado
coincide con la tasa de fracaso esperada del 5%, lo que indica que la estimacion del riesgo

utilizando esta distribucion es precisa para un nivel de confianza del 95%.

En contraste, la tasa de fracaso utilizando la distribucién normal es aproximadamente
0.0453, lo que indica que alrededor del 4.53% de las observaciones excedieron la estimacion
del VaR calculada utilizando esta distribucion. Este valor es inferior a la tasa de fracaso esperada
del 5%, lo que sugiere que la distribucion normal puede estar subestimando el riesgo. Esta
discrepancia resalta la importancia de considerar las caracteristicas especificas de los datos al

seleccionar el modelo adecuado para la estimacion del VaR.
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Conclusion

El presente trabajo ha profundizado en el analisis de los rendimientos bursatiles en los
mercados de valores de Chile, Colombia, México y Peru , utilizando como referencia el indice
S&P MILA Pacific Alliance Composite. A partir de los resultados obtenidos, es posible afirmar
que los rendimientos no siguen una distribucion normal, lo cual fue corroborado mediante las
pruebas de Jarque-Bera y Kolmogorov-Smirnov. Esto subraya la importancia de recurrir a
distribuciones alternativas, como la distribuciéon lambda generalizada (GLD), para modelar de
manera mas adecuada los rendimientos en estos mercados.

El analisis de la tasa de fracaso del VaR sugiere que la utilizacion de la distribucion GLD
proporciona una representacion mas precisa del riesgo asociado a los rendimientos diarios, en
comparacion con la distribucion normal. La tasa de fracaso observada con la distribucion GLD
coincidi6 con la tasa de fracaso esperada, lo que sugiere que este enfoque es mas eficaz para
capturar caracteristicas extremas de los datos, tales como colas gruesas y asimetria. En contraste,
la estimacion basada en la distribucion normal tiende a subestimar el riesgo, lo que podria llevar
a decisiones de inversion y gestion del riesgo inadecuadas en estos mercados.

El uso de metodologias como la simulacion histérica y la simulacion de Monte Carlo
podria complementarse con futuros estudios, permitiendo una comparacion mas robusta de las
técnicas de estimacion de VaR en distintos escenarios de riesgo. Ademds se sugiere la
implementacion de herramientas adicionales, como el Valor en Riesgo Condicional (CVaR),
para mejorar la evaluacion del riesgo en eventos extremos.

En conclusion, el estudio ha contribuido al entendimiento de la dinamica de los mercados
financieros emergentes en América Latina, destacando la importancia de emplear modelos mas
complejos y ajustados a las caracteristicas particulares de estos mercados. La distribucion GLD
ha demostrado ser una herramienta util para capturar de manera mas precisa el riesgo inherente
a los rendimientos accionarios en estos mercados, brindando una perspectiva relevante para los

inversionistas y gestores de riesgo.
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