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:POR QUE? 2
[ ]
EL MODELO TRADICIONAL VAR NO INCORPORA EL RIESGO DE
LIQUIDEZ DE MERCADO

ASUME UN COMPORTAMIENTO NORMAL DE LOS RETORNOS

UNA DE LAS FORMAS DE MEDIR LA LIQUIDEZ DE MERCADO ES
POR MEDIO DEL SPREAD BID-ASK
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OBJETIVOS ik

Objetivo general
Aplicar y evaluar la metodologia de valor en riesgo ajustado por
liquidez de mercado para acciones colombianas.

Objetivos especificos
Desarrollar el enfoque tedrico del riesgo de liquidez de
mercado.

Calcular el VaR ajustado por liquidez de mercado para tres
acciones colombianas con diferente indice de bursatilidad
accionario (alto, medio y bajo), de forma individual y como
portafolio.

Estimar el desempefio del valor en riesgo ajustado por liquidez
——de mercado, con estadistico de Kupiec.
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ENFOQUE TEORICOuX

;DE QUE TIPOS DE RIESGOS FINANCIEROS DEBEMOS
HABLAR?
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;QUE ES LIQUIDEZ?
;QUE ES RIESGO DE LIQUIDEZ?

;RIESGO DE LIQUIDEZ DE FONDEO O DE

MERCADO?

A
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I I
Fondeo Mercado gl Conjunto
SEGUN ERIK BANKS (2013)
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ENFOQUE TEORIC

EL RIESGO DE LIQUIDEZ
DENTRO DE UN CONTEXTO DE
FUERZAS
INTERNAS Y EXTERNAS

SEGUN ERIK BANKS (2013)
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Riesgos Corporativos Riesgo de liguidez

Sistémico
!
i
Riesgos Financieros Riesgos Operativos I
!
i
!
L1 Riesgo de Mercado Riesgos de entrada/salida No I
Financieros | |
|
L1 Riesgo de Crédito |
Riesgo de propiedad y I
siniestro ] I
|| Riesgo de Liquidez :
|
Riesgo de Responsabilidad || I
|
i M
!
!
!
¥
Riesgo de liquidez de Riesgo de liquidez de Riesgo de liquidez de
Mercado Enddgeno Fondeo Enddégeno Mercado Exdgeno
Riesgo de liquidez de
Fondeo Exdgeno
Riesgo de Liquidez de

Mercado,/Fondeo
Conjunto

A

Taxonomia Riesgos Financieros
ente: Elaboracién propia, Tomado y traducido de Erik Banks. Liquidity Risk, Managing Funding and Asset Risk. 2014
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ENFOQUE TEORICO:=

RELACION ENTRE EL RIESGO DE LIQUIDEZ Y LOS DEMAS RIESGOS
FINANCIEROS

OPERATIVO

NATURALEZA CONSECUENCIAL
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NORMATIVA INTERNACIONAL

Volumen de drdenesde - Volumen de drdenes de
e N 7 o
campra al limite venta al limite

Mejor precio de venta

.
N

N\

< g
Profundidad

/I\ {Ask} en t -
Crdenes
3 de Venta
8 Mejor precio de venta -
5 al limite
o 1Ask) en t+1
m
= el
("
E.
(m
g i Resistencia
m i i i . .
- Tensionamiento i {Velocidad de convergencia)
3
T

Mejor precio de compra
(Bid)

L.BIS COMIENZA A HABLAR SOBRE LIQUIDEZ DE MERCADO EN 1999/“\

Fuente: Elaboracién Propia, Tomado y traducido de Market Liquidity: Research Findings and
Selected Policy Implications. Basilea 3 May 1999
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NORMATIVA INTERNACIONAL

EL BIS EN 2010 PUBLICA

COEFICIENTE DE COBERTURA DE LIQUIDEZ

Fondos de activos liquidos de alta calidad
> 100%

Salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30 dias naturales

COEFICIENTE DE FINANCIACION ESTABLE NETA

Cantidad de financiacion estable disponible
> 100%

Cantidad de financiacion estable requerida

' 1)
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NORMATIVA INTERNACIONAL

EL BIS EN 2016 PUBLICA

REQUERIMIENTOS MINIMOS DE CAPITAL POR
RIESGO DE MERCADO

INCORPORA EL RIESGO DE ILIQUIDEZ DE MERCADO

'
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NORMATIVA NACIONAL

RIESGO DE
LIQUIDEZ DE :
FONDEO Indicadores
Riesgo de
Liquidez

RIESGO DE LIQUIDEZ DE MERCADO

HAIRCUTS
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RIESGO DE LIQUIDEZ DE
MERCADO L

Incertidumbre en el
Valor de Mercado

Incertidumbre en Incertidumbre
los rendimientos debido al Riesgo de
del activo Liquidez
lliquidez Exogena lliquidez Endagena

Rotacion,
Volumen,
# de
operaciones, ZA\

Fuente: Elaboracién propia, Tomado y traducido de: Modeling liquidity risk, with implicatigns for traditional market risk
measurement and management. Bangia et al. 1999 l?r Q C u e ” C | a
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MODELO VALUE AT RIS

Paramétrico (EWMA)
Parameétrico tradicional (Bangia)
Simulacion Historica
Simulaciéon Montecarlo
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MODELO VALUE AT RIS

Paramétrico
VaR (99%) = VA * o * Z x+\Jt

Simulacion Historica
VaR (99%) = VA = Percentil(nc)

Paramétrico Bangia
VaR?% = p, — p2% = p, — P,e~2330t = p (1 — ¢~23301)

Portafolio
VaR = (V x C x V")1/?
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VaR ajustado
por liquidez exdégena

Funcién de

. Distribucion de los
Ajuste por Retornos
Liquidez
-3 / >
\ VaR Ajustado
<4+— VaR —»
Retomo
Esperado

Fuente: Johnson,
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MODIFICACIONES [z

B (Ask; — Bid;) .
Pt = [Askt 42— Bidt] Spread re|atIVO

coL=05-va-S+a-s)  Costo de Liquidez
o= 10+ &1 ] Ajuste por colas gor

L—VaR =P,(1—e233%)+05- VA - S + a-¢) Var ajUStadO
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MODIFICACIONES [
PORTAFOLIO .

VaR, =o' -V -C-V-w- VAt

<t
Il
<
+
)
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DATOS Y
METODOLOGIA

01 de enero de 2014 hasta 19 de abril de 2017
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RESULTADOS

Estadistica descriptiva PFBCOLO CB Equity

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

0.0154%
0.0339%
0.0000%
0.0000%
1L1777%
0.0139%
4.126182273

0.222090169
12.869%
-5.621%
7.248%
18.559%
841

Estadistica descriptiva AVAL CB Equity

Estadistica descriptiva PAZRIO CB Equity

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

-0.0063%
0.0345%
0.0000%
0.0000%
1.1982%
0.0144%

9.640554657

-0.353713155
16.477%
-8.935%
7.542%
-7.619%

841

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Méaximo

Suma

Cuenta

-0.0142%
0.0569%
0.0000%
0.0000%
1.9752%
0.0390%

147.5626662

-0.174393641
61.621%
-27.115%
34.505%
-17.185%
841
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RESULTADOS t

Distribucion Ajustada Gumbel Minimo

PFBCOLO CB Equity Alfa 0.0033654713
Beta 0.0091824084

Distribucion Ajustada Laplace

AVAL CB Equity Alfa 0.0001703141
Beta 0.008472842
Distribucion Ajustada Logistica
PAZRIO CB Equity Alfa 0.0001134698
Beta 0.0342111003
r ~ ] = ~ ] r’r _;‘
Distribucion Empiricacontra Tedrica Dis¥ibucion Empiricacon¥a Tedrica Distribucion Empiricacontra Tedrica
8CaT 8001 12000
500+ f L ' 1000,04-
8001
200+ l ol \ 8000+
001 ‘ 2051 6000+
| 3001 ‘
200+ | . Sl | 4000+
" 2000+ fl |
10054 .'| ’ ~dl "' l'. 200,01+
03 Al : ; ; " 03 Al ; ' " ; 00 . : . : : |
o1 0 o1 0z 03 04 03 21 0 0.1 02 03 04 0E 04 02 0 0.2 0.4 06 0.8
J 7 ‘- F

Para el calculo de VaR por simulacion

PFBCOLO CB Equity [AVAL CB Equity |PAZRIO CB Equity

1% cola -0.0389 -0.033 -0.157
izquierda

teca r I ?Percentiles
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RESULTADOS t

PFBCOLO CB Equity [AVAL CB Equity |PAZRIO CB Equity
[0) 0.8281403 1.2422149 0.7804693
0 1.7164767 2.7866752 4.0561358
K —23300
9=[1.o+c1>-ln(§)] VaR = P,(1 — e~233001)

Ajuste por colas gordas, escenario critico

Para obtener el ® de cada accidn, se realizé una regresion lineal
entre los VaR historicos como variable dependiente y los VaR
paramétricos como la variable independiente
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RESULTADOS t

PFBCOLO CB Equity [AVALCB Equity [PAZRIO CB Equity

a 0.7685793 0.9128834 11358334

VaR,,s =S + a-¢

Parametro para calcular el COL

donde VaR, s €s la relacion entre, el valor en riesgo calculado a
un 999 de confianza con la desviacion estandar de los spreads
relativos, y el nivel de exposicion

A
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DEANT

RESULTADOS

PFBCOLO CB Equity

AVAL CB Equity

PAZRIO CB Equity

s -$ 30,201.75 |-$ 30,254.84 |-$ 69,214.12
VaR parametrico
-3.0202% -3.0255% -6.9214%
. , -$ 34,333.27 |-$ 37,771.45 |-$ 9,746.03
VaR Simulacion H
-3.4333% -3.7771% -0.9746%
-$ 38,900.00 |-$ 33,000.00 |-$ 157,000.00
VaR S. Montecarlo
-3.8900% -3.3000% -15.7000%
_ -$ 29,750.24 |-$ 29,801.74 |-$ 66,873.14
Bangia (P-VaR)
-2.9750% -2.9802% -6.6873%
, -$ 50,519.81 |-$ 80,854.10 |-$ 244,776.74
Bangia (P-VaR FT)
-5.0520% -8.0854% -24.4777%
-$ 44,592.41 |-$ 70,122.86 |-$ 433,976.71
VaR Parametr + COL
-4.4592% -7.0123% -43.3977%
) -$ 44,140.90 |-S 69,669.76 |-$ 431,635.74
Bangia (P-VaR) +COL
-4.4141% -6.9670% -43.1636%
_ -$ 64,910.46 |-$ 120,722.12 |-$ 609,539.34
Bangia (P-VaR FT) +COL
-6.4910% -12.0722% -60.9539%
COoL S 14,390.66 | S 39,868.02 | S 364,762.59
% 1.4391% 3.9868% 36.4763%

Universidad /
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RESULTADOS

Preferencial Bancolombia - Precio y Spread Relativo

0.10 35000
0.09 +
30000
0.08 +
0.07 + 25000
0.06 +
20000
0.05 |
15000
0.04 +
0.03 + 10000
0.02
5000
0.01 ¢
- 0
22-dic-13 26-cne-15 01-mar-16 05-abr-17

~——Spread Reativo ~—— Precio

A
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RESULTADOS

Grupo Aval Acciones y Valores - Precioy Spread Relativo

0.240 1600
1400
0.190 +
1200
1000
0.140 +
800
0.090 -
600
400
0.040 -
200
-0.010 0
22-dic-13 26-ene-15 01-mar-16 05-abr-17

——Spread Rdativo ——Precio A
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RESULTADOS

Acerias Paz del Rio - Precioy Spread Relativo

1.530 16
1.330 1 14
=
1.130 | 12
0930 10
0.730 8
0.530 | Jr t 6
0330 4
0.130 2
-0.070 0
22-dic-13 26-ene-15 01-mar-16 05-abr-17

——Spread Rdativo ~——Precios
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RESULTADOS

Comparativo de los Spreads Relativos

1.5300

1.3300 -

1.1300 -

0.9300 -

0.7300 -

0.5300 -

0.3300 -

0.1300 -

!

A
s RAL Wl 2L p0ers

-0.0700
22-dic-13 26-ene-15 01-mar-16 05-abr-17

~——PFBCOLO CB Equity ——AVAL CB Equity ——PAZRIO CB Equity

A
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RESULTADOS

MATRIZ DE COVARIANZAS
PFBCOLO CB Equity AVALCB Equity PAZRIO CB Equity

PFBCOLO CB Equity
AVAL CB Equity
PAZRIO CB Equity

PFBCOLO CB Equity
AVAL CB Equity
PAZRIO CB Equity

0.00013858 4.07581E-05 6.99329E-06
4.07581E-05 0.000143457 -5.31206E-06
6.99329E-06 -5.31206E-06 0.00038981

MATRIZ DE VARIANZAS-COVARIANZAS
PFBCOLO CB Equity AVALCB Equity PAZRIO CB Equity

2.26539E-05 6.71769E-06 5.3167E-07

6.71769E-06 2.38392E-05 -4.07183E-07

5.3167E-07 -4.07183E-07 1.37827E-05
MATRIZ DE PESOS

PFBCOLO CB Equity AVALCB Equity PAZRIO CB Equity

40.43%

40.76%

18.80%

VaRp paramétrico

VaRp Simulacion H

VaRp S. Montecarlo

VaR ($)

VaR (%)

-S 23,711.91
-2.3712%

-S 24,510.54
-2.4511%

-S 20,000.00
-2.0000%

VaR

Universidad Autonoma de Bucaramanga
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RESULTADOS

VaRp paramétrico

VaRp paramétrico ‘0 VaRp Bangia VaRp Bangia + Q
VaR (9) -$ 23,664.86 |-S 89,905.24 |-S 23,175.74 |-$ 89,382.19
VaR (%) -2.3665% -8.9905% -2.3176% -8.9382%
o, -S 37,559.11 [-$ 128,217.99 |-S 36,751.66 |-$ 127,410.54
Sin diversificacion
-3.7559% -12.8218% -3.6752% -12.7411%

VaRp Simulacién H

VaRp Simulacion

VaRp S Montecarlo

VaRp S Montecarlo

H+0Q +0
VaR ($) -S 23,600.23 |-$ 81,808.99 |-S 37,845.46 |-$ 106,482.23
VaR (%) -2.3600% -8.1809% -3.7845% -10.6482%
o -S 31,111.56 |-$ 121,770.44 |-S 58,701.88 |-$ 149,360.76
Sin diversificacion
-3.1112% -12.1770% -5.8702% -14.9361%

VaR portafolio
ﬂ“jgfﬁidlbonoma de Bucaramanga
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BACKTESTING

Backtesting Preferencial Bancolombia S.A. - 19 abril de 2016 al 19 de abril de 2017

S$50,000

$40,000

§30,000

$20,000

§$10,000

S-

$10,000

$20,000

S$30,000 oo

$40,000
§$50,000

21-mar-16 10-muy-16 29 -jun-16 18-ago-16 07-0ct-16 26-mov-16 15 ene-17 06-mar-17 25-abr17

—o=VAR(-) =o=P/Greal =e=VAR(+)

Método Paramétrico, significativo a un 999, de confianza /ﬂ\
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$60,000

$40,000

$20,000

$20,000

540,000

S60,000

BACKTESTING

Backtesting Grupo Aval Acciones y Valores S.A. - 19 abril de 2016 al 19 de abril de 2017

21-mar-16 10-may-16 29-jun-16 18-ago-16 07-o0ct-16 26-nov-16 1S-eme-17 06-mar-17 2S5-abr-17

—o=VAR(-) =+=P/Greal =e=VAR(4)

Método Paramétrico, significativo a un 959, de confianza /ﬂ\
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$150,000

$100,000

$50,000

$50.000

$100,000

$150,000

$200,000

-$250,000

BACKTESTING

Backtesting Acerias Paz del Rio S.A. - 19 abril de 2016 al 19 de abril de 2017

S
- l

21-mar-16 10-may-16 29-jun-16 18-ago-16 07-0ct-16 26-nov-16 15-ene-17 06-mar-17 25-abr-17

—o=VAR () =*=P/Greal —e=VAR (+)

o|0

Método Paramétrico, significativo a un 999, de confianza

34
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BACKTESTING

Macktesting Preferencas] Rancolorsbia SA. - 19 ahril de 2016 ) 19 de sboid de 2017 Backiewmg Grugo Avad Acciener y Valorn 5.4, - 19 aliril de 2916 wl 19 de abrd de 2017
..... 0L,
o LR
¥ Sl o

1omar 0 e it Mo [ERTIR Ve e In 1Eael? MHawl okl Nawlh  |ban W Mo g 1 ek 1A Mower 14 151! Ban 1Y )

son VAR »o=Pirml ==L VAR wael VAN wou P lrml == VAR

Método Bangia L-VaR

Nacktestong Aeryion Pag del Rio 5.0, - 19 abe® de 2016 o 19 de il de 2907

- 11 | Rl

)
L pea ’_W-Hf
e
o
Nwar b Ve e ALY R Bt Fw Bam W 1Semel Saw ! Nawt
won| WAK[) =o=Plpml ==L VAR
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BACKTESTING |
PORTAFOLIO "

Backtesting Portafalio P-VaR - 19 abril de 2016 al 19 de abril de 2017 Backesting Portafolio 1-VaR . 19 abril de 2016 al 19 de abril de 2017

100,00

SR0
po

30,000

S20 500 ——— s’
'w S8 000
540000
Stogon
$H.000
5 l 5 M
S0
S10,000
s8000
Lot SH 00
S20000 # - Nyt
$80,000
S10,000 ST
-mar-16 10-may-16 W-pan-16 18-age-16 07-ect-16 6-auv-16 15017 06-par-17 15abe-17 N-mar-16 18may-16 2% jan-14 18-229-16 o0t 16 l6wav-18 15-00-17 e-mar-17 a1

—=VAR(-) ===PGroal ===VAR(Y) ~=LVARL) ==PGred ==LYAR(Y)

significativo a un 959, de confianza
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CONCLUSIONES b=

» Resultados congruentes y explicitos en

cuanto a un mejoramiento del modelo
tradicional

+ Se disminuye el nimero de excesos de
las pérdidas reales

» Se evidencid que las nuevas bandas
arropan de manera total las posibles
pérdidas inesperadas

Los costos de liquidez aumentan para /ﬂ\

accio '1%%&%@!8 %L?(’) r%%scﬁtéblgrglqan ga =
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CONCLUSIONES

Los retornos de las acciones
trabajadas no se distribuyen

normalmente

Diferencia entre el VaR y el L-VaR del

37%
Confiabilidad del modelo bajo

pruebas de Kupiec, es significativo

bajo NC del 959 como minimo
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