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Resumen

En el presente documento se hace un estudio del riesgo del mercado financiero colombiano
sobre las 20 empresas que conforman el indice COLCAP teniendo como principal factor
la pandemia del Covid-19 en el afio 2020. Se toma como base el célculo del VaR y
Expected Shortfall para las acciones y para un portafolio conformado por las mismas, y se
realiza a través de la metodologia no paramétrica de simulacion historica y de forma
paramétrica a través de normalidad, tomando como rango los periodos comprendidos
entre enero de 2017 y octubre de 2022, adicionalmente a eso se hace la prueba de
Backtesting a las acciones y al portafolio, con el fin de determinar cudl de las dos
metodologias es mejor, ya que se busca calcular el VaR y Expected Shortfall seccionado
por periodos, antes de pandemia (2017-2020), durante la pandemia (2020-2021) y después
de pandemia (2021-2022). Luego se realiz6 la prueba de quiebre estructural endogena
propuesta por Zivot y Andrews (1992) para mirar si la pandemia tuvo gran impacto en el
mercado financiero como para generar un quiebre estructural o por el contrario no tuvo
efecto alguno. Se estimo que para el periodo de la pandemia si hubo un aumento en el VaR
de gran parte de las acciones y sectores como el de construccion y petrolifero fueron los
mas afectados, por otra parte, el sector de la energia eléctrica, empresas como CELSIA, y
sectores de gas no se vieron tan sumamente afectados, posiblemente por las medidas
restrictivas que el pais tuvo que adoptar para sobrellevar la situacion sanitaria del afio

2020.

Palabras Clave: Riesgos Financieros, Pandemia, Indice MSCI COLCAP, VaR, Expected

Shortfall, Simulacion Historica, Normalidad



1. Introduccion

El mercado financiero ofrece alternativas para la captacion de recursos de diferente indole o
procedencia, ya sea de grandes corporaciones, bancos, pequefias empresas y/o hasta de
personas naturales. Tang (2021) plantea que el mercado financiero se ha convertido en una
medida de referencia fundamental del sistema econdmico de un pais, ya que puede reflejar
de alguna forma el comportamiento y estado de una economia al facilitar la asignacion
eficiente de los recursos entre inversionistas, empresas y el mismo gobierno, gracias a su
amplio campo de posibilidades de inversion y rentabilidad. Sin embargo, esto trae consigo
consecuencias, como la volatilidad, de la que podemos decir que es la variabilidad o
fluctuaciones que sufren los precios, rentabilidades o las tasas de interés de un activo

financiero en general.

Segun el estudio Molano Rincon & Rodriguez Obando (2021), es importante resaltar que
durante las ultimas cuatro décadas el mercado financiero ha tenido un auge entre las
empresas, debido a que al poseer un amplio portafolio de inversion, las empresas han logrado
diversificar y tener diferentes alternativas de inversion y financiacion, con el fin de generar
posibilidades de crecimiento y desarrollo para las mismas, obtener una cobertura para sus

inversiones y procurar un buen manejo a la hora de movilizar sus recursos.

En el caso colombiano, el pais cuenta con su propia bolsa, la cual se llama Bolsa de Valores
de Colombia (o BVC por sus siglas). En esta bolsa se encuentran multiples empresas que
venden y negocian titulos valores. La razon por la cual dichas empresas buscan cotizar en la
bolsa es para lograr obtener capital al acceder a los mercados de renta puiblica vendiendo las
acciones que emiten a terceros, en este caso, inversores particulares e instituciones (Varon &
Cuadros, 2020). De alli surge en el afio 2008 lo que hoy se conoce como el indice COLCAP,
el cual es un indicador que refleja la variacion de los precios de las 20 acciones mas liquidas
que se transan en la BVC, donde el valor de Capitalizacion Bursatil ajustada de cada
compaifiia determina su participacion dentro del indice. Sin embargo, este indice se ha visto
afectado por la incertidumbre que se ha presentado en los ltimos afios como consecuencia
de la volatilidad generada por los efectos macroeconémicos que ha generado la pandemia a

nivel mundial.



Si se analiza a fondo, en los ultimos afios, sobre todo en el afio 2020, la incertidumbre mundial
anivel econdmico y financiero ha comenzado a ser mayor (Ruiz Dorado y Mosquera Oviedo,
2021). Dicha incertidumbre se debe a la volatilidad de los activos, ya que, estan teniendo
altas fluctuaciones en comparacion con los anteriores afos, por lo que podemos decir que los
inversionistas estdn asumiendo mayores riesgos en sus inversiones, esto debido
principalmente a la gran problemdtica mundial afrontada con la pandemia del Covid-19 en
el ano 2020. La pandemia afect6 a todos los mercados globales; la incertidumbre generada
por enfrentar una situacion sin precedentes llevo a consecuencias graves en los mercados de
renta variable. En el caso de Estados Unidos, el Dow Jones, uno de los principales indices
bursatiles, se desplom6 un 10% el 12 de marzo de 2020; un desplome que no se evidenciaba
desde 1987 en el “lunes negro” (Paez y Pefia, 2020). El mercado bursatil colombiano no fue
la excepcion; el indice COLCAP alcanz6 su minimo histdrico el 18 de marzo de 2020 (La

Republica, 2020).

De acuerdo con lo anterior podemos preguntarnos si esto ha sido principalmente como
consecuencia de la problematica mundial o si podria haberse previsto este comportamiento

haciendo analisis de periodos anteriores, por ende, la pregunta que se plantea es:

. Como afecto la pandemia el riesgo de las acciones del indice COLCAP para el periodo

comprendido de 2017 a la fecha?

En linea con lo anterior, y con el fin de brindar respuesta a la pregunta formulada, los

objetivos que se esperan conseguir con el presente trabajo son:
2. Objetivo general:

Analizar el riesgo de las acciones antes, durante y después de la pandemia del indice MSCI
COLCAP; con el fin de brindar informacion relevante a los inversionistas sobre el
comportamiento de estas empresas lideres, las cuales son fundamentales en sus sectores

econdmicos y estudiar su riesgo en medio de una crisis no prevista.



2.10bjetivos Especificos:

e Realizar una estimacion del riesgo de las acciones del indice COLCAP
individualmente y como conjunto de un portafolio.

e Observar si hubo cambio estructural como consecuencia de la pandemia, que
posiblemente puedan afectar a largo plazo el sector financiero.

e Analizar cual fue el sector econdmico mas afectado en temas de riesgo, de acuerdo
con la medicion que se estd realizando.

e Realizar comparaciones entre el riesgo individual de las acciones vs riesgo de un

portafolio compuesto por las mismas.

3. Marco Teorico

El movimiento del precio de las acciones usualmente tiende a incrementarse en periodos de
preocupacion econdémica, en otras palabras, el mercado financiero tiende a reaccionar
mayormente cuando se presentan problematicas macroecondémicas, asi mismo, quienes mas
evidencian esto son mercados de los paises emergentes, como es el caso de Colombia. Para
la evaluacion de esa reaccion inesperada y aumento en los riesgos para el caso de los
inversionistas se han propuesto diferentes metodologias para estimar los riesgos financieros,

el Value at Risk es uno de ellos propuesto por (JP, Morgan, 1994).

Con respecto a lo anterior y tomando en cuenta el modelo anteriormente mencionado, el
presente trabajo se basara en el calculo de Value at risk precisamente con el fin de observar
la pérdida general a la cual estd expuesto el inversionista al comprar acciones
individualmente o en tal caso que desee conformar un portafolio con las empresas que

conforman el MSCI COLCAP

Markowitz (1952) desarroll6 una teoria en la cual los inversionistas construyen portafolios
basados exclusivamente en el riesgo y en el rendimiento esperado, aqui el riesgo se entiende
como la expectativa del retorno de la inversion, y los inversionistas para este modelo
prefieren lograr rendimientos con la mayor tranquilidad posible, es decir, que tienen aversion
al riesgo. El modelo de Markowitz busca lo que es conocido como “diversificacion eficiente”
en la cual esta diversificacion estd basada es en las correlaciones de los activos de riesgo, es

decir en las conexiones y no en el nimero de activos que se tiene.
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Este en su teoria del portafolio formulé un método para saber a qué porcentaje se debe invertir

en cada titulo:
Var (y) — pxy *0(x) xa(y)
Var (x) + Var(y) — 2 pxy * a(x) * a(y)

El resultado de esta férmula nos va a dar el porcentaje a invertir para que el riesgo de cartera

sea el minimo. Del modelo se podria concluir que:

e El modelo presenta la falencia que obliga a invertir el 100% de los recursos
disponibles para efectuar el andlisis, algo que en la practica no es asi siempre, dado
que los inversionistas podrian guardar sus flujos en otros lugares o gastar, pero en
funcién al costo beneficio, este modelo cumple con lo requerido.

e Este modelo nos ayuda a visualizar que las estadisticas son una herramienta potente
en el mundo de las finanzas y por consiguiente dominarlas es necesario.

e La diversificacion es muy importante, dado que el riesgo debe ser el factor que mas

detalle necesita, porque si los riesgos se controlan, los ingresos fluyen.

En nuestro caso sin embargo se tomara los pesos correspondientes de cada accidon en el

COLCAP para estimar el nivel de inversion dentro del portafolio
4. Revision de Literatura

El mercado de capitales es un mercado donde se llevan a cabo compras de activos con el
proposito de obtener una rentabilidad a cambio de asumir un riesgo. Se presume que, el
mercado ofrece un rendimiento casi siempre proporcional al riesgo que se asume, queriendo
decir que, a mayor riesgo, mayor debe ser la rentabilidad del activo. Es por esto por lo que,
con el fin de tasar los riesgos de los activos se han creado diferentes metodologias para
medirlos. Comunmente se ha utilizado el Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en inglés)
como una herramienta fundamental para medir el riesgo de los activos financieros. EI Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, luego de la crisis del sistema financiero del 2008,
propuso utilizar este método para tomar precauciones con los activos financieros (Barbosa,

Salazar y Pefialosa, 2019).



Romero (2021) plante6 una vision muy clara de la situacion que se quiere analizar. El autor
analiz6 el comportamiento de las acciones con mayor capitalizacion del indice bursatil
colombiano, e hizo un analisis descriptivo observando los rendimientos accionarios,
calculando el coeficiente de variacion y la beta de cada una de las acciones. El autor encontro
que el impacto de la pandemia al ser un evento sin precedentes fue tan grande que aun hoy
algunas acciones y el mismo indice bursatil no se han podido recuperar a sus niveles
prepandemia. Adicionalmente, Pdez Gomez, Pena Furnieles y Moreno Vergara (2021) hacen
un analisis de tipo longitudinal, con un corte analitico, permitiendo establecer una relacion
causal como consecuencia de la pandemia. Se evidenci6 que, el gran impacto
macroeconémico sumado al panico colectivo generado por los medios de comunicacion,
hicieron que muchas empresas tomaran la decision de vender acciones y reducir al maximo
su compra, lo que llevé a un cambio brusco en la valorizacion y volatilidad del indice

COLCAP.

Con respecto a lo anterior era de esperarse que este hecho tuviese grandes impactos sobre los
precios de estas acciones , el cual es una de las principales variables que direcciona el
mercado financiero, y teniendo en cuenta la hipotesis de eficiencia de los mercados, que nos
dice que los precios de las acciones son objetivos y refleja en todo momento la informaciéon
disponible sobre los valores y lo hace de manera insesgada; es de esperarse que cualquier
anuncio que sea relevante con respecto al desempeiio de una accién se vera reflejado en el
precio, ya sea de manera positiva o negativa y lo hard inmediatamente (Gaviria &

Rebolledo,2021), por lo que el indice COLCAP no fue la excepcion.

Tratando de encontrar informacion de antecedentes en Colombia al respecto, podemos
evidenciar que son escasos aquellos datos que sustenten la tesis propuesta sobre los diferentes
niveles de riesgo para cada sector de la economia, dependiendo de la importancia de éste en
el mercado. En cambio, se presenta evidencia internacional que sustenta la propuesta.
Dhanari et. al. (2022) evaluan el impacto que tuvo el Covid-19 sobre el mercado accionario
mundial, tomando los retornos logaritmicos del S&P 1200, un indice que abarca el
comportamiento de los indices mas importantes a nivel mundial, en el periodo de 2010-2020.
En su estudio concluyen que las empresas que se encuentran en los sectores de consumo,

finanzas, tecnologia, salud y materiales, entre otros, tuvieron rendimientos por encima del



promedio y una menor volatilidad. Sin embargo, las razones a las que atribuyen esta conducta

es por la confianza que generan las instituciones y llaman la atencién a invertir.

Autores como, Mazur, Dang y Vega (2020) concuerdan con el analisis propuesto por Dhanari
et. al., quienes en su caso toman como base el S&P500 durante la época mas critica del covid-
19, que correspondi6 al mes de marzo; concluyendo estos que, las acciones asociadas al gas
natural, cuidado personal, comida y desarrollo tecnoldgico tuvieron ganancias positivas y
menor riesgo en comparacion con las que pertenecen al sector real como petréleo,
entretenimiento y turismo. Segun los autores la causa es por la asimetria en volatilidades a
las cuales estuvieron expuestas las diferentes empresas, como el caso del petroleo que fue el
mas golpeado debido a los diversos factores que pudieron afectarlo, tales como el aislamiento
social, la cual obligd a los gobiernos a entrar en una etapa de confinamiento total de la
poblacion, afectando consigo la economia y por ende causando un desplome en el precio del

petréleo.

El presente trabajo aporta un anélisis de los efectos de la pandemia sobre el indice COLCAP
a través de la metodologia de célculo del VaR y ES, y adicionalmente se realiza un test de
quiebre estructural para medir si en efecto este choque afectd de negativamente el mercado

financiero colombiano en términos del riesgo de sus acciones.
5. Metodologia

La propuesta metodologica consiste en seleccionar las 20 empresas que componen el indice
MSCI COLCAP, para abarcar empresas representativas de cada sector como alimentos,
financieros, servicios y energia, y poder realizar un andlisis sectorial que confirme la
hipotesis de que algunos de estos sectores no presenten una gran afectacion en su
comportamiento ya que se considera que algunos de estos sectores (en gran parte los de
primera necesidad como lo son alimentos, electricidad) pueden ser sectores inelésticos, es
decir, que a pesar de la situacion presentada, el mercado debe hacer uso de ellos para su

normal funcionamiento

Primero es importante definir que es el VaR (Value at Risk) y el Expected Shortfall, ya que
seran las herramientas principales propuestas a la hora de medir el riesgo en este trabajo. Jp

Morgan en su documento técnico conocido como “Riskmetrics” del afio 1994 define el valor



en riesgo como una medida del cambio potencial maximo en el valor de un portafolio de
instrumentos financieros con una probabilidad dada sobre un horizonte establecido. Es decir,
el VaR responde a la pregunta de cuanto podria perder con una probabilidad de X% sobre el
horizonte de inversion que esté tomando. Si tenemos un nivel de significancia a y si q es (1-
a ) es el cuantil (1- a ) de la distribucion de pérdidas para un periodo de tiempo; por lo que

para un portafolio el VaR con ese nivel de confianza seria igual a:
Var (1—«) = q(1=)(L)  [1]

Doénde L es la funcion de pérdidas. Con respecto a lo anterior podemos decir que se necesitan
dos variables para determinar el VaR en un inicio, las cuales serian 1 el periodo de tiempo u
horizonte de inversidon, que estaria compuesto por el espacio temporal al cual vamos a
realizarle el andlisis de ganancia o pérdida del portafolio y 2 el nivel de confianza que

usualmente se suele estar entre 95% y 99%.

Sin embargo, el VaR posee ciertas limitaciones a la hora de su calculo y es que; nos dice muy
poco acerca de la informacion que se encuentra en las colas de la distribucion, es decir, brinda
poca informacion sobre las pérdidas extremas que podria generar la inversion, por lo que lo
anterior podria generar incentivos adversos para los inversionistas, ya que al ver llamativo
los retornos sin incluir las pérdidas maximas a las que podria someterse, el inversor se vera
llamado a invertir alli sin medir consecuencias. Adicionalmente a esto el VaR al no cumplir
con la propiedad de sub-aditividad de una medida coherente de riesgo, podria generar que

los inversionistas creen portafolios sumamente concentrados.

Por otra parte, el Expected Shortfall es una medida alternativa al VaR, la cual se encarga de
medir la pérdida esperada de una cartera en un horizonte temporal, sin embargo, ésta suele
ser mas sensible a la forma de distribuir la pérdida en la cola de distribucion. Torres Rivera
(2020) lo define como la métrica que mide la pérdida esperada que excede al VaR bajo un
nivel a, es decir, éste tiene en cuenta la estructura de la distribucion de la cola; en otras

palabras, es la pérdida esperada condicionada a que el VaR(a) ha sido sobrepasado.

ES(0) = —E(yly < —VaR(@) = = [ " qudu [2]

o

Ziegel (2014) plantea que el Expected Shortfall es una medida de riesgo coherente, aunque

no cumple con la propiedad de elicitibilidad por lo que esto podria conllevar a presentar una
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dificultad a la hora de probar su veracidad por medio del Backtesting. Con respecto a lo
anterior comparado con el VaR es mucho mas conservadora al depender de la estructura de

la distribucién de probabilidad de la posicion sobre el activo o portafolio subyacente.

Luego de definidos estos aspectos, la metodologia para el célculo del VaR y el ES en este
trabajo consistird en realizar el método de estimacion no paramétrico a través de simulacion
histérica (HS por sus siglas en ingles) y el calculo del VaR de manera paramétrica con
normalidad condicional. Mori et al. (1996) nos dice que el método de simulacion histérica
deriva de una distribucion empirica de las variaciones experimentadas por el valor de una
cartera durante un determinado periodo de tendencia, en otras palabras, este método utiliza
los datos pasados como guia de lo que sucedera en el futuro. Por lo que el Valor en Riesgo se

determina como la maxima pérdida que podria sufrir esta distribucion.

Asi pues, se encontrd que anteriormente en una encuesta realizada por Pernigon y Smith en
el afio 2010, un 73% de los bancos de Estados Unidos y Canada desde 1996 hasta 2005 han
usado metodologias de simulacion historica. Segiin Finger (2006) las entidades bancarias
suelen hacer uso de la simulacion histdrica ya que posee ciertas ventajas, tales como son: que
es facil de explicar, es un método conservador, logra capturar colas pesadas en la distribucion,
expone de manera precisa donde pueden estar los errores y usualmente logra obtener buenos

pronosticos.

Con lo anterior el método de simulacion histérica considera que el dia ¢ y que tenemos un
portafolio de n niimero de activos. Si hoy tenemos N; . unidades del activo i, entonces el

valor del portafolio hoy es igual a :
Vpre = Yi=1 NieSie 3]

Partiendo de los pesos actuales de cada accion en el portafolio, pero utilizando los precios
historicos de las acciones, podemos calcular los “pseudo” valores del portafolio, si la
asignacion de hoy fuera la misma en el tiempo. En el caso de querer calcular el valor del

pseudo portafolio para el dia de ayer, seria:

VPF,t—l = Z?=1 Ni,tSi,t—l (4]
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Este se considera como “pseudo” valor porque se sabe que en el mundo de los activos
financieros, las unidades de cada activo en el portafolio suelen cambiar en el tiempo. De esta

manera, el “pseudo” retorno logaritmico es:

Rppe = ln(VPF,t/VPF,t—l) [5]

Con lo anterior, se escoge una secuencia pasada de m retornos diarios hipotéticos, se
construye de la funcion de pérdidas donde los pseudo retornos se ordenan de mayor a menor

y se multiplica por menos uno, asi el VaR es igual a:
VaR-x) = q1-«) (L) [6]
Donde q(;-«)(L) es el percentil (1—o) de la funcion de pérdidas definida como L.

Ahora para el caso del calculo del VaR a través del método de Normalidad, al ser éste un
cuantil de la funcién de pérdidas, una forma de calcularlo paramétricamente es suponer que

éste sigue una distribuciéon normal:
VaRy-wy=p+ 00 "1 —a) [7]

Donde (1—) es el nivel de confianza, 61 es la inversa generalizada de la funcién de
distribucion normal estandar (o funcion cuantil), u es una estimacion de la media y o de la

desviacion estandar.

Es posible mejorar la estimacion del método bajo normalidad mediante calculos mas
refinados del prondstico de la media y la varianza, generalmente a través de modelos ARIMA
para la media y EWMA o GARCH para la varianza. De esta forma se obtiene un prondstico

condicional para el célculo del VaR que esta dado por:
VaR(-w)t+1 = He+1 + 04107 (1 —a) [8]

Donde el subindice de t +1 implica que el VaR es condicional a las estimaciones para el
periodo t+1. Sin embargo, este método tiene desventajas y es que a pesar de que tiene a su
favor la simplicidad, presenta una falencia significativa, pues empiricamente las series
financieras rara vez se distribuyen normal, por el contrario, se trata de series leptocurticas
(de colas pesadas) y con sesgo negativo (los eventos extremos negativos tienen mayor peso

que sus homologos positivos).
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Asi mismo luego de realizar la simulacion histérica y el método de normalidad,
procederemos a realizarle un Backtesting a los VaR calculados anteriormente. El Backtesting
fue una medida optada en la década de los 90s, ya que las autoridades de supervision
reconocieron de inmediato la necesidad de métodos de Backtesting para las pruebas de VaR,
Kupiec (1995), Hendricks (1996) y Christoftersen (1998) fueron de los primeros en realizar
investigacion sobre Backtesting, éste consiste en realizar un procedimiento estadistico donde
las pérdidas y las ganancias son comparadas correspondientemente al valor en riesgo
estimado. Se busca probar si se cumple que los retornos (o residuales estandarizados)
sobrepasan el pronostico de la medida del riesgo el a% del tiempo, como lo promete el VaR

(1- @) t+1.

Teniendo en cuenta la definicion del VaR; y sabiendo que si los retornos o residuales
estandarizados (z) sobrepasaran el VaR, esto se consideraria una violacidon o excedencia, en

el backtesting la excedencia del VaR seria igual a:

1siz,0, <—=Varl_
[ { ot =) parat =1,...T [9]

0 Si Zt+1 > —VaT‘(tl_o()

Ademés, Para probar si la proporcion de violaciones obtenida del VaR es significativamente

diferente de la proporcion prometida a, utilizamos la prueba de likelihood-ratio:

_ (1—0()TOOLT1 V2
LR, = —2In l(1—%)To(1—%)T1l X [10]
donde T es el nimero de observaciones en (z), y TO y T1 son la cantidad de Os y 1s en la
secuencia de hits L (t+1) respectivamente. Este se conoce como la prueba de unconditonal

coverage test, el cual prueba si el VaR presenta el nimero de violaciones correcto.

También es importante evaluar si estas excedencias no estan agrupadas, para esto podemos
utilizar la prueba de independencia, el cual busca sefialar si las violaciones estan agrupadas
o se distribuyen de manera independiente a lo largo de la secuencia de hits. La prueba de

likehood ratio seria igual a:

A-HToEHT

LRipg = —2In T ~X? [11]

(1-moq)Toor 2 (1-151) 107
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Donde 7oy = Toq / (Too + To1) 5 11 = T11/ (Tho + T11) s oo = 1 — 13 Mo = 1 — 144

Too es el nimero de no-violaciones seguido de una no- violacion; Ty; es el nimero de no-
violaciones seguido de una violacion; Ty, es el nimero de violaciones seguido de una no-
violacidn; yTy es el nimero de violaciones seguida de una violacion. Ademas, la prueba de
cobertura condicional determina simultaneamente si las violaciones del VaR son

independientes y si la proporcion de éstas es igual la esperada. El estadistico es igual a:
LR.c = LRyc + LRinq) [12]

En linea con lo anterior, se tomara los datos estadisticos del periodo comprendido de 2017 a
2022 y se dividira en el periodo antes de pandemia (2017-2019) durante la pandemia (2020-
2021) y después de pandemia (2021-2022) y se calculard las medidas de riesgo Expected
Shortfall y VaR individualmente a cada una de las acciones a través del método que mayor
eficiencia haya mostrado a través del Backtesting, y se comparara el promedio de los VaR
para cada uno de los periodos, con el fin de sacar conclusiones del nivel de riesgo

experimentado en cada espacio temporal.

Luego de esto, nuevamente se tomara el periodo comprendido entre 2017 y 2022 pero sin
dividir la muestra, y se realizard una prueba de quiebre estructural enddgeno sobre las
medidas de riesgo. Esta prueba consiste en que se analizara si en el periodo de estudio
efectivamente hubo un quiebre estructural causado por una irregularidad no prevista, y en
caso de que haya existido nos mostrard en qué punto del periodo evaluado fue. Esto lo
propuso Zivot y Andrews (1992) donde se busca no rechazar la hipdtesis nula de que no hay

cambios estructurales.

Tradicionalmente en la modelacion de cambios estructurales, el efecto de una irregularidad
en una serie de tiempo representado por f(t) que, puede ser capturado por una variable
ficticia explicativa, [;(t) que refleja la permanencia o transitoriedad del evento. La funcion

puede ser descrita de forma general como:

f(@®) =wo * @0 14(0) [13]

Donde [;(t) representa la variable explicativa que indica la ocurrencia de una perturbacion

en el instante de tiempo d , en nuestro caso podria tomarse la perturbacion provocada por la
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pandemia; w, equivale al impacto inicial de la perturbacion; y ¢ es el parametro que
acompana la variable explicativa y determina la forma dinamica de dicha perturbacion (Box

y Tiao, 1975).

Por ultimo, se forma un portafolio el cual se encuentre conformado por la totalidad de las
acciones que componen el indice COLCAP variando segun sus pesos sobre el mismo, con el
fin de realizarle un andlisis de riesgo a través del VaR y ES por el método de simulacion
histérica y normalidad, también se efectuara para éste la prueba del Backtesting para
determinar por cudl método es mejor la estimacion para el caso del portafolio anteriormente,
con el fin realizar una comparativa entre las acciones individualmente y luego de generadas
y diversificadas en un portafolio, con el fin de brindarle informacién relevante a los

inversionistas sobre el nivel de riesgo del portafolio.
6. Datos

Se obtuvieron los precios de las acciones de las 20 empresas que componen el indice MSCI
COLCAP a través de Bloomberg, esto con el fin de brindar una mayor diversificacion de
sectores para la investigacion, y se hizo para un periodo comprendido entre enero de 2017 y
octubre de 2022. Asi se tienen tres periodos de tiempo: antes de pandemia (enero de 2017 a
01 de enero de 2020), durante la pandemia (02 de enero de 2020 hasta 30 de marzo del 2021),
y por ultimo, después de pandemia (01 abril de 2021 hasta el 25 de octubre de 2022). Con
esta informacion se busca brindar informacion pertinente que determine si la pandemia fue
un factor principal para aumentar el riesgo en las acciones de estas 20 empresas. También se
tomard un coeficiente de confianza del 95% para las mediciones del VaR y Expected

Shortfall.

Dando ilustracion a lo propuesto, se presenta en la tabla 01 el precio promedio trimestral de
las acciones de algunas empresas que conforman el indice COLCAP para los periodos
comprendidos entre los afios 2017 y 2022 y en la figura 01 la grafica del comportamiento del

precio de las acciones para los mismos periodos.
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Tabla 01. Precio Promedio Trimestral de Acciones del COLCAP

Precio PF GRUPO
irgesctigl BCOLo BCOLO ECOPETL ISA  NUTRESA CELSIA oo

T1 2017 27.749 25.473 1355 10816 24.121 4258 38312
T2 2017 31.081 28.881 1373 12.639 25.297 4472 39.082
T3 2017 33.616 31.975 1376 13.536 26.804 4650  41.250
T4 2017 30.302 29.690 1720 13.698 27.234 4618 39.730
T1 2018 31.092 31.311 2539  13.831 26.960 4636 39.248
T2 2018 33.598 33.535 2997 14.190 26516 4617  37.612
T3 2018 33.437 33.418 3245  13.798 26.466 4516 36.006
T4 2018 31.755 31.647 3441 13149 23.480 4122 32597
T1 2019 35.653 34,852 3010 14341 25.453 4233 34274
T2 2019 40.299 38.750 3056 16.406 25.857 4385 34761
T3 2019 41.807 39.194 2895 18527 25.360 4388  33.685
T4 2019 43.794 41.286 3.094  19.156 25.484 4369  33.139
T1 2020 43.229 41.249 3152 18.791 24.526 4453 31601
T2 2020 25.030 24.265 2006 17.486 21.396 4131 20381
T3 2020 25.752 25.574 2154 19.853 21.140 4301 20473
T4 2020 26.294 26214 1992 21.643 22.259 4514 21.489
T1 2021 32.817 32,357 2278  24.943 23.953 4737  23.864
T2 2021 29.197 28.954 2318 22149 22.514 4492 20.729
T3 2021 28.852 28.556 2600 22.662 21.820 4184  19.011
T4 2021 32.501 32.468 2754 22.446 22.807 4251 21753
T1 2022 32,960 34.457 2794 22615 28.351 4263 26.166
T2 2022 38.496 41.168 3281 23.017 45.347 4283 37308
T3 2022 32.582 36.069 2368  19.838 39.488 3475  39.522

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg

En la tabla 01 se utilizan las siglas asignadas por el COLCAP para las empresas donde: PF
Bancolombia S.A es PF Bcolo, Bancolombia SA es Bcolo, es Ecopetrol SA es Ecopetl,
Interconexion Eléctrica SA ESP es Isa, Grupo Nutresa SA es Nutresa, Celsia SA ESP es
Celsia y Grupo de Inversiones Suramericana SA es Grupo Sura
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Figura 01. Precio de las Acciones para empresas relevantes del indice COLCAP del

2017 al 2022

Precio de las acciones
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e Grupo Nutresa SA = Grupo de Inversiones Suramericana SA

Celsia SA ESP

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg

En la cual se puede observar que el precio de las acciones habia mantenido un nivel estable
durante los periodos previos al Covid-19, sin embargo luego de la aparicion del virus, se
genera un efecto de panico colectivo causado por los medios, y éste sumado a las estrictas
restricciones que estaban sufriendo los gobiernos, provocaron que muchos accionistas y
empresas vendieran sus acciones y nadie quisiera comprarlas, trayendo como consecuencia
la caida abrupta en el precio de las acciones como resultado de un exceso en la oferta, para
el caso de Preferencial Bancolombia, en la cual el precio de su accion rondaba los 40.000
COP disminuy¢ hasta alrededor de 25.000 COP, para el caso de ISAGEN su accion rondaba
en los 19.000 COP y disminuy6 hasta 11.000 COP o Nutresa la cual el valor de su accién
estaba rondando los 24.000 COP y cay¢ hasta 17.000 COP, por lo que se puede decir que los
precios de algunas acciones llegaron a disminuir entre un 30% y 40% en el transcurso de una
semana, en la cual, se informd que la problemadtica sanitaria habia llegado a Colombia y
posteriormente se iniciarian las medidas restrictivas que adoptaria el pais, entre ellas el

aislamiento preventivo.
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7. Resultados

Luego de tomar los datos sobre los precios de las acciones que componen el indice COLCAP
del periodo comprendido entre enero de 2017 hasta octubre de 2022 y realizar la estimacion
del VaR y el Expected Shortfall por ambos métodos: (simulacion histérica y normalidad),
con el fin de estimar cual de los dos métodos es mejor, se observa que para el caso de la
estimacion por simulacion histdrica no se aprecia que ésta refleje los efectos de choques
externos con rapidez, si no, que lo hace de manera progresiva al contrario que la estimacion
por normalidad, la cual al darle mayores pesos a eventos recientes, reflejan con eficacia los
choques externos, esto se puede analizar en la siguiente figura 02 , donde se muestran algunas
de las empresas mas relevantes del indice COLCAP, las cuales componen mas de un 60% de
su peso (el grafico con la estimacion del Var y ES por ambas metodologias para las demas

empresas se encuentra en los anexos):

Figura 02. Estimacion del VaR y ES por HS y Normalidad (EWMA)

VaR Preferencial Bancolombia SA ES Preferencial Bancolombia SA
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18



VaR Bancolombia SA ES Bancolombia SA
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VaR Interconexion Electrica SA ESP ES Interconexion electrica SA ESP
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Fuente: Elaboracién propia

Con lo anterior se puede observar que efectivamente como era de esperarse, la situacion a
nivel macroeconémico que se vivio en la época se vio reflejada como un aumento en el riesgo
para el sector financiero y la economia en general. Sin embargo, a pesar de que no es el Unico
factor relevante en el riesgo del mercado accionario colombiano, como anteriormente se
menciond en el documento y basados en la teoria aplicada para el andlisis en este trabajo, se

corrobora que este hecho si es uno de los principales factores que ocasion6 un aumento en el
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riesgo durante el tiempo que sucedié la pandemia. Como comparativa se exponen los
resultados del VaR y ES a través de ambos métodos, pero en este caso para el portafolio

conformado por el conjunto de todas las acciones del indice.

Figura 03. Estimacion del VaR y ES por HS y Normalidad (EWMA) para el portafolio

VaR del Portafolio ES del Portafolio

=—\/aR Portafolio (HS) VaR Portafolio (EWMA) e ES PORTAFOLIO HS) ES PORTAFOLIO (EWMA)

Fuente: Elaboracion propia

Lo anterior nos da un acercamiento visual del comportamiento del portafolio contra las
acciones individuales, se observa que el tanto el VaR como el ES del portafolio posee un
comportamiento mas estable en comparacién con acciones individuales como las de
Preferencial Bancolombia o Ecopetrol, las cuales poseen unas mayores fluctuaciones a lo

largo del periodo.

Ahora con el fin de poder brindar una comparativa mas precisa para los inversionistas entre
si es preferible diversificar su inversion o si es mejor adquirir acciones de manera individual,
se muestra la siguiente tabla 02 la cual nos expone los niveles maximos alcanzados por el
VaR de las acciones de manera individual y conformadas con sus respectivos pesos en el
portafolio, para el periodo comprendido entre 2017 y 2022 usando ambas metodologias de

estimacion:
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Tabla 02. Maximo VaR para Acciones Individuales y Portafolio de 2017 a 2022

VaR por Simulacién Historica VaR por Normalidad
Empresa Maximo Maximo YaR Empresa Maximo M:;ler{n 0
VaR Portafolio VaR .
Portafolio
PFBCOLO 511% PFBCOLO 12,21%
ECOPETL 5,93% ECOPETL 13,54%
BCOLO 5,47% BCOLO 16,15%
ISA 4.47% ISA 13,53%
NUTRESA 3,34% NUTRESA 23.38%
GEB 3,78% GEB 10,55%
GRUPOSUR 5,40% GRUPOSUR 16,89%
GRUPOARG 6,05% GRUPOARG 22,71%
PFDAVVND 4.29% PFDAVVND 11,58%
PFAVAL 3,64% PFAVAL 14,63%
CORFICOL 3.14% CORFICOL 13,32%
CEMARGOS 6,05% CEMARGOS 18,83%
PFGRUPSU 4.28% 3,55% PFGRUPSU 17,93% 8,80%
CELSIA 3,01% CELSIA 8,26%
PFGRUPOA 6,56% PFGRUPOA 16,74%
CNEC 3,70% CNEC 11,29%
GRUPOBOL 4.,73% GRUPOBOL 16,31%
BOGOTA 4.17% BOGOTA 13,62%
PROMIG 4.,22% PROMIG 7,09%
PFCEMARG 5,41% PFCEMARG 14,86%
TERPEL 3,70% TERPEL 6,70%
BVC 3,74% BVC 5,90%
PFCORCOL 4.33% PFCORCOL 5,00%
MINEROS 3,23% MINEROS 10,09%
ETB 4.37% ETB 10,38%

Fuente: Elaboracién propia

Lo anterior le da una idea a los inversionistas de que efectivamente es mejor diversificar el
riesgo en la conformacion de un portafolio y no simplemente adquirir acciones de una
empresa de manera individual, ya que, por estimacién de Simulacion Histdrica Unicamente
4 empresas del total no excedieron el VVaR del Portafolio para el periodo comprendido entre
2017 y 2022. Por otra parte, por el método de normalidad hubo 5 empresas unicamente que

no excedieron el VaR del portafolio para el mismo periodo; asi que, si el inversionista toma
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la decision de diversificar a través de un portafolio, estaria asumiendo un menor VaR y por

ende una menor pérdida esperada.

Luego de realizar la estimacion del Backtesting, donde a través de la prueba UC, y la prueba

de independencia, la simulacion histérica no pasé la prueba en 3 acciones, mientras que el

método de normalidad no pasé la prueba en s6lo una de sus acciones; es decir, se rechaza la

hipdtesis nula de que las excedencias son las esperadas y que éstas estan distribuidas de

manera independiente, los resultados se muestran en la tabla 03:

Tabla 03. Prueba del Backtesting para el método de HS y Normal Para Acciones y

Portafolio

Excedentes Excedentes

Empresa Metodologia Esperados  Actuales Decision UC  Decision CC
PFBCOLO DCC-GARCH Normal 42 37 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 51 47 No Rechazar HO No Rechazar HO
ECOPETL DCC-GARCH Normal 48 44 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 41 39 No Rechazar HO No Rechazar HO
BCOLO DCC-GARCH Normal 32 28 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 36 34 No Rechazar HO No Rechazar HO
ISA DCC-GARCH Normal 25 22 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 31 28 No Rechazar HO No Rechazar HO
NUTRESA DCC-GARCH Normal 21 1 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 34 28 No Rechazar HO No Rechazar HO

GEB DCC-GARCH Normal 49 54 Rechazar HO Rechazar HO
Historico 36 28 No Rechazar HO No Rechazar HO
GRUPOSUR DCC-GARCH Normal 38 32 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 31 25 No Rechazar HO No Rechazar HO
GRUPOARG DCC-GARCH Normal 36 31 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 44 41 No Rechazar HO No Rechazar HO
PFDAVVND DCC-GARCH Normal 29 26 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 47 43 No Rechazar HO No Rechazar HO
PFAVAL DCC-GARCH Normal 28 19 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 34 30 No Rechazar HO No Rechazar HO
CORFICOL DCC-GARCH Normal 32 25 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 51 48 Rechazar HO Rechazar HO

CEMARGOS DCC-GARCH Normal 35 27 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 38 34 No Rechazar HO No Rechazar HO
PFGRUPSU DCC-GARCH Normal 47 43 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 34 29 No Rechazar HO No Rechazar HO
CELSIA DCC-GARCH Normal 22 17 No Rechazar HO No Rechazar HO
Historico 42 38 No Rechazar HO No Rechazar HO
PFGRUPOA DCC-GARCH Normal 27 23 No Rechazar HO No Rechazar HO
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CNEC

GRUPOBOL

BOGOTA

PROMIG

PFCEMARG

TERPEL

BVC

PFCORCOL

MINEROS

ETB

PORTAFOLIO

Historico
DCC-GARCH Normal
Historico
DCC-GARCH Normal
Historico
DCC-GARCH Normal
Historico
DCC-GARCH Normal
Historico
DCC-GARCH Normal
Historico
DCC-GARCH Normal
Historico
DCC-GARCH Normal
Historico
DCC-GARCH Normal
Historico
DCC-GARCH Normal
Historico
DCC-GARCH Normal
Historico
DCC-GARCH Normal
Historico

36
28
46
25
31
30
36
22
54
62
51
48
47
28
46
56
72
51
45
22
41
63
75

34
26
43
21
26
24
31
15
60
35
49
45
55
24
35
47
70
47
41
9
37
83

135

No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
Rechazar HO
Rechazar HO

No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
No Rechazar HO
Rechazar HO
Rechazar HO

Nota: HO UC estima que el VaR cumple con con las condiciones de cobertura esperadas de excedencias, HO CC
estima que la variable es independiente cumpliedo asi que la proyeccion del VaR tiene una cobertuda condicional

Fuente: Elaboracién propia

Con esto se puede concluir que al realizar el Backtesting, el VaR para el caso de las acciones

a través del método de normalidad cumple con las condiciones esperadas de excedencias e

independencia mejor que el VaR por Simulacion Histdrica. Esto también sucedi6 en el caso

del Backtesting para el portafolio como alli se observa.

Con respecto a lo anterior y sumado al Backtesting del portafolio, se toma la decision de

implementar el método de normalidad para calcular el VVaR y el Expected Shortfall para las

subdivisiones de periodos comprendidas entre 2017-2020 antes de pandemia, durante la

pandemia 2020-2021 y después de pandemia 2021-2022. Sacamos el promedio del VaR y

ES para cada uno de los periodos para las acciones individuales y para el portafolio

conformado por el total de las acciones y se obtuvo lo siguiente, véase Tabla 04:
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Tabla 04. Comparativa del VaR y ES Promedio de las Acciones y Portafolio Para los

Tres Periodos de Muestra.

2017-2020 2020-2021 2021-2022
VaR ES VaR ES VaR ES
Empresa Normalidad Normalidad Normalidad Normalidad Normalidad Normalidad
Promedio  Promedio Promedio Promedio  Promedio  Promedio

PFBCOLO 2,10% 4,46% 4,16% 8,05% 2,93% 5,96%
ECOPETL 2,82% 6,45% 4,74% 9,16% 3,75% 7,64%
BCOLO 2,33% 5,09% 4,94% 9,65% 3,59% 7,29%
ISA 2,23% 5,21% 4,00% 7,82% 3,48% 7,07%
NUTRESA 1,39% 3,19% 2,67% 5,25% 4,12% 8,08%
GEB 1,20% 2,49% 3,08% 5,96% 2,99% 5,99%
GRUPOSUR 1,59% 3,62% 4,44% 8,55% 5,04% 9,95%
GRUPOARG 2,00% 4,56% 5,51% 10,61% 4,12% 8,26%
PFDAVVND 1,87% 4,10% 3,71% 7,23% 2,81% 5,71%
PFAVAL 1,88% 4,27% 3,27% 6,18% 2,49% 5,07%
CORFICOL 2,23% 4,49% 3,11% 5,88% 2,19% 4,49%
CEMARGOS 1,99% 4,50% 5,23% 10,16% 3,00% 06,13%
PFGRUPSU 1,91% 4,48% 4,25% 8,09% 3,41% 06,81%
CELSIA 1,66% 3,72% 2,82% 5,52% 2,60% 5,21%
PFGRUPOA 2,18% 5,13% 4,86% 9,32% 3,80% 7,60%
CNEC 2,55% 5,49% 3,34% 06,55% 2,76% 5,59%
GRUPOBOL 1,28% 2,60% 3,03% 5,98% 3,90% 7,70%
BOGOTA 1,93% 3,98% 3,43% 6,79% 3,32% 6,58%
PROMIG 2,58% 5,26% 3,55% 7,07% 2,99% 6,08%
PFCEMARG 2,46% 5,97% 4,43% 8,65% 3,04% 06,14%
TERPEL 1,97% 4,37% 2,98% 5,89% 3,04% 6,16%
BVC 1,79% 3,75% 3,04% 6,14% 2,48% 5,02%
PFCORCOL 2,75% 5,36% 2,47% 4,98% 2,47% 5,03%
MINEROS 2,53% 5,56% 3,01% 5,93% 2,76% 5,54%
ETB 2,98% 7,18% 3,65% 7,44% 2,61% 5,41%
PORTAFOLIO 1,51% 3,12% 2,61% 5,38% 2,15% 4,44%

Fuente: Elaboracion propia

Con el fin de realizar un andlisis del riesgo mas detallado ya que los periodos de muestra se
establecieron subjetivamente, se considerd0 mas apropiado realizar la prueba de quiebre
estructural endégena de Zivot-Andrew (1992) al VaR y al ES del periodo de 2017 a 2022
con el fin de determinar efectivamente cuales fueron los periodos de mayor riesgo y si estos
coincidian con el periodo de la pandemia. Los resultados arrojan que con un nivel de
confianza del 95% que efectivamente no se rechaza HO, por lo que hubo un quiebre

estructural enddgeno y este acontecio para el periodo de febrero del 2020, el cual caus6 un
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aumento en el riesgo de estas acciones. Se obtuvo un estadistico t de -3.76 y un p valor de

0.07, tal y como se muestra en la tabla 04.

Tabla 05. Estimacion de la prueba Zivot-Andrews de Quiebre Estructural

Observaciones: 1517

Fecha de quiebre: 24/02/2020 t-Estadistico P-Valor
Prueba Estadistica Zivot- Andrews -3.76 0,07

1% Valor Critico -5,57

5% Valor Critico -5,08

10% Valor Critico -4,82

Nota: La HO nos dice que hay un quiebre estructural para la serie de tiempo

Fuente: Elaboracion propia

Figura 04. Estimacion de la prueba Zivot-Andrews de Quiebre Estructural
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Fuente: Elaboracion propia

Teniendo en cuenta la tabla 03, sumado a los resultados arrojados en la tabla 04 y figura 04,
se obtuvo que para el periodo comprendido entre 2020 y 2021, donde la prueba de Zivot y
Andrew muestra la presencia de un quiebre estructural, hay un incremento en el riesgo
promedio de las acciones cuya principal consecuencia fue la situacion macroeconémica que
afrontaba el pais. También se puede apreciar que a pesar de que esto sucedio hace 2 afios, el
mercado aln no consigue estabilizarse a los niveles promedio que tenia antes de las

medidas preventivas adoptadas para el COVID 19, por lo que se puede decir que la
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pandemia si causO un choque negativo en el mercado accionario colombiano y con esto

provoco un aumento del riesgo al cuél se exponian los inversionistas.

Sin embargo, con el estudio también se puede apreciar que a pesar de lo sucedido hubo
empresas, en gran parte el sector de gas y eléctrico, las cuales no sufrieron aumentos tan
significativos en su nivel de riesgo, como, por ejemplo, Canacol Energy, ya que, en
comparativas con empresas financieras como Bancolombia, la cual sufrié aumentos de mas
de 2% en su nivel de VaR diario promedio, Canacol Energy Unicamente presenté un aumento
de 0.79%.

Lo anterior se podria entender posiblemente en que, este tipo de empresas del sector eléctrico
y de gas ofrecen a la comunidad un servicio casi indispensable, por ejemplo, para el caso del
sector eléctrico, con las medidas de contingencia adoptadas por el pais, en las cuales las
personas debian permanecer dentro de sus hogares, era de esperarse que el consumo eléctrico
fuese totalmente necesario, debido a que hubo empresas que decidieron optar por trabajo en
casa, lo cual representaria un motivo mas para que este mercado no se viese tan sumamente

afectado.

8. Conclusiones

En el documento se determina que para el periodo comprendido entre 2020 y 2021
correspondiente a la crisis sanitaria del Covid-19 hubo un aumento en el riesgo incurrido por
accionistas que estuviesen invirtiendo en acciones del indice COLCAP, por lo que se

concret6 que este hecho macroeconémico si afectd el mercado financiero colombiano.

Se tuvo como base el célculo de riesgo a través del VVaR propuesto por JP Morgan en su
documento técnico de “Riskmetrics” en el afio 1994 y el calculo del Expected Shortfall, se
obtuvo mediante dos metodologias las cuales son la de simulacion histérica y normalidad, se
hizo la comparacidn y se determiné que por normalidad era mejor método, el cual le da mayor
peso a efectos recientes mas que a los del pasado, asi mismo se realiz6 su Backtesting con
el cuél es comprobd que este méetodo era més eficiente porque tenia menos excedentes que
sobrepasaran el VaR y también se realizO un andlisis de quiebre estructural el cudl

efectivamente pudo comprobar que si hubo quiebre estructural para el periodo de febrero de
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2020 y que la pandemia si generd una gran afectacion. Adicionalmente a eso se realizé el
mismo procedimiento de célculo del VaR y ES, pero para el portafolio con todas las acciones

que componen el indice COLCAP.

El andlisis se realizé tomando como base un periodo temporal comprendido entre enero de
2017 y octubre de 2022. De los cuales para la primera parte se dividio en tres rangos, antes
2017 a 2020, durante 2020 a 2021 y después de pandemia 2021 a 2022 y luego también se

realizé el analisis para el periodo comprendido de 2017 a 2022.

Por dltimo, se encontr6 que para el periodo que comprendié la pandemia 2020-2021 se
obtuvo un aumento en el VaR de casi todas las acciones, dando como resultado que, las
empresas mas afectadas fueron las de los sectores de construccion y petroliferas, por otra
parte, se vio que empresas que se encuentran en el sector eléctrico y de gas obtuvieron

menores aumento en su VaR, posiblemente por las medidas restrictivas adoptadas por el pais.
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ANEXQOS
Figura 05 . Estimacion del VaR y ES por HS y Normalidad (EWMA)

30



VaR Grupo Nutresa SA
25,00%

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Grupo Nutresa SA(HS) Grupo Nutresa SA(EWMA)

VaR Grupo de Inversiones Sura SA

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019

15/12/2020 15/12/2021

= Grupo de Inversiones Suramericana SA(HS)

e Grupo de Inversiones Suramericana SA(EWMA)

VaR Grupo Argos SA

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Grupo Argos SA/Colombia(HS) === Grupo Argos SA/Colombia(EWMA)

VaR Grupo Davivienda SA
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Banco Davivienda SA(HS) Banco Davivienda SA(EWMA)

31

ES Grupo Nutresa

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

== Grupo Nutresa SA(HS) = Grupo Nutresa SA(EWMA)

ES Grupo de Inversiones Sura SA

40,00%

35,00%

30,00%
25,00%
20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019

15/12/2020 15/12/2021

= Grupo de Inversiones Suramericana SA(HS)

= Grupo de Inversiones Suramericana SA(EWMA)

ES Grupo Argos SA

50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019

15/12/2020 15/12/2021

= Grupo Argos SA/Colombia(HS) === Grupo Argos SA/Colombia(EWMA)

ES Banco Davivienda SA

30,00%

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

== Banco Davivienda SA(HS) Banco Davivienda SA(EWMA)



VaR Preferencial Grupo Aval Acciones y Valores

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019

15/12/2020 15/12/2021

= Pref Grupo Aval Acciones y Valores SA(HS)

= Pref Grupo Aval Acciones y Valores SA(EWMA)

VaR Corporativa Financiera Colombiana SA
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

== Corp Financiera Colombiana SA(HS) === Corp Financiera Colombiana SA(EWMA)

VaR Cementos Argos SA

20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019

15/12/2020 15/12/2021

= Cementos Argos SA(HS)

Cementos Argos SA(EWMA)

VaR Preferencial Grupo de Inversiones Sura SA

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Grupo de Inversiones Suramericana SA(HS)

Grupo de Inversiones Suramericana SA(EWMA)

32

ES Preferencial Grupo Aval Acciones y Valores SA
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

Pref Grupo Aval Acciones y Valores SA(HS)

= Pref Grupo Aval Acciones y Valores SA(EWMA)

ES Corporativa Financiera Colombiana SA

30,00%
25,00%
20,00%

15,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

Corp Financiera Colombiana SA(HS) === Corp Financiera Colombiana SA(EWMA)

ES Cementos Argos SA

45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019

15/12/2020 15/12/2021

= Cementos Argos SA(HS) Cementos Argos SA(EWMA)

ES Preferencial Grupo de Inversiones Sura SA

40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

15/12/2017

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= PF Grupo de Inversiones Suramericana SA(HS)

wm PF Grupo de Inversiones Suramericana SA(EWMA)



VaR Celsia SA ESP
9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Celsia SA ESP(HS) == Celsia SA ESP(EWMA)

VaR Preferencial Grupo Argos SA

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019

15/12/2020 15/12/2021

= Pref Grupo Argos SA/Colombia(HS) === Pref Grupo Argos SA/Colombia(EWMA)

VaR Canacol Energy Ltd

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

== Canacol Energy Ltd(HS) = Canacol Energy Ltd(EWMA)

VaR Grupo Bolivar SA

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019

15/12/2020 15/12/2021

wm— Grupo Bolivar SA(HS) e Grupo Bolivar SA(EWMA)

33

ES Celsia SA ESP
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

e Celsia SA ESP(HS) === Celsia SA ESP(EWMA)

ES Preferencial Grupo Argos SA
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= pref Grupo Argos SA/Colombia(HS) === Pref Grupo Argos SA/Colombia(EWMA)

ES Canacol Energy Ltd

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

== Canacol Energy Ltd(HS) == Canacol Energy Ltd(EWMA)

ES Grupo Bolivar SA
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%

0,00%

15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

== Grupo Bolivar SA(HS)

Grupo Bolivar SA[EWMA)



16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

15/12/2017

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

15/12/2017

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

15/12/2017

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

15/12/2017

VaR Banco de Bogota SA

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Banco de Bogota SA(HS) = Banco de Bogota SA(EWMA)

VaR Promigas SA

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

== Promigas SA ESP(HS) s Promigas SA ESP(EWMA)

VaR Preferencial Cemento Argos SA

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

== PF Cementos Argos SA(HS) e PF Cementos Argos SA(EWMA)

VaR Organizacion Terpel SA

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Organizacion Terpel SA(HS) ~— Organizacion Terpel SA(EWMA)

34

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

15/12/2017

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

15/12/2017

35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

15/12/2017

2,00%
0,00%

15/12/2017

ES Banco de Bogota SA

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Banco de Bogota SA(HS) = Banco de Bogota SA(EWMA)

ES Promigas SA ESP

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

e Promigas SA ESP(HS) = Promigas SA ESP(EWMA)

ES Preferencial Cementos Argos SA

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

== PF Cementos Argos SA(HS) = PF Cementos Argos SA(EWMA)

ES Organizacion Terpel SA

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Organizacion Terpel SA(HS) = Organizacion Terpel SA(EWMA)



7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%
15/12/2017

VaR Bolsa de Valores de Colombia

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

Bolsa de Valores de Colombia(HS) == Bolsa de Valores de Colombia(EWMA)

Preferencial Cooperativa Financiera Colombiana

6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%
15/12/2017

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
15/12/2017

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Pref Corp Financiera Colombiana SA (HS)

Pref Corp Financiera Colombiana SA (EWMA)

VaR Mineros SA

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

e Mineros SA (HS)

Mineros SA (EWMA)

VaR Empresa de Telecomunicaciones de Bogota

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
15/12/2017

15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

- Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (HS)

= Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (EWMA)

35

ES Bolsa de Valores de Colombia
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

Bolsa de Valores de Colombia(HS) == Bolsa de Valores de Colombia(EWMA)

ES Preferencial Corporativa Financiera Colombiana
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Pref Corp Financiera Colombiana SA(HS)

= Pref Corp Financiera Colombiana SA(EWMA)

ES Mineros SA

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

M ineros SA(HS)

Mineros SA(EWMA)

ES Empresa de Telecomunicaciones de Bogota

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00% -
15/12/2017 15/12/2018 15/12/2019 15/12/2020 15/12/2021

= Empresa de Telecomunicaciones de Bogota(HS)

= Empresa de Telecomunicaciones de Bogota(EWMA)



36



