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¿POR QUÉ?
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

Objetivo general
Aplicar y evaluar la metodología de valor en riesgo ajustado por 

liquidez de mercado para acciones colombianas.

Objetivos específicos
Desarrollar el enfoque teórico del riesgo de liquidez de 

mercado.

Calcular el VaR ajustado por liquidez de mercado para tres 

acciones colombianas con diferente índice de bursatilidad 

accionario (alto, medio y bajo), de forma individual y como 

portafolio.

Estimar el desempeño del valor en riesgo ajustado por liquidez 

de mercado, con estadístico de Kupiec.
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ENFOQUE TEÓRICO
¿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?
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CLASES DE RIESGO DE LIQUIDEZ

SEGÚN ERIK BANKS (2013)
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ENFOQUE TEÓRICO

EL RIESGO DE LIQUIDEZ 

DENTRO DE UN CONTEXTO DE 

FUERZAS 

INTERNAS Y EXTERNAS

SEGÚN ERIK BANKS (2013)
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Taxonomía Riesgos Financieros
Fuente: Elaboración propia, Tomado y traducido de Erik Banks. Liquidity Risk, Managing Funding and Asset Risk. 2014
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ENFOQUE TEÓRICO
RELACIÓN ENTRE EL RIESGO DE LIQUIDEZ Y LOS DEMÁS RIESGOS 

FINANCIEROS

NATURALEZA CONSECUENCIAL
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NORMATIVA INTERNACIONAL

EL BIS COMIENZA A HABLAR SOBRE LIQUIDEZ DE MERCADO EN 1999
Fuente: Elaboración Propia, Tomado y traducido de Market Liquidity: Research Findings and 

Selected Policy Implications. Basilea 3 May 1999
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𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑎𝑙𝑡𝑎 𝑐𝑎𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑

𝑆𝑎𝑙𝑖𝑑𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑒𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑑𝑢𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑠𝑖𝑔𝑢𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 30 𝑑í𝑎𝑠 𝑛𝑎𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙𝑒𝑠
≥ 100% 

𝐶𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛𝑖𝑏𝑙𝑒

𝐶𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑟𝑒𝑞𝑢𝑒𝑟𝑖𝑑𝑎
> 100% 
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RIESGO DE 
LIQUIDEZ DE 

FONDEO Indicadores 
Riesgo de 
Liquidez

ANEXO 1

EC

ANEXO 2

SCBV

ANEXO 3

FIC



RIESGO DE LIQUIDEZ DE 
MERCADO
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Fuente: Elaboración propia, Tomado y traducido de: Modeling liquidity risk, with implications for traditional market risk

measurement and management. Bangia et al. 1999



MODELO VALUE AT RISK
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MODELO VALUE AT RISK
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VaR ajustado
por liquidez exógena
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Fuente: Johnson, 

2001



MODIFICACIONES

𝑝𝑡 =
𝐴𝑠𝑘𝑡 − 𝐵𝑖𝑑𝑡
𝐴𝑠𝑘𝑡 + 𝐵𝑖𝑑𝑡

2

൯𝐶𝑂𝐿 = 0.5 ∙ 𝑉𝐴 ∙ (Ŝ + 𝛼 ∙ 𝜍

ቃ𝜃 = [1.0 + Φ ∙ 𝑙𝑛 (
𝜅

3
)
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𝐿 − 𝑉𝑎𝑅 = 𝑃𝑡(1 − 𝑒−2,33𝜎𝑡) + 0.5 ∙ 𝑉𝐴 ∙ (Ŝ + 𝛼 ∙ 𝜍)



MODIFICACIONES
PORTAFOLIO

𝑉𝑎𝑅𝑝 = 𝜔′ ∙ 𝑉 ∙ 𝐶 ∙ 𝑉 ∙ 𝜔 ∙ 𝛥𝑡

෨𝑉 = 𝑉 + Ω

෨𝑉𝑎𝑅𝑝 = 𝜔′ ∙ ෨𝑉 ∙ 𝐶 ∙ ෨𝑉 ∙ 𝜔 ∙ 𝛥𝑡
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DATOS Y 
METODOLOGÍA
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Bancolombia

Grupo 
Aval

Acerías Paz del 
Rio

01 de enero de 2014 hasta 19 de abril de 2017



RESULTADOS
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Estadística descriptiva PFBCOLO CB Equity

Media 0.0154%

Error típico 0.0339%

Mediana 0.0000%

Moda 0.0000%

Desviación estándar 1.1777%

Varianza de la muestra 0.0139%

Curtosis 4.126182273

Coeficiente de asimetría 0.222090169

Rango 12.869%

Mínimo -5.621%

Máximo 7.248%

Suma 18.559%

Cuenta 841

Estadística descriptiva AVAL CB Equity

Media -0.0063%

Error típico 0.0345%

Mediana 0.0000%

Moda 0.0000%

Desviación estándar 1.1982%

Varianza de la muestra 0.0144%

Curtosis 9.640554657

Coeficiente de asimetría -0.353713155

Rango 16.477%

Mínimo -8.935%

Máximo 7.542%

Suma -7.619%

Cuenta 841

Estadística descriptiva PAZRIO CB Equity

Media -0.0142%

Error típico 0.0569%

Mediana 0.0000%

Moda 0.0000%

Desviación estándar 1.9752%

Varianza de la muestra 0.0390%

Curtosis 147.5626662

Coeficiente de asimetría -0.174393641

Rango 61.621%

Mínimo -27.115%

Máximo 34.505%

Suma -17.185%

Cuenta 841



RESULTADOS
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Distribución Ajustada Gumbel Mínimo

Alfa 0.0033654713

Beta 0.0091824084

Distribución Ajustada Laplace

Alfa 0.0001703141

Beta 0.008472842

Distribución Ajustada Logística

Alfa 0.0001134698

Beta 0.0342111003

PFBCOLO CB Equity

AVAL CB Equity

PAZRIO CB Equity

PFBCOLO CB Equity AVAL CB Equity PAZRIO CB Equity

Percentiles 

1% cola 

izquierda

-0.0389 -0.033 -0.157



RESULTADOS
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PFBCOLO CB Equity AVAL CB Equity PAZRIO CB Equity

φ 0.8281403 1.2422149 0.7804693

θ 1.7164767 2.7866752 4.0561358

ቃ𝜃 = [1.0 + Φ ∙ 𝑙𝑛 (
𝜅

3
) 𝑉𝑎𝑅 = 𝑃𝑡(1 − 𝑒−2,33 𝜃 𝜎𝑡)



RESULTADOS
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PFBCOLO CB Equity AVAL CB Equity PAZRIO CB Equity

α 0.7685793 0.9128884 1.1358334

𝑉𝑎𝑅𝑏𝑎𝑠 = Ŝ + 𝛼 ∙ 𝜍



RESULTADOS
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PFBCOLO CB Equity AVAL CB Equity PAZRIO CB Equity

30,201.75-$                 30,254.84-$            69,214.12-$                  

-3.0202% -3.0255% -6.9214%

34,333.27-$                 37,771.45-$            9,746.03-$                    

-3.4333% -3.7771% -0.9746%

38,900.00-$                 33,000.00-$            157,000.00-$                

-3.8900% -3.3000% -15.7000%

29,750.24-$                 29,801.74-$            66,873.14-$                  

-2.9750% -2.9802% -6.6873%

50,519.81-$                 80,854.10-$            244,776.74-$                

-5.0520% -8.0854% -24.4777%

44,592.41-$                 70,122.86-$            433,976.71-$                

-4.4592% -7.0123% -43.3977%

44,140.90-$                 69,669.76-$            431,635.74-$                

-4.4141% -6.9670% -43.1636%

64,910.46-$                 120,722.12-$          609,539.34-$                

-6.4910% -12.0722% -60.9539%

COL 14,390.66$                 39,868.02$            364,762.59$                

% 1.4391% 3.9868% 36.4763%

VaR Parametr + COL

Bangia (P-VaR FT) +COL

Bangia (P-VaR) +COL

VaR paramétrico

VaR Simulacion H 

VaR S. Montecarlo

Bangia (P-VaR)

Bangia (P-VaR FT)



RESULTADOS

26



RESULTADOS
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RESULTADOS
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RESULTADOS

29



RESULTADOS
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PFBCOLO CB Equity AVAL CB Equity PAZRIO CB Equity

PFBCOLO CB Equity 0.00013858 4.07581E-05 6.99329E-06

AVAL CB Equity 4.07581E-05 0.000143457 -5.31206E-06

PAZRIO CB Equity 6.99329E-06 -5.31206E-06 0.00038981

PFBCOLO CB Equity AVAL CB Equity PAZRIO CB Equity

PFBCOLO CB Equity 2.26539E-05 6.71769E-06 5.3167E-07

AVAL CB Equity 6.71769E-06 2.38392E-05 -4.07183E-07

PAZRIO CB Equity 5.3167E-07 -4.07183E-07 1.37827E-05

PFBCOLO CB Equity AVAL CB Equity PAZRIO CB Equity

40.43% 40.76% 18.80%

MATRIZ DE COVARIANZAS

MATRIZ DE VARIANZAS-COVARIANZAS

MATRIZ DE PESOS

VaR ($) 23,711.91-$                   24,510.54-$                   20,000.00-$                   

VaR (%) -2.3712% -2.4511% -2.0000%

VaRp paramétrico VaRp Simulacion H VaRp S. Montecarlo



RESULTADOS
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VaR ($) 23,664.86-$               89,905.24-$            23,175.74-$                  89,382.19-$               

VaR (%) -2.3665% -8.9905% -2.3176% -8.9382%

37,559.11-$               128,217.99-$          36,751.66-$                  127,410.54-$             

-3.7559% -12.8218% -3.6752% -12.7411%

VaR ($) 23,600.23-$               81,808.99-$            37,845.46-$                  106,482.23-$             

VaR (%) -2.3600% -8.1809% -3.7845% -10.6482%

31,111.56-$               121,770.44-$          58,701.88-$                  149,360.76-$             

-3.1112% -12.1770% -5.8702% -14.9361%

Sin diversificación

Sin diversificación

VaRp S Montecarlo
VaRp S Montecarlo 

+ Ω

VaRp Bangia + ΩVaRp paramétrico

VaRp Simulación H 

VaRp Bangia
VaRp paramétrico 

+ Ω

VaRp Simulación 

H  + Ω



BACKTESTING
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Método Paramétrico, significativo a un 99% de confianza



BACKTESTING
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Método Paramétrico, significativo a un 95% de confianza



BACKTESTING
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Método Paramétrico, significativo a un 99% de confianza



BACKTESTING
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Método Bangia L-VaR



BACKTESTING
PORTAFOLIO
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significativo a un 95% de confianza



CONCLUSIONES
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CONCLUSIONES
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