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Resumen

Este trabajo hace una aplicacion del Ratio de absorcion (AR) desarrollado por
Mark Kritzman al mercado de renta variable colombiano a través del analisis del
indice de mercado Colcap y variables correlacionadas con este. El Ar se calcul6
utilizando datos descargados de Bloomberg Data Bases y la metodologia de
componentes principales utilizada por Kritzman (2013). EL Ar se calcul6 en dos
grupos de variables formando el Ar interno y el Ar externo. Los resultados
muestran que el riesgo sistémico es mas sensibles a fuentes de riesgo internas
que externas, pero que en los ultimos 4 afos el riesgo sistémico interno se ha
vuelto menor que el riesgo sistémico externo. En los ultimos dos afios hubo una
transferencia de riesgo externo al interno, lo que resulté en caidas de la cotizacion
del Colcap. El andlisis sefiala que existen sefiales de compra para los inversionistas del
mercado de renta variable, pues actualmente las fuentes de riesgo se encuentran mas
dispersas que integradas en este mercado y el riesgo no esta unificado.

Palabras Clave

Valor Esperado, Matriz de Varianzas y Covarianzas, Andlisis de Componentes
principales, Ratio de Absorcion, Riesgo sistémico. Fragilidad, Renta Variable.
Colcap, Coeficiente de Fragilidad, Activo financiero, Indice Bursatil.
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1 Introduccidén

Las empresas no estan relacionadas Unicamente con los proveedores, competidores y
demés entidades del pais en el que se encuentran. Por ejemplo, Colombia es un pais que
se ha integrado notablemente con mercados extranjeros a través del comercio
internacional. El grado de apertura econémica de Colombia ha aumentado notablemente,
asi como sus exportaciones e importaciones de los ultimos afios - Jaramillo, (2012) . Las
empresas en Colombia mantienen relaciones con empresas internacionales y por ende
son sensibles a los cambios y a la situacion econdmica en el extranjero.

En el mercado renta variable, los activos que lo componen representan principalmente
empresas. Estas empresas suelen estar relacionadas entres si en distintas formas. Para
el caso colombiano existen relaciones financieras como por ejemplo la que existe entre
Ecopetrol y Bancolombia; existen relaciones competitivas como por ejemplo es la relacién
entre las compafias proveedores de cemento Cemex Latam Holdings y Cementos Argos;
existen relaciones entre una empresa y sus proveedores como es el caso de Avianca y
Terpel; y asi existen miles de relaciones entre las empresas del mercado bursatil
colombiano.

1.1 El problemade investigacion

Si por algn motivo alguna de estas empresas falla y no puede cumplir sus obligaciones,
pierde competitividad en el mercado, repentinamente enfrenta problemas légales, incurre
en algun dafio ambiental o se enfrenta con cualquier evento desastroso, es muy probable
gue se vean afectadas las demas empresas con las que mantiene relaciones y que el
mercado en su conjunto atraviese una crisis. El problema principal reside en que en
Colombia hace falta una metodologia precisa para identificar el nivel de riesgo y la fuente
de riesgo. Este trabajo puede resultar relevante para entes reguladores que quieran
identificar las fuentes de riesgo del mercado bursétil y la localizacién de las debilidades
del mercado. Es decir, reconocer si son los mercados bursétiles externos o los mercados
bursatiles internos las principales fuentes de riesgo. Este sirve como guia en la toma de
ciciones para la administracion publica, para los hacedores de politica monetaria y para
los inversionistas del mercado. Segun Davis, (1995) al fenémeno por el cual el riesgo de
que un activo se propague a través de los demas activos de un sistema econémico se le
denomina riesgo sistémico y su mediciéon en el mercado bursatil colombiano sera el
principal objeto de estudio de este trabajo.

Segun el Banco de La Republica, el Colcap refleja los movimientos de las 20 acciones
mas liquidas de la BVC y resume el comportamiento del mercado de renta variable
colombiano. Banrep, (2014). Sandoval (2014) reporta que segun el jefe de investigaciones
economicas de Alianza Valores, Felipe Campos, el comportamiento del Colcap esta
relacionado con el movimiento de las bolsas existentes en otras naciones y con empresas
con empresas como Grupo Empresarial Antioqueiio (GEA), la transportadora ISA y la
Empresa de Energia de Bogot4d. Entonces el Colcap serd un indicador de referencia
sobre el comportamiento del mercado de renta variable colombiano.

1.2 Trabajos Referenciados

A medida que un grupo de activos se integran, estos comienzan a evidenciar un mayor
grado de correlacion. Por ejemplo, “cuando la correlacion entre un grupo de activos de un
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mercado aumenta notablemente se dice que este mercado es fragil” Caballero &
Krishnamurthy, (2009). Segun Kritzman, la fragilidad de un mercado se entiende como el
grado de integracion de las variables de un sistema. Es de esperarse que un mercado
fragil sea entonces un mercado donde la magnitud de la correlacién entre los activos que
lo componen sea muy alta, y un mercado menos fragil sera aquel donde la magnitud de
las correlaciones sea muy baja. En este trabajo se estudiara la fragilidad del mercado de
renta variable, es decir que estudiara que tan cohesionadas estan las variables que
componen y afectan al Colcap.

1.2.1 Primeras aplicacion de componentes principales para identificar
riesgo sistémico:

Billio, M., M. Getmansky, A. Lo, and L. Pelizzon (2010) encontraron que cambios drasticos
en los regimenes de volatilidad® son un sintoma de aumentos en el riesgo sistémico.
Normalmente las economias se encuentran en alguno de estos dos estados

¢ Un estado de baja volatilidad caracterizado por crecimiento econémico.
¢ Un estado de alta volatilidad caracterizado por contracciones econdémicas.

Biblio et al (2010) también sefalan que cuando los mercados se contraen, por lo general
se presentan muy bajos niveles de diversificacibn de riesgo, en otras palabras
covarianzas positivas y muy altas en magnitud. Es decir que un proxy del riesgo
sistematico podria ser la covarianzas o como lo dicen Biblio et al(2019) las correlaciones?.
Sin embargo, mas adelante se muestra que este no es un tan buen indicador. Biblio et al
(2010) aplicaron componentes principales® sobre la matriz de varianzas y covarianza de
los rendimientos de los activos de un mercado para obtener un indicador sobre el riesgo
sistémico en 2 periodos de tiempo. Es decir dividieron un conjunto de series temporales
que conformaban el sistema de andlisis en 2 periodos y calcularon una matriz de
varianzas y covarianza para cada periodo. Luego, calcularon la varianza del primer
componente principal durante el primer periodo y la dividieron sobre la varianza total del
sistema* durante el primer periodo. Luego repitieron este proceso para la matriz del
segundo periodo. Al cambio en este coeficiente lo denominaron el cambio en el riesgo
sistémico. Sus conclusiones parten de que si la varianza del primer componente principal
aumenta en relacion a la varianza de todo el sistema, entonces el sistema esta mas
cohesionado y las variables muestran mayor dependencia entre ellas, por lo que hay
mayor riesgo sistémico.

1.2.2 Mark Kritzman y el ratio de absorcion

Kritzman et al. (2011) han definido la fragilidad como el grado de co-integracién entre los
activos que conforman un grupo variables. En los mercados financieros los activos estan
ligados entre si en cierta medida. Existe una relacién implicita y estructural entré estos.
Entre mas cohesionados mayor es el riesgo de que al caer uno caigan los demas. Este
grado de cohesion, Kritzman lo denomina el grado de fragilidad. Y puede hacer referencia

1 La volatilidad se entiende como la desviacién estandar o la raiz cuadrad de la varianza.

2 La correlacion es Ig Covarianza dividida sobre la desviacion estandar de cada uno de los activos
o Par

de la covarianza. S¢S

8 Para una decripcion de Componentes principales buscar en las paginas siguientes el subcapitulo

de componente principales

4 La varianza del sistema se calcula como w'Yw donde } es la matriz de varianzas y covarianzas y

w es el vector de pesos de cada activo dentro del sistema analizado. Si todo los activos tienen el

mismo peso la misma participacion en el sistema, el vecto w es un vector de unos.
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a variables intrinsecas, como a los activos dentro de un portafolio o a variables
extrinsecas como a las cotizaciones de otros indices o portafolios.

Kritzman et al.,, (2011) proponen aplicar componentes principales a la matriz de
varianzas y covarianzas para obtener la varianza explicada por los primeros N
eigenvectores. Luego la dividen entre la varianza total del sistema y obtienen el Ratio de
Absorcién (Absrovtion Ratio: AR). En sus trabajos, Kritzman sefiala que cuando el AR es
alto existe una gran dependencia entre los componentes del sistema y el sistema se
cataloga de fragil, porque choques negativos (como noticias o cambios en las politicas)
impactan de forma extensa y rapida a todas las partes. En este caso los inversionistas
deben optar por estrategias defensivas, priorizando activos de renta fija dentro de sus
portafolios. Por el otro lado cuando el AR es bajo, el sistema se cataloga de fuerte y el
riesgo sistémico se reduce notablemente. En este caso los choques de noticias o cambios
en las politicas tienen efectos que desaparecen rapidamente y la sugerencia para los
inversionistas es aprovechar el clima de diversificacion del riesgo para invertir
agresivamente, como por ejemplo priorizando activos volatiles como los de renta variable.

Segun el reporte que hace Gauri G. (2014) sobre los estudios realizados por Mark
Kritzman, todo sistema evidencia un grado de fragilidad en relacién a la integracion de sus
componentes que pueden ser internos o externos. La fragilidad interna mide el grado con
el que estan unificadas las componentes internos de un mercado. Y la fragilidad externa
mide el grado con el gue estan integrados los distintos mercados por medio de los
componentes externos al mercado de andlisis.

En los siguientes apartados se explica cdmo se calcula el AR siguiendo la metodologia
empleado por Kritzman que se basa en la aplicacion de componentes principales sobre
una matriz de varianzas y covarianzas

1.3 Objetivos
1.3.1 General

Identificar como ha evolucionado el riesgo sistematico externo en relacion al riesgo
sistematico interno en el mercado de renta variable en Colombia.

1.3.2 Especificos

e A partir de una revision bibliografica encontrar una metodologia que permita medir
el riesgo sistémico de un mercado.

e Adaptar la metodologia al mercado de renta variable colombiano para medir el
riesgo sistémico interno y externo.

e Comparar los indicadores que se obtengan sobre riesgo sistémico interno y
externo.

1.3.3 Justificacion

Segun Mark Kritzman, Li, Page, & Rigobon, (2011) la secularizaciéon, las complejas
relaciones financieras y las reglas contables dificultan la elaboracion de modelos
estructurales que permitan evidenciar de forma clara la relaciones y la integracién entre
las variables de mercado. Segun el Fondo Monetario -IMF, (2009)- es necesario
desarrollar herramientas que permitan a los hacedores de politica monetaria identificar los
riesgos del sistema con anticipacion y prevenir crisis como la del afio 2008. Segun Zuleta,
(1997) en Colombia hacen falta metodologias para identificar el riesgo sistémico.
Actualmente existen algunos estudios sobre la fragilidad de los mercados bancarios -
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Lozano & Guarin, (2014)- y sobre el mercado de renta variable- Ripley, Antonio, &
Lozada Rodriguez, (2012). Cuando el Banco de la republica toma decisiones de politica
monetaria debe tener muy en cuenta como define los objetivos. “Es necesario definir
claramente si se priorizan politicas que protejan los mercados frente a los choques
externos o frente a los choques internos.” Meneses, (2011). Entonces, este trabajo se
permitira establecer cudl es la mayor fuente de riesgo sistemético en el mercado de renta
variable, si son los mercados bursétiles externos o los mercados bursétiles internos. Este
trabajo sirve como guia para a los hacedores de politica monetaria y a los inversionistas
tomar mejores decisiones.

1.3.4 Pregunta de investigacion

Entonces dos preguntas que surge frente al riesgo sistémico en Colombia es ¢Qué tan
integradas entre si estan las empresas de Colombia? ¢Qué tan integradas estan las
empresas de Colombia con empresas en el extranjero? Luego, también surge otra
pregunta sobre la forma en la que se va a medir la co-integracion: ¢ Coémo medir el grado
de co-integracion de las empresas, con que indicador, con que variables? y si tuviéramos
esta informacién entonces: ¢Con respecto a que hay mayor riesgo, con respecto a las
empresas del exterior o con respecto a las empresas colombianas? En resumen la
pregunta que busca resolver este trabajo es ¢ El mercado de renta variable en Colombia
se ha vuelto méas fragil a los choques sistémicos de los mercados extranjeros o a los
choques sistémicos internos?

1.3.5 Hipotesis

Llanos Salazar, C. L., & Giraldo Moreno, J. E. (2013) muestran que en Latinoamérica la
interdependencia financiera es un fendbmeno cada vez mas comun. Teniendo en cuenta
esto y las preguntas mas arriba, la hipétesis de este trabajo sera que el riesgo sistémico
externo del mercado de renta variable ha aumentado en relacién al riesgo sistémico
interno.

1.3.6 Limitaciones

Para establecer de forma puntual los alcances del trabajo se escogio el mercado de renta
variable en Colombia para lo ultimos cinco afios. Por ende las interpretaciones que se
obtengan de este trabajo no pueden asegurarse que sean viables también para otros
mercados asi sean de renta variable en otros paises.

Una limitacién del trabajo es que el criterio para escoger el nimero de eigenvectores para
calcular el Ratio de Absorcion se escogio simplemente siguiendo las instrucciones del
trabajo de Kriztman; pues no se ha encontrado una metodologia que permita escoger el
numero de eigenvectores de forma precisa. Otra limitacion del trabajo es que aungue el
Ratio de Absorcion permite identificar escenarios de alto o de bajo riesgo; en el trabajo no
se utiliza este indicador en el marco de alguna estrategia de trading o de analisis técnico.

Por altimo, el tamafio escogido para calcular la ventana movil también se escogio con base
a las recomendaciones de Kriztman, lo cual no es éptimo para este trabajo, pues se realiza
el célculo en otro contexto y con otras acciones. Para proximas investigacion se sugiere
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pues identificar una metodologia que permita optimizar el tamafio de la venta movil para
obtener los resultados mas significativos.
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2 Metodologia

Teniendo en cuenta el “Absrovtion Ratio” desarrollado por Kritzman como un indicador de
la fragilidad del mercado y del riesgo sistémico, este trabajo se propone utilizar los datos
disponibles en el mercado de renta variable colombiano y el programa de analisis de
datos Matlab para construir un coeficiente de riesgo sistémico interno/externo que permita
comparar de donde proviene el riesgo y se les denominara coeficiente de fragilidad

2.1 Descripcién de las Variables

Para calcular el Ar intrinseco se utilizaran las acciones mas liquidas del mercado de renta
variable que cotizan hace més de 5 afios segun la BVC.

Correlacion
Accion con el

Colcap
EXITO 54%

NUTRESA 60%

CORFICOL 63%

ISA 65%

PFBCOLO 70%

GRUPOARG |72%

ECOPETL 74%

GRUPOSURA | 79%

Para calcular el Ar extrinseco se utilizaran las principales indices accionarios de los
mercados de renta variable con los que el indice Colcap mantiene una correlacion diaria
mayor al 40 % durante los Ultimos 5 afios

Correlacion  con el
Ticker Indicador Colcap
MERV Merval (Argentina) 41.16%
SPX Estandar And Poor(Usa) 41.30%
IPSA Bolsa de Santiago (Chile) 46.80%
INMEX Bolsa mexicana de Valores 47.14%
IBOV indice de la Bolsa de Sao Pablo (Brasil) |49.46%
UKX Nasdaq(UK) 54.21%
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2.2 Metodologia empleado por Kritzman

2.2.1 Calculo de EigenVectores y EigenValores segun Kritzman

A continuacion se presenta un esquema grafico sobre la
R2 metodologia usada por Kritzman el cual es analogo a aplicar
componentes principales a la matriz de varianzas vy
covarianzas. Para entender el concepto y su aplicacion se
supondra que se tiene 3 activos y que se tienen los precios de
estos 3 activos para N fechas. Luego que se calculan sus
rendimientos y entonces se tienen 3 vectores de tamafio N
gue son R1, R2 y R3. Si a cada vector se le asigna un eje de
coordenadas (X,Y,Z respectivamente) en un grafico
tridimensional se puede graficar el retorno de cada fecha de la
siguiente forma:

Imagenes tomadas de Kritzman, M., & Sloan, M. |. T. (2013). Risk Disparity. The Journal
of Portfolio Management, 40(1), 40-48.

Segun Kritzman et al., (2011) la linea que cruza al conjunto de puntos es una posible
combinacion lineal de los activos y representa al posible eigenvector. Segun Kritzman et
al., (2011) para calcular la varianza que captura un eigenvector se proyecta cada punto
hacia este eigenvector y se suman las distancias de los segmentos que se forman.

Luego, se selecciona al primer eigenvector como aquel que captura la mayor varianza:

Y ahora se procede trazando un plano perpendicular al primer eigenvector en donde se
presume que se encuentra el segundo eigenvector. Entonces, se repite el procedimiento
desplazando este plano de forma perpendicular al primer eigenvenctor para encontrar el
eigenvector que maximice la varianza y este sera el segundo eigenvector. Posteriormente
se prosigue a calcular los demés eigenvectores. En este caso, ya que hay tres activos
solo se encontraran en total tres eigenvectores, pues el nUmero maximo de eigenvectores
es igual al numero de activos.
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2.2.2 Ecuacion fundamental del trabajo

El calculo del ratio de absorcion segun Kritzman et al., (2011) se define como la fraccion
de la varianza total de un conjunto de activos explicada o absorbida por un namero finito
de eigenvectores como se muestra en la siguiente ecuacion:

2 AR = absorption ratio

N
2.0, |k

number of assets

AR ! n = number of eigenvectors in numer-
N 2 ator of absorption ratio
E 2 . h
GA' 0, = variance of the " eigenvector
)

J=1

2 .
0, = variance of the /" asset

*Imagenes tomadas de Kritzman, M., & Sloan, M. |. T. (2013). Risk Disparity. The Journal
of Portfolio Management, 40(1), 40-48.

Segun Kritzman et al., (2011) un alto nivel del AR corresponde a que las fuentes de riesgo
o volatilidad se encuentran fuertemente unificadas. Por otro lado, si el Ar es bajo quiere

decir que hay menor riesgo sistémico porque las fuentes de riesgo o volatilidad se
encuentran mas dispersas.

En su trabajo Kritzman et al., (2011) calcula el ratio de absorcién para 51 mercados
distintos utilizando ventanas méviles de 500 dias y lo compara con un indices de precioso
de renta variable, el MSCI.

Absorption Ratio and U.S. Stock Prices

Absorption MSCIUSA
Ratio Price Index
L 1,500

0.5
1988 19898 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

| mmm Absorption Ratio  ——MSCI USA Price Index \

*Imagenes tomada de Kritzman, M., & Sloan, M. I. T. (2013). Risk Disparity. The Journal
of Portfolio Management, 40(1), 40-48.

Con base a los resultados mostrados mas arriba Kritzman concluye que un aumento en
el ratio de absorcion anticipa caidas en el mercado de renta variable. Los resultados
muestran que el Ar esta inversamente correlacionado con el indice de mercado y que
durante la crisis del 2008, cuando las acciones cayeron el Ar aumento notablemente. Lo
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gue da evidencia de la utilidad del AR para tomar decisiones de inversion en el mercado
de renta variable. Segun Kritzman este resultado permite concluir que se deben comprar
acciones cuando el AR es alto y venderlas cuando es bajo.

Mas precisamente Kritzman et al., (2011) aconseja calcular el “Cambio estandarizado del
ratio de absorcién” de la siguiente forma para establecer cuanto invertir en el mercado de
renta variable:

AAR = standardized shift in absorption ratio
AR = 15-day moving average of absorption ratio
ay
) /O AR, = one-year moving average of absorption ratio
0 = standard deviation of one-year absorption ratio

AAR = (AR AR

15 Day o 1 Year

(tomado de Kritzman et al., (2011))

Al analizar el indicador anterior Kritzman recomienda aumentar el porcentaje de activos
de renta variable de un portafolio cuando el Cambio estandarizado sea menor a 0 y
reducir el nimero de activos de renta variable cuando el cambio estandarizado sea
mayor a cero. Y en los casos extremos de que el indicador sea menor a -1 entonces
invertir absolutamente todo en renta variable y cuando el indicador sea mayor a 1
entonces invertir todo en otra mercado que no sea el de renta variable.

2.3 Descripcion de la metodologia pas6 a paso para este trabajo

A. Descargar la informacion de precios de cierre diarios de Bloomberg Data Bases
para las variables mencionadas mas arriba desde el 22 de sep. de 2014 hasta 5
afios atrés.

B. Empalmar los datos para que las fechas correspondientes a cada activo sean las
mismas, pues al descargar los datos se encuentra que algunas acciones cotizan
en ciertas fechas y otras acciones cotizan en otras fechas.

C. Calcular los retornos logaritmicos y llevarlos a Matlab.

D. Aplicar componentes principales utilizando el cédigo presentado en el anexo,
utilizando solamente las variables intrinsecas mencionadas mas arriba.

E. Aplicar componentes principales utilizando el cédigo presentado en el anexo,
utilizando solamente las variables extrinsecas mencionadas mas arriba.

F. Calcular el = Coeficiente de Fragilidad= Ar Intrinseco/Ar extrinseco- 0,5
(El coeficiente de fragilidad es producto de este trabajo).

G. Exportar los datos a Excel, graficarlos y proceder al andlisis de los resultados.

2.4 El codigo implementado y la preparaciéon de los datos

(Para ver el cAdigo revisar anexos)

Para utilizar el codigo se guardaran los retornos logaritmicos que se mencionan mas
arriba en 2 matrices en Matlab. En la primera se guardan las variables intrinseca y en la
segunda las variables extrinsecas. El c6digo se divide en varias partes.

En la primera parte de codigo se dan las instrucciones para importar los datos desde las
bases de datos, las variables intrinsecas quedaran en una variable llamada Y, las
extrinsecas en una variable llamada X, y en una variable llamada Z quedaran todas las
variables.

En la segunda parte se definen los pardmetros que se introduciran en las formulas més
adelante
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¢ H= el tamafio de la ventana mévil, que en este caso serd de 500, asi como lo
sefala Kritzman en el ejemplos mencionado mas arriba.

e R= el nimero de los primeros eigenvectores que se tendran en cuenta dentro del
calculo del “Absrovtion Ratio” serd de 1, pues asi se obtienen los resultados mas
sensibles.

Y la tercera parte consiste de un ciclo el que se calcula la matriz de covarianzas
exponencial y el Absrovtion ratio para ventanas moviles de 500 dias. Luego, se obtienen
los eigenvectores aplicando componentes principales y se calcula el Absrovtion ratio, el
cual se consigna en la Variable “A”. En esta etapa el proceso se realiza 3 veces, la
primera para el Ar Extrinseco, la segunda para el Ar Intrinseco y la dltima para Ar
Absoluto, el cual incluye tanto variables intrinsecas como extrinsecas.
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3 Resultados

3.1 Resultados Brutos

Rrincipales Resultados sobre la Fragilidad del mercado de renta variables
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Entre el 2010 y el 2014 el ratio de absorcion intrinseco pasé de un nivel de 75%
aproximadamente a un nivel de 60 % aproximadamente. Y entre el 2010 y el 2014 el ratio
de absorcion extrinseca paso de un nivel de 58 % aproximadamente a un nivel de 40 %
aproximadamente. Lo anterior se resume en una reduccion del ratio de absorcion absoluto
del 52% al 28%. En resume el ratio de absorcion Intrinseco bajé 1500 puntos basicos, el
extrinseco bajé 1800 puntos basicos y el absoluto 2400 puntos basicos. En la grafica se
colocan las ecuaciones que aproximan por medio de una regresion lineal los ratios de
absorcion. Se debe sefialar que los R2 son mayores al 80%. Entonces, se puede concluir
que los ratios de absorcidn presentan un comportamiento lineal en relacién al tiempo.

3.2 Coeficiente de fragilidad

Origen de la fragilidad del mercado
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Debe notarse que ya que el coeficiente se encuentra por debajo de 0,5 entonces el riesgo
sistémico extrinseco es mayor que el riesgo sistémico Intrinseco. Sin embargo, esto no
implica que el riesgo del sistema se vea afectado mas fuertemente por cambios en el
riesgo externo. Que el coeficiente de fragilidad este por debajo de 0,5 indica que el riesgo
externo es mayor que el interno, esta es solo una medida relativa de comparacion; y se
utilizara para identificar de donde proviene el riesgo.
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En la grafica se puede ver que entre mayo del 2010 y abril de 2012 el riesgo sistematico
total del sistema (Ar absoluto) se redujo mientras que el Coeficiente de fragilidad también
lo hacia. Esto indica que la reduccion del riesgo sistémico total del mercado de renta
variable fue resultado de una reduccién del riesgo sistémico extrinseco en relaciéon al
riesgo sistémico Intrinseco. Luego, analizando la franja de tiempo entre octubre de 2012 y
junio de 2014 se puede identificar que la relacién entre el Ar absoluto y el coeficiente
fragilidad pas6 de ser directa a ser inversa. Esto indica que mientras que el riesgo
sistematico total disminuia, el riesgo Intrinseco aumentaba en relacibn al riesgo
extrinseco. Entre mas se acerca el coeficiente al 50% mas equilibrado se vuelve la
relacion entre el riesgo Intrinseco y externo. Entre octubre de 2012 y junio de 2014, el
coeficiente dejo de estar 40 puntos porcentuales por debajo del equilibrio a estar 20
puntos porcentuales debajo del equilibrio, lo cual indica que la relacion entre el riesgo
externo e interno se reconfigurd notablemente.

3.3 EL Colcap y el Coeficiente de fragilidad

Colcap vs coeficiente de fragilidad
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Cuando el coeficiente de fragilidad aumenta se puede concluir que lo que ocurre es una
transferencia de riesgo del exterior al interior y cando el coeficiente de fragilidad
disminuye se puede concluir que lo que ocurre es una transferencia de riesgo del interior
al exterior del sistema. Con esto no si quiere decir que el riesgo salga del sistema, sino
que la fuente de riesgo pasa de ser interna a ser externa.

De la anterior grafica se debe notar que la relacion entre el coeficiente de fragilidad y el
Colcap fue proporcional hasta el 2013, inclusive las regresiones polinGmicas parecen
mostrar una misma concavidad. Sin embargo, luego la relacion se vuelve inversa y las
regresiones muestran concavidad opuesta. Por ejemplo, mientras que en mayo el
coeficiente de fragilidad muestra nuevos maximos de aproximadamente 24 %, el Colcap
muestra el minimo mas bajo de los ultimos 5 afios en niveles del 1450.
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4 Conclusion

Lo resultados anteriores indican que el coeficiente de fragilidad puede servir para indicar
puntos criticos del indice. Esto se explica porque, cuando el coeficiente aumenta esta
ocurriendo una transferencia del riesgo externo al interior del sistema, lo cual se refleja en
aumento del riesgo interno. Luego, teniendo en cuenta que ya se demostro, mas arriba,
que el sistema se vuelve mas fragil ante aumentos en la fragilidad interna que a lo que se
vuelve menos fragil con reducciones en la fragilidad externa, el resultado neto es que el
sistema se vuelve mas fragil y las pérdidas o caidas del Colcap se presentan con mayor
constancia.

Lo anterior se evidencia en el mal desempefio del indice cuando el coeficiente de
fragilidad aumenta. Luego como se ve en la gréfica, el Colcap cae cuando el coeficiente
de fragilidad aumenta debido a esta transferencia de riesgo al interior del sistema. Claros
ejemplos de estos son agosto de 2013 y enero de 2014. Entre julio y octubre de 2014 se
puede ver una notable reduccion del coeficiente de fragilidad, lo cual es una buena sefial
para los inversionistas de renta variable y una sefial de mercado alcista.

Aplicando la metodologia del Ratio de Absorcién de Kritzman al mercado de renta variable
colombiano se puede establecer un panorama sobre las fuentes de riesgo sistémico.
Sobre todo, definir si el riesgo externo es mas importante que el interno. Del trabajo se
concluye que el riesgo sistémico se ve mas impactado por fuentes de riesgo intrinsecas
que extrinsecas, pero que en los ultimos afios el riesgo sistémico ha provenido en mayor
medida de fuentes extrinsecas que intrinsecas.

Lo anterior se explica porque el riesgo externo se ha venido reduciendo en relacion al
interno alcanzando un mayor nivel de equilibrio entre las fuentes de riesgo. Sin embargo,
en los Ultimos afios esta transferencia de riesgo causé inestabilidad en el mercado y el
Colcap mostro reducciones notables. Por ultimo debe sefalarse que el Coeficiente de
fragilidad se ha reducido para el mes de octubre, asi como los ratios de absorcion, lo cual
es una sefial de compra para los inversionistas del mercado de renta variable, pues las
fuentes de riesgo se encuentran mas dispersas que integradas.
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6 Anexos

6.1 Codigo de Matlab:

%% PREPARAR LA BASE DE DATOS
RX=price2ret(X); %ODbtener los retornos de los precios

RY=price2ret(Y); %Obtener los retornos de los precios

%% DEFINIR los parametros principales del AR
h=500; % tamafio de la ventana movil

% numero de eigenvectores que se utilizaran
para explicar la varianza

[n,m] = size(RX); %Calcula el numero de dias en n y el numero de
activos en m

%% Ciclo para calcular Ar intrimseco
for i = 1:(n-h+1); % (GRAFICA) calcular el numero de repeticiones

Vmovil = RX(i:h+i-1,:); % Matriz que representa la ventana movil
MatCova= cov(Vmovil); % Ahora se calcula la matriz de covarianzas
SoLI0\VTa (eI C=AVE o] f=S i fo] oI SN =Ie gD IAVE TS ]l 06 Se calculan los componentes principales sobre

= pcacov(MatCova); esta matriz

Arin(i) = sum(PorDeVarExp(1:r)); % Se extrae la varianza explicada de los r
eigenvectores y se guarda en una matruz
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SR
[n,m] = size(RY); %Calcula el numero de dias en n y el numero de
activos en m

%% Ciclo para calcular Ar Extrinseco
for i = 1:(n-h+1); % (GRAFICA) calcular el numero de repeticiones

Vmovil = RY(i:h+i-1,:); % Matriz que representa la ventana movil
MatCova= cov(Vmovil); % Ahora se calcula la matriz de covarianzas
SeLI\VITa (e C=IAVE el =S i fe T o Je W =le g DI\ S ] % Se calculan los componentes principales sobre

= pcacov(MatCova); esta matriz
ArEx(i) = sum(PorDeVarExp(1:r)); % Se extrae la varianza explicada de los r

eigenvectores
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