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* RESUMEN: En el presente articulo se utilizaron las metodologias de valor
en riesgo tradicional como el condicional, con el fin de examinar el
comportamiento del riesgo de mercado para el indice Hang Seng. Se
apropia el uso de la metodologia de simulacién de Monte Carlo, de
métodos no paramétricos y, ademas se analiza la robustez de los
resultados por medio de pruebas de cobertura. El principal hallazgo indica
que dos de los cuatros métodos utilizados poseen un poder predictivo de
las crisis del mercado accionario de Hong Kong. Para futuras
investigaciones se promueve el uso de otro tipo de metodologias, que
permitan modelar de manera apropiada la situacién de mercado.

* PALABRAS CLAVE: valor en riesgo (VaR), simulacién de Monte Carlo,
volatilidad, indice Hang Seng (HSI).

® ABSTRACT: In this paper are used both traditional and conditional value-
at-risk, in order to examine the behavior of market risk for the Hang
Seng index. It is appropriated the use of the Monte Carlo simulation
methodology, non-parametric methods and in addition, the robustness of
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the results is analyzed by means of hedge tests. The main finding indicates
that, two of the four methods used, have a predictive power of the stock
market crises in Hong Kong. For future research, the application of other
type of methodologies it is promoted, allowing to be modeled the market
situation appropriately.

* KEY WORDS: value at risk (VaR), Monte Carlo simulation, volatility, Hang
Seng index (HSI).
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Introduccion

El lamado gigante asiatico, considerado actualmente potencia mundial en el
contexto politico y econdémico, evoluciond a una estructura hibrida capitalista,
donde se permite la propiedad privada, pero con administraciéon por parte del
gobierno. Este auge de la economia China, se facilité a partir de relevantes
cambios a nivel de los sistemas financieros, bursatiles, inmobiliatios y de
comercio exterior, entre otros. Pero este fendmeno de “occidentalidad”, le ha
generado multiples problemas a su economia, como es la existencia de
burbujas inmobiliarias y financieras, que afecta no sélo las ganancias directas
de los agentes que participan en ella, sino que ademas incrementan de manera
notoria el riesgo, que se transmite en una marcada desestabilidad econémica.
Como elemento detonador de esta incertidumbre y que se materializ6 en altos
niveles de volatilidad y riesgo, fue el hecho de que grandes inversionistas
institucionales han entrado a participar del mercado, una vez consumado el
hecho de la entrega de parte del gobierno britanico al chino del distrito
especial de Hong Kong, suceso este considerado como su apertura al mundo

occidental.
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La volatilidad entendida como una medida de cuantificacion de la
incertidumbre, es un elemento util que permite estimar las probabilidades
asociadas a determinados eventos (Tarapuez Chamorro, Zapata Erazo &
Agreda Montenegro, 2008; Haahtela, 2007) y ha servido ademas como base
fundamental para un importante desarrollo en el campo de gestion de riesgo
y en la cuantificacién del riesgo de mercado en diferentes areas de actuacion;
por ejemplo, autores como Machinea (2009) y Koesterich (2015) demostraron
la presencia de altas volatilidades en periodos de crisis financieras
internacionales, hecho que generé desconfianza entre los agentes econémicos
y que terminé plasmando en pérdidas para el mercado. De manera mas
especifica para la presente investigacion, He, Zhang y Wang (2009) y Sin
(2015) utilizaron la volatilidad bajo diferentes metodologias, con el fin de
cuantificar los efectos que tiene en diferentes mercados, mientras que Da Silva
y de Melo Mendes (2003) y Chan y Fung (2006), buscaron tipificar el
comportamiento de las distribuciones de las series accionarias para los
mercados asiaticos. Las anteriores investigaciones no solo permitieron sentar
bases para la construcciéon del marco tedrico y de estudios recientes, sino que
también sirvieron como agente motivador y de desafio para realizar esta
investigaciéon, que tiene como fin el profundizar en el tema de riesgo del

mercado asiatico.

El presente articulo es el resultado de una investigaciéon que tiene
como objetivo, cuantificar el riesgo en el mercado de capitales de Hong Kong
utilizando como proxy el indice Hang Seng, con el fin de estimar la volatilidad
que se experimentd en los recientes periodos de crisis. Lo anterior permitio
predecir dichas inestabilidades en forma adecuada mediante el uso de

metodologias no paramétricas, las cuales podrian ser utilizadas e incorporadas
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en la gestion de riesgo con el fin de pronosticar futuras crisis en otros

mercados.

La presentacion del articulo se hace en cinco secciones; en la primera
se revisan de manera suscita algunos elementos de la volatilidad en mercado
de Hong Kong, en la segunda se presenta el marco tedrico de la investigacion;
en la tercera se hace una revision de la literatura y los estudios previos; en la
cuarta se presenta el marco conceptual de la investigacion; en la quinta se
describe la metodologia utilizada y por dltimo se presentan los resultados y se

plantean unas conclusiones a manera de discusion.
1. Breve descripcion del mercado de Hong Kong

En los ultimos afos, los mercados de capitales chinos superaron en
capitalizacion bursatil mediante las bolsas de Shanghai y Shenzhen a muchos
de su region, cifra que se acercé a los USD 10,2 trillones a mediados del 2015,
una cifra que corresponde a mas de 10% de producto interno bruto mundial
(World Federation of Exchanges o WFE, 2015), en comparacién a los USD
400 billones para el 2005, seguin KPMG (2011); otro dato relevante, es que
ambas bolsas combinadas superaron hasta el afio 2016 la capitalizacién del
Nikkei en Japon. Segun WFE (2015), los fondos invertidos en China en
acciones llegaron a un monto de USD 131 billones, en contraste a los USD
175 billones para la NYSE, pero lo importante a resaltar corresponde al
incremento de flujos para el periodo de 2008 a 2014 en bolsas chinas, que
correspondi6 a un 186%, mientras para el NYSE decrecié en 37,5% para el
mismo periodo. Todos estos hechos, han permitido que la China sea
reconocida como el tercer mercado en el mundo en cuanto a capitalizacién
bursatil y el quinto en el mercado de bonos, mientras que su mercado de

futuros ha llegado a un nivel alto de profundidad y desarrollo (SSE, 2015).
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A partir de la liberacién de tramites entre China y Hong Kong, sus
economfas han venido creciendo a tasas promedio de 28% anual para el
periodo comprendido entre 1978 y 1997, principalmente por la transferencia
laboral a través de operaciones intensivas en mano de obra a China, lo que
mantuvo el desempleo en Hong Kong en niveles inferiores al 3%, gracias ala
transformacion de la economia de los servicios financieros (Sin, 2015). Con
la entrega oficial de la provincia de Hong Kong al gobierno chino por parte
de los britanicos en el afio 1997, hecho a priori a la crisis asiatica, la cual tuvo
efectos negativos sobre los precios de las acciones, tanto en China como en
Hong Kong; a raiz de este evento, en el afio 2003 se firmé el Acuerdo de
Relaciones Econémicas Cercanas (closer economic relationship arrangement o

CEPA), con el fin de mitigar en cierta medida, el efecto adverso de dicha crisis.

Dada la apertura entre estos dos mercados, es posible encontrar que
existe un marcado apetito de inversionistas por el mercado chino, en tal
sentido, la Bolsa de Hong Kong se cataloga como el punto de acceso por
medio del cual, las empresas chinas pueden acceder al mercado de capitales,
ademas de obtener recursos en sus ofertas publicas iniciales (izztial public offering
o IPO), lo que muestra un auge en las negociaciones, como se ve reflejado en
el indicador de inversion extranjera hacia China, que pasa de niveles de 30%

en (para) el 2005 a 67% en el 2014 (Sin, 2015).

Segin Machinea (2009), la crisis financiera internacional estuvo
caracterizada por niveles nunca alcanzados en diferentes indices de riesgo e
indicadores bajos en la confianza de inversionistas y ahorradores, evidenciado
pot ejemplo en la volatilidad del indice (Standard and Poor’s 500 o S&P500)
que fue en promedio, de un 15% anual para los afios comprendidos entre 1982
y 2007; mientras que a partir del 2008 ha sobrepasado en promedio el 21%

(Koesterich, 2015) . Este efecto causé temor en los mercados Europeos y
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Chinos (Koesterich, 2015), tal como se reflejo, a través del indice del Shanghai
Composite que hasta mediados de 2015 habia crecido el 60% en referencia a
lo que cotizaba al principio de afo, efecto parecido a lo que ocurrié con el
Shenzhen Composite, que aumenté en un 120% para el mismo rango de
tiempo, pero que a partir de alli, el valor de los mercados accionarios chinos
se redujeron en una tercera parte, es decir, mas de USD 3 trillones, que
equivale a mas de un 3% del producto interno bruto mundial; y fue sélo
después de multiples intervenciones por parte del gobierno, que las pérdidas

se pudieron estabilizar en aproximadamente 12% (Brookings, 2015).

Entre las medidas tomadas por el gobierno chino, se cuentan en orden
cronolégico las siguientes: la suspension de cotizaciones, una politica
monetaria expansiva, flexibilidad para invertir por parte de los fondos de
pensiones, nuevas normas de operaciones colaterales principalmente en
funcién de los activos, que sirven como respaldo para operaciones
apalancadas, estimulos bancarios a través de fondos, recompras de acciones
por parte del gobierno, restricciones a las ofertas publicas asi como también a
los grandes tenedores de acciones, estimulos a préstamos, estabilizacion en el
precio de las acciones, un mayor gasto gubernamental y finalmente una mayor

devaluacién (Timmons & Kuo, 2015).

35000
30000 -
25000 . NG
_ W, e
20000 MW,J B PN NSV \(}
15000 =
10000 o
[Xe] Lo O N~ ~ o (2] D o — i N ™ ™ < o] o]
o o o o o o o o — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
— (o] Lo - D [Te} i D Lo - (o] n i D n - D
o o o o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ S~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
™ [a0] (a0} (a2} ™ (a0} ™ ™ (a0} ™ (a0} (a2} (a2} (a2} ™ ™ ™
o o o o o o o o o o o o o o o o o

Figura 1. Evolucién de la cotizacién del indice Hang Seng (HSI) para el periodo 2000-2016

Fuente: elaboracion de los autores.
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Como se puede ver en la Figura 1, existié una gran volatilidad para el
indice HSI, con periodos de un mercado al alza, pero con dos grandes caidas,
una entre los afios 2007 a 2008 y la otra en el afio 2015, lo que generd una
volatilidad relevante que hizo de este hecho un interesante caso de estudio, y
permitié abordar y resolver la pregunta de investigacion: ¢la estimacion de la
volatilidad mediante indice HSI sirve como un buen predictor de las recientes
crisis del mercado accionario de Hong Kong utilizando diferentes

metodologias no paramétricas?
2. Marco teoérico

Toda actividad que realice el ser humano en su vida personal y profesional,
implica un determinado nivel de riesgo, que se aplica también en las decisiones
de tipo econémico, estas ultimas, se toman hoy en dia mas a menudo que
antes y tienen gran importancia en su vida social, debido al riesgo inherente
que ellas representan, tal y como lo demuestra la revision de la literatura que

sobre ellas se llevé a cabo en la presente investigacion.

Los estudios en funcién de riesgo en la economia tienen sus inicios
con los desarrollos estadisticos; fue a partir del surgimiento de la teorfa de la
decision, que cuenta las pérdidas esperadas (Gauss, 1826), como también
mediante el uso del Teorema del Limite Central planteado por Laplace (1809),
que esta se evidencio, pero fue Bernoulli (1738) el primero en plantear y
desarrollar el concepto de aversion al riesgo, el cual fue de gran utilidad para
diferentes autores como Von Neumann y Morgenstern (1947), Camerer
(1989), Machina (1987) y Kahneman y Tversky (1979), quienes buscaron
representar el comportamiento humano y sus respectivos procesos de toma
de decision a partir de funciones de utilidad que representaran, entre otros

aspectos, el riesgo.
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La teorfa de la utilidad esperada, es un primer acercamiento de tratar
de incluir el factor riesgo en la toma decisiones (Maya Ochoa & Pareja
Vasseur, 2014; Pareja Vasseur & Cadavid Pérez, Valoraciéon de patentes
farmacéuticas a través de opciones reales: equivalentes de certeza y funcion de
utilidad, 2016), teoria que termina siendo aplicada con posterioridad a otros
campos, como los de formaciéon de portafolios, y es partir de estos, que se
comienza a desarrollar las primeras bases para el analisis del riesgo de
mercado. Leavens (1945) ofrecié un ejemplo cuantitativo practico para el
calculo de las pérdidas potenciales, mediante la construccion de un portafolio
conformado por bonos, estableciendo con lo anterior el primer concepto de
riesgo en dicho campo. Posteriormente, a partir de la teoria de formacion de
portafolios de Markowitz (1952) y Roy (1952) se plante6é la primera
aproximacion rigurosa a la estimacién del valor en riesgo de un portafolio,
utilizando metodologfas cuantitativas para seleccionar portafolios que
maximizaran las ganancias para un nivel determinado de riesgo; ademas se
implementd el concepto de diversificacion y cobertura a través de la medida
de covarianza. Pero fue Sharpe (1963) quien planted a partir del modelo de
Markowitz, el conocido modelo de precios de activos de capital (capital asset
pricing model o CAPM) que incluso en la actualidad se emplea en muchas
instancias para valorar portafolios y que ha sido fuente de un gran nimero de
investigaciones y extensiones, entre las mas conocidas se cuentan los trabajos
de Fama y French (1992) y el de Campbell (1993); este ultimo autor, demostrd
que el factor de mayor preponderancia que hay en los altos retornos de las

acciones, corresponde al riesgo de mercado.

Vale la pena mencionar, que a causa del limitado poder computacional,
los modelos investigados hasta ese momento eran unicamente era para

acciones, entre los trabajos hechos en este campo se cuentan los de Tobin
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(1958), Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1960),
autores que condicionaron su analisis estrictamente a la teoria de portafolio,
dejando a un lado otro tipo de activos (Holton, 2002); pero sélo fue con los
trabajos de Schrock (1971) y Dusak Miller (1977) cuando se amplié el
espectro de la medicién del riesgo, por fuera de lo tradicional, para este caso
mediante el uso de futuros. Por su parte, Lietaer (1971) buscé hacer lo mismo,
pero utilizando para ello, portafolios con posiciones en divisas; su trabajo
empled, en forma pionera, el uso de simulacién de Monte Carlo para la

medicién del riesgo.

Segun Holton (2002), en el periodo comprendido entre 1970 y 1990
se realizaron importantes desarrollos en la medicién del riesgo de mercado,
que cubrieron diferentes aspectos entre los que se cuentan: a) diversos tipos
de activos a los que se les pudo aplicar estos modelos de medicion del riesgo,
b) cambios organizacionales para cuantificar y mitigar el riesgo, y c)
disponibilidad tecnolégica que se utilizé para aplicar metodologias en
multiples contextos. Durante esta etapa, fue comuin encontrar que el efecto
de apalancamiento incrementdé en gran medida el uso de diferentes
metodologias para estimar el riesgo, especialmente para aquellas instituciones
que se percibian con altos grados de este indicador (Holton, 2002). En tal
sentido, estudios como los desarrollados por Campbell, Lettau, Malkiel y Xu
(2001) evidenciaron un notable incremento en la volatilidad en los casos de
empresas en comparaciéon con su simil de mercado, para los periodos
comprendidos entre 1962 y 1997, lo que creo la imperiosa necesidad de medir

con mayor certeza las pérdidas potenciales.

Pero la gestion del riesgo también se aplicé al marco regulatorio del
sistema financiero, como se evidencio a partir del derrumbe bursatil de 1929,

cuando la Bolsa de Nueva York comenzé a exigir niveles minimos de capital
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para proteger a sus inversionistas, es entonces cuando aparecen regulaciones
como la regla uniforme de capital neto (wniform net capital rule o UNCR) y los
Acuerdos de Basilea, el I en 1988, el IT en 1992, y el I1I en 2010. En cada uno
de ellos, se incluyeron los nuevos desarrollos académicos y de igual manera,
se adaptaron a las nuevas condiciones del ambiente financiero, con reglas y
métodos de medicion cada vez mas sofisticados y adecuados a la realidad de

mercado.

Entre los desarrollos institucionales importantes de aquella época se
cuenta el modelo RiskMetrics en 1980 de JP Morgan, que permiti6 agregar de
manera recursiva, los cambios en las posiciones de todos los activos respecto
a sus factores de riesgo y, a partit de lo anterior, calcular las pérdidas
potenciales del portafolio, suponiendo normalidad en su construcciéon. Un
elemento relevante fue que, se le atribuy6 el término de Valor en Riesgo (value
at risk o VaR), método con el cual se mide la posibilidad de pérdida de un
portafolio como riesgo de mercado. Sin embargo, trabajos posteriores como
los de Beder (1995) y Marshall y Siegel (1997), permitieron generar debates
sobre los problemas y limitaciones del VaR como medida del riesgo, a ello se
les sumaron los trabajos hechos por Taleb (1997) y Dembo (1998), quienes
demostraron la dependencia del VaR sobre las expectativas de riesgo del
usuario y las altas desviaciones que se presentan en su calculo, ademas de la
existencia de la subjetividad en su construccion, y del riesgo sistémico que
genera su uso masivo; finalmente, dicho modelo no cumple la premisa basica
de subaditividad de las medidas de riesgo coherentes, en las que tener
posiciones en dos activos diferentes puede reducir el riesgo a través de la

diversificacion (Artzner, Delbaen, Eber, & Heath, 1998).

54



RIESGO DE MERCADO METODOS NO PARAMETRICOS: CASO HONG KONG|55

A partir de estos problemas, se hacen desarrollos mediante nuevas
medidas del riesgo que fueran coherentes™, como por ejemplo el VaR
condicional (conditional 1VaR o CVaR), también conocido como el déficit
esperado (expected shortfall o ES), o la teoria del valor extremo (extreme value o
EV), que permite modelar de manera mas acertada, las caracteristicas
empiricas asociadas a los comportamientos de los retornos accionarios, como
por ejemplo la presencia de colas pesadas o fat tails, presentes en las
distribuciones de muchos de los activos financieros (Ortiz Alvarado & Girén,
2015; Reyes Zarate, 2015; Danielsson & de Viries, 2000), al igual que la
presencia de autocorrelacion en largos periodos de tiempo (Ding, Granger, &
Engle, 1993). Bollerslev y Mikkelsen (1996) concluyeron que, la aparente
dependencia de largo plazo en la volatilidad de mercado accionario se describe
mejor para predicciones ex ante con modelos autorregresivos con reversion a
la media, es decir, mediante modelos del tipo heterocedasticidad condicional

autorregresiva generalizada (generalized autoregressive conditional heteroskedasticity o

GARCH).

En conclusion, a partir de la crisis financiera de 2009 se cred6 la
necesidad de robustecer las normas que regulan los requerimientos minimos
de capital de las entidades financieras, en tal sentido, se hace necesario
considerar medidas que complementen al VaR, mas que reemplazarlo, y con
ello poder medir y estimar las pérdidas potenciales de una forma mas acertada
y precisa, al igual que el uso de metodologias que suministren una informacion
mas fiable sobre las pérdidas maximas que se pueden presentar por fuera de

los rangos determinados por el VaR, utilizando como elementos

T Los métodos de medicién de riesgo coherentes cumplen las siguientes premisas: i)
monotonicidad: no hay riesgo en no tomar posicion; ii) subaditividad: tener posiciones en dos
activos diferentes puede reducir el riesgo; iii) homogeneidad: doblar la posicién en un activo
duplica el riesgo, y iv) invarianza traslacional: afiadir efectivo a una posicién reduce el riesgo.
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fundamentales, la inclusion de la asimetrfa y la modelacion de las colas con las

respectivas pérdidas observadas (Danielsson & de Vries, 2000).
3. Revision de la literatura y estudios previos

En la literatura actual existen pocos estudios que han tratado la dependencia
entre los mercados de la China continental y Hong Kong, y que hayan
vislumbrado y cuantificado la potencial relacién entre ambos. En la Tabla 1.

se relacionan las investigaciones que han tratado dicho tema.

Autores Objetivo Metodologia Resultados

DaSilvay Identificaron eltipo  Se empleé la distribucién  Los autores concluyen
de Melo de distribucion de generalizada de wvalor que, para Hong Kong, las
Mendes valor extremo  extremo (generalized  colas  se  comportaban
(2003) (exctreme value theoryo  extreme valne o GEV) de  como wuna distribucion

EVT) que mejor
modela los eventos

extremos para diez

Jenkinson, para analizar
las colas de las

distribuciones de los

Fréchet, caracterizada por
tener colas pesadas. Para

que el mercado accionario

mercados indices accionarios delos de Hong Kong presente
accionarios diez mercados asiaticos. pérdidas de mas del 10%
asiaticos. Los extremos se se debia esperar mas de 63

seleccionaron como el
maximo y el minimo de
cuatro periodos
separados (uno, dos, tres

y seis meses).

meses, mientras que el
mismo nivel en términos
positivos es de 54 meses.
Ademas, se esperaria que
al menos durante 6 meses
de cotizacién, el minimo
rendimiento del indice
Hang Seng fuera de -
4.22%, mientras que para

24 meses fuera de -7.19%.
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Estudiaron la
predictibilidad de la
volatilidad diaria del
indice Hang Seng y
desarrollaron un
modelo de prediccién

diaria.

Se emple6 el modelo
GARCH para predecir la
volatilidad diaria del indice
Hang Seng de Hong Kong.
También se amplio el
modelo GARCH mediante
la incorporacién de la
volatilidad  realizada, la
implicita y la histérica como
variables  explicativas  al
modelo. Se empleé el VaR
para medir el ajuste del
modelo predictivo de la

volatilidad diaria.

Se encontré que el modelo
GARCH se ajusta de manera
satisfactoria a la distribucion
de la volatilidad de la serie del
indice Hang Seng.
Concluyen, que al incluir los
tres tipos de volatilidad
anteriormente mencionadas
como variables explicativas,
el modelo mejora tanto en el
ajuste como en su capacidad

de prediccion.

Chan y
Fung
(2006)

He, Zhang
y  Wang
(2009)

Se enfocaron en los
mercados financieros
de Estados Unidos y
China continental que
afectan las acciones,
los precios y el
intercambio para
Hong Kong durante
la crisis de 2009 y
cOémo estas relaciones
han cambiado en

comparaciéon con el

afio 2001.

Se empleé un modelo de
vector autorregresivo
(VAR) para estudiar los
efectos entre las economias,

al tener en cuenta ocho

mercados (metcado
monetatio, mercado
accionatrio, bonos y

mercado cambiario entre
délares de Estados Unidos

y de Hong Kong).

El efecto de los mercados
accionatios de China en
Hong Kong ha crecido en
forma sustancial desde 2001,
aunque sigue siendo menor
que para Estados Unidos.
Para el periodo de 2009, un
cambio de un 1% en las
acciones del S&P500 tenfa
un efecto del 0,53% en las
acciones de Hong Kong,
mientras que el mismo
cambio en China continental
generaba uno del 0,43% en
Hong Kong. Por otro lado,
las noticias importantes de
cambios de politica en China
continental generaban un

cambio en el indice Hang

Seng del 3,4%.
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Sin (2015)

Buscoé encontrar los

efectos en las

economias de Taiwan

y Hong Kong en

funcion de la
incertidumbre  que
presentaban las
politicas dentro de

China continental.

Utilizé vectores
autorregresivos
estructurales (structural vector

antoregression o SVAR) para

determinar  un  nuevo
modelo  keynesiano  de
economia abierta. El

modelo estaba basado en la
premisa de maximizacion

de  utilidad de los
consumidores  y la
maximizacién de ganancias

de los productores en

competencia imperfecta.

Un cambio estructural en la

producciéon  China  tiene
efectos tanto en el nivel de
produccién como de precios
de Hong Kong, tanto en el
corto como en el largo plazo,
mientras que uno en el indice
de incertidumbre en politicas
de China sélo tiene efecto en
la tasa de cambio de Hong
Kong. El autor indicé que la
incertidumbre en politicas

sélo tenfa un efecto en el

corto plazo y en los precios,

mas no en los niveles de

produccién

Fuente: elaboracion de los autores.

En resumen, autores como He et al. (2009) y Sin (2015), aplicaron en
sus trabajos modelos de vectores autorregresivos (vector antorregresive o VAR)
para analizar desde el punto de vista econométrico, la relaciéon entre los
mercados; el primero hace su analisis entre las economias de Estados Unidos,
China y Hong Kong para 2009, donde cuantifico el efecto de las noticias de
China continental en el mercado accionario de Hong Kong al relacionar la
interdependencia entre ambas economias; mientras que el segundo se enfoco
en las economias de Taiwan, Hong Kong y China hasta octubre de 2013,
concluyendo que, la incertidumbre en politicas de China continental conduce
a efectos unicamente en los niveles de precios, pero limita su efecto al corto
plazo, pero sin embargo, resulta significativo estadisticamente, en forma

similar a lo encontrado por He et al. (2009).
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Por otra parte, autores como Da Silva y de Melo Mendes (2003) y
Chan y Fung (2000) caracterizaron el comportamiento de las series
accionarias para los mercados asiaticos; los primeros, tipificaron la
distribucion de valor extremo tipo Fréchet, que se ajusta de un modo mejor a
los mercados asiaticos y llevan a cabo su analisis para Hong Kong, India,
Indonesia, Japon, Malasia, Filipinas, Singapur, Taiwan y Tailandia. Segun el
teorema de Fisher y Tippett (Basrak, 2011), las distribuciones de valor
extremo pueden ser tres, con un parametro K que denota el peso de las colas:
a) lade Gumbel para k =0, donde esta la normal y lalognormal, es decir colas
delgadas; b) la de Fréchet para k >0, aplica a la t de Student y a la Pareto, que
poseen colas gruesas; y ¢) la de Weibull para k < 0, cuando no hay presencia
de colas. Ademas, utilizaron la metodologia de VaR por valor extremo (extremze
valne theory - value at risk o EVT-VaR) para las series presentadas, mediante la
comparacion de sus resultados con los métodos tradicionales de estimacion
del VaR (paramétrico e historico) y encontraron que el método EVT-VaR es
mas conservador que los tradicionales. Los segundos, es decir Chan y Fung
(2006) determinaron el comportamiento de las volatilidades diarias para el
indice Hang Seng de Hong Kong, utilizando un modelo tipo GARCH, el cual
se ajusté de modo correcto y entrego volatilidades diarias proyectadas
satisfactorias. Los autores concluyen que, incluir en el modelo GARCH
diferentes estimaciones de las volatilidades como variables explicativas en el
modelo mejora el desempeno predictivo del mismo, en especial al emplear la

volatilidad realizada o la implicita (Pareja Vasseur, Giraldo, & Zapata, 2010).

4. Marco Conceptual
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= Valor en riesgo (VaR)

El VaR se define como una estimacion estadistica que permite calcular la
posibilidad de pérdida en un portafolio de acuerdo con una probabilidad dada
en un tiempo determinado (Yu & So, 2003). También se puede concebir coémo
el capital suficiente para cubrir, en la mayoria de los casos, pérdidas de un
portafolio en un determinado perfodo de tiempo (Gilli & Kéllezi, 2006). En

términos matematicos, si P, es el precio del activo financiero en el dia t, el

VaR en una posicién larga del activo para k dias, es definido como:
P(P. —PR <VaR(t,k,a))=a (1)

Donde o hace referencia al percentil del VaR. Para una distribucién de
retornos determinada, el VaR se puede expresar en términos de percentil en

la distribucién de retornos (Jorion, 2007). Si g, es el percentil ¢ de la

distribucion de rendimientos compuestos continuos log ( Pt) —log ( Py ) ,

entonces el VaR se puede expresar asi:
Var (t.k,) =(1-€" ) P, @)

®= Metodologias para el calculo del VaR
Existen varias metodologifas desarrolladas para estimar el VaR que se pueden
clasificar en dos grandes grupos:
o Métodos indirectos: donde se estima la distribucién de los retornos
financieros y después se calcula el VaR. La mayoria de las metodologias
desarrolladas pertenecen a esta categorfa, como las aproximaciones
paramétricas (exponentially weighted moving average o EWMA 'y robust EWMA),

simulacion histérica, simulacién de Monte Carlo y teorfa de valor extremo.
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° Métodos directos: en estos se estima el VaR en forma directa, sin
necesidad de estimar la funcién de distribucion de la serie de rendimientos.

Se hace necesario considerar aqui el uso de la simulacién de Monte
Carlo, ya que es una técnica que “permite considerar todas las posibles
combinaciones, interrelaciones y escenarios que pueda tener un proyecto o
situacion especifica que se requiera analizar” (Bravo & Sanchez, 2007, pp. 275-
276).

=  Mcétodo de Monte Carlo estructurado (MCE)
De acuerdo con Jorion (2007), este método permite contextualizar las series
financieras ya que incorporan a una situacién normal, multiples datos incluso
muchos de ellos extremos, con lo cual se modela de forma hipotética, el
comportamiento que tendria un portafolio segun una distribucioén especifica
y con una serie de los resultados que permiten el calculo del VaR. Usualmente
para utilizar esta metodologia se recurre a un modelo con una ecuacién
estocastica que incorpora un movimiento geométrico browniano, que supone
que los cambios en el precio de activo subyacente no tienen correlacién a
través del tiempo, lo cual permite finalmente construir la distribucién del
portafolio.

= VaR condicional (CVaR)
Debido a los problemas que subyacen en la estructura del VaR, se crea, entre
otras posibilidades, el VaR condicional, que aporta informacioén sobre la cola
de la distribucion y hace posible estimar un valor esperado de las posibles
pérdidas cuando se sobrepasa el VaR (Rodriguez, 2015).

* Metodologias de volatilidad
Entre las metodologias de volatilidad se encuentran los métodos paramétricos
y no paramétricos; en los primeros, se supone una forma funcional sobre la
volatilidad de los rendimientos de un activo, es decir, para su apropiada

utilizacién se hace necesario definir una distribucién determinada; por otra
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parte, las medidas no paramétricas, se logran a partir de datos historicos,
permiten estimar la volatilidad sin suponer una distribucién particular sobre
la misma. La modelaciéon de la volatilidad de forma no paramétrica, por lo
general no supone condiciones funcionales y por tanto, se ajusta a
estimaciones de la volatilidad nocional que se entiende como la variabilidad
de los retornos histéricos de una muestra sobre un intervalo fijo de tiempo,
de forma que esta, se considera que es flexible pero a su vez consistente
(Andersen, Bollerslev, & Diebold, 2002).
5. Metodologia

*  Descripcion de los datos

Se utilizaron las cotizaciones diarias del principal indice accionario de
la bolsa de Hong Kong, es decir el indice HSI que cotiza en forma publica
desde 1969. Este indice esta compuesto por las empresas liquidas mas grandes
del mercado y agrupa cinco industrias principales: finanzas, servicios publicos,
propiedad raiz, comercio e industria. Las condiciones para que una empresa
haga parte del indice son las siguientes: a) estar dentro del percentil 90 en
adelante, de acciones con mayor capitalizaciéon bursatil del mercado (se
promedian los ultimos 12 meses para dicho calculo); b) estar del percentil 90
en adelante, de acciones con mayor retorno (se agregan y estudian los
resultados para los ultimos 24 meses con periodicidad trimestral); y c) haber

estado como minimo 24 meses listadas en bolsa.

A suvez, las empresas de China continental que cotizan en la bolsa de
Hong Kong (H-shares) son elegibles para constituir el indice, siempre y cuando,
se cumpla con alguna de las siguientes condiciones: a) el 100% de las acciones
se encuentran listadas como H-shares; b) el 100% del capital accionario esta
listado en forma publica; y ¢) es un nuevo IPO de H-Shares y la compafifa no

tiene capital accionario publico suscrito. Por dltimo, las empresas que se
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seleccionan para formar parte del indice con base en: i) su capitalizacion
bursatil y su retorno, ii) Su representacion de las industrias elegidas dentro del

indice, y 1ii) los resultados financieros de la empresa (Hang Seng Index, 2016).

En total se utiliz6 una muestra de 4.977 datos, que corresponden a las
cotizaciones diarias desde diciembre de 1995 hasta febrero de 2016; se

emplearon los precios de apertura, de cierre, el maximo y el minimo.

* Métodos no paramétricos utilizados para estimar la

volatilidad

1 EWMA  (Exponentially Weighted Moving Average): esta metodologia
utiliza un parametro de suavizacion exponencial A ; donde la volatilidad del
dfa t depende de la volatilidad en dicho periodo como también la de periodos
anteriores, ofreciendo un mayor peso a las mas recientes. Dicho parametro A
varfa entre 0 y 1; donde el recomendado por JP Morgan RiskMetrics™
corresponde a 0.94 para las observaciones diarias. La siguiente formula es la

que define las ponderaciones para las observaciones:

Peso=(1-1)4' 3)
Donde t es el perfodo de tiempo y A corresponde al factor de ajuste.
A Logaritmo absoluto: utilizado como proxy de la volatilidad.
Corresponde al valor absoluto de los rendimientos logaritmicos.
3. Retornos al cuadrado: también utilizado como proxy de la volatilidad.
Es el cuadrado de los retornos logaritmicos observados en el periodo.
4. Rango logaritmico: que se define como el valor absoluto de la
diferencia entre los logaritmos de los precios maximo y minimo para una
periodicidad definida. Es un proxy de la volatilidad con amplia trayectoria e
historia en las finanzas (Garman & Klass, 1980; Parkinson, 1980; Beckers,

1983; Ball & Torous, 1984; Rogers & Satchell, 1991; Andersen & Bollerslev,
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1998; Yang & Zhang, 2000; Chou, Chou & Liu, 2009). El estimador del rango

logaritmico se define asi:

In| (S,)=1In(sup S,)—In(infS,) 4)

Donde S hace referencia al precio del activo en el periodo t,

(sup S,) es el precio maximo del rango y (inf S,) corresponde al precio

minimo del rango. Se considera que el rango logaritmico es un estimador
superior de la volatilidad comparado con el retorno logaritmico y el cuadrado
de los retornos por dos razones principalmente: a) es mas eficiente, debido a
que la varianza de los errores asociados con el rango logaritmico diario, es
menor a la de los errores asociados con los otros estimadores, puesto que el
rango logaritmico contiene informacién intra dia de los precios del activo, b)
se considera gaussiano en términos aproximados, se destaca que este indicador
refleja de mejor manera las fluctuaciones diarias en la volatilidad, porque si el
precio de apertura y el precio de cierre llegaran a coincidir, tanto el retorno
logaritmico como los retornos al cuadrado mostrarfan una baja volatilidad,
mientras que este indicador no lo harfa, debido a que emplea el rango
completo de cotizaciones que se presentarfa en dicho perfodo (Alizadeh,

Brandt, & Diebold, 2002).
=  Modelos de validacion

Finalmente, es importante mencionar cuales fueron los modelos de
validacion utilizados, también llamados pruebas backtesting, que permiten
medir la idoneidad de las metodologias para cuantificar en forma adecuada el
riesgo de mercado, utilizando pruebas de contraste que comparan el nimero

de excepciones reales con las esperadas a un nivel de confianza, para un
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nimero de observaciones determinado. Se definieron las excepciones |, de la

siguiente forma:
0 si la pérdida es menor o igual al VaR
| _|0sitap J | )
|1si la pérdida es mayor al VaR J

Vale la pena hacer notar que cuando se utiliza una prueba de backzesting,
los resultados no deben ni sobrestimar ni subestimar el modelo, puesto que
se generarfan problemas en los requerimientos de capital, es decir, se

provisionarian recursos de manera erronea.

Para utilizar los backtesting, se recurre a dos pruebas de contraste que

sirven para validar el modelo, estas dos pruebas fueron: a) cobertura binomial:

la cual tiene una hipétesis nula definida por H, :q=q", donde  es la
cantidad de excepciones reales y ( es la que sigue una distribucién binomial.
En esta prueba se obtiene un rango para el que se cumple P (Xl, Xz) <&, con

X, v X, que denotan los rangos minimo y maximo de aceptacion, en su orden,
y & que corresponde al nivel de confianza definido, que usualmente es de 1%
a 5%. Se espera entonces, que las probabilidades correspondientes sean
menores o iguales que el nivel de confianza definido por el VaR (Holton,
2014); y b) test de Kupiec: que consiste en una prueba de contraste de dos
colas, donde la prueba de hipotesis nula es la misma de la cobertura binomial,
pero difiere al emplear una distribucién Chi-Cuadrado. Lehemann y Romano
(2005) propusieron el estadistico (LR), que permite calcular el rango de
aceptacion para el test de Kupiec y que se distribuye como Chi-Cuadrado con

un grado de libertad, definido por:

LR=—2In((1— p)”’m(p)m)+2In((1—m/n)”’m(m/n)m), donde p es la
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probabilidad de fracaso, m es el nimero de fallos, n son las observaciones y

m/n es la tasa de fallos.

= Método de solucion

Se procedié a estimar el VaR y CVaR diario con un nivel de
significancia del 5% y 1%, por el método de simulacién de Monte Catlo
estructurado, para el indice Hang Seng, definiendo tres periodos de estudio,
que recogen las principales crisis y facilitan, en términos generales, un analisis
de ajuste a las metodologfas ante cambios estructurales posteriores a cada
crisis. Los periodos analizados fueron de: a) diciembre de 1995 a diciembre de
1999; b) enero de 2000 a diciembre de 2005; y ¢) enero de 2006 a febrero de
2016.

6. Resultados

Principales tendencias

Para el VaR al 5% y al 1% para las medidas de volatilidad utilizadas, se
observan picos en la crisis asiatica de 1997 y en la financiera mundial de 2008;
en dichos periodos, el VaR presenta niveles similares, como se observa en la
Figura 2. Cabe resaltar que la estabilizacion del mercado llegé con mayor
rapidez en la dltima crisis que con respecto a la de 1997. Se evidencia un
petiodo de estabilidad en el riesgo, comprendido entre 2002 y 2007. A partir
del segundo semestre de 2007 se evidencia un incremento en el riesgo de
mercado, como resultado de la creciente desconfianza e impulsado por la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre de dicho afio. En 2009 se recuperan
los mercados mundiales, como consecuencia de las politicas implementadas
por diferentes gobiernos; entre otras medidas, se establecieron tasas de
intervenciéon en rangos cercanos a cero, lo que en consecuencia incremento la

liquidez al disminuir el costo de endeudamiento. Para el afio 2011 ocurre la
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crisis de la deuda europea, en la que Espafa, Italia y Grecia entraron en
cesacion de pagos de su deuda soberana y fueron rescatadas por el Banco
Central Europeo. En el periodo comprendido entre 2012 y hasta mediados de
2015 se observo un periodo de estabilidad de los mercados financieros, gracias
a los buenos datos econémicos de los paises emergentes, liderados por el rol
creciente de China en la economia global. Finalmente, en junio de 2015, la
ralentizacion de la economia China generé un ambiente de incertidumbre
sobre los mercados, que condujo a incrementos en la volatilidad y a
posteriores respuestas del gobierno chino para recuperar la confianza, como
se observa en la Figura 2., en la que se percibi6 tendencia creciente en el riesgo

con el uso de todas las metodologfas para este ultimo petriodo.
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Figura 2. VaR del 5% mediante simulacién de Monte Carlo con diferentes volatilidades: (a)
EWMA, (b) Logaritmo absoluto, (c) Retornos al cuadrado, y (d) Retornos logaritmicos

Fuente: elaboracion de los autores.
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=  Resultados de VaR

ILa Tabla 2 muestra los valores maximos encontrados mediante las diferentes

metodologias de volatilidad en los periodos de analisis definidos y el de

volatilidad mas reciente (junio de 2015 a febrero de 2016) para el VaR al 5%

y al 1%, mediante el uso de mil simulaciones diarias. Los datos se presentan

en valor absoluto.

Tabla 2

Mzximos del VaR al 5% y al 125 para Ias diferentes metodologias de

volatilidad
Metodologia de volatilidad | VaR hecotolln it
1995-1999 | 2000-2005 | 2006-2016 | 2015-2016
EWMA 5% | 10.93% 4.91% 10.76% 3.34%
1% | 15.59% 7.01% 15.25% 4.92%
Lowari 5% | 24.35% 14.49% 20.99% 9.43%
ogaritmo absoluto
1% | 33.09% 19.71% 28.17% 13.34%
5% 4.62% 1.42% 2.96% 0.65%
Retornos al cuadrado
1% 6.49% 1.99% 4.29% 0.86%
o 5% | 20.78% 8.65% 25.81% 10.41%
Rango logaritmico
1% | 27.51% 12.57% 35.29% 13.89%

Fuente: elaboracion de los autores.

Para el VaR al 5% se presentaron picos de magnitud similar en 1997 y

2008, de alrededor de 10% para el EWMA, mientras que para las otras

metodologias hubo diferencias entre ambos periodos. Tanto para el método

de logaritmo absoluto como para los retornos al cuadrado, la crisis de 1997

tuvo un mayor impacto en el riesgo que la pasada crisis financiera de 2008,

mientras para el rango logaritmico la situaciéon fue inversa. En términos

generales el VaR al 1% para las mismas fechas, arrojé los mismos resultados.
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=  Resultados del VaR condicional

El VaR condicional se hallé6 de modo directo para el EWMA vy el rango
logaritmico; ambas metodologias son las mas eficientes segin backtesting. Para
el CVaR al 5% bajo EWMA, se encontré que las pérdidas potenciales maximas
para 1997 y 2008 fueron cercanas al 14%, como se puede observar en la Figura
3a; el resultado al 1% fue similar y para este caso fue de un 18%
aproximadamente. Para el periodo comprendido entre junio de 2015 y febrero
de 2016, la pérdida potencial se encontraba en un rango entre el 1.5% al 4.5%
para el CVaR al 5%. Utilizando el rango logaritmico, el CVaR al 5% tuvo picos
en ambas crisis ya mencionadas, de 25% y de 30%, respectivamente, como se
observa en la Figura 3b; el resultado al 1% se ubicé en 30% y 35% para los
mismos periodos. Para el rango entre junio de 2015 a febrero de 2016, la
pérdida potencial se ubic6 en un rango entre el 1% y el 13%, para el CVaR al

5% con el método de rango logaritmico.
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Figura 3. CVaR al 5% mediante empleo de volatilidad (a) EWMA y (b) Rango Logaritmico

Fuente: elaboracion de los autores.
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=  Modelos de validacion

La Tabla 3 muestra los rangos de aceptacién para las metodologias
empleadas.
Tabla 3

Rangos de aceptacion para cada periodo analizado

Test de Kupiec Test binomial
Periodo analizado

VaR al 5% | VaR al 1% | VaRal 5% |VaR al 1%
1995-1999 (EWMA) 32-68 4-17 35-62 2-18
1995-1999 33-69 4-17 36-63 2-18
2000-2005 53-97 7-23 57-90 5-25
2006-2016 97-154 15-36 103-146 12-38

Fuente: elaboracion de los autores

La Tabla 4 muestra las excepciones para las distintas metodologfas en
los petiodos definidos. Un asterisco indica aceptacion por el test de Kupiec,
dos por cobertura binomial y tres por ambas metodologfas. ILas que tuvieron

mejor ajuste fueron el EWMA vy el rango logaritmico.

Tabla 4

Excepciones para cada metodologia de volatilidad

Periodos
1995-1999 2000-2005 2006-2016
EWMA VaR al 5% 53%+% 91* 158
VaR al 1% 22 22%kx 53
Logatitmo absoluto VaR al 5% 0 0 0
VaR al 1% 0 0 0
Retornos al cuadrado | YaRal 5% 469 746 1207
VaR al 1% 469 746 1207
Rango logaritmico VaRal 5% 15 27 118%x*
VaR al 1% 2%k 5otk 3GHHx

Fuente: elaboracion de los autores
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Figura 4. Excepciones para VaR al 5% mediante empleo de volatilidad EWMA (a) y rango
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Fuente: elaboracion de los autores

La Figura 4 muestra la concentracion de las excepciones bajo las
metodologfas EWMA y rango logaritmico. En ambas se presenta
aglomeracion alrededor de las crisis financieras de 1997, 2001 y 2008. De igual
manera, se observa mayor concentraciéon en el perfodo mas reciente,

soportando la tesis de alto riesgo de mercado.
7. Hallazgos

Se observéd que en la metodologia EWMA hubo menor sensibilidad, al
comparar el delta existente entre los valores de VaR al 5% vy al 1%, en
contraste con los métodos de logaritmo absoluto y el rango logaritmico, en
donde para cada uno, la distribucién presenté una mayor desviacion con datos
extremos mas altos. Por otra parte, es importante mencionar que los
resultados obtenidos en el VaR calculado con las volatilidades de retornos al
cuadrado y logaritmo absoluto, presentaron un comportamiento similar,
puesto que la volatilidad por retornos al cuadrado fue la misma que la del
logaritmo absoluto, pero con escalamiento geométrico. Es de anotar que el
método de rango logaritmico, al recoger mayor informacién con base en

valores maximos y minimos, permitié deducir que el riesgo de mercado en la
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crisis de 2008 fue mas profundo que la de 1997, dado que este método posee
una capacidad de capturar el rango total de variacién en la volatilidad, lo que
le permite ajustarse de mejor manera a la estructura de mercado, en la quelos
volumenes transados son cada vez mayores, puesto que existe una mayor
tipologia de agentes que intervienen y que poseen cada vez mayor cantidad de

informacién sobre los activos que cotizan.

Al analizar los resultados de las pruebas de cobertura es evidente que
las metodologfas de logaritmo absoluto y retornos al cuadrado no son
adecuadas para la medicién del VaR, porque la primera lo sobrestima y la
segunda lo subestima; el problema se agrava para la ultima mencionada,
debido a que presenta el efecto de escalar los retornos. Por su parte, el EWMA
presenta buenos resultados, tanto para el periodo de 1995 a 1999 como para
el de 2000 a 2005, pero no para el tercer y ultimo periodo. Lo anterior podria
ocurrit a causa del incremento subito en las volatilidades, tal como se
evidenci6 en la crisis de 2008, puesto que, al depender este método de las
volatilidades pasadas necesitarfa un incremento en un periodo mayor para
reflejarlo de modo correcto. Lo anterior refleja el hecho de que el parametro
lambda haya cambiado para el dltimo periodo estudiado y, por tanto, valdria

la pena actualizatlo a la situacién actual del mercado.

Finalmente, el analisis del CVaR muestra que el periodo actual de
volatilidad, que se inicié en junio de 2015, se esconden pérdidas potenciales
que podrian llegar a tener los mismos niveles de la crisis de la deuda europea

de 2011.
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Conclusiones

Una vez analizadas las metodologias empleadas con mayor frecuencia en la
literatura para el calculo de la volatilidad historica (volatilidad ex ante), se puede
concluir que cada una de ellas presenta ventajas y desventajas, que las hacen
mas o menos acertadas de acuerdo con la situacién del mercado a la hora de
su analisis. En este orden de ideas, los métodos no paramétricos, como el
rango logaritmico y el EWMA, se ajustan en forma adecuada al mercado
accionario de Hong Kong en los periodos de crisis recientes, aunque en
algunos perfodos se sobrestime el calculo, caso contrario se presenta para las
dos metodologias restantes, que lo subestiman y sobrestiman de manera

amplia.

ILa coyuntura que actualmente se presenta ha llevado a una alta
volatilidad y, por ende, a un incremento en el riesgo de mercado en Hong
Kong, el cual fue propicio para analizar gracias a su transparencia y a los altos
estandares internacionales en cuanto a su regulaciéon sobre el cual se
fundamenté la presente investigacion; caso contrario al del de China
continental, que se encuentra intervenido en gran medida por el gobierno, con
restricciones, como la limitacion diaria de pérdidas en un 10%; es por esto que
se esperarfa, que el riesgo de mercado para éste, sea igual o mayor al

encontrado para el de Hong Kong.

Dada la persistencia del riesgo de mercado para el periodo actual
(2015-2017), y las recientes noticias sobre la debilidad en el crecimiento
econémico chino, se espera que continden altas tasas de volatilidad e
incertidumbre, que se reflejan en un alto riesgo para los mercados de capitales.
Finalmente, se exhorta para futuras investigaciones emplear mas o mejores

técnicas que permitan calcular la volatilidad, como es el empleo de la familia
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tipo ARCH-GARCH, y estimar de nuevo el parametro lambda para ajustarlo

a la situacidon actual del mercado.
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