


•Mercado accionario colombiano
•Planteamiento del problema
•Antecedentes y estado del arte

•Estructuración del portafolio
•VaR ajustado por  liquidez
•Prueba de Backtesting
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OBJETIVO GENERAL:

• Medir el riesgo de mercado ajustado por riesgo de liquidez para 
un portafolio de acciones del mercado colombiano y determinar 
su eficacia a través de la prueba de Backtesting.

OBJETIVOS ESPECIFICOS:

Estructurar un portafolio utilizando la teoría de Markowitz

Medir el riesgo de mercado ajustándolo por riesgo de liquidez del portafolio. 

Comprobar el método usado por medio del Backtesting.



• Inversionistas tienden a escoger la mejor 
combinación entre el riesgo y la rentabilidad.

• Conducta racional del inversor  el cual desea  
maximizar la rentabilidad y minimizar el 
riesgo.

• Correlaciones lo mas negativas posibles o 
positivamente muy bajas, siendo este factor 
de diversificación

• Da la oportunidad de conocer la frontera 
eficiente que contiene el conjunto de 
portafolio con mejor intercambio entre 
riesgo y rentabilidad.

TEORIA DE MARKOWITZ



Acciones dominantes

1. Nutresa

2. Bogotá

3. Corficol

4. Ecopetrol

5. Biomax

6. Fabricato
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ACCIONES BIOMAX BOGOTA CORFICOL ECOPETROL FABRICATO NUTRESA

PROMEDIO 0,1386% 0,0766% 0,0886% 0,1419% 0,2504% 0,0206%

RIESGO 1,6373% 1,1890% 1,2009% 1,3994% 1,9745% 1,2873%

Renta anual 41,7807% 21,2904% 25,0180% 42,9465% 87,8085% 5,3372%

Riesgo anual 25,991% 18,874% 19,064% 22,215% 31,345% 20,435%

Riesgo total 0,027% 0,014% 0,014% 0,020% 0,039% 0,017%

CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES

BIOMAX BOGOTA CORFICOL ECOPETROL FABRICATO NUTRESA

BIOMAX 1 0,2481 0,2149 0,1595 0,0462 0,2715

BOGOTA 0,2481 1 0,2963 0,2523 0,0958 0,2630

CORFICOL 0,2149 0,2963 1 0,3159 0,0753 0,3552

ECOPETROL 0,1595 0,2523 0,3159 1 0,0908 0,3667

FABRICATO 0,0462 0,0958 0,0753 0,0908 1 0,1921

NUTRESA 0,2715 0,2630 0,3552 0,3667 0,1921 1

MATRIZ DE CORRELACION

BIOMAX BOGOTA CORFICOL ECOPETROL FABRICATO NUTRESA

BIOMAX 0,000268 0,000048 0,000042 0,000037 0,000015 0,000057

BOGOTA 0,000048 0,000141 0,000042 0,000042 0,000022 0,000040

CORFICOL 0,000042 0,000042 0,000144 0,000053 0,000018 0,000055

ECOPETROL 0,000037 0,000042 0,000053 0,000196 0,000025 0,000066

FABRICATO 0,000015 0,000022 0,000018 0,000025 0,000390 0,000049

NUTRESA 0,000057 0,000040 0,000055 0,000066 0,000049 0,000166

MATRIZ VARIANZA COVARIANZA
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RIESGO RENTA BIOMAX BOGOTA CORFICOL ECOPETROL FABRICATO NUTRESA LMC

24 1,06% 0,18% 22,54% 0,00% 7,02% 31,42% 39,02% 0,00% 0,18%
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• Riesgo de mercado:
“El VaR es una medida estadística de riesgo de mercado que estima la perdida máxima que podría 

registrar un portafolio en un intervalo de tiempo y con cierto nivel de probabilidad o confianza”

Alfonso de Lara Haro

• Método paramétrico
Tiene como supuesto que los rendimientos del activo se distribuyen de acuerdo con una curva de

densidad de probabilidad normal

• Método Histórico
Consiste en utilizar una serie histórica de precios de la posición de riesgo (portafolios) para

construir una serie de tiempo de precios o rendimientos Simulados o hipotéticos, con el

supuesto de que se ha conservado el portafolio durante el periodo de tiempo de la serie

histórica.

RIESGO DE MERCADO (VaR)



RIESGO DE LIQUIDEZ

INCERTIDUMBRE EN 
EL VALOR DE 

MERCADO DE UN 
ACTIVO

Incertidumbre de la 
rentabilidad de los 

activos

Riesgo de mercado 
puro, precio 

razonable al cual se 
quiere vender

Incertidumbre debido 
al riesgo de liquidez

Liquidez Exógena

Circunstancias del 
mercado, afecta a 

todos los 
participantes

Liquidez Endógena

Depende de cada 
individuo según los 

montos de operación



SPREAD RELATIVO 
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BIOMAX

SPREAD PX_BID PX_ASK
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FABRICATO

SPREAD PX_BID PX_ASK
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CORFICOL

SPREAD PX_BID PX_ASK
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ECOPETROL

SPREAD PX_BID PX_ASK

GRAFICOS SPREADS



0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

500,00

700,00

900,00

1100,00

1300,00

1500,00

1700,00

1900,00

1
2

6
5

1
7

6
1

0
1

1
2

6
1

5
1

1
7

6
2

0
1

2
2

6
2

5
1

2
7

6
3

0
1

3
2

6
3

5
1

3
7

6
4

0
1

4
2

6
4

5
1

BIOMAX
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ECOPETROL
SPREAD PX_BID PX_ASK

BIOMAX FABRICATO ECOPETROL CORFICOL

RIESGO 2,53% 2,15% 0,41% 1,39%

PESO% 22,536% 39,021% 31,421% 7,022%

PESO $ 22.535.521,02$       39.021.423,29$       31.421.015,36$       7.022.040,33$       

PROMEDIO SPRED 1,66% 0,94% 0,27% 0,73%

VAR 859.709,62$             1.795.213,75$         1.024.514,26$         196.483,50$          

% VAR -3,815% -4,601% -3,261% -2,798%

SPREAD INDIVIDUAL

SPREADS



VaRL UNIVARIADO

(13)

(14)

BIOMAX FABRICATO ECOPETROL CORFICOL

RIESGO 2.53% 2.15% 0.41% 1.388%

PESO% 22.536% 39.021% 31.421% 7.022%

PESO $ $      22,535,521.02 $         39,021,423.29 $      31,421,015.36 $      7,022,040.33 

PROMEDIO SPRED 2.66% 1.92% 0.44% 1.23%

VAR $            859,709.62 $           1,795,213.75 $         1,024,514.26 $          196,483.50 

% VAR -3.815% -4.601% -3.261% -2.798%

PERDIDA VAR $      21,675,811.40 $         37,226,209.55 $      30,396,501.10 $      6,825,556.83 

ECL $            836,327.33 $           1,158,554.37 $            192,846.61 $          136,615.41 

ECL% -3.858% -3.112% -0.634% -2.002%

PERDIDA ECL $      20,839,484.07 $         36,067,655.17 $      30,203,654.50 $      6,688,941.43 

VAR AJUSTADO $         1,696,036.95 $           2,953,768.12 $         1,217,360.86 $          333,098.91 

% VAR AJUSTADO -7.53% -7.57% -3.87% -4.74%
% 

SUBESTIMACION 97.28% 64.54% 18.82% 69.53%

SUBES. PROM. 2 97.28% 64.54% 18.82% 69.53%



VaRL MULTIVARIADO

CORRELACIONES

BIOMAX FABRICATO ECOPETROL CORFICOL

BIOMAX 1.000 0.356 0.453 0.374

FABRICATO 0.356 1.000 0.481 0.450

ECOPETROL 0.453 0.481 1.000 0.488

CORFICOL 0.374 0.450 0.488 1.000

COVARIANZA

BIOMAX FABRICATO ECOPETROL CORFICOL

BIOMAX 0.000639 0.000194 0.000047 0.000131

FABRICATO 0.000194 0.000463 0.000043 0.000134

ECOPETROL 0.000047 0.000043 0.000017 0.000028

CORFICOL 0.000131 0.000134 0.000028 0.000193

COVARIANZA 0.01696%

DESVIACION 1.302%



VaRL MULTIVARIADO

VAR DEL PORTAFOLIO = 
Percentil (P/G,1-99%)

$     (2,402,719.43)

RIESGO 1,30%

PESO% 100%

PESO $ $       100.000.000,00 

PROMEDIO SPRED 1,57%

VAR $           2.402.719,43 

% VAR -2,403%

Valor VAR $         97.597.280,57 

MECL $           2.039.092,13 

MECL% -2,089%

Valor MECL $         95.558.188,44 

VAR AJUSTADO $           4.441.811,56 

% VAR AJUSTADO -4,44%

SUBES. PROM. 1 84,87%



=1,08%

Observaciones Fuera del VaRL =1

Total observaciones= 90
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• Por medio del método de estructuración de portafolio de Markowitz, se llega a la conclusión, que el 
mercado de valores de Colombia, carece de la suficiente profundidad para poder diversificar 
correctamente los riesgos que el mercado de capitales presenta, tan solo pocas acciones están a la 
altura de activos de mercados mas desarrollados.

• Los spreads de las acciones del país, son demasiados altos para ser ignorados, esto dificulta la 
negociación, en especial cuando se opera con montos de gran tamaño, para poder hacer 
transacciones de estas magnitudes es necesario saber el riesgo de liquidez de cada activo y la 
distancia entre los spreads. 

• En el portafolio, la subestimación del VaR tradicional se ve incrementada considerablemente, 
puesto que fue conformado tan solo por un activo que tenia una liquidez adecuada y que solo 
representaba el 31% del total del portafolio.

• El VaR ajustado por liquidez, es una forma de valorar el riesgo valida acorde a la prueba de 
desempeño realizada con backtesting, dando un modelo significativo y con un VaR adecuado que 
mide tanto el riesgo de mercado como el riesgo de liquidez delas inversiones.
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BIOMAX CORFICOL ECOPETROL FABRICATO TOTAL

PESOS (W) % 22,536% 7,022% 31,421% 39,021% 100,000%

VA 22.535.521$           7.022.040$      31.421.015$      39.021.423$      100.000.000$      

NIVEL CONFIANZA 99%

VAR DEL PORTAFOLIO = 

Percentil (P/G,1-99%)
(2.402.719,43)$      
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