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EVALUACION DE RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO ELECTRICO

COLOMBIANO

RESUMEN

Este articulo presenta los resultados de adaptar técnicas financieras al célculo de
un portafolio de inversiones en el mercado eléctrico. Al definir politicas de
inversion a largo plazo se propone usar los caudales medios de los rios en el pais
para pronosticar el precio de la energia eléctrica. Luego un modelo de
programacion cuadratica con restricciones lineales es aplicado para determinar
la estructura 6ptima del portafolio de inversiones y calculado el denominado
“Value at Risk (VaR)”, o valoracién del riesgo del mismo. Finalmente se
presentan algunas recomendaciones acerca de otras metodologias a analizar en
posteriores estudios, para resolver este mismo problema.

PALABRAS CLAVES: Mercado Eléctrico, Portafolio, Optimizacion,
Programacion Cuadratica, Riesgo.

ABSTRACT
This paper introduces known financial techniques to compute an efficient

investment portfolio within the electrical stock market. To forecast the price of

the electrical energy it is proposed to index the energy price by the monthly
amount of caudals. A quadratic model with linear constraints is applied to
determine the optimal structure of the investment portfolio. The Value at Risk
(VaR) is also computed. Finally, the paper ends with some suggestions about
others methodologies to be used in future works to approach the same problem.
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1. INTRODUCCION

En la actualidad el sector eléctrico se esta viendo inmerso
a nivel mundial, en un proceso de liberalizacién cuyo
objetivo primordial es lograr mayores eficiencias que se
trasladen a un menor precio de la electricidad tanto para
el comercializador como para el consumidor. Esta
mejoria en el precio es posible gracias al empleo de
nuevas tecnologias para la generacion de la energia, a la
implementacion de nuevas herramientas financieras que
permitan establecer medidas eficientes para la medicion
del riesgo y a un uso eficiente de la mano de obra.

Hoy en dia el sector eléctrico se encuentra en una etapa
de transformacion que todavia no cumple todos los
requisitos para funcionar en un mercado que se desarrolle
en libre competencia. Respondiendo a esta necesidad el
Mercado Eléctrico Mayorista Colombiano cred una
metodologia de comercializacion basada en tres sistemas
de contratacion: (a) pague lo contratado, (b) pague lo
demandado sin tope o con tope, (c) pague lo consumido
[1, ISA]. En la practica diaria, el problema no ha estado
en la seleccion de que sistema o método de contratacion
es el mas adecuado, sino en la poca utilizacion de
herramientas estadisticas y financieras que puedan
aminorar en gran proporcion los riesgos inherentes a un
portafolio de inversion.

Actualmente la ingenieria financiera ha desarrollado
diversas técnicas para analizar mercados financieros
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incluyendo mercado de commodities', muchas de estas
técnicas no deben ser simplemente aplicadas a los
mercados de electricidad debido a las diferencias
inherentes entre la electricidad y otro tipo de
commodities. La entrega en tiempo real, la falta de
medidas en tiempo real y la necesidad de suplir
constantemente una demanda son muchas de las razones
por la cual estas técnicas deben ser adaptadas. En este
articulo se adaptan dichas técnicas financieras al calculo
de un portafolio de inversiones en el mercado eléctrico.

Asi, en la seccion 2, “Conceptos Basicos de Riesgo”, se
plantean los fundamentos tedricos basicos necesarios
para medir el riesgo dentro del contexto actual del sector

eléctrico colombiano. Dado que al definir politicas de
inversion a largo plazo no se cuenta con la informacion
sobre precios futuros de algunos tipos de contrato y de
bolsa, proponemos en la seccion 3, “Indexacion de
Precios”, el como pronosticar estos valores usando un
parametro que incide directamente en el precio de la
energia eléctrica, el cual se basa en los caudales de los
rios que alimentan los embalses.

Usando los valores pronosticados en la secciéon 3, en la
seccion 4, “Optimizacion de wun Portafolio de

1 . . . . .
Un “commodity” es un bien primario, tangible, que se transa

internacionalmente. Por ejemplo: granos, metales, productos
energéticos (petroleo, carbon, etc.) y suaves (café, algodon, etc.).
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Inversiones”, aplicamos un modelo de programacion
cuadratica con restricciones lineales [2] para determinar
de manera Optima la estructura de un portafolio de
inversiones en el Mercado Eléctrico Colombiano.
Finalmente el articulo presenta en la seccion 5,
“Conclusiones y  Trabajos  Futuros”, algunas
recomendaciones y propuestas de otras metodologias que
pretendemos analizar en posteriores estudios, para
resolver este mismo problema.

2. CONCEPTOS BASICOS DE RIESGO

Dentro de la teoria clasica, se identifican dos tipos de
riesgo, el sistematico y el no sistematico, el riesgo
sistematico se conoce como riesgo de mercado y es aquel
que esta asociado a los cambios econdmicos de un pais
por factores internos o externos, este riesgo no es
diversificable, es decir que no se puede minimizar
invirtiendo sobre varios tipos de activos, ya que todos
estan bajo las mismas condiciones de cambios
econdmicos. El otro riesgo es el no sistemdtico y es
aquel que se refiere a factores propios o internos del
agente participante del mercado; este riesgo es
independiente de los factores econdmicos, politicos y
sociales del pais. Este tipo de riesgo no sistemdtico es
minimizable diversificando el portafolio de inversiones,
asi en caso de perdidas en determinada inversion las otras
lo compensan, esto se conoce como diversificacion del
riesgo y permite reducir el riesgo no sistematico [3].

Dentro del analisis de riesgo de un portafolio el primer
punto importante a considerar es determinar el perfil de
riesgo del inversor o también llamado nivel de tolerancia
al riesgo asi como identificar los principios de
diversificacion que se utilizaran, o dicho de otra manera,
en cuales activos se desea invertir; este aspecto también
ira moldeando la politica de inversiones [3].

En términos generales el riesgo se define como la
incertidumbre sobre los flujos futuros o resultados
futuros y se mide por la desviacion estandar de los flujos

no esperados, representada por sigma (G) [4].

El riesgo de un portafolio depende de la covarianza de los
rendimientos (o retornos de los valores), la cual indica
como se relacionan los activos entre si que hacen parte
del portafolio.

En un sentido mas amplio existen medidas
complementarias para el analisis del riesgo como la
covarianza y la correlacion ya que estas pueden interferir
en el rendimiento del portafolio y definir numéricamente
el sentido en el que se mueven dichos instrumentos
dentro del mismo.

Después de lo mencionado anteriormente se deben tener
en cuenta una serie de consideraciones técnicas al
momento de valorar los activos que conforman el
portafolio, cada activo debe generar un retorno el cual es
tomado la mayoria de las ocasiones como la rentabilidad
generada del mismo.
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Dentro de los modelos de valoracion de activos mas
aceptados podemos citar tres’, la técnica empleada
depende de la naturaleza del portafolio y de los activos
que lo conforman. El método de flujo de fondos es
comunmente el mas utilizado en el mercado de valores
[3] pero presenta deficiencias técnicas en el momento de
adaptarlo a un portafolio de un agente comercializador de
electricidad. Metodologias alternas son aplicadas como el
método de rentabilidad simple o el método de la
rentabilidad continua [3].

Si utilizamos el criterio tradicional del mercado de
commodities, el rendimiento de un activo es la diferencia
entre el rendimiento de un periodo siguiente respecto a
un periodo dado y su relacion con respecto a este ultimo
periodo [3], es decir un cambio positivo en el precio de
un periodo a otro genera entonces un retorno positivo o
sea una rentabilidad.’

Utilizando este criterio, metodoldogicamente, solo se
tienen en cuenta los precios promedios de las
transacciones realizadas. En nuestro caso seria el precio
de compra promedio al que estariamos sujetos en el
mercado, pero es obvio que no se esta teniendo en cuenta
la otra parte de la transaccion correspondiente a los
precios de venta a los que se renegocia la energia
comprada, los cuales son los que finalmente determinan o
no una utilidad. Utilizaremos entonces un concepto un
poco mas completo que tenga en cuenta los 2 tipos de
transacciones la cual es la técnica mas utilizada en los
mercados bursatiles.

Los retornos se pueden calcular de diferentes formas,
entre ellas tenemos el método de rentabilidad simple.
Este método calcula la rentabilidad para un periodo
determinado (dia, mes, afio) de manera similar a la tasa
de interés simple y se calcula como la diferencia entre el
precio de venta y el precio de compra (valorizacion) mas
los dividendos y otras remuneraciones pagadas durante el
periodo, sobre el precio de compra. Su féormula adaptada
para nuestro caso es:

_ (Pventa — Pcompra)

. 1)
! Pcompra (

En gran parte el éxito en la obtencion de un portafolio
eficiente depende de la técnica de valoracion de retornos
que se emplee ya que el objetivo de las técnicas de
optimizacion es justamente estudiar el comportamiento
historico de los retornos, identificar los comportamientos
volatiles de cada uno de los activos y de acuerdo a esto
obtener una proporcion especifica de inversion en cada

? Descuento de Flujo de Fondos, Método de Comparables, Capital Asset
Pricing Model: (CAPM).

3 P - P
(+1)
R(1+l):( : p /J
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activo teniendo en cuenta una utilidad deseada por el
inversionista.

La formula (1) es aplicada a cada tipo de activo teniendo
en cuenta algunas consideraciones especiales como
periodicidad de los contratos, volatilidad de la bolsa y
otros como se explica detalladamente en [5].

3 INDEXACION DE PRECIOS

En la tabla 1, presentamos los precios de venta de energia
para diferentes activos en el mercado eléctrico
Colombiano, tomados de la pagina Web de ISA [1]. Asi,
se dispone de la informaciéon para el periodo
comprendido  entre  Enero-02 a  Diciembre-03.
Suponiendo que en Diciembre del 2003 queremos definir
un portafolio de inversiones y por supuesto en ese
momento no dispondriamos de la informacion futura
sobre esos activos (para el periodo que comienza en
Enero del 2004) debemos proponer una soluciéon que
modele los precios futuros de venta, por ejemplo para el
periodo comprendido entre Enero 04 y Septiembre 04.

PERIODO BOLSA PRECIO DE VENTA| PRECIO DE VENTA | PRECIO DE VENTA
3 MESES 12 MESES 36 MESES
Ene-02 38,70136 68,89172 70,91687 52,64331
Feb-02 57,13789 62,56459 66,94910 52,04565
Mar-02 53,19023 63,19237 67,39338 52,64879
Abr-02 48,71632 68,91231 68,53571 52,07148
May-02 39,38776 62,28870 68,59296 50,55704
Jun-02 35,00935 62,29498 67,87250 47,57736
Jul-02 41,94515 68,42078 66,44418 50,06552
Sep-03 63,02990 76,06470 73,32930 54,78310
Oct-03 55,65201 72,43177 73,2538 57,42334
Nov-03 63,92750 76,86012 75,09545 54,58036
Dic-03 52,38088 77,02128 76,57958 67,13163
Ene-04 58,97111 91,8838875 94,7374 61,808575
Jul-04 53,06892 72,74887152 74,64369718 63,84573546
Ago-04 54,26534 66,79414 66,16134 50,51594564
Sep-04 60,32688 55,98362 53,97036 40,3203616

Tabla 1. Precios promedios de venta

Para tal efecto, proponemos tomar como referencia los
precios del pasado (periodo comprendido entre Enero-02
a Diciembre-03) y ajustarlos por medio de un parametro
que este correlacionado  directamente con el
comportamiento del valor de los contratos y la bolsa. En
nuestro caso proponemos como dicho parametro los
caudales de los rios que alimentan los principales
embalses, pronosticamos el precio de venta de la energia
calculandolo por medio de la ecuacion 2 siguiente:

Precio(2004) = Precio(2003) * (1 + Ade Pr ecipitacién) (2)

Asi, el precio de un activo para un mes dado del afio
2004 seria igual al precio del mismo activo en el mismo
mes del afio 2003 mds un porcentaje del cambio (delta)
del caudal en ese mes con respecto al mes
inmediatamente anterior.

La Tabla 1, (Precios Promedios de Venta) muestra en la
parte inferior sombreada los resultados obtenidos
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mediante este procedimiento para el periodo Enero-04 a
Septiembre-04.

En la Tabla 2, se observa como el sistema de contratacion
(contratos a 3, 12 y 36 meses) permite que el precio se
mantenga constante durante un periodo definido
estipulado dentro del contrato (ver por ejemplo que entre
enero 02 y Marzo 02 el precio por kilovatio-hr en los
contratos a 3 meses es de $61.42213). Esta condicion
garantiza un nivel minimo de riesgo, evitando la
exposicion a la fluctuacion de los precios pero a su vez
impide al acceso a mejores negociaciones.

PERIODO BOLSA CONTRATOS CONTRATOS CONTRATOS
3 MESES 12 MESES 36 MESES
Ene-02 38,70136 61,42213 65,99588 48,93501
Feb-02 57,13789 61,42213 65,99588 48,93501
Mar-02 53,19023 61,42213 65,99588 48,93501
Abr-02 48,71632 63,52467 65,99588 48,93501
May-02 39,38776 63,52467 65,99588 48,93501
Jun-02 35,00935 63,52467 65,99588 48,93501
Jul-02 41,94515 62,74154 65,99588 48,93501
Sep-03 72,00096 67,68169 65,99588 48,93501
Oct-03 64,27368 74,60495 71,94750 48,93501
Nov-03 69,20014 74,60495 71,94750 48,93501
Dic-03 76,59516 74,60495 71,94750 48,93501
Ene-04 79,98632 75,26422 71,94750 48,93501
Jul-04 53,06892 70,62997 91,97806 48,93501
Ago-04 54,26534 70,62997 91,97806 48,93501
Sep-04 60,32688 70,62997 91,97806 48,93501

Tabla 2. Precios promedios de compra

Con la informacion sobre precios de venta y de compra
para cada activo es ahora posible calcular los retornos
mediante la formula 1 introducida en la seccion anterior.

El siguiente paso es determinar la proporcion a invertir
en cada activo minimizando el riesgo como se describe
en la siguiente seccion.

4 OPTIMIZACION DE UN PORTAFOLIO
DE INVERSIONES

Se disefiara entonces un conjunto de opciones de
inversiones tipicas dentro del mercado eléctrico para
concluir finalmente en un portafolio eficiente que
determine la proporcion especifica de inversion para cada
uno de estos activos.

Supongamos que tenemos la siguiente situacion:

e La empresa ABC es un agente comercializador
regulado, el cual debe satisfacer una demanda de
energia proveniente de sus clientes.

e Poseemos informacion historica de los ltimos 2 afios
sobre transacciones realizadas por el agente
comercializador para la compra y venta de energia en
el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM).
Tradicionalmente nuestro agente comercializador ha
realizado operaciones con contratos a largo plazo,
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principalmente mediante 3 tipos de contratos (a 3, 12 y
36 meses) que seran incluidos dentro del portafolio.

e La informacion historica esta ordenada de acuerdo al
promedio mensual de la informacion diaria que se
maneja en el MEM. Asi evitamos una serie de
complicaciones metodologicas en el momento del
analisis estadistico de la informacion

e El comercializador ABC desea trazar sus politicas de
inversion para el siguiente periodo de actividad (por
ejemplo de enero de 2004 a Septiembre 2004) y a su
vez prever el comportamiento de su portafolio para los
préximos meses.

La figura 1, presenta el esquema basico de un agente
comercializador de energia eléctrica.

DEMANDA GENERADOR
CANTIDAD
GENERADA
CANTIDAD X
REQUERIDA
Y
BOLSA
Precio X
COMERCIALIZADOR »  MEM
ABC CONTRATOS

Precios X

Figura 1. Esquema basico de comercializacion en el Mercado
Eléctrico Colombiano.

Ya que el objetivo es determinar el portafolio 6ptimo
para nuestro agente comercializador, inicialmente deben
calcularse los retornos mediante la formula 1, para luego
determinar el portafolio éptimo.

Existen una gran diversidad de metodologias para
optimizar portafolios financieros, nosotros usaremos la
técnica de minimizacidn de varianza propuesta por Harry
M. Markowitz [4]. Esta técnica busca reducir el riesgo
en condiciones de incertidumbre.

La forma candnica en la cual se puede representar el
problema es la siguiente:

Min izm:akajajk 3
k=1 j=1

S.a. '

iai =1

i=

i%Ri =R
i=1

La funcion objetivo consiste en minimizar la varianza del
portafolio sujeto a las siguientes restricciones:

—
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a) la suma de las proporciones a invertir en cada
activo, &/, , debe ser igual a1y,

b) el portafolio esta sujeto a un nivel de riesgo, R,
deseado por el inversionista.

La funcién objetivo adaptada al portafolio de 4 activos
(bolsa, contratos a 3, 12, y 36 meses) como el de nuestro

agente comercializador ABC toma entonces la siguiente
forma:

Min&Xfoql+X220§2+X320§3+Xfag‘4+2-( X X0, +X X

X X, +X2X3a23 + X, X, 0, +‘Xv3‘X40534 )

K
I

1l
—_

a,R, =0.035 (4)

M

Donde a; , representa la raiz cuadrada de la covarianza

entre los diferentes activos i, j, y X, la variable de

decision que representa la proporcion a invertir en cada
activo.

La Tabla 3, muestra los resultados de resolver el modelo
anterior con una rentabilidad esperada de 3.5%. Se
observa que lo dptimo es invertir el 19% en bolsa, el 31%
en contratos a 3 meses, 0% (nada) en contratos a 12
meses y el 50% en contratos a 36 meses para obtener una
rentabilidad de 3.5% y una varianza minima (riesgo) de
0.17. El horizonte de planeacion fue de Enero 2004 a
Septiembre 2004. Esta aplicacion se corrid en el software
WinQSB [6].

Una vez calculada la proporcion a invertir en cada
activo, debido a las fluctuaciones del mercado, resta por
estimar la cantidad de dinero que podria perder el
inversor siguiendo dicho portafolio. Para tal efecto,
calcularemos el llamado Value at Risk, o valoracion del
riesgo. Esto nos permite cuantificar con un determinado
nivel de significancia o incertidumbre, el monto o
porcentaje de pérdida que un portafolio enfrentara en un
periodo predefinido de tiempo. Su medicion tiene
fundamentos estadisticos y el estandar de la industria es
calcular el VaR con un nivel de significancia del 5%.
Esto significa que solamente el 5% de las veces, el
retorno del portafolio caera mas de lo que sefiala el VaR

[7].
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‘Combined Report for i ion
Decision|Solution |Unit Cost off Total Dual Basis Allowable |Allowable
Variable |Value  |Profit c(j) |Contribution |Slack  [Status  |Min. c(j) |Max. c{j)

1(X1 0,19 0] 0 0| basic -0,82) 0,98]
2IX2 0,31 0 0 0| basic -0,32) 0,2}
3|1X3 0 0) 0 0,28|at bound -0,28|M

4|1X4 0,5 0] 0 0| basic -0,44] 1,55|
5/ X1 *X1 1,49 0,05]

6| X1 *X2 -0,34] -0,02)

71X1 *X3 -0,63 0

81 X1 *X4 -0,43 -0,04

9 X2 *X1 -0,34] -0,02

10| X2 *X2 0,23] 0,02]

11[X2 *X3 0,22] 0

12|X2 *X4 0,17] 0,03]

13|X3 *X1 -0,63 0

14{X3 *X2 0,22] 0

15/X3 *X3 0,88] 0

16| X3 X4 04 0

17| X4 *X1 -0,43 -0,04

18| X4 *X2 0,17] 0,03]

19| X4 *X3 04 0

20| X4 *X4 0,65] 0,16]

Objective| Function  [(Min.) = 0,17
Left Hand Right Hand  [Slack Shadow  [Allowable |Allowable
Constrain| Side Direction  |Side or Surplug Price Min. RHS |Max. RHS
1[c1 1= 1 0 0) 1M
2|C2 0,04|= 0,04] 0 0) 0,04|M

Tabla 3. Resultados de la optimizaciéon del portafolio en la
empresa ABC

Para calcular el VaR se define la matriz de varianzas y
covarianzas con la base historica de los retornos ya
calculados y los pronosticados mediante el método de
indexacion presentado en la seccion 3. Una vez que se
tiene la ponderacion de inversion en cada uno de los
activos se procede a calcular el VaR para el portafolio
especificado considerando un nivel de significancia
establecido, de por ejemplo un 5%, lo que implica un
ajuste de la volatilidad de 1.645.

El calculo de VaR, por el método analitico de la matriz
de varianzas-covarianzas [7], se determina mediante la
formula 5.

VaR, =1.645./0 E[X oAt )

Donde:
@, es el vector de ponderaciones y X, es la matriz de
varianza-covarianza del portafolio.

En la actualidad se habla de tres metodologias para
calcular el VaR las cuales son: método analitico de la
matriz de varianzas-covarianzas, la simulacion historica y
la simulacion Montecarlo, cada una con varias variantes.
Estos tres métodos hacen uso de la distribucion de
probabilidad de los rendimientos y solo varian en la
manera de modelar dicha distribucion [7].

Ahora vamos a calcular el VaR, mediante la formula 5,
asumiendo que poseemos un valor total para invertir en
el mercado eléctrico de $7°200.000. Asi, el objetivo de
nosotros, como agente comercializador ABC, es
configurar un portafolio de inversiones en el mercado
eléctrico de acuerdo a un valor maximo de pérdida, al
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mismo tiempo que trazamos politicas de inversion para
los proximos periodos.

La Tabla 4 muestra los resultados generales del analisis
de riesgo obtenido al resolver la féormula 5 con las
proporciones Optimas de inversion calculadas en la
seccion 4 mediante el modelo de programacion
cuadratica.

ACTIVOS DEL PORTAFO|BOLSA CONTRATQCONTRATO [CONTRATO
Valor a invertir $1.368.000 | $2.232.000 $0 | $3.600.000
Porcentaje del portafolio 0,19 0,31 0 0,5
Volatilidad al 95% 35,44% 13,90% 27,30% 23,43%
VaR No diversificado $484.848 $310.310 $0 $843.458
Valor total del portafolio $7.200.000

El VaR para el comercializador ABC
con un 95% de confianza es igual a:
$859815,3176 este valor es la maxima
perdida esperada para un mes.

VaR No diversificado de 1 f  $1.638.616
VaR No diversificado de 1 ny 22,76%

VaR diversificado
VaR diversificado

859815,3176

11,94% ; ;

Tabla 4. VaR para el inversor ABC

En la Tabla 4, se presenta las proporciones a invertir en
cada activo (porcentaje del portafolio), su equivalente en
pesos (valor a invertir), la volatilidad al 95% (calculada
como el producto de la desviacion estandar de cada
activo por 1.645), el VaR no diversificado para cada
activo (calculado como el producto del valor a invertir
por la volatilidad al 95%) y el VaR diversificado
(calculado mediante la formula 5).

5 CONCLUSIONES Y TRABAJOS FUTUROS

El activo bolsa presenta un retorno promedio muy bajo
de -0.0641 (-6.41%), el cual fue calculado usando la
formula 1 para cada periodo. Su volatilidad (riesgo)
calculada como la desviacion estandar de los retornos
para el periodo entre Enero 02 a Septiembre del 20 04 es
de 0.21 (21%) y su participacion en el portafolio es del
19%.

Para el activo de 3 meses, el retorno promedio es de -
0.0021 (-0.21%), su riesgo es de 0.08 (8%) y su
participacion en el portafolio es del 31%.

El activo 12 meses proyecta gran volatilidad, 0.165
(16.5%) y un retorno promedio negativo de -0.039 (-
3.9%) para culminar con una participacion del 0%.

El activo 36 meses tiene un buen retorno (9.61%) y una
relativa alta volatilidad (14,24%). Es el tnico activo con
valor esperado positivo, por lo tanto se carga la gran
mayoria del portafolio sobre él (50%), pero dado que
tiene un riesgo considerable fue mitigado (control de
riesgo no sistemdtico) mediante la diversificacion en los
activos 1 y 2.
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Finalmente podemos afirmar con un nivel de confianza
del 95% que si invertimos un total de $ 7.200.00, el valor
maximo de pérdida del portafolio sera de $§ 859.815,3
(ver tabla 4, valor de VaR diversificado), es decir un
11.94%.

En trabajos futuros resolveremos este mismo problema
haciendo uso de otras técnicas existentes en la actualidad
para el calculo de portafolios eficientes en mercados
volatiles como: mean-variance-skewness, maximin
(minimax), y maximo arrepentimiento [8].

Ademas, para pronosticar el comportamiento y precio de
los activos, sustituiremos el método de indexacion
utilizado en este trabajo por la implementacion de
Modelos Generalizados Autoregresivos de
Heteroscedasticidad GARCH, y ARCH.

Queda también para trabajos futuros explorar dentro del
contexto de inversiones en el mercado eléctrico la
aplicacion de diferentes metodologias para el calculo del
riesgo como  “Extreme Value Theory (EVT)”, o teoria
de valores extremos [9], la cual argumenta que el VaR
pasa por alto algunas consideraciones y por ello no es una
técnica cien por ciento fiable para el calculo del riesgo.
Ademas el CVaR (Conditional Value at Risk) [10]
presenta bondades adicionales debido a sus propiedades
matematicas.
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