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1. Introduccién

Los indices de precios se integran por muestras de acciones del mercado que se consideran
representativas de éste. En el mercado financiero internacional destacan indices como el
Standard & Poors, el Dow Jones y el Nikkei. En México el principal indicador es el Indice de
Precios y Cotizaciones (IPC). Dentro de un mercado financiero los instrumentos financieros
se valoran de acuerdo a su rendimiento y riesgo de que su valor disminuya al mismo tiempo
que los movimientos del mercado. El rendimiento en un periodo de tiempo [0, 7] se determina
por Ry = (St — Sy)/So donde St es el precio del instrumento financiero al final del periodo
y Sp es el precio al inicio del periodo. El retorno en el tiempo ¢ es el rendimiento expresado

en relacion al tiempo anterior, es decir Ry, = (S; — S;—1)/S;—1. Junto con la integracién
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financiera global, la volatilidad de los mercados financieros se ha convertido en un tema
de relevancia para los diferentes agentes econémicos. La metodologia de Valor en Riesgo
(VaR) busca anticipar esta volatilidad y asi cuantificar el riesgo calculando las magnitudes
de grandes pérdidas asi como las probabilidades de que ocurran. Una forma de hacer esto
es mediante el cdlculo del Valor en Riesgo, el cual se define por VaR, = F~!(p),0 <p < 1,
donde F' es la distribucién de las pérdidas. El VaR permite que los reguladores financieros
asignen un numero a su peor escenario y asi planear de acuerdo a ese escenario. En este
articulo calculamos el riesgo financiero de los retornos del IPC durante el perfodo 1991-
2011. Seguimos la propuesta de Corononel-Brizio y Herndndez-Montoya (2010b) de modelar
los retornos del IPC con la distribucién Pareto para muestras con censura tipo II por la

izquierda.

2. EIIPC

En la gréfica (a) de la Figura 1 observamos el comportamiento del IPC al cierre desde el 11
de noviembre de 1991 hasta el 29 de noviembre del 2011. Se tienen 5012 observaciones. Sea I,
el valor de cierre del IPC en el tiempo ¢ (t = 1, ...,5012), de modo que los retornos son R, =
(I; — I;_1)/I;_;. Las graficas (b) y (c) de la Figura 1 muestran los retornos estandarizados del
[PC. La funcién de autocorrelacién de los retornos estandarizados, gréfica (d), nos permite

considerar a los retornos como variables aleatorias independientes.

3. La Distribucién Pareto y su Ajuste
La variable aleatoria X sigue la distribucién Pareto, Pareto (1897), con parametros « y 6 si
su funcién de distribucion es

F(r;a,0) =1— <Q> x>0,

T

donde # es un parametro positivo de escala y « es un parametro positivo que se le conoce como
indice de Pareto y corresponde al negativo de la pendiente de log(1 — F(x; «,0)) vs log(x).
El valor esperado y la varianza de X son E(X) = af/(a—1) para a > 1 y Var(X) =
ab?/(a —1)*(a — 2) para a > 2, respectivamente.

En la Figura 2 vemos los histogramas de los retornos estandarizados positivos y negativos
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Figura 1: (a) IPC del 8/11/1991 al 29/11/2011, (b) Serie de tiempo de los retornos estandarizados,
(c) Histograma de los retornos estandarizados, (d) Funcién de autocorrelacién de los

retornos estandarizados.

(en valor absoluto) estandarizados. El comportamiento aproximadamente lineal en la escala
log-log proporciona evidencia empirica de que la Pareto es un modelo que describe adecua-
damente a los retornos del IPC. Como un procedimiento formal utilizamos el estadistico de
Anderson-Darling para probar que las observaciones 1, ..., z, provienen de una distribucién

Pareto basandose en las r observaciones mas grandes (,—r41) < T(n—rt2) < ... < (1) <
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g=1—r/n r & 0 A,
retornos positivos q=0.85 389 2.397 0.596 0.22
n = 2596 q=20.9 260 2.617 0.664 0.12
retornos negativos q=20.9 259 3.149 0.737 0.10
n = 2595 q=20.95 130 3.973 0.943 0.01

Tabla 1: Parametros estimados a los retornos del IPC y estadisticos de Anderson-Darling.

T(n). Este estadistico de prueba es

1 T . T
Ay, = - 21(2@ — D{log(1 = 2n441) —log(zn-i11)} =2 log(zn-it1)

=1
1
E [(7’ - n)2 log(zﬂ*T+1) - 7,2 lOg(l - anr+1) + n2(1 - anr+1)] )

donde 2,41 = F<$(n—i+1); a, é)a y

-1
. r . A 1/é

a=Tr Zlog(x(n—r+i)) - TlOg(x(n—rﬂ))] y 0= (ﬁ) Z(n—r+1)
i=1

son los estimadores de maxima verosimilitud de o y € bajo censura tipo II. Los valores

2

criticos de A(m

) estdn tabulados en Coronel-Brizio y Herndndez-Montoya (2010a).

4. VaR para los Retornos del IPC

La Tabla 1 muestra los resultados de ajustar separadamente la Pareto a los retornos positivos
y negativos estandarizados (en valor absoluto) para diferentes niveles de censura tipo II por
la izquierda. Los célculos se hicieron en R. De la inspeccién de los valores criticos de A?M en
Coronel-Brizio y Hernandez-Montoya (2010a), tenemos que no rechazamos a la Pareto con
un nivel de significancia del 0.15. La Figura 3 muestra el ajuste de las colas derechas de las
distribuciones Pareto. Para calcular el VarR, supongamos que X es Pareto con parametros
a'y 0y sea u un valor tal que P(X > u) = 1 — ¢. Una estimacién de la cola derecha de X

con una proporcién de censura de tipo [ de ¢ =1 —1r/n es

T

~ R é a
P(X>u+x):1—F(u+x;oQ,0):£<_> ;
n
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Figura 2: IPC del 8/11/1991 al 29/11/2011. Arriba: Cierres. Abajo: Retornos.

para x > 6. De tal manera que un estimador del cuantil x, de F' se obtiene resolviendo para
z, a la ecuacion

. r 0

p

Lo que resulta en &, = u + O(r/np)/%. Si p = 1/m, entonces T1/m es el nivel de retorno
con periodo de retorno de m dias, 1/, = u + é(rm/n)l/ @, Para los retornos negativos
estandarizados con ¢ = 0.9 tenemos u = x(,—r—1) = T(2505—259—1) =1.93 y, la Tabla 1, el valor

en riesgo estimado es

259\ /3149
2595 ) ‘

#1jm = 1.53 4 0.737 (—
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Figura 3: Ajuste de la Pareto a la cola derecha de los retornos positivos con (a) ¢ = 0.85 y (b)
g = 0.9. Ajuste de la Pareto a la cola derecha de los retornos negativos (valor absoluto)
con (c) ¢ =0.9y (d) ¢ =0.95.

La Figura 4 muestra las estimaciones de los niveles de retorno de los retornos negativos (en
valor absoluto) desestandarizados Vary, = R+ 53, /m Para un horizonte a 10 anos, donde
Ry s son la media y la desviacién estandar de los retornos R;. Asi por ejemplo vemos que

en los proximos 10 dias se espera una caida del aproximadamente el 9% del valor del IPC.

5. Conclusiones

Hemos visto que la distribucién Pareto proporciona un buen ajuste a los retornos maximos y
minimos estandarizados del IPC. Es interesante notar el hecho de que los indices de Pareto
estimados para el IPC son muy similares a los estimados para el Dow Jones en Coronel-Brizio

y Hernédndez-Montoya (2010b). El criterio de evaluacién de la bondad de ajuste del modelo
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Figura 4: Valor en riesgo estimado de los retornos negativos (en valor absoluto) del IPC.

fue la prueba de Anderson-Darling para muestras con censura tipo II.
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