Lecturas de Economia

BEECTURAS ISSN: 0120-2596

ECDNDMIA lecturas@udea.edu.co
Universidad de Antioquia
Colombia

Valencia, Marisol; Bedoya, Alejandro
Prueba de sesgo sobre rendimientos financieros en el mercado colombiano
Lecturas de Economia, nim. 80, enero-junio, 2014, pp. 79-102
Universidad de Antioquia
.png, Colombia

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=155230074003

Coémo citar el articulo r @\ /"

Numero completo . -, o
P Sistema de Informacion Cientifica

Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafa y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

Mas informacion del articulo


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1552
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=155230074003
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=155230074003
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=1552&numero=30074
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=155230074003
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1552
http://www.redalyc.org

Prueba de sesgo sobre rendimientos financieros
en el mercado colombiano

Marisol Valencia y Alejandro Bedoya

Lecturas de Economia - No. 80. Medellin, enero-junio 2014



Lecturas de Economia, 80 (enero-junio 2014), pp. 79-102

Marisol Valencia y Alejandro Bedoya
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Resumen: La caracterizacion de los rendimientos financieros depende, en gran medida, de su comportamiento
probabilistico, el cual puede ser mal ajustado, conduciendo asi a malas decisiones econdmicas relacionadas con valo-
racion de activos, asignacion de cartera y/ o medicion del riesgo de mercado. En este trabajo se propone una prueba
que permita determinar el ajuste de los rendimientos del Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC) a las siguientes distribuciones: Normal, Normal Sesgada y T Sesgada. Adends, se mide el nivel de sesgo
) Se compara el desemperio de la prueba propuesta con otra prueba existente, usada sinicamente para la deteccion
de asimetria. Se encuentra que la prueba propuesta permite caracterizar los rendimientos del mercado de valores
colombiano con nna de las distribuciones de probabilidad, a diferencia de la otra prueba, que sélo advierte sobre
la excistencia de sesgo y no establece la distribucion que representa su comportamiento.

Palabras clave: Decisiones de Inversion, Economia Financiera, Distribuciones Especificas, Comportamiento
Financiero.
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A skew test on financial returns in the Colombian market

Abstract: The characterization of financial returns depends heavily on probabilistic behavior, which can be
Ull-fitted, thus leading to inappropriate economic decisions concerning asset pricing, portfolio allocation and/ or
the measurement of market risk. In this paper, we propose a test to determine the adjustment of the returns of
the General Index of the Colombian Stock Exchange (IGBC) to the following distributions: Normal, Skew
Normal, and Skew T. In addition, we measure the level of bias and compare onr test’s performance with an
alternative test used only for detecting asymmetry. We find that the proposed test allows for characterizing returns
in the Colombian stock market with one of the probability distributions, unlike the other test, which only provides
a warning about the existence of bias and does not ascertain the distribution representing its bebavior.

Key words: Investment Decisions, Financial Economics, Specific Distributions, Behavioral Finance.
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Un test de biais pour analyser les rendements financiers du marché colombien

Résumé: La caractérisation des rendements financiers dépend en grande partie de leur comportement proba-
biliste. Celui-ci peut étre mal calculé, ce qui conduit a des mauvaises décisions économiques dans ['évaluation des
actifs, dans le choix de portefenilles on bien dans la mesure du risque de marché. Cet article propose un test qui
permet de déterminer ['ajustement des rendements de I'Indice Général de la Bourse de Colombie (IGBC) sur les
distributions suivantes: normale, normale biaisée et T biaisé. Le nivean du biais est mesuré ponr ensuite établir
une comparaison avec la perfornance du lest avec un autre ltest existant, lequel n’est utilisé que pour la détection de
L'asymétrie. On constate que, effectivement, le test proposé caractérise les rendements du marché boursier colombien,
a différence d'autre test qui ne font qu'avertir l'existence d’un biais sans déterminer la distribution qui explique
le comportement des rendements.
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Introduccién

Los indices bursatiles, como el Indice General de la Bolsa de Valores
de Colombia (IGBC), permiten describir la percepcion del mercado frente
al comportamiento de las empresas y la economia, y muestran una medi-
da de desempefio del sector econémico real. Su analisis y su caracterizacion
permiten gestionar los portafolios y realizar gestion de riesgos de mercado
(Caicedo, Claramunt & Casanovas, 2011a y 2011b; Grajales y Pérez, 2010;
Dubova, 2005).

Dichos indices son monitoreados, evaluados y modelados, con el fin de
realizar predicciones acerca de su movimiento, estimacién de la oferta y de-
manda de activos financieros y la cuantificacién del riesgo. Lo anterior se
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considera insumo principal en la toma de decisiones. Es por esto que una
adecuada caracterizacion de los rendimientos del IGBC, precisa un mayor
acierto en la decisién de inversion.

Con relacion a la posible existencia de sesgo y dependencia en los ren-
dimientos, Mandelbrot y Hudson (20006), y Peters (1994) sefialan que una de
las principales caracteristicas de éstos es el no cumplimiento de la normalidad
y la larga dependencia. Esto es validado en el mercado local por los autores
Pérez y Fernandez (20006), quienes ademas revisan el modelo de heterosce-
dasticidad condicional autorregresiva (ARCH) para modelar el comporta-
miento del IGBC. Fernandez (2010a; 2010b) realiza un ajuste del modelo
exponencial GARCH sobre el IGBC, el cual permite incorporar mejor la
variacion de la volatilidad inherente a este. Chunhachinda et al.(1997) deter-
minan la asimetria en rendimientos bursatiles usando un método de opti-
mizacién, sin embargo, no determinan bondad de ajuste a una distribucién
especifica. Ninguno de los anteriores autores han propuesto la deteccion de
sesgo dinamico como lo hacen Duran, Lorenzo y Ruiz (2013), quienes dis-
eflan un modelo GARCH agregando dicha variacién dinamica en el sesgo,
realizando una transformacion sesgada sobre los rendimientos; sin embar-
go, no buscan un ajuste distribucional general, sino una modelacién. Por el
contrario, en este trabajo se resalta la importancia de caracterizar la serie de
tiempo de rendimientos usando dos distribuciones diferentes a la Normal, de
forma descriptiva: la Normal y la T Sesgada. Estas introducen un parametro
de sesgo A a las originales Normal y T de Student (Azzalini & Dalla Valle,
1996; Azzalini & Capitanio, 1999; Arellano, Bolfarine & Lachos, 2005; Bolfa-
rine, Montenegro & Lachos, 2007).

Con el fin de identificar comportamientos sesgados sobre cualquier vari-
able aleatoria, se han propuesto diferentes pruebas, entre ellas: Lisi (2007),
que propone la deteccion de asimetria usando bootstrap, o Valencia (2010), que
propone una prueba para detectar el ajuste a las distribuciones Normal o T
Sesgada para los residuales de los modelos lineales mixtos.

En el presente trabajo se pretende comparar la aplicacién de la prueba
de Lisi (2007) para detectar asimetria en los rendimientos financieros, con
respecto a Valencia (2010) que permite detectar ajuste a las distribuciones
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Normal, Normal Sesgada y T Sesgada. La segunda prueba sera validada via
simulacién, mostrando la proporcion de aciertos bajo un nimero de simu-
laciones de variables aleatorias bajo las tres distribuciones respectivas. Con
esto, tanto la primera como la segunda prueba daran un criterio de existen-
cia de sesgo en la distribucion de dichos rendimientos; sin embargo, la se-
gunda prueba proporcionara una bondad de ajuste, midiendo la proporcion
de puntos por fuera de las bandas teéricas. Adicionalmente, se propone una
variacion a Valencia (2010) para medir un nivel de sesgo con un algoritmo de
optimizacion, el cual es un valor agregado que permite mejorar el ajuste a la
distribucion sesgada encontrada.

I. Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)

El IGBC es un indicador del mercado accionario de la Bolsa de Valores
de Colombia. Este refleja el comportamiento promedio de los precios de las
acciones en el mercado ocasionado por la interacciéon de la oferta y la deman-
da, producto de las negociaciones de dichas acciones (Banco de la Republi-
ca'), permitiendo que se visualice la variacién de los precios en el tiempo.

Acorde con la definicién dada por Vera (2005), el modelo matematico se
basa en un promedio ponderado de los precios de las acciones mas represen-
tativas del mercado, de manera que muestra el comportamiento individual de

dicho precio.

La relacion entre el interés compuesto y el capital (precio) se pone de
manifiesto en la ecuacion financiera del valor futuro dado un valor presente
(F|P), que permite la acumulacioén de intereses, capitalizandolos en cada uno
de los periodos respectivos.

Si se tiene un capital P, expresado en unidades monetarias y se invierte en
el momento t=0 a la tasa de interés (rendimiento) efectiva con capitalizacion
continua(r), la cantidad de dinero que se obtendrfa para el primer periodo,
futaro F, (momento t=1) seria (Hull, 2009):

1 En: http://www.bantep.gov.co/es/seties-estadisticas/see_m_bursatiLhtm se podra encon-
trar una breve definicion conceptual de este indice IGBC.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 80. Medellin, enero-junio 2014
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Fi=Pe’ (1)

Es por esta relacion que el interés en los estudios financieros se centra en
la caracterizacion de los rendimientos (7) para diferentes periodos de tiempo.

En este trabajo el analisis se enfoca en el ajuste distribucional del com-
portamiento de los rendimientos, y la medicién del parametro de sesgo y la
caracterizacion del sesgo A existente.

II. Distribucién Normal y T Sesgada

A. Distribucién Normal Sesgada

En la funcién densidad de probabilidad Normal Sesgada, acorde con Az-
zalini (1985), una variable aleatoria y sigue una distribuciéon Normal Sesgada
con parametros de localizacion p, escala o vatianza ¢, y sesgo A, con funcién

densidad de probabilidad dada por:
fy(y) = 2¢, (yln, 0P (A5 2
Cuando A=0, esta se reduce a la distribucion Normal comun.

B. Distribucion T Sesgada

Vernic (2005) sefala la distribucién multivariada Skew T' generalizada,
definida asi:

fX(X) =2 fv,r (X; 28 Z)FV*,T* [Nl (X - u)]r (3)

donde f, :(x; 1, ) es la fdp de la distribucion T generalizada multivariada,
mientras F, ,[A](x — p)] es la forma de la distribucion univariada genera-
lizada estandar.

II1. Métodos

El procedimiento de este trabajo inicia con el analisis descriptivo del
comportamiento de las series de los rendimientos para cuatro periodos de
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tiempo del IGBC, su dependencia, empleando las graficas de ACE, PACF y la
prueba de Box-Pierce. Adicional a esto, se identifica si provienen de un com-
portamiento con distribucién Normal utilizando la prueba de Jarque Bera.

Posterior a esto, se aplica la prueba propuesta por Lisi (2007), para deter-
minar la existencia de asimetria en los rendimientos; y la de Valencia (2010),
con la cual se determina el ajuste de distribucién mas adecuado y se estima el
nivel del sesgo que alcanza dicha variable para las distribuciones adecuadas,
encontrando, con el algoritmo de optimizacion, el valor que minimiza la pro-
porcién de puntos no incluidos en las bandas de la respectiva distribucién.

A. Prueba de Lisi

Lisi (2007) propone una prueba para la deteccion de la asimetria cuando
los datos poseen dicho comportamiento. A continuacion se realiza una des-
cripcion de la aplicacion de la prueba de Lisi.

Suponiendo que el proceso de generacion de datos es estacionario, este
puede ser descrito por una caminata aleatoria que suma su media i mas un
error €;. La media [y se asume como la evolucion condicional de la media,
y € es correlacionado pero no necesariamente independiente u homocedas-
tico. Adicionalmente, se supone que i, es lineal y se puede describir por un
proceso ARMA. Con base en el planteamiento anterior, probar la simetria
marginal de Y¢ es equivalente a probar la simetrfa marginal de e, . Por ello, en
este trabajo, se probara la simetrfa marginal de Y¢ a diferencia de Lisi.

La prueba utiliza los datos observados para obtener una distribucion de tal
forma que sea simétrica, y luego la usa para calcular los valores criticos. De lo
anterior se plantea el siguiente sistema de hipotesis: Hy: Sy, = 0 vs Hq: S, # 0.
Donde ), es el parametro de asimetria de la distribucion empirica de la serie.
El procedimiento para realizar la prueba es el siguiente:

Calcule el valor de asimetria S'y de la setie Y¢.
Defina y; = |y, — me(y,)|, donde me(y,) es la mediana de y,.
Utilice la metodologia bootstrap para que genere la siguiente serie:

Ye=me(y)+y;*z, t=12..n, @

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 80. Medellin, enero-junio 2014
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donde ¥ se muestrea con reemplazo para la distribucion empirica de Yt y
Z; proviene de una distribucién Normal simétrica. La distribucion de Y re-
presenta una version simétrica de Ye. La serie usada para el bootstrap tiene un
tamafio de 1000 datos.

Calcule los coeficientes de desviacion S}, para la serie Y.

Repita el paso 3 y 4 para un M=100, obteniendo M series de F y su
correspondiente estimacion de 33571).

Considere el valor anterior fg) y estime: gy,a/z y 537,1—6!/2.

Rechace H en el nivel de @, si S, < SA'y,a/z 68, < gy,1_a/2, decidiendo si
Sy =06 no.
B. Prueba de distribucién sesgada por bandas

El procedimiento para la prueba parte del siguiente corolario sobre la

distribucion asintética del cuantil o fractil €p, acorde con Valencia (2010).

Corolario: Sea 0<p<1. Si I posee una funcién densidad f en una vecin-
dad de €p y f es positivo y continuo para €p, entonces:

7 p(1-p)
é:p” AN (é:p’ nfz(fp)> ©)
Es decir, su estimacion se distribuye asintéticamente Normal con dicha
media y varianza.
1) Procedimiento algoritmico de la prueba
El algoritmo fue desarrollado en el software R, utilizando algunas funcio-
nes del paquete S7 (disefiado por Azzalini, 1985).

Obtenga cuantiles tedricos de las dos distribuciones que seran compa-
radas (Zy). Si una de estas o ambas es sesgada, se dard un valor de sesgo 4 a
priori.

Sea p la proporcién acumulada asociada de los cuantiles de la variable de
interés: Xj:Qp, reales
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Zo=F L(p) (6)

Xi=Qp 7
Se estima:

Q=Xi-Zn 8)

donde Q son los cuantiles a graficar de los datos.

Obtenga bandas de confianza bajo las dos distribuciones que seran com-

paradas.
. _ o |Pd-p) 9
L= =2 e ®)

Ls = —Li (10)

Calcule la proporcion de puntos que caen por fuera de las bandas respec-
tivas, para cada distribucion.

Realice una prueba de hipétesis estadistica de diferencia de proporciones
entre los puntos que caen por fuera de las bandas respectivas.

2) Validacion via simulacion

Se simula una variable aleatoria bajo las distribuciones Normal, SN o
ST; asi, la aplicacion de la prueba de Valencia (2010) para cada variable debe
reflejar el ajuste a la distribucién simulada. Este proceso se repitié 1000 veces
para cada una, dejando fijos la media y la desviacion estandar, y variando el
nivel de sesgo A en cuatro valores: 0.1, 1, 1.5y 2.

La simulacion es descrita en los siguientes pasos:

Generacion de variable aleatoria bajo cada una de las distribuciones des-
critas.

Estimaciéon de la proporcion de puntos por fuera de las bandas con la
prueba de Valencia (2010).

Criterio de decision: si la proporcion de observaciones por fuera de las
bandas es menor del 10%, estas se ajustan a la distribucién simulada.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 80. Medellin, enero-junio 2014
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3) Algoritmo Heuristico Tabi

Con el fin de encontrar el nivel de sesgo que minimice los puntos por
fuera de las bandas, y que indique un mejor ajuste posible, se utiliza el algorit-
mo de buasqueda Tabu, explicada a continuacion.

La metodologia de busqueda heuristica se fundamenta en la creaciéon de
memoria, basada en la lista Tabu, que consiste en la exploracion del nivel de
sesgo de la distribucion tedrica respectiva (SN, ST), que se modifica a partir
de una combinacion de una variable aleatoria uniforme y una Normal, de ma-
nera que permite encontrar los valores del sesgo que minimizan la proporcion
de puntos por fuera de las bandas bajo la distribucién buscada. El resultado
es un valor muy aproximado al minimo global, mas no necesariamente este.

Funcién objetivo:
Minimizar Pf; (11)

donde Pf; es la proporcion de puntos por fuera de las bandas de la distri-
bucién sesgada para el respectivo rendimiento i, con i= 1,2,3,4. (Rendimien-
tos diarios, 5, 10 y 20 dias).

Variable de decision: nivel de sesgo A.

IV. Resultados

En esta seccion se busca aplicar las dos pruebas enunciadas, validar la
propuesta y estimar el nivel de sesgo (4) con el algoritmo de optimizacién so-
bre los rendimientos en los precios del indice en el periodo del 29 de junio de
2001 al 11 de abril de 2013. Sobre estos precios se calculan los rendimientos
continuos para diferentes subperiodos, a saber: diarios, semanales (5 dias),
quincenales (10 dias) y mensuales (20 dfas), tomando como referencia que un
afio bursatil estd compuesto aproximadamente por 244 dias de negociacion,
obteniendo series de 2881, 576, 288 y 144 datos, respectivamente.
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A. Descripcion de datos del IGBC.

El Grafico 1 muestra el comportamiento historico para cuatro diferentes
series de tiempo. De manera general se puede apreciar la no existencia de ten-
dencia, asi como la falta de estacionariedad evidente en la varianza no cons-
tante, causada, tal vez, por la existencia de dependencia. Esto sera ilustrado
con las graficas ACF, PACF y la prueba de Box-Pierce.

En el Grafico 2 puede apreciarse una dependencia de corto plazo, aproxi-
madamente de K=7.

Grafico 1. Histérico rendimientos IGBC

Serie a 1 dia Serie a 5 dias

000 005 010 045

na.omit(Renl, )
na.omit(Renl, )
1

010 -0.05

T T T T T T T T T T T T
0 500 1000 1500 2000 2500 0 100 200 300 400 500

Index Index

Serie a 10 dias Serie a 20 dias

na.omit(Renf, )
0
L
na.omit(Renl, )

T T T T T T ? T T T T T T T T
0 50 100 150 200 250 [ 20 40 60 80 100 120 140

Index Index

Fuente: elaboracién propia.

La hipotesis nula asociada a esta prueba de Box-Pierce indica que los
valores de autocorrelacion hasta el &-ésimo rezago son iguales a cero. La Tabla
1 muestra los valores p obtenidos en la prueba contrastados para un nivel de
significancia del 5%. Esto permite concluir que para la serie de rendimientos
diarios existe dependencia en los rezagos 3, 10 y 20; en los rendimientos de 5
y 10 dias hay evidencia de autocorrelacion a corto plazo (k=3); para los ren-
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dimientos a 20 dfas no existe evidencia suficiente para afirmar la dependencia
ni a corto, ni a largo plazo.

Griéfico 2. ACF y PACF para los rendimientos a 1, 5, 10, 20 dias
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Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 1. Valores p para la prueba de Box-Pierce

Series\Rezagos (k) 3 10 20
1 9,97E-14 1,11E-16 3,33E-16
5 3,09E-02 3,49E-01 4,79E-01
10 4,57E-02 2,91E-01 2,07E-01
20 7,02E-01 8,27E-01 9,76E-01

Fuente: elaboracién propia.
1) Evidencias de no normalidad en las series de rendimientos

El Grafico 3 ilustra las diferentes densidades en las series de tiempo aso-
ciadas a los rendimientos del IGBC, observando una presencia de sesgo en
las graficas. Adicionalmente, en estas se sobrepone la densidad Normal (linea
punteada), y se observa el valor P de la prueba de Normalidad Jarque Bera,
indicando en todos los casos un valor menor del 5%, lo cual indica la presen-
cia de no normalidad en las series, como lo confirman las diferencias entre la
linea punteada que representa la densidad Normal y la linea continua corres-
pondiente al respectivo rendimiento.

Grafico 3. Densidad de rendimientos IGBC

Rendimiento a 1 dia, Valor p = 1.0e-23 Rendimiento a 5 dias, Valor p = 1.0e-19
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Grifico 3. (Continuacién)

Rendimiento a 122 dias, Valor P = 7.74e 01 Rendimiento a 244 dias, Valor P = 8.10e-01
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Fuente: elaboracién propia.

B. Aplicacion de prueba de Lisi

ILa Tabla 2 resume los resultados sobre 100 simulaciones de la aplicacion
para las diferentes series de tiempo. Vale resaltar que la hipotesis nula en esta
prueba afirma que la distribucion es simétrica Sy, = 0.

Tabla 2. Resumen prueba de Lisi

Serie Rendimiento en dias | Observaciones (N) | Porcentaje rechazo Ho
1 2881 81%
5 576 99%
10 288 100%
20 144 100%

Fuente: elaboracién propia.

Acorde con los resultados de las simulaciones, los rendimientos de 1, 5,
10y 20 dias si presentan sesgos o asimetria por su alto porcentaje de rechazo.

C. Prueba de distribucién sesgada por bandas

1) Validacion via simulacion

La validacion propuesta fue simulada en el soffware K y los resultados se
observan en la Tabla 3.
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Tabla 3. Proporcién de veces que detecta la distribucion

A T Sesgada | Normal Sesgada | Normal
0,1 100 100 99

1 100 100 100
1,5 99 88 100

2 92 50 100

Fuente: elaboracién propia.

La Tabla 3 muestra el nimero de aciertos acordes con el criterio del item
3 del procedimiento algoritmico, implicando un alto nivel de aceptacién y por
tanto, de validez de la prueba propuesta.

El 50% obsetrvado para A = 2 indica que la simulacién de la Normal Ses-
gada tiene desvios significativos a medida que se incrementa el nivel de sesgo,
reflejando que la variable aleatoria se ajusta mas a una T Sesgada que soporta
una mayor asimetria en sus colas pesadas.

2) Prueba de bondad de ajuste para rendimientos

Se presentara la prueba de bondad de ajuste de los rendimientos del
IGBC, comparando su comportamiento por pares con relacion a las distri-
buciones: Normal, Normal Sesgada y T Sesgada. A partir de un valor fijo de
sesgo A, se grafican las bandas dentro de las cuales deberfan caer la mayoria
de los puntos si los datos se ajustan a dicha distribuciéon. Se mostraran las
proporciones de puntos por fuera de las bandas, de manera que a menor pro-
porcion es mejor el indicador de ajuste a la distribucion que se desea probar.
Posteriormente se detectara el nivel de sesgo A que caracterizara la serie de
rendimientos bajo la distribucion sesgada.

3) Comparacion de la distribucion Normal Sesgada versus la Normal

El Grafico 4 muestra las bandas de la Normal Sesgada con A=0,19, ver-
sus las bandas de la Normal, ubicando las observaciones de los rendimientos
sobre estas. Para los rendimientos diarios se observa una alta proporcion de
puntos por fuera de las bandas en la distribucién Normal, indicando una
falta de ajuste; sin embargo, esta proporcion va disminuyendo a medida que
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el perfodo de rendimientos es mayor, en especial, los rendimientos de 20 dias
presentan una distribucién Normal por tener una muy baja proporcion de
puntos por fuera de las bandas.

Grifico 4. Bandas SN versus Normal, rendimientos diario, 5,10 y 20 dias
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Fuente: elaboracién propia.
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En la Tabla 4 se observa que los rendimientos diarios tienen una alta pro-
porcién de puntos por fuera de las bandas normales (90,14%) de las bandas
de la distribucion Normal Sesgada (90,2%), mostrando que no hay ajuste a
ninguna de estas dos distribuciones bajo A=0,19. Para los rendimientos de 10
dias es menor la proporcioén de puntos por fuera de las bandas de la distribu-
cion SN (35,76%) y fuera de las bandas de la Normal (35,76%); sin embargo,
esto no refleja un adecuado ajuste a ninguna de estas distribuciones. Los
rendimientos de 20 dfas muestran menor proporcion de puntos por fuera de
las bandas normales (2,78%), concluyendo dicha distribucion como el mejor
ajuste para estos rendimientos.

Tabla 4. Comparacién de proporciones bandas Normal y SN,
rendimientos 1, 5, 10 y 20 dias

Proporcién de puntos| Proporcién de puntos

fuera de bandas SN* | fuera de bandas Normal

Rendimientos Valor P | Comparacién

Diario 0,90142 0,90212 9,65E-01 Igualdad
A5 dias 0,58854 0,61111 4,71E-01 Igualdad
A 10 dfas 0,35764 0,35764 1 Igualdad
A 20 dias 0,12500 0,02778 3,93E-03 | Rechaza igualdad

Nota: *SN hace referencia a la distribucién Normal Sesgada.
Fuente: elaboracién propia.

4) Comparacion de la distribucion T Sesgada vs Normal

Como se aprecia en el Grafico 5 y en la Tabla 5, para los rendimientos:
diario, 5 y 10 dias, la proporcion de puntos fuera de las bandas de la distribu-
cién T Sesgada, con 4 = 0,19, es mucho menor que los puntos por fuera de la
distribucion Normal. Esto da indicios de un mejor ajuste a la T Sesgada que
a la Normal Sesgada.
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Gréfico 5. Bandas T Sesgada versus Normal rendimientos 1,5, 10 y 20 dias
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Tabla 5. Comparacién de proporciones bandas Normal y ST,
rendimientos 1,5, 10 y 20 dias.

Rendimicntos | poporaon depuntos | Proporcidn depuntos | vy p | Comparacién
Diario 0,2263103 0,902 0 Rechaza igualdad
A 5 dias 0 0,611 1,2787E-105 | Rechaza igualdad
A 10 dias 0 0,358 1,39064E-22 | Rechaza igualdad
A 20 dias 0 0,028 0,1309091 Igualdad

Nota: *ST hace referencia a la distribucién T Sesgada.
Fuente: elaboracién propia

De forma particular, los rendimientos de 20 dias presentan igualdad en el
ajuste a la distribucion T Sesgada y Normal, lo que para efectos financieros
tendra preferencia la segunda distribucién en la caracterizacion de su com-
portamiento.

5) Algoritmo de biisqueda Tabii

Se presenta el resultado de la busqueda del nivel de sesgo que mini-
miza la proporcion de puntos por fuera de las bandas de la distribucion
sesgada respectiva: Normal o T Sesgada, y posteriormente se realiza una
comparacion entre estas dos distribuciones. Lo anterior se toma como
referencia para la seleccion de la que mejor se ajuste al rendimiento ob-
servado.

Se calcularon niveles de sesgo por cada tipo de rendimiento, comen-
zando por los diarios, en cuyo caso, el algoritmo heuristico arrojé un nivel
de 4 = 0,0526 de la distribucién T Sesgada, dejando solo 16,9% de puntos
por fuera de las bandas. El Grafico 6 muestra a la izquierda las bandas de la
T Sesgada, que dejan dentro la mayorfa de los puntos de estos rendimientos,
en comparacion con la Normal Sesgada (derecha). Esto muestra una diferen-
cia que permite tomar la decision sobre un mejor ajuste T Sesgado para los
rendimientos diarios.
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Grifico 6. Rendimientos diarios: con sesgo 0,0526 para la ST y SN
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Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 6 se muestra un resumen de puntos por fuera de las bandas de
la ST versus SN con el respectivo parimetro A estimado en la optimizacion.
Los rendimientos diarios tienen solo 16,94% por fuera de las bandas de ST
versus 90,2% de la SN, y los rendimientos de 5 y 10 dias tienen 0% para ST vs
58% y 206,7% para SN, respectivamente. Esto muestra que los rendimientos
diarios, de 5 y 10 dfas si pueden ajustarse mejor a la distribucion ST.

Tabla 6. Proporcion de puntos por fuera de las bandas ST y SN, con el pardmetro X

L. Proporcién de puntos | Proporcién de puntos fuera
Rendimientos | g /00 das ST P de bandas SN Sesgo A
A 1dia 0,1694 0,9021173 0,0526
A 5 dias 0 0,5885417 0,195106
A 10 dias 0 0,2673611 -0,5104625

Fuente: elaboracién propia.

En general, la mejor distribucion que ajusta los rendimientos diarios, 5 y
10 dfas, es la T Sesgada, mientras que para los de 20 dias es la Normal.

Se evidencia que la prueba propuesta con el algoritmo de optimizacion
presenta mas ventajas frente a la existente de Lisi, ya que de manera adicional
a la deteccion de la existencia de sesgo, permite caracterizar los rendimientos
diarios, de 5 y 10 dfas con la distribuciéon T Sesgada, y para los de 20 dias con
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la distribuciéon Normal acorde con los resultados de la prueba de normalidad
de Jarque Bera.

V. Discusién de resultados

Acorde con los resultados, la deteccion de dependencia de corto plazo
y no normalidad para los rendimientos del IGBC diarios, de 5 y 10 dias, y el
ajuste que estos ultimos presentan con relaciéon a la distribucién T Sesgada,
permitirfan hacer simulaciones de este comportamiento y tomar decisiones a
corto, mediano o largo plazo, donde se introduzca tanto la correlacion como
el sesgo presentes.

Adicional a lo anterior, estos resultados permitirfan mejorar la modela-
cion dinamica de los rendimientos bajo esquemas de estimacion con la distri-
bucion T Sesgada, generando predicciones de estos y, a su vez, estimando los
precios futuros para una correcta toma de decisiones.

En el ambito financiero dicho sesgo detectado permite mejorar la identi-
ficacién y medicion del riesgo en portafolios, mercados y la valoracion de ac-
tivos, al encontrar los desvios negativos o positivos que puedan presentarse.

Otras implicaciones de estos hallazgos llevan a confirmar la invalidez de
los supuestos de normalidad de la Teorfa de Mercado de Capitales, como lo
exponen diferentes autores (Duran et al., 2013; Leon & Vivas, 2010; Mandel-
brot & Hudson, 20006; Peters, 1994)

Conclusiones

Los resultados muestran que los rendimientos de corto plazo (1, 5y 10
dias) presentan niveles de sesgo que los alejan de una distribucién Normal.
Dicho de otra forma, el comportamiento que estos presentan no puede ser
tratado bajo supuestos normales para efectos de modelacion y toma de deci-
siones. Lo anterior fue comprobado aplicando las dos pruebas presentadas.
En la primera (Lisi, 2007) se detect6 asimetria en los rendimientos de 1, 5, 10
y 20 dfas. Sin embargo, la prueba de Valencia (2010) detect6 sesgos solo en
los rendimientos de 1, 5y 10 dias.
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Ademas, de un ajuste adecuado a las distribuciones ST se identificé una
distribucién Normal o ST para los de 20 dfas.

Para los rendimientos de 20 dias, la prueba de bandas (Valencia, 2010)
detecta normalidad, asi como la de Jarque Bera acepta la hipotesis de nor-
malidad al 5% de significancia. Sin embargo, no puede descartarse que esta
también pueda ser caracterizada con ST. Esto indica, ademas, mayor confia-

bilidad sobre la prueba de bandas.

La busqueda algoritmica del sesgo en los rendimientos resulta ser de gran
importancia, ya que permite describir con mayor precision la forma en que se
define la distribucion que los caracteriza. Con esta se encontr6 un nivel de ses-
go bajo, que en los rendimientos de corto plazo (1, 5y 10 dias) toman valores
de 0,0526, 0,195 y -0,51. Ademas, al comparar entre las distribuciones Normal,
Normal Sesgada y T Sesgada, la que mejor refleja un ajuste es esta tltima.
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