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RESUMEN

La sociedad en el ultimo tiempo ha venido adquiriendo educacion en el tema
financiero con el fin de obtener conocimiento y asi poder invertir en activos que les
generen rendimientos- por ejemplo, las acciones- con los excedentes de efectivo
gue poseen. Estos activos estan expuestos a distintos riesgos que se presentan en
el mercado dia a dia, por lo tanto, el precio de estos, puede aumentar generando
ganancias o tener un efecto inverso. Por otro lado, las entidades de crédito, como
los bancos, manejan grandes sumas de liquidez, en parte, gracias a la emision de
acciones que sacan al mercado en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) para que
las personas inviertan en su firma y puedan obtener dividendos. En consecuencia,
se mostrara cuales son los principales bancos en Colombia, es decir, los mas
recurridos por las personas y se dard a conocer cada una de las acciones
preferentes y ordinarias que se cotizan en la BVC para observar cual puede ser su
maxima perdida para cada una de estas. Para esto se utilizara el VaR (Value at Risk
o Valor en Riesgo) con cinco metodologias conocidas y utilizadas por el sector
financiero para disminuir el riesgo de invertir en estos activos y que las personas
sepan a qué se pueden enfrentar.

Palabras Clave: Acciones Preferentes, Acciones Ordinarias, Riesgo, VaR, Bancos,
Maxima Perdida.

Abstract

Society in recent times has been acquiring education in financial matters in order to
obtain knowledge and thus be able to invest in assets that generate returns - for
example, stocks - with the surplus cash they possess. These assets are exposed to
different risks that appear in the market on a day-to-day basis, therefore, the price
of these can increase generating profits or have an inverse effect. On the other hand,
credit institutions, such as banks, manage large amounts of liquidity, in part, thanks
to the issuance of shares that they put on the market on the Colombian Stock
Exchange (BVC) so that people can invest in their firm. and can earn dividends.
Consequently, it will show which are the main banks in Colombia, that is, the ones
most used by people, and each of the preferred and ordinary shares that are listed
on the BVC will be disclosed to see what their maximum loss may be for Each of
these. For this, VaR (Value at Risk) will be used with five methodologies known and
used by the financial sector to reduce the risk of investing in these assets and so
that people know what they can face.

Keywords: Preferred Stocks, Common Stocks, Risk, VaR, Banks, Maximum Loss.



PREGUNTA

¢,Son las acciones preferentes mas riesgosas que las acciones ordinarias para los
accionistas que invierten en los bancos que cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia?

HIPOTESIS
Las acciones preferentes tienen un mayor riesgo que las acciones ordinarias de los
bancos que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia.

OBJETIVO GENERAL

Determinar el ranking del riesgo de mercado en los bancos que cotizan en la Bolsa
de Valores de Colombia utilizando metodologias VaR?!, entre las acciones
preferentes y ordinarias, con el fin de comparar el riesgo en el que se incurre al
invertir en estas acciones.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Identificar cuales son los bancos que cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia y sus respectivas acciones.

+ Determinar los diferentes tipos de acciones que emiten los bancos en la
Bolsa de Valores de Colombia y sus respectivas caracteristicas.

* Presentar una resefia de cada uno de los bancos que cotizan en la BVC y
mostrar la estructura y movimiento de cada accion a lo largo del periodo.

+ Evaluar cada una de las acciones identificadas anteriormente por los 5
métodos del sistema VaR para encontrar cudl es su riesgo de mercado.

+ Comparar los resultados del VaR entre los diferentes bancos y acciones.

+ Establecer el ranking de mayor riesgo.

LEl valor en riesgo (VaR, por sus siglas en ingles Value at Risk), es una medida ampliamente utilizada para
evaluar el riesgo (En términos de rentabilidades o en pérdidas y ganancias P&L) de un activo financiero o un
grupo de activos financieros.



INTRODUCCION

En la actualidad, bajo un contexto de globalizacién, el sistema financiero y, en
consecuencia, el sistema bancario, es de gran importancia en las economias del
mundo debido al rol de intermediarios de los recursos que juegan tanto interna como
externamente en el pais. Por esta razdn, el estudio de la situacion actual y la
estabilidad de los bancos es de gran interés; pues estos se enfrentan a riesgos
sistematicos particulares del sector, a causa de las relaciones internacionales y sus
caracteristicas propias?.

Aun asi, cabe resaltar la medida adoptada en conjunto por diferentes paises para
reducir estos riesgos de inestabilidad del sector financiero mediante los acuerdos
de Basilea. Estos acuerdos nacen a finales de 1974, con el fin de satisfacer la
necesidad naciente (tras la crisis financiera a finales del siglo XX) de tener una
regulacion y supervision internacional de los sistemas bancarios para garantizar su
estabilidad. En el caso colombiano, las entidades del sector financiero ajustan sus
mediciones del riesgo crédito y, en general, su estructura conforme a los acuerdos
de Basilea -Siendo el ultimo cambio adoptado la transformacion de los
requerimientos de capital, como lo dicta Basilea Il13-. Pues ademas de brindar una
mayor confianza frente a negociaciones transfronterizas, también les brinda una
mayor estabilidad.

Con respecto a lo anterior, la estructura del sistema financiero colombiano se
conforma por las instituciones financieras y sus fondos administrados en la cual se
encuentran clases de instituciones como los establecimientos de crédito (EC)?, las
sociedades de servicios financieros y otras instituciones financieras las cuales estan
supervisadas por la Superintendencia Financiera. Las entidades bancarias en esta
estructura financiera se encuentran en los EC, las cuales tienen como funcion
realizar operaciones activas de crédito por medio de captacion de recursos en
cuenta corriente como de depdsitos a término, por tanto, algunos de estas entidades
son: Banco BBVA, Banco AV Villas, Banco Davivienda, Banco de Bogota,
Bancolombia, Banco Popular y Banco de Occidente Credencial. Estas entidades

2 Como lo explica Flérez (2016), los bancos se enfrentan a riesgos originados por diferentes aspectos, como la
globalizacidn de los sistemas financieros, la volatilidad de los mercados, la informaciéon asimétrica, el alto nivel
de apalancamiento, la baja liquidez, entre otros.

3 Los impactos tanto en la economia mundial como en los sistemas financieros ocasionados por la crisis
financiera de 2008 llevaron a la actualizacion de los acuerdos de Basilea. En consecuencia, en diciembre de
2010 se publica el acuerdo de Basilea Ill. (S. Alvarez, C. Lochmiiller, A. Osorio, (2011))

4 Seguin el Banco de la Republica (2021) en el articulo 2 de la estructura del sistema financiero, los
establecimientos de crédito son las instituciones financieras cuya funcién principal es captar en moneda legal
recursos del publico en depdsitos, a la vista o a término, para colocarlos a través de préstamos y demas
operaciones activas de crédito.



cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)® ya que emiten acciones para el
mercado de valores, y poseen un riesgo de mercado.

Para determinar este riesgo y su maxima perdida se utiliza el VaR con sus distintas
metodologias como lo son la técnica DELTA-NORMAL, técnica EWMA-Sobre
volatilidad dindmica, simulacién Historica, técnica Simulacion de Montecarlo
probabilidad acumulada y técnica Simulacion de Montecarlo para mejor distribucion
de probabilidad las cuales pueden ayudar a determinar qué acciones tienen mas
riesgo.

En el presente trabajo se determinara el ranking del riesgo de mercado para las
acciones de los principales Bancos Colombianos utilizando una metodologia VaR el
cual se divide en 6 capitulos, empezando por el marco teérico donde se hace la
contextualizacién de algunos temas relevantes para entender la investigacion, un
marco metodolégico donde se muestra como se calculara el VaR con 5
metodologias distintas y en los siguientes se pueden observar la profundizacion de
algunos temas culminando con los respectivos resultados y conclusiones.

JUSTIFICACION

Cuando las personas, ya sean naturales o juridicas, tienen intencién de destinar un
capital a inversion para que este les genere un rendimiento, una de las opciones de
inversion con las que cuentan es la compra de acciones. Para acceder a este
mercado, las personas poseen distintos factores que influyen a la hora de realizar
su inversion, uno de ellos resulta ser su grado de aversion al riesgo; ya que pueden
ser conservadores, moderados o agresivos, y esto resulta ser un factor
determinante de la inversion dependiendo de su confianza y de sus sentimientos.
Por otro lado, existen las calificadoras de riesgo, las cuales son entidades que
valoran y califican el riesgo crediticio de las empresas o paises que emiten deuda,
las cuales ayudan a observar con mas detenimiento en dénde invertir y que tan
riesgoso es. Estos factores tienen algo en comun, y es que estan muy relacionados
con el nivel de riesgo que enfrentan estos titulos. Por esta razén, la determinacion
del grado de riesgo que involucra cada accion parece ser de suma importancia a la
hora de tomar una decision de inversién. Para esto, existen herramientas que
facilitan este tipo de calculos. Como lo es el VaR, el cual sirve para determinar la
méaxima perdida que se puede dar al momento de invertir en la bolsa de valores, es
por eso, que se le quiere brindar informacién al inversor acerca de las acciones
ordinarias y preferentes de los bancos que cotizan en la BVC.

En consecuencia, el presente trabajo surge de la necesidad de identificar el riesgo
en el que incurren los inversionistas al comprar diferentes acciones emitidas en la
Bolsa de Valores de Colombia. Enfocado especificamente a las acciones, tanto
preferenciales como ordinarias, emitidas por entidades del sector financiero; puesto
gue estas entidades tienen una estrecha relacion con las actividades econdmicas
que los individuos realizan en su dia a dia, lo que incrementa su interés a la hora de

5> La Bolsa de Valores de Colombia S.A. es una sociedad anénima domiciliada en Bogota, Colombia, aliado
estratégico del sector financiero y bursatil, lider del Mercado de Capitales Colombiano.



elegirlas en un portafolio de inversion. Por esto, se pretende encontrar un valor de
riesgo estimado para las acciones objeto de estudio y poder clasificarlas en una
escala de mayor a menor riesgo, distinguiendo entre los dos tipos de acciones.

CAPITULO I: MARCO TEORICO.

En la actualidad, el excedente de efectivo del que dispone una persona a razon de
gue sus ingresos son mayores a los gastos y costos que posee, puede acabar ya
sea en ahorro, gasto o inversion. En algunas ocasiones, este excedente de efectivo
se destina a compras de tipo personal, que no generan ningun tipo de rentabilidad,
y en otras ocasiones, este se destina a inversiones que le generen rentabilidades a
través del tiempo. Para el Ultimo caso, las personas pueden acceder a comprar
acciones gue las compafias sacan a la venta. Como beneficio, estas acciones le
permitirdn al poseedor obtener dividendos sobre las ganancias de esta compafiia.
Pero no siempre puede adquirir una ganancia, pues existen diferentes riesgos en el
mercado que llevan a que las inversiones generen pérdidas en vez de beneficios.
Es por esto por lo que, para el desarrollo de esta investigacion, es necesario definir
a continuacion algunos conceptos clave y dar a conocer algunas de las entidades
gue participan en el proceso de emision y venta de acciones.

Bolsa de Valores

A nivel mundial, una bolsa de valores es una organizacién, de caracter publico o
privado, que tiene la finalidad de facilitar la interaccion entre la oferta y la demanda
de valores®; suministrando los mecanismos y servicios necesarios para la adecuada
negociacion de estos activos financieros. El surgimiento de la primera bolsa de
valores y del mercado de capitales se da en Amberes o Amsterdam en 1602, esta
dio paso a la creacién de nuevas bolsas de valores en distintos paises como en
Francia, Inglaterra y América en 1797 en New York. La negociacién de acciones y
de titulos de valor, llevo a que las diferentes compafias tuvieran ingresos para
ampliar su infraestructura y expandir su operacion. Gracias a esto, las personas que
habian comprado acciones en estas compafias disfrutaban de las ganancias de la
empresa. (Villanueva, A. 2007)

En la actualidad, hay bolsas de valores en la mayoria de los paises del mundo.
Donde al pasar el tiempo, han sido mas reguladas, por lo que los inversores que
estan en este mercado compran y venden sus acciones por medio de un corredor
de bolsa, los cuales son los que implementan una orden de compra o de venta y la
transaccion se completa cuando la postura de un inversionista coincide con la de
otro, es decir, cuando hay un acuerdo.

En Colombia, existe la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), fue fundada el 3 de
Julio de 2001, reuniendo a la bolsa de Bogota, la bolsa de Medellin y la bolsa de
Occidente y pertenece al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), el cual reane

6 Un valor financiero es un instrumento negociable que representa un titulo de propiedad parcial de una
compaiiia (conocido como accién) o un titulo de deuda (como los bonos).



a diferentes bolsas de valores como la de Peru, la de México y la de Chile. La BVC,
posee cuatro mercados para su operacion: 1. El mercado de renta fija; 2. El mercado
de renta variable; 3. El mercado de divisas; y 4. El mercado de derivados.

Los mercados en los que se enfatizara este trabajo son en el mercado de renta
variable y el mercado de renta fija. Que de acuerdo con la BVC (2021), el mercado
de renta fija es aquel en el que los valores que se compran no tienen un rendimiento
preestablecido y el mercado de renta fija es donde los valores que se compran si
tienen un rendimiento preestablecido.

Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

El Mercado Integrado Latinoamericano, como lo explica Zambrano (2015), es una
iniciativa para integrar las bolsas de Santiago, Colombia, Lima y México para que
con ayuda de herramientas tecnoldgicas y una adecuacion de la regulacién de los
mercados de capitales para la negociacion de estos y la custodia de titulos en las 4
naciones. Este empezé sus operaciones el 30 de mayo de 2011 como resultado del
proyecto iniciado en 2009, uno de sus objetivos es ser un polo de inversién en la
region que sea importante, ofreciendo incentivos para los inversionistas que
accedan este mercado. Ningun mercado pierde su independencia como tampoco
su autonomia regulatoria pero lo que si se quiere es el crecimiento en conjunto como
mercado integrado, por otro lado, las operaciones se hacen por moneda local y con
intermediarios de los paises que estén en la operacion. Algunos beneficios mas del
MILA son:

Mayores fuentes de financiamiento a menores costos.

Reduccion de costos de transaccion.

Mejor formacién de precios.

Incremento de liquidez y profundidad del mercado.

Incremento de alternativas de inversion.

Asegurar la circulacion libre de bienes, servicios y capitales entre los paises
integrantes.

Bancos emisores

En la bolsa de valores de Colombia, podemos encontrar 7 bancos comerciales
registrados como emisores de acciones: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Colombia
S.A. (BBVA COLOMBIA); Banco comercial AV Villas S.A.; Banco Davivienda S.A.;
Banco de Bogotd S.A.; Banco de Occidente S.A.; Banco Popular S.A.; y
Bancolombia S.A. Estos bancos emiten acciones de tipo ordinario y/o de tipo
preferente. Debido a que algunos de estos emisores fijan el precio de su accion, no
son de gran relevancia. Por lo que se trabajara con los siguientes 5 bancos.

Bancolombia
Banco de Bogota
Banco BBVA
Banco AV Villas
Banco Davivienda



e Banco de occidente
e Banco Popular

Riesgo

Un riesgo suele llamarse a cuando existe una posibilidad de que se pueda presentar
algun evento inesperado. Por su parte, un riego financiero se refiere a las
probabilidades que existen de que el resultado de una operacion no sea la prevista
0, en otras palabras, es la incertidumbre asociada al valor y el retorno de una
inversién. En la cotidianidad, entre mas riesgo haya, mas rentabilidad puede
generar.

El riesgo estd demasiado ligado a la incertidumbre, debido a que muchas veces no
se sabe que puede suceder en el futuro, por lo que no se puede eliminar, pero si se
puede minimizar con probabilidad mediante distribuciones, asignando a cada dato
gue ya se obtuvo un nivel de probabilidad. Una manera en la que se puede reducir
el riesgo es mediante la compra de diferentes activos debido a que el riesgo de
cartera se puede reducir invirtiendo en activos que se comportan de manera
opuesta, en otras palabras, si en un activo hay ganancia en otro hay perdida. Esto
no se presenta siempre, es por eso por lo que el riesgo se clasifica en dos:

¢ Riesgo diversificable o no sistematico: Es propio de la actividad y situacion
de una persona natural o juridica en especifico y se puede minimizar con una
buena administracion de activos o acciones.

¢ Riesgo no diversificable o sistematico: El cual depende de factores externos
(como la inflacion, las politicas publicas, entre otros) y no es posible de
eliminar.

Valor en riesgo (Value at Risk)

El valor en riesgo, mas conocido como VaR, es un método para el calculo del riesgo
futuro de un titulo de valor. Su surgimiento data a finales de la década de los 80,
como consecuencia del “lunes negro”, el cual fue una fuerte caida de los mercados
de valores de todo el mundo en 1987. Tras esta crisis, Dennis Weatherstone, en
ese entonces presidente del banco de inversién estadounidense JP Morgan & Co.,
pidié a sus gerentes un informe diario que cubriera todo el espectro de riesgos que
enfrentaba el banco durante las proximas 24 horas. A raiz de esta peticion, y gracias
a los avances en la teoria estadistica de autores como Markowitz, Lietaer, entre
otros, desarroll6 el VaR. (Adamko, Spuchl'akova y Valaskova, 2015).

Como lo explica Novales (2016), el Valor en riesgo, conocido por sus siglas en inglés
VaR (Value at Risk), es una medida que ayuda a determinar la maxima perdida
potencial de un activo o accion basado en un nivel de confianza previamente
establecido. Por esta razén, el VaR tiene una amplia gama de aplicaciones en el
mundo financiero ya que con él se puede calcular la pérdida maxima de un solo
activo financiero o una combinacién de activos financieros. Se utiliza principalmente
en el analisis de riesgos para medir y controlar el nivel de riesgo que puede soportar
una entidad financiera o empresa.



CAPITULO II: MARCO METODOLOGICO

El VaR

Para el calculo con la metodologia VaR, existen diferentes técnicas que se dividen
entre paramétricas y no paramétricas (o de simulacion). En el presente trabajo, se
utilizaran las siguientes.

Metodologia paramétrica

La metodologia paramétrica parte del supuesto de que los rendimientos de los
activos siguen una distribucion de probabilidad especifica. Comunmente, las
distintas técnicas de medicion paramétricas utilizan una distribucién normal.

Técnica DELTA-NORMAL

El método Delta-Normal, también conocido como VaR sobre volatilidad histérica,
parte de suponer que los retornos se distribuyen de manera normal e idénticamente
distribuida. El modelo matematico de este método se describe a continuacion.

VaR = S * Ogerivo * F * 0 (1)
Donde
S: Monto de la inversion a precios del mercado,
Oqctivo. RIESQO del activo,
F: Numero de desviaciones estandar para un nivel de confianza dado y
n: Tiempo tomado en dias.

En primer lugar, para aplicar esta técnica, se requiere establecer un nivel de
confianza (NC)’, un horizonte de tiempo y una serie histérica de los precios del
activo. Una vez obtenida la informaciéon necesaria se pueden llevar a cabo los
siguientes pasos:

i.  Se calcula la rentabilidad diaria (R) del activo mediante la ecuacion (2), que
corresponde a la variacidn porcentual del precio de la accién (P;) con
respecto al dia anterior (P;_,).

R=Ln(Pi) 2)

7EI NC que se tendré en cuenta durante el trabajo sera del 95%. Sin embargo, en la practica se utiliza el nivel
de significancia (NS) en vez del NC; donde el nivel de significancia correspondea NS =1 — NC.



ii. Se determina el monto (S) a precios actuales, que corresponde al nimero de
acciones que se poseen multiplicado por el precio actual de la accién.

iii.  Se calcula el numero de desviaciones estandar (F) que correspondan al nivel
de significancia (NC), asumiendo que la rentabilidad sigue una distribucion
normal. En otras palabras, se calcula el inverso de la distribucién normal
estandar acumulativa con una probabilidad correspondiente al nivel de
significancia (NS)

iv.  Utilizando la serie historica, se calcula la volatilidad de la rentabilidad diaria
obtenida anteriormente. Para esto se calcula la desviacion estandar de la
muestra (s) correspondiente a las rentabilidades diarias, como se muestra en
la ecuacion (3).

s = M (3)

n—1

v. Tras realizar los cuatro pasos anteriores, se podra aplicar el modelo
matematico presentado en la ecuacion (1) para obtener el VaR en unidades
monetarias y en porcentajes.

Técnica EWMA (Sobre volatilidad dinamica)

La técnica EWMA (Exponential Weighted Moving Average) se fundamenta en el
calculo de la volatilidad dinamica, la cual da mayor peso a las observaciones mas
recientes en el histérico de datos que a los mas antiguos. Esta técnica parte del
mismo modelo matematico presentado en la ecuacion (1) pero, a diferencia de la
técnica DELTA-NORMAL, el riesgo del activo (o,.:iv0) S€ calcula a partir de la
volatilidad dinamica, mediante un factor de decaimiento exponencial, como se
presenta a continuacién con la ecuacion (4).

n
o2 = Z(l — ) * A1« R? (4)
i=1

Y que equivale a
EWMA =62 = (1 —2)R%_, + Ao}, (5)
Donde
o2 La varianza en el momento n,
A: El factor de decaimiento,
i: a la posicion del dato en la serie histérica y

R: a la rentabilidad.



Para aplicar esta técnica de medicion del VaR, se llevan a cabo los mismos pasos
gue se exponen en la técnica DELTA-NORMAL, a excepcién del paso iii. En vez de
calcular la volatilidad histérica como se presenta en este paso, se calcula la
volatilidad dindmica con un factor de decaimiento (1)2 conveniente.

Metodologia no paramétrica
La metodologia no paramétrica, a diferencia de la metodologia paramétrica, no parte
del supuesto de que la rentabilidad de los activos sigue una distribucién normal.

Técnica de Simulacion Historica

Esta técnica consiste en simular el comportamiento del precio para el siguiente
periodo haciendo uso de la volatilidad historica para establecer una serie historica
de las pérdidas y ganancias ubicadas en el percentil correspondiente. Este percentil
esta dado a partir del nivel de confianza (NC) utilizado. Para utilizar esta técnica en
el calculo del VaR, se deben seguir los siguientes pasos:

i.  Se calcula la rentabilidad diaria (R) del activo de la misma manera que en las
anteriores técnicas y que se presenta en la ecuacion (2).

ii. Se calcula el monto (S) a precios actuales, que equivale al numero de
acciones que se poseen multiplicado por el precio de mercado actual que
tiene la accion.

lii.  Se obtiene una nueva serie de posibles precios para el siguiente periodo,
utilizando la volatilidad histérica calculada. A partir de esto, se obtendran n-1
escenarios del comportamiento del precio de la accion para el siguiente dia.

iv. A partir del paso anterior, se calcula el monto de la posicién para cada uno
de los precios simulados.

v. Con esto, se calcula la pérdida o ganancia reflejada por cada precio simulado
calculando la diferencia entre el monto del precio simulado y el monto del
precio actual para cada escenario.

vi.  Con la serie de pérdidas y ganancias calculada en el paso anterior, se calcula
el percentil correspondiente al nivel de confianza determinado. En esta
posicion del percentil se encontrara el valor del VaR porcentual.

vi. Una vez hallado el VaR porcentual, se calcula el VaR en unidades
monetarias.

8 El banco J.P. Morgan recomienda utilizar un factor de decaimiento de 0.94 para datos diarios y de 0.97
para datos mensuales. Por lo que se utilizara A = 0.94 para este trabajo.



Técnica SMC (Simulacién de Monte Carlo) sobre probabilidad acumulada.
Esta técnica busca conocer como se comporta la distribucion de probabilidad de la
serie. Para ello, se utiliza como herramienta la probabilidad acumulada de la
rentabilidad del activo. Con esto, se genera un niumero adecuado de escenarios
mediante numeros aleatorios que simulen esta distribucion acumulada. Estos
valores simulados correspondan a un respectivo rango de rentabilidad, con el cual
se puede hallar el percentil correspondiente al nivel de confianza, donde se
encontrara el valor del VaR en unidades monetarias. Los pasos a considerar para
aplicar esta técnica de medicion son los siguientes:

i. Calcular la rentabilidad diaria del activo, utilizando la ecuacioén (2).

ii. Calcular el monto (S) al precio actual, multiplicando el nimero de acciones
por el precio actual de la accion.

iii. Establecer la distribucion de probabilidad acumulada de la rentabilidad del
activo a partir de nameros aleatorios entre Oy 1.

iv. Obtener una nueva serie de posibles probabilidades acumuladas para el
siguiente periodo y calcular el precio de la accion correspondiente a cada
rentabilidad simulada.

v. Calcular el monto de la posicion para cada escenario simulado, con su
respectivo perdida o ganancia.

vi. A partir de la serie de pérdidas y ganancias obtenida de la simulacién,
calcular el percentil correspondiente al nivel de confianza determinado. Con
esto se encontrar el VaR en porcentaje y se podra calcular el VaR en
unidades monetarias.

Técnica SMC para mejor distribucion de probabilidad (Risk Simulator).

Con esta técnica se pretende encontrar la distribucion de probabilidad que mejor se
adapta a la serie historica del activo, y para ello se requiere de algunos softwares
especializados. En este caso, se utilizara el software (complemento de Excel) “Risk
Simulator”, desarrollado por el Dr. Johnathan Mun, presidente y director ejecutivo
de Real Options Valuation, Inc.

Una vez adquirido el software, se debera ir al simulador de riesgo para crear un
perfil en el simulador, luego a herramientas analiticas para la opcién de ajuste de
distribucion simple, ya con esto se obtiene el criterio de Kolmogoérov-Smirnov para
determinar la mejor distribucion de probabilidad, con un total de 5.000 ensayos para
una mejor aproximacion.

Para correr la SMC con Risk Simulator, generando un nimero de ensayos con
valores aleatorios que sigan la mejor distribucion de probabilidad encontrada se
debe considerar el supuesto de entrada la mejor distribucién identificada, luego se



definird el pronodstico de salida para correr la simulacion para considerar el
histograma obtenido y llegar al valor del VaR correspondiente.

CAPITULO lll: ACCIONES

Las empresas, como explican Forrero & Charria (2019), tienen la constante
necesidad de invertir para mejorar o incrementar el desempefio de su operacion, y
para ello necesitan de recursos financieros que puedan cubrir estas inversiones; a
esta busqueda de recursos se le conoce como financiamiento de la empresa. El
financiamiento puede realizarse por métodos “internos”, como la retencion de
utilidades, la emisién de acciones o la inversion de los socios, o por métodos
“‘externos”, mediante la adquisicién de créditos con entidades financieras ajenas a
la compaiiia.

Como se menciona anteriormente, uno de los métodos de financiacion con los que
cuentan algunas empresas® es la emision de acciones; donde se pone a la venta un
porcentaje de la compafiia en forma de acciones. Como lo argumenta D. Jiménez
(2016), las acciones representan una proporcion de la compafiia. Por lo que el
poseedor de acciones de una compaiiia es propietario de una parte de la empresa
proporcional al nimero de acciones del que dispone. De acuerdo con la BVC,
existen tres tipos de acciones que puede emitir una empresa en el mercado de
valores colombiano:

I Acciones ordinarias: Con las cuales se otorga el derecho a voto dentro
de la asamblea de la empresa y el derecho econdmico de recibir
beneficios proporcionales al nimero de acciones, o en otras palabras,
percibir dividendos sobre el porcentaje de la compafia correspondiente
de cada accion.

. Acciones preferentes: Las cuales no suelen tener derecho a voto dentro
de la compafiia, pero, generalmente, tienen un beneficio econémico
mayor al de las acciones ordinarias.

Iil. Acciones privilegiadas: Estas acciones cuentan con las mismas
caracteristicas de las acciones ordinarias, pero adicionalmente cuentan
con privilegios como el reembolso de su valor nominal en caso de
liquidacién, un derecho econdémico mayor previamente pactado, entre
otros. Sin embargo, este tipo de acciones son muy poco comunes y
ninguno de los emisores objeto de estudio las emite para venta al publico.

9 Seguin la BVC, para que una empresa pueda emitir acciones, entre otros requisitos, debe contar con un
patrimonio minimo de siete mil millones de pesos ($7.000.000.000). Por lo que esta opcidn de financiamiento
no esta disponible para todas las empresas.



CAPITULO IV: BANCOS QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE
COLOMBIA.

Un banco, como lo afirma Mufioz (2007), es una entidad financiera de crédito cuyo
objetivo es administrar y controlar el dinero por medio de distintos servicios como la
concesion de créditos o préstamos, la realizacion de operaciones financieras y el
almacenaje del dinero. En Colombia, en 1863 con la constitucion de Rionegro se
definieron las primeras reglas de la actividad bancaria donde el patron oro era lo
gue respaldaban las transacciones. Los bancos empezaron a funcionar desde el 15
de noviembre de 1871, con la fundacion del Banco de Bogota seguido del Banco de
Colombia en 1874, y con el paso del tiempo se fueron constituyendo nuevos bancos.
Para la década de los 80, como lo explica Parra (1991), los bancos colombianos se
enfrentaron a la crisis financiera ocasionada por la especulacion, la situacion
econdmica, el desplazamiento de mercados, la legislacion y el control estatal y los
malos manejos de recursos entre los distintos grupos econémicos. Sin embargo, los
bancos méas grandes del pais supieron afrontar la crisis diversificando su cartera y
no comprometiéndola con muy pocos inversionistas. Adicionalmente, el Estado
colombiano ayudo al sector financiero aportando las condiciones necesarias para
Su recuperacion a través de distintas politicas.

A continuacién, se dara una breve resefia de cada uno de los bancos que emiten
en la bolsa de valores de Colombia.

Bancolombia S.A

Abrid sus puertas en el afio de 1875 en la cual fue promocionada como la entidad
adecuada para el ahorro. En 1998 se fusion6 con el Banco Industrial Colombiano y
el Banco Colombia con sus respectivas filiales. Para el afio 2005, también se logré
fusionar con Conavi y Corfinsura, la cual cont6é con el aval de la superintendencia
Bancaria por la cual se sigue rigiendo hasta el dia de hoy, por otro lado, desde este
afio hasta la actualidad esta firma se ha expandido a distintos paises como el
Salvador con Banagricola en 2007, en Guatemala con la adquisicion del 40% de
participacion en el Banco Agromercantil en 2012, en 2013 adquiere el banco HSBC
de Panama. En el afio 2016 se abre el primer corresponsal bancario en el pais 'y en
2019, se une a la ONU para estudiar la inversion del sector privado en el desarrollo
sostenible. Actualmente tiene un area de operacién en Colombia, El Salvador,
Estados Unidos, Guatemala, Islas Caiman, Panama, Peru y Puerto Rico. Pertenece
a la Bolsa de Valores de New York, cuenta con cerca de 30.000 colaboradores en
las distintas sucursales y posee activos de US$71.900 Millones.

Bancolombia cuenta con dos tipos de acciones emitidas en la BVC. De tipo
preferente, con el nemotécnico PFBCOLOM vy de tipo ordinario, con el nemotécnico
BCOLOMBIA. El Grafico 1 muestra el comportamiento del precio de estas acciones
desde enero del 2020 hasta marzo del 2022.



Gréfico 1: Acciones emitidas por Bancolombia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la BVC

Banco de Bogota

Su origen fue el 15 de noviembre de 1870 como la primera institucion financiera de
Colombia dirigida por Salomén Koppel. Esta empez6 con un capital de $500.000 y
con la autorizacion de emitir billetes. Este se fortalecié y empez6 a hacer fusiones
con bancos regionales como el Banco del Huila, el banco del Cauca, etc. En 1959
incorpora a la Corporacion Financiera Colombiana (Corficolombiana). En 1967,
abrié una oficina en Panama, convirtiéndose en el primer banco colombiano en tener
operaciones en el exterior. Para el afio 10969 trajo el sistema de tarjetas de créditos
al pais. En 1974 establecié una oficina en New York para que en 1977 se creara
Banco de Bogota Trist company. En 1980 se cred en Miami el Banco de Bogota
International Corporation. En el afio 1987 entro a formar parte de la organizacion de
Luis Carlos Sarmiento Angulo para lograr su consolidacion y desarrollo en el sistema
financiero nacional. En 1992 se fusioné con el Banco de comercio a su vez
incorporando nuevas filiales. En el 2006, Banco Bogota compré el 94,99% de las
acciones del banco de crédito y desarrollo social, por lo que estas dos entidades se
fusionaron. Para 2011 hizo su primera emisién de bonos en el mercado internacional
En la actualidad desarrolla operaciones internacionalmente gracias a sus convenios
y a sus agencias en el exterior. Por otro lado, tiene 637 oficinas, 1.802 cajeros
automaticos, 9.349 corresponsables y puntos de atencién, posee un promedio de
10.7 millones de clientes bancarios y 14.1 millones de afiliados a fondos de
pensiones y cesantias, por otro lado, posee unos activos de COP 175.020 miles de
millones de pesos.

Actualmente, el banco de Bogotd emite acciones de tipo ordinario bajo el
nemotécnico de BOGOTA. Aungue cuenta con acciones de tipo preferente inscritas



en la BVC, estas se encuentran inactivas. El Grafico 2 muestra el comportamiento
del precio de esta accion desde enero del 2020 hasta marzo del 2022.

Gréfico 2: Acciones emitidas por el Banco de Bogota
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la BVC

Banco BBVA

El banco Bilbao Vizcaya Argentaria Colombia S.A empez6 su funcionamiento en
1857, cuando la junta de comercio en Espafia lo promovié como banco de emision
y descuento. Por otro lado, en 1956 nace el Banco Ganadero Popular, en la década
de los 70’s este empieza un proceso de descentralizacion administrativa en las
regiones y en 1986 sale a la Bolsa de Valores. En mayo de 1996, se fusionaron el
Banco Ganadero con el Banco Bilbao Vizcaya cuando el segundo adquirié una parte
del capital accionario del primero donde en 1999 represento para el Banco
Ganadero contar con el respaldo de uno de los principales bancos europeos. Por lo
que, en el afio 2000, BBVA paso6 a obtener el 85,12% del capital accionario del
Banco Ganadero. En el 2004 se produjo el cambio de marca pasando a ser
absolutamente BBVA, ya que antes se llamaba BBVA Banco Ganadero. En 2006
este adquiere la operacion del banco Granahorrar en Colombia y en 2017 BBVA
cambia su eslogan por “creado oportunidades”. Actualmente tiene presencia en 122
municipios en el territorio nacional con 7.136 corresponsables bancarios, 390
sucursales y 1.300 cajeros automaticos.

Actualmente este banco emite dos tipos de acciones: ordinarias, bajo el
nemotécnico de BBVACOL vy preferentes, con el nemotécnico PFBBVACOL. El
comportamiento de estas acciones desde enero del 2020 hasta marzo del 2022 se
puede ver evidenciado en el grafico 3.



Grafico 3: Acciones emitidas por el Banco BBVA.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la BVC

Banco AV Villas

En el afio 1972 fue fundada la corporacién de ahorro y vivienda Las Villas, la cual
era especializada en la financiacion del sector constructor. En 1998 esta entidad
paso a ser controlada por el grupo aval Acciones y Valores S.A. En el afio 2000 se
fusion6 mediante absorcion con la corporacién de ahorro y vivienda Ahorramas, que
también hacia parte del grupo Aval. Con esta fusion se cred la sexta entidad
financiera mas grande por total de activos llamada Corporacion de ahorro y vivienda
AV Villas. Posteriormente se expidi6 la ley 546 de 1999 (ley de Vivienda), por medio
de la que se creo la “unidad de valor real” (UVR) y se abri6 paso a la apertura hacia
otros segmentos de negocio (banca de consumo y pymes), sin dejar de preservar
su vocacion y fortaleza en el campo hipotecario. Conversion de las corporaciones
de ahorro y vivienda en bancos comerciales. Como resultado de la ley anterior, en
marzo de 2002 AV Villas se convirtié oficialmente en banco comercial. Actualmente
posee una red de 295 oficinas, 3.276 corresponsables bancarios y una plataforma
de banca movil avanzada, tiene en promedio 1.324.266 clientes y posee unos
activos de COP15.208 miles de millones de pesos.

Actualmente, el banco AV Villas emite tanto acciones preferentes como acciones
ordinarias; bajo el nemotécnico de PFVILLAS y VILLAS respectivamente. El Grafico
4 muestra el comportamiento del precio de estas acciones desde enero del 2020
hasta marzo del 2022.



Grafico 4: Acciones emitidas por el Banco AV Villas.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la BVC

Banco Davivienda

En 1972 se cred el sistema colombiano de valor constante el cual para su manejo
se cred la unidad de cuenta llamada “unidad de poder adquisitivo constante”
(UPAC). Desde alli se empez6 el interés de crear una corporacién de ahorro y
vivienda donde nacié Coldeharro. En 1973 cambio su razén social a Corporacion
Colombiana de ahorro y vivienda (DAVIVIENDA), la cual fue aprobada por la
superintendencia financiera. Empez6 con un capital autorizado de 60 millones de
pesos. En 1995, inicia el negocio de las tarjetas de crédito. El 29 de julio de 1997
se convirtié en un banco comercial con el nombre banco DAVIVIENDA S.A. Desde
ese entonces, este ha venido aumentando su capital gracias absorcion de otros
bancosy a la adquisicion de filiales. En 2006 se fusiona este junto al Banco Superior,
2007 fue un afo para la expansion internacional en Panama y Miami gracias a la
adquisicién de Granbanco S.A y Bancafé, lo que le permiti6 aumentar los servicios
financieros a las empresas. En 2010 emite acciones preferenciales por primera vez
donde mas de 80.000 personas las adquirieron. En 2012 firma un acuerdo para que
HSBC de Costa Rica, Honduras y el Salvador formen parte del banco y asi fortalecer
su presencia regional, en 2016 fortalece de su oferta de valor para clientes Pyme,
gracias a la fusion con Leasing Bolivar S.A. Actualmente, cuanta con un equipo de
17.300 personas en 660 oficinas al nivel nacional e internacional en Panama, Costa
Rica, Honduras, El Salvador y Miami, en los Estados Unidos. Posee activos de
US$37.200 Millones

Por su parte, el banco Davivienda actualmente emite solo acciones de tipo
preferente bajo el nemotécnico PFDAVVNDA. EI Grafico 5 muestra el



comportamiento del precio de esta accién desde enero del 2020 hasta marzo del
2022:

Grafico 5: Accion emitida por el Banco Davivienda

Davivienda

$50.000,00
$45.000,00
$40.000,00
$35.000,00
$30.000,00
$25.000,00
$20.000,00
$15.000,00
$10.000,00
$5.000,0
S_

O O 0O 000000000 H ™H ™o ™ A ™= ™o =+ = =+ = N

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN N N N NN NN NN

O O O 0O 0000000000000 0DO0O0O0O0O OO o o

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N N NN AN AN NN

~N NS SN NN NN S S S S S S S S S S S S S S S S S S N

AN N < N ONNO OO A N AN N T D ONOOODO A N -EM

O 0O 0O 000000 1 HdH OO0 O0ODO0ODODODOLDODOLOHHA A O O

~N N NN N N N N NS NS S S S S S S S S S S S S S S .~

N < DN NAaN AN - OO MmMWmOoO = n OWO0O)O o < N 00

™I < =t AN AN ANANM ™ =~ =~ = N AN N NN
e PFDAVVNDA

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la BVC

Banco de Occidente S.A

Inici6 sus operaciones como una sociedad anénima comercial de naturaleza
bancaria en el afio de 1965.En 1970 abre las primeras oficinas fuera de Cali, como
en Pereira, Armenia y Palmira. En 1973 estuvo bajo la orientacion del grupo
econdmico de Sarmiento Angulo, lo cual, proyecto esta entidad a nivel nacional e
internacional gracias al fortalecimiento con recursos de capital, por lo que en 1976
lanzo su sistema de tarjeta de crédito Credencial y abriéndose a nuevas filiales en
el exterior como en el caso de Banco de Occidente de Panamé& en 1982. En 1991
nace la Filial Fiduciaria de Occidente y en 1997 adquiere la mayoria accionaria de
Leasing del Comercio lo cual permitio a través de la fusion con Leasing de Occidente
para participar del capital accionario de esta. Para 1998 entra a formar parte del
Grupo AVAL. Para el afio de 2006 se habia fusionado con Banco Aliadas,
Interbanco y el Banco Unién Colombiano. En el 2015 se transformd un nuevo
modelo de oficinas mas modernas y con una mejor atencién al cliente, en el 2018
reune la existencia de unidad, propdsito y direccion, pues, responden a sus
directrices y desarrollan su respectivo objeto social en funcion de objetivos
comunes. Actualmente tiene mas de 180 oficinas, 25 credicentros y mas de 3.200
cajeros automaticos, ademas también cuenta con filiales en Panama y Barbados lo
gue corresponder que tiene en promedio mas de 10.000 empleados.



Este banco, por su parte, solo dispone de acciones de tipo ordinario inscritas en la
BVC bajo el nemotécnico de OCCIDENTE. El Grafico 6 muestra el comportamiento
del precio de esta accidén desde enero del 2020 hasta marzo del 2022.

Gréfico 6: Accion emitida por el Banco de Occidente.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la BVC

Banco Popular S.A

Se cred gracias al decreto de ley 2143 en 1950. Comenzaron actividades como una
entidad prendaria con un capital de 700.000 COP. En 1951 logro expandirse a nivel
nacional como un establecimiento comercial lo que conllevo a que en 1976 iniciara
proceso de descentralizacién administrativa la cual dio origen a la creacion de las
regionales. En la década de los 80’s consolida su liderazgo gracias a su condicion
de Banco oficial en medio de la crisis financiera de los afios 80. En 1996, el grupo
Carlos Sarmiento Angulo Ltda. Se convirtié en el mayor accionista hasta el dia de
hoy por intermedio de la sociedad popular Investment S.A. En el 2012 el banco
obtuvo el mejor indicar de rentabilidad del sistema por la entidad World Financial
Banking. En 2017, ofrece tarjetas de crédito con unas condiciones especiales para
satisfacer las necesidades de inmediatez de los clientes. Actualmente posee una
red de 199 oficinas y 816 cajeros automaticos, tiene unos activos de COP25.118
miles de millones y posee 3.183.806 clientes.

Actualmente, el Banco Popular cuenta Unicamente con acciones ordinarias activas
en la BVC con el nemotécnico POPULAR y su comportamiento para el periodo
comprendido entre enero del 2020 y marzo del 2022, se evidencia en el grafico 7.



Gréfico 7: Accién emitida por el Banco Popular.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la BVC

CAPITULO V: LOS RIESGOS QUE ENFRENTAN LAS ENTIDADES BANCARIAS.
A primera vista, puede parecer que los bancos cuentan con una gran solidez y se
enfrentan a muy pocos riesgos financieros. Sin embargo, como lo exponen Camerini
& Barreira (2012), las entidades bancarias se enfrentan tanto a los riesgos
individuales como a riesgos sistematicos particulares del sector financiero. Debido
a que la actividad de los bancos se basa en la captacion de recursos (ofreciendo
una tasa de rentabilidad) y el préstamo de estos mismos (a una tasa de interés mas
alta), las entidades financieras deben considerar dos preocupaciones principales
gue dan origen a los distintos riesgos que se enfrentan: primero, que los deudores
cumplan con sus obligaciones financieras en el tiempo estipulado y con la tasa
estipulada, a esto se le conoce como “riesgo crédito” o riesgo de no pago; y
segundo, que el banco pueda entregar el dinero requerido por sus depositantes con
el interés correspondiente, también denominado “riesgo de liquidez”.

Como lo menciona Camerini & Barreira (2012), gran parte de la inestabilidad del
sistema financiero se centra en el control del riesgo de liquidez por parte de las
entidades de crédito. Evidenciandose claramente en los periodos de crisis
econdmica que son fruto de las crisis financieras.

Riesgos Financieros

El riesgo financiero, de acuerdo con Montoya, Rave & Castafio (2006), es la
probabilidad de que ocurran choques o acontecimientos negativos que conllevan a
pérdidas financieras tanto en una persona juridica como natural por lo que se debe



analizar antes de realizar cualquier inversion, las posibilidades de que ocurran estos
hechos negativos. Por esto, existen diferentes tipos de riesgos financieros:

.  Riesgo de mercado
Este se presenta cuando se presentan perdidas de valor en un activo gracias a el
cambio del precio en el mercado, es decir, las condiciones del mercado es el
responsable de la fluctuacion en el precio, Arévalo (2020). Existen diferentes tipos
de riesgo de mercado:

a. Riesgo de cambio
Se presentan cuando se puede perder por las variaciones de cambio en el
valor de las divisas que se manejan en la inversion, es decir, las monedas se
pueden apreciar o depreciar dependiendo las circunstancias del mercado.

b. Riesgo de precios de las mercancias
Se refiere cuando hay un cambio negativo en los precios de los bienes y
servicios, este depende de la oferta y la demanda del mercado, se presenta
mayoritariamente en los commaodities.

c. Riesgo deinterés
Se presenta en circunstancias cuando la tasa de interés ya sea del gobierno,
bancaria, etc. va en sentido contrario de lo que quiere la persona juridica o
natural que desea invertir o que ya invirtid y no es bueno para la rentabilidad
del activo.

d. Riesgo de precio de las acciones
Cuando se pueden dar rentabilidades o resultados negativos en la cartera de
acciones, es decir, que la accién ya no es tan buscada entre los inversores
haciendo que el precio de esta disminuya por efectos exdgenos que afectan
a esta accion.

Il. Riesgo Crediticio
Es la posibilidad de sufrir una perdida cuando no hay un pago por parte de otra
persona ya sea juridica o natural, es decir, el riesgo de que no cumpla con las
obligaciones financieras, CGRE (2022). Hay tres maneras que se puede presentar
este riesgo:

a. Riesgo de default: Se presenta cuando el emisor de un bono no
cumple con la obligacion de responder por esta obligacion, esta puede
ser parcial o completa, es decir, la parcial es cuando recupera un parte
de lo invertido en este bono y completa cuando no se recupera nada.



b. Riesgo por rebaja crediticia: Cuando una agencia de calificacién
hace una rebaja en la calidad del emisor o del activo.

c. Riesgo de spread de crédito: Es el riesgo que se presenta al comprar
la rentabilidad de un activo respecto a otro con un vencimiento
parecido.

Riesgo de liquidez

Consiste cuando una persona juridica o natural tenga una probabilidad de vender
los activos por debajo del valor del mercado cuando se pueda presentar una
necesidad de liquidez, por lo tanto, este riesgo se presenta en los mercados que
poseen poca profundidad del mercado, es decir, no son tan comunes y poca
liquidez.

Riesgo Operativo

Se da cuando ocurre un problema dentro de una organizacién que pueda provocar
pérdidas a causa de fallos en la tecnologia de la informacién y comunicacién, lo cual
se deriva del mal uso del mal uso de los sistemas de informacién, asi como la
vulneracion de la integridad de las personas y la exposicién de informacion
confidencial. Los errores humanos como los fraudes, robos, sabotajes, etc., que
pueden derivar en un ambiente laboral inadecuado y en conflictos entre las
personas. Los procesos internos se presentan cuando se presenta un fallo en el
procedimiento de produccion de los bienes y servicios, asi como el incumplimiento
de contratos y de plazos, cuando no se respeta el presupuesto y demas. Por dltimo,
los eventos externos, los cuales son ajenos a la persona ya sea juridica o natural,
es decir, estos no tienen el control del evento que les puede afectar (Cesce, 2021).

Riesgo Legal

Segun Jiménez (2021), el riesgo legal es el que afronta una persona juridica cuando
puede presentar perdidas debido al incumplimiento del marco normativo al que esta
sujeta. Se puede presentar de origen interno de la propia empresa, el cual se
presenta cuando no se cumplen las leyes dentro de la compafiia o de origen externo
por lo que sucede cuando se presenta un cambio de legislacion o creacién de
nuevas leyes que pueden afectar los acuerdos que se realicen.

Acuerdos de Basilea
Con el fin de dar un control a la actividad bancaria y minimizar los diferentes tipos
de riesgo que presenta el sistema financiero, los bancos centrales de los paises que



conformaban en ese entonces el G101° se unen para crear el Comité de Basilea a
finales de 1974. Como lo explican Alvarez, Lochmiiller y Osorio (2011), este comité
nace a partir de la necesidad de regular y supervisar los sistemas bancarios a nivel
global para prevenir periodos de crisis como el ocurrido con la crisis financiera
superada anteriormente. Para 1988, el comité establece el primer acuerdo de
normas para fortalecer la solidez de las entidades financieras, el cual es
denominado como “Basilea I”.

En este primer acuerdo se establecieron reglas uniformes con el fin de disminuir la
competencia inequitativa que existia debido a las diferentes normas que se tenian
localmente. Ademas de esto, se reconsidera el capital minimo de reserva que se les
debia de exigir a las entidades financieras para cubrir riesgos de no pago y se
impone la clasificacion obligatoria de los que acceden a los créditos.

Con el desarrollo del sistema financiero y las mejoras en las técnicas de medicidn
del riesgo, en el 2004 el comité de Basilea publica un segundo acuerdo para reforzar
aun mas la estabilidad financiera; el cual se conoce como “Basilea II”. Este acuerdo
estaba enfocado principalmente en mejorar la regulacién y supervision bancaria y
evitar el uso del sistema financiero para actos ilegales. Y estaba sustentados en 3
fundamentos base: El requerimiento minimo de capital; los procesos de supervision
bancaria; y la transparencia del mercado.

Para el 2010, como consecuencia de las crisis financieras ocurridas entre el 2007 y
el 2008, el comité de Basilea publica un tercer acuerdo denominado “Basilea IlI”.
Analizando las causas de las crisis mencionadas anteriormente, en este acuerdo
mejoran sus normas prudenciales estipulando aspectos como limitar el
apalancamiento, dar una definicibn mas estricta con respecto al minimo de capital,
reforzando la transparencia del mercado, entre otros.

CAPITULO VI: CALCULO DEL VaR.

Para el calculo del Valor en Riesgo (VaR) para cada una de las acciones, se
utilizaron los datos con temporalidad diaria para construir las series, desde el
2/01/2020 al 31/03/2022. Adicionalmente se parti6 del supuesto que se tienen
100.000 acciones, con un precio de mercado del ultimo dato, es decir, del dia
31/03/2022 y en pesos colombianos. Las técnicas se trabajaron con un nivel de
significancia del 5% y un nivel de confianza del 95% utilizado un n correspondiente
al dia siguiente (n=1). Con estas caracteristicas se obtuvieron los siguientes
resultados:

10°El G10 hace referencia al grupo de paises que se pusieron de acuerdo en 1962 para aportar mas recursos al
fondo monetario internacional con el fin de aumentar la cantidad de dinero disponible para préstamos. En el
momento de la creacién del comité de Basilea, el G10 estaba conformado por Bélgica, Canada, Francia, Italia,
Japdn, Paises Bajos, Inglaterra, Estados Unidos, Alemania y Suecia.



Tabla 1: Resultados con distintas técnicas VaR para cada una de las acciones.

Técnica SMC (Simulacién Técnica SMC para mejor

Técnica Técnica de distribucion de

o Técnica DELTA  Técnica EWMA | D de Monte Carlo) sobre o .
Accion Simulacion Histdrica o probabilidad (Risk
probabilidad acumulada .
Simulator).
BANCOLOMBIA -4,7350% -2,9897% -7,4577% -5,1095% -3,3700%
BBVACO -2,3985% -2,0288% -0,0206% -1,1529% -2,5300%
BOGOTA -3,7867% -11,5499% -0,0651% -3,0631% -3,2700%
OCCIDENTE -1,3172% -0,8637% 0,0000% -0,6724% -3,3000%
PFBANCOLOMBIA| -4,0133% -2,7284% -5,7358% -3,4988% -0,0200%
PFBBVA -0,2038% -0,5002% 0,0000% -0,0619% 0,0000%
PFDAVVNDA -3,6736% -2,1514% -3,5072% -3,3928% -3,3600%
PFVILLAS -3,4102% -1,2238% 0,0000% -1,2540% -3,6000%
POPULAR -1,6615% -1,6171% 0,0000% -0,1280% -1,6700%
SDBOGOTA 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SUPOPULAR 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
VILLAS -3,2891% -2,7241% -1,0748% -1,8890% -2,5300%

Fuente: Célculos propios a partir de datos de la BVC.(Ver Anexos)

Como se observa en la Tabla 1, se hace un resumen de todos los resultados
obtenidos a partir de las 5 técnicas del Valor en Riesgo (VaR) que se estudiaron
anteriormente. Considerando estos resultados, se podra escoger el peor escenario,
analizando cada una por separado:

Tabla 2: Resultados con distintas técnicas VaR para cada una de las acciones resaltando el peor
escenario.

Técnica SMC para mejor

Técnica SMC (Simulacién
( distribucion de

Técnica Técnica de

o Técnica DELTA  Técnica EWMA 5 S de Monte Carlo) sobre o 5
Accion Simulacion Historica o probabilidad (Risk
probabilidad acumulada |
Simulator).
BANCOLOMBIA -4,7350% -2,9897% -7,4577% -5,1095% -3,3700%
BBVACO -2,3985% -2,0288% -0,0206% -1,1529% -2,5300%
BOGOTA -3,7867% -11,5499% -0,0651% -3,0631% -3,2700%
OCCIDENTE -1,3172% -0,8637% 0,0000% -0,6724% -3,3000%
PFBANCOLOMBIA| -4,0133% -2,7284% -5,7358% -3,4988% -0,0200%
PFBBVA -0,2038% -0,5002% 0,0000% -0,0619% 0,0000%
PFDAVVNDA -3,6736% -2,1514% -3,5072% -3,3928% -3,3600%
PFVILLAS -3,4102% -1,2238% 0,0000% -1,2540% -3,6000%
POPULAR -1,6615% -1,6171% 0,0000% -0,1280% -1,6700%
SDBOGOTA 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SUPOPULAR 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
VILLAS -3,2891% -2,7241% -1,0748% -1,8890% -2,5300%

Fuente: Célculos propios a partir de datos de la BVC. (Ver Anexos)



Analizando la Tabla 2, se encuentran se llegan a las siguientes conclusiones:

La accion preferencial del Banco Davivienda (PFDAVVNDA) y la accion
ordinaria del Banco AV Villas (VILLAS) presentan su peor escenario con la
técnica DELTA con una posible pérdida de 3,67% y 3,29% respectivamente
para el siguiente dia.

La accién ordinaria del Banco de Bogota (BOGOTA) y la accion preferencial
del Banco BBVA (PFBBVA) presentan su peor escenario con la técnica
EWMA, con una posible pérdida de 11,55% y 0,50% respectivamente para el
siguiente dia.

Tanto la accion preferente (PFBANCOLOMBIA) como ordinaria
(BANCOLOMBIA) de Bancolombia S.A presentan su peor escenario con la
técnica de simulacién histérica con una posible pérdida de 5,74% y 7,46%
respectivamente para el siguiente dia.

Las acciones ordinarias de los bancos: BBVA (BBVACO), Occidente
(OCCIDENTE) y Popular (POPULAR) y la accién preferente del Banco AV
Villas (PFVILLAS) presentan su peor escenario con la técnica de Simulacion
de Montecarlo para una mejor distribucion utilizando el software Risk
Simulator con una posible pérdida de 2,53%, 3,30%, 1,67% y 3,60%
respectivamente para el dia siguiente.

Para la técnica de Simulacién de Montecarlo para una mejor distribucién no
arroja peores escenarios para ninguna accion.

Las acciones preferentes del Banco de Bogota (SDBOGOTA) y Banco
Popular (SUPOPULAR) no presentaron variaciones en su precio durante el
periodo de estudio. En consecuencia, el Valor en Riesgo es de 0% para todas
las técnicas utilizadas.

Adicionalmente, podemos observar en el grafico 8, las distribuciones mas
adecuadas que arrojo el software “Risk Simulator” para cada una de las acciones
objeto de estudio. Exceptuando las acciones preferentes del banco de Bogota y el
banco Popular, ya que estas no presentan variaciones a lo largo del periodo y, en
consecuencia, presentan una distribucion uniforme.



Gréfico 8: Rentabilidades simuladas mediante la mejor distribucién para cada accién

BBVA

PFBBVA

VILLAS

Rentabilidad simulada (5000 Ensayos)

Rentabilidad simulada (5000 Ensayos)

Rentabilidad simulada (5000 Ensayos)

50001 11 500 r1.1
k1o
2500 10 10
500 o
75 20001 os %] [os
o B 500 0z | Fos
;s %0001 - 1 o
E os L
3001 i 05
- 250 ~
2 | e s | Fos
o Fos e | i
Bas 107 03 : o3
07 Fo2 1000 02 .
Las oo . 1004 02
o L oo - op 1ot
s 8 S o s e EETE 12426 o T 1S %05 003 001 001 003 a0s™®
PFVILLAS PFDAVVNDA SDBOGOTA
e . Rentabilidad simulada (5000 Ensayos, .
s Rentabilidad simulada (5000 Ensayos) g | E2007) ( vos) 11
F19 | 40004 B
500 ot 09
Los
= 300 =
2001 Lo £
. Los
tos | 00
500 Fos
Fos Los
Los | @04 04
201 o3
o3
ol IS Hoz2
100 o2 L a3
o1
od L oo
o 00 010 005 000 005 0.10 015
007 002 003 008
BOGOTA PFBANCOLOMBIA BANCOLOMBIA
e Rentabilidad simulada (5000 Ensayos) 17 | eons Rentabilidad simulada (5000 Ensayos) 11| s Rentabilidad simulada (5000 Ensayos) .
2 F10 | a0 10 o Lo
Fos | o4 ros | 7 Fos
10004 (08 | o Loz | 500 Los
L o7 Loz 7
001 < | 01 0 500 Fo
I-06 o5 Los
Ly 250 e
500+ s | Fos aos
F04 Fos | 9004 Los
201 :23 1504 o3 204 oz
200 2 100 o2 = o2
01 50 o1 o1
0 00 i 22 B
e S 00 s a0 o %50 000 00 0m™? %® -0 001 005 an
OCCIDENTE POPULAR SUPOPULAR
o Rentabilidad simulada (5000 Ensayos) 11 | o0 Rentabilidad simulada (5000 Ensayos) e
300 /..———— 1o Lo
wad] Los | 5004 Fos
] Los oz
iy Lo | 01
50 Los o5
500 a0
| Fos Fos
Fos | o0d Fos
=00} Fos Fos
200 Foz | 4004 oz
100 o1 o1
o ~ 00 0 =00
209 004 001 005 o1 016 -003 001 001 003 005

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el VaR

CAPITULO VII: CONCLUSIONES
Una vez determinado el peor escenario posible para cada una de las acciones, es
posible establecer un ranking que presente las acciones ordenadas de la que




presenta un mayor riesgo a la de menor riesgo, como se presenta a continuacion.
Incluyendo su respectivo valor en pesos:

Tabla 3: Ranking de las acciones con mayor riesgo de mercado.

BOGOTA -11.55% -$ 573.453.704
BANCOLOMBIA -7.46% -$ 323.515.376
PFDAVVNDA -3.67% -$121.045.922
PFVILLAS -3.60% -$ 16.200.000
OCCIDENTE -3.30% -$ 96.360.000
PFBANCOLOMBIA -3.30% -$231.208.086
VILLAS -3.29% -$ 16.445.622
BBVACO -2.53% -$ 986.700
POPULAR -1.67% -$ 435.870
PFBBVA -0.50% -$190.077
SDBOGOTA 0.00% $0.0
SUPOPULAR 0.00% $0.0

Fuente: Elaboracion propia a partir de célculos del VaR.

Como se evidencia en la Tabla 3, la accién ordinaria del Banco de Bogota
(BOGOTA) encabeza la lista con un VaR porcentual del 11,55% seguido de la
accion ordinaria de Bancolombia (BANCOLOMBIA) con 7,46%. Siendo a su vez las
gue mejores rentabilidades podrian generar. Por otra parte, desde la posicién 3 a la
posicion 7, el rango de Valor en Riesgo esta entre 3,2% y 3,7%, variando muy poco
entre acciones. Las que menos riesgo presentan son las acciones preferentes y
ordinarias del Banco Popular y BBVA y la accion preferente del Banco de Bogota,
esto debido a que los cambios en el precio son muy bajos o casi nulos para el caso
de las ultimas 3.

Por otro lado, se observa que las acciones ordinarias poseen un mayor riesgo que
las acciones preferentes como se muestra a continuacion:



Tabla 4: Comparacién del VaR entre acciones ordinarias y preferentes.

BOGOTA -11,5499% PFDAVVNDA -3,6736%
BANCOLOMBIA -7,4577% PFVILLAS -3,6000%
OCCIDENTE -3,3000% PFBANCOLOMBIA -3,3000%
VILLAS -3,2891% PFBBVA -0,5002%
BBVACO -2,5300% SDBOGOTA 0,0000%
POPULAR -1,6700% SUPOPULAR 0,0000%

Fuente: Elaboracion propia a partir de célculos del VaR.

En la Tabla 4 se puede ver que, en promedio, las acciones ordinarias tienen un
riesgo del 4,97% en un rango de (11,55%-1,67%) mientras que las preferentes
reflejan un riesgo del 1,85% en un rango de (3,67%-0,00%) por lo tanto, las acciones
ordinarias poseen un mayor riesgo que las acciones preferentes que se observaron
en el estudio. Sin embargo, esta conclusion esta explicada por la baja cantidad de
movimientos en los precios de las acciones preferentes que hubo durante el periodo
de estudio. Adicionalmente, el menor riesgo en las acciones preferentes puede tener
relacion directa con una menor rentabilidad posible para el inversor. Por otro lado,
tienen un riesgo significativamente menor por sus bajas variaciones durante el
periodo, y pueden generar rendimientos por otros medios como el pago de
dividendos.

Con estos resultados, es posible rechazar la hipotesis principal que se planteé al
principio del trabajo. Pues se comenz6 con la hipotesis de que las acciones
preferentes tienen un mayor riesgo que las acciones ordinarias de los bancos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Sin embargo, los resultados muestran
una diferencia significativa en los niveles de riesgo que presentan estos dos tipos
de acciones. Siendo mucho menor el riesgo que presentan en promedio las
acciones preferentes frente al riesgo de las acciones ordinarias.

Por otro lado, los resultados obtenidos permitieron determinar el ranking del riesgo
de mercado para los bancos objeto de estudio, como se present6 en la tabla 3.
Donde se encontrd que las acciones que encabezan el ranking de riesgo (las que
mayor riesgo presentan) son las acciones ordinarias del banco de Bogota, seguido
de las acciones preferentes de Bancolombia y del banco Davivienda.
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