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Introduccion

Uno de los problemas que se hicieron evidentes durante la crisis del 2008 fue la
poca capacidad o intencion de gestionar de forma prudente la liquidez por parte de algunos
de los bancos e instituciones financieras mas grandes del mundo. Responder por sus
obligaciones, producto de las inversiones en activos cada vez més sofisticados, es una tarea
de los entes de control dentro de estas compafiias. Debido a esto, organismos
internacionales se vieron en la obligacion de tomarse en serio el riesgo de liquidez,
emitiendo normativas y estandares para mantener unos margenes adecuados, dada una
posible situacion de inestabilidad del mercado. Todos estos bancos e instituciones
financieras estan expuestos al riesgo de liquidez el cual tiene como objetivo medir las
posibles pérdidas que una entidad pueda llegar a presentar dado el caso que requieran salir
de sus posiciones por necesidades de efectivo y no encuentren en el mercado un precio
razonable. Este riesgo a su vez depende, por una parte, de la profundidad del mercado, y

por otra, de los diferenciales en los precios de compra y venta que el mercado establece.

Sin embargo, los modelos tradicionales usados para medir este tipo de riesgo, no
incorporan los diferenciales en los precios de compra y venta propios del mercado y de los
titulos, en otras palabras, al omitir estas caracteristicas, se estarian subestimando las
pérdidas por asumir que el diferencial de precios de compra-venta es constante en el
tiempo.

Por este motivo, el presente trabajo de investigacién pretende implementar una
metodologia propuesta por Bangia et al. (1999) conocida como el Valor en Riesgo ajustado

por liquidez, la cual, si tiene en cuenta los diferenciales que se presentan entre los precios
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de compra-venta y plantea que para mercados emergentes la diferencia entre el VaR
tradicional y el VaR ajustado por liquidez de mercado puede llegar a alcanzar un 30%.

La metodologia VaR ajustado por liquidez, se aplicara para el mercado colombiano
con énfasis en el mercado secundario; se seleccionaran 3 acciones con indice de
bursatilidad accionario diferente, con las cuales se calcularan las pérdidas de manera
individual y posteriormente como un portafolio. Estas pérdidas calculadas con la nueva
metodologia se compararan con el VVaR tradicional y por Gltimo se realizara una prueba de

desempefio con estadistico de Kupiec.
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I.  Objetivos de la Investigacion

a. Obijetivo general

Aplicar y evaluar la metodologia de valor en riesgo ajustado por liquidez de

mercado para acciones colombianas.

b. 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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1. Enfoque tedrico del riesgo de liquidez de mercado

Como primera medida de esta investigacion, se hace necesario realizar un
acercamiento a los origenes del tema central, riesgos financieros y riesgo de liquidez de
mercado, los conceptos basicos que los envuelven, las relaciones que puedan tener sus
diferentes variantes y una explicacion de los modelos que calculan la peor pérdida
esperada, valor en riesgo, ademas de explorar las normativas internacional y nacional en
cuanto a medicién de estos tipos de riesgo, con el fin de elaborar un enfoque teérico del
riesgo de liquidez de mercado que permita una mejor comprensién de la aplicacion

metodoldgica propuesta por Bangia et al. (1999).

1.1 Origen de la palabra riesgo

La palabra riesgo tiene sus raices en el latin risicare (o resecare), que significa
atreverse y en el griego rizha (o riza) que supone navegar por un acantilado para alcanzar la
costa. Entonces, atreverse a realizar esa caminata por el acantilado para llegar a la costa,
suena a una actividad demasiado peligrosa, en la cual estarian involucradas ambas
definiciones, dar un paso adelante para enfrentarse a una situacion llena de inseguridad y

soportar sus contingencias en busca de un objetivo.

Avristoteles (384-322aC) en su libro Etica a Nicomaco plante6 la nocion de virtud en
términos de las actitudes de tres personajes, el cobarde, el valiente y el temerario (Martinez,
2001). Pues bien, siguiendo con el ejemplo de transitar por el acantilado, el cobarde jamas
lo haria y por lo tanto no asumiria ningun tipo de riesgo, el temerario lo haria sin importarle
ningun riesgo y podria morir en el intento, en cambio el valiente es aquel que toma
acciones intermedias, aquel que revisa diferentes alternativas y considera sus posibles

consecuencias; ésta seria pues la tarea diaria que realizan los administradores de riesgos.
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La palabra riesgo también podria tener un significado negativo, relacionado en su
mayoria de veces a peligro, dafio o pérdida. Sin embargo, el riesgo es parte fundamental de
las acciones tanto del diario vivir, como de los grandes inversionistas en su toma de
decisiones, es inevitable e implicito a los actos humanos. El beneficio que se pueda obtener
por cualquier decision o accion que se llegue a adoptar o realizar, tiene una estrecha

relacién con el riesgo inherente a dicha decision (De Lara Haro, 2005).

La medicion efectiva y cuantitativa del riesgo se asocia con una probabilidad de
pérdida en el futuro, es aqui donde la esencia de la administracion de riesgos resalta por la
medicién de dichas probabilidades en momentos de incertidumbre.

Por otro lado, se tiene una palabra compuesta ligada al riesgo, esta es incertidumbre,
que proviene del prefijo latino in que indica negacion y de la voz latina certitudo (o
certitinis) que significa conocimiento seguro y claro. Consecuentemente, la incertidumbre
significa un tipo de desconocimiento. Por lo tanto, estas dos palabras han sido estudiadas y
puestas a discusion en cuanto a sus diferencias; el riesgo es asociado con peligro o
amenaza, mientras que la incertidumbre es asociada con el desconocimiento de eventos

futuros.
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1.2 { Qué es riesgo?

Existen varias definiciones de riesgo y estas dependen de la finalidad de las
acciones, por ejemplo: segun la Real Academia Espariola, riesgo es toda contingencia o
proximidad de un dafio. Por lo general se asocia a algun peligro o a algo negativo,
convirtiéndose esto en una amenaza. El riesgo esté asociado a la incertidumbre, siendo ésta
la falta de certeza que se tiene respecto a un evento que sucedera en el futuro, y cuando se
tiene informacion sobre la variable de riesgo, la incertidumbre se convierte en riesgo.
También es pertinente hablar de riesgo cuando existe la posibilidad de que suceda algln
evento que impactara de forma negativa alguna actividad, entendiéndose por evento
cualquier incidente o situacion que ocurre en un lugar particular y en un intervalo de tiempo
dado.

Si se habla en términos econémicos, la posibilidad de sufrir cualquier perdida en
este ambito es hablar de riesgo, y este podra ser ocasionado gracias a la incertidumbre en el
comportamiento de determinadas variables econdmicas a futuro, no obstante, este ejercicio
de convivir con el riesgo no solo se limita a determinarlo, sino que este se extiende a la
medicion, evaluacion, cuantificacion, prediccion y control de actividades y
comportamientos de factores que de alguna u otra forma impacten el entorno en el cual
interviene un ente econdémico. El riesgo de igual forma se define en términos de
probabilidad como aquel evento en el cual una variable se comporte de manera opuesta a
como inicialmente se habia previsto y que esto implique que ocurra una desviacion de los

rendimientos futuros esperados (Avila, 2005).
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1.3 Tipos de riesgo

Entre los riesgos, pertinentes al tema, pero no de forma fundamental y directa, se
encuentra aquel que esta relacionado con el desempefio de una nacién respecto a sus deudas
el cual es llamado riesgo pais y se define como la imposibilidad de que dicha nacion
cumpla con sus obligaciones financieras, esto afectara directamente a las acciones, bonos, o
demas titulos emitidos en dicho pais, por ejemplo el default selectivo que le fue asignado a
El Salvador en 2017, afectd las inversiones que muchos paises tienen en este pais,
repercutiendo esto en salidas de capital y graves consecuencias en materia de inversion
extranjera, siendo ésta muy celosa con el tema reputacional.

Por otra parte, se encuentra el riesgo politico, definido como la reaccién de los
mercados ante elecciones presidenciales, cambios o decisiones administrativas en los
gobiernos opuestos a los intereses de dichos mercados. Esta es la mayor razon por la cual

en algunos paises la inversion extranjera esta ausente.

Financieramente hablando, existen muchos tipos de riesgos los cuales dependen de
la naturaleza de las empresas y de sus actividades. Entre los mas relevantes y estudiados
encontramos: el riesgo de crédito, que se define como la posibilidad de que una entidad
incurra en pérdidas y se disminuya el valor de sus activos, producto de que una contraparte
incumpla sus obligaciones; el riesgo de liquidez, que se entiende como la contingencia de
no poder cumplir plenamente, de manera oportuna y eficiente los flujos de caja esperados e
inesperados, vigentes y futuros, sin que el curso de las operaciones diarias o la condicion
financiera de la entidad se vea afectada; el riesgo operacional, entendido como la
posibilidad de incurrir en pérdidas debido a fallas, deficiencias o inadecuaciones, en el
recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de

acontecimientos externos (Circular Basica Contable y Financiera, 1995), y el riesgo de

16
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mercado que se define como el riesgo de registrar pérdidas debido a variaciones en los
precio de mercado (BIS, 2016).

Los riesgos empresariales se clasifican en riesgos sistematicos y no sistematicos o
especificos. Los primeros son aquellos atribuibles al mercado de manera inherente, es decir
hacen parte del todo y son préacticamente imposibles de evitar o eliminar, afectando a todos
los actores del mercado y no solo a uno en particular. Caso contrario sucede con los riesgos
no sistémicos, que se definen como aquellos riesgos que afectan a una entidad de forma
particular o a un tipo de instrumento, debido a factores propios o internos, diciéndose que

este es posible de eliminar a través de una buena diversificacion.

1.4 Clasificacion riesgos financieros

Los riesgos financieros se pueden clasificar segun su cuantificacion, es decir, en
cuantificables y no cuantificables. En el primer grupo se pueden encontrar los riesgos de
mercado y de crédito, y en el segundo grupo se encontrarian los riesgos de liquidez, legal y
operativo. Los riesgos cuantificables son aquellos que se calculan basandose en criterios
objetivos y que se pueden expresar facilmente en términos monetarios. Los riesgos no
cuantificables son aquellos cuya valoracién es apreciablemente relativa y dependen de los
criterios aplicados en cada entidad.

Riesgo de Mercado: se configura como una medida de prediccion de las pérdidas
asociadas a una posicion, cartera o entidad producto de un movimiento desfavorable en el
nivel o volatilidad de los precios de mercado de los diferentes productos financieros que

una entidad pudiera tener en su cartera, dentro o fuera de balance.

Riesgo de Crédito: las entidades estan expuestas al riesgo de pérdidas dado el

posible incumplimiento de la contraparte por sus obligaciones contractuales.
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Riesgo Operacional: es aquel riesgo de pérdidas financieras derivadas de un mal
funcionamiento de los sistemas de informacion y control interno, posibles fallas humanas
en los procesos u operaciones, sucesos inesperados del soporte interno o externo de

infraestructura operacional.

Riesgo de Reputacion: este riesgo es relativo a las pérdidas que podrian resultar
como consecuencia de no concretar negocios por culpa de un desprestigio de la entidad
debido a falta de capacitacion del personal clave, por fraude o errores en la ejecucion de
alguna operacion. Todo esto deriva en una reduccion de la confianza en la integridad y
competencia por parte de los grupos de interés (clientes, accionistas, empleados,
proveedores, acreedores, etc.). El riesgo de crédito, el de mercado y el operacional pueden
generar riesgo de reputacion.

Riesgo Legal: este se refiere a la pérdida que se sufre en caso de que exista
incumplimiento de una contraparte y no se pueda exigir, por la via juridica, cumplir con los
compromisos de pago. Cualquier otro perjuicio a la entidad referente a errores de
interpretacion juridica o alguna omision en la documentacion, conlleva a que se materialice
el riesgo legal en la compafiia.

Riesgo de Liquidez: es aquel riesgo al que las entidades estan expuestas producto
de no poseer suficientes activos liquidos para solventar sus operaciones. Otro punto de vista
es, el no poder deshacer una posicién en el mercado sin afectar al precio del producto
correspondiente y por Gltimo la imposibilidad de financiarse en el mercado interbancario en

los montos necesarios.
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1.5 Riesgo de Mercado y riesgo de Liquidez

A continuacion, se entrara mas en detalle en cuanto a la descripcion de dos tipos de
riesgos financieros (Mercado y Liquidez), ya que presentan cierta importancia y relevancia
en el desarrollo de esta investigacion, en especial el riesgo de liquidez, por lo cual se
mencionara la relacion que existe entre este riesgo y los demas riesgos financieros,
explicado por su naturaleza consecuencial.

Como ya se apunto, el riesgo de mercado es esa posible pérdida en la que un
inversionista incurra debido a movimientos adversos a sus posiciones en el mercado,
producto de cambios en los factores de riesgo bursatiles, como lo son las tasas de interés,
tipos de cambio, los precios de las acciones, etc. Cuando una entidad registre cambios
negativos en el Valor Presente Neto de sus portafolios se puede decir que el riesgo de
mercado se ha materializado, producto de los posibles e inesperados cambios en los
factores de riesgo ya mencionados.

La anterior definicién converge con la expuesta por la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC), por la cual se llega a entender por riesgo de mercado el escenario en el
cual las entidades presentan la posibilidad de incurrir en pérdidas referenciadas o asociadas
a la disminucion o movimiento adverso del valor de sus portafolios, carteras colectivas o
fondos que administran, producto de cambios en el precio de los instrumentos financieros
en los cuales mantienen posiciones dentro o fuera del balance. La SFC monitorea el riesgo
de mercado por medio de 4 modulos, los cuales captan la informacion de las exposiciones a

tasa de interés, tasa de cambio, acciones y carteras colectivas (CBCF, 1995).

Para hablar de riesgo de liquidez, primero se debe definir que es liquidez, pues bien,
esta se entiende como la disponibilidad inmediata de efectivo o recursos equivalentes a

éste. Por lo tanto, se puede decir que la liquidez es el alma o el motor de cualquier entidad
19
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comercial o de las entidades gubernamentales, ademas de ser ésta, una condicion necesaria

para el normal funcionamiento de los mercados de valores (Tovar, 2008).

Gracias a la liquidez, los negocios u operaciones de las entidades pueden
desarrollarse sin ningln contratiempo, la liquidez permite cumplir con obligaciones
esperadas e inesperadas dentro de un periodo de tiempo definido por dichas entidades. La
iliquidez o falta de liquidez, puede expresarse como esa ausencia de recursos en efectivo
suficientes, lo cual pondria a las entidades en peligro ya que dificultades financieras graves
no les faltarian y estas mismas serian dificiles de superar, como se ha visto, estas
dificultades pueden rdpidamente materializarse a menudo en 24 o 48 horas, como es el caso
de la iliquidez de las crisis financieras, por lo cual, una gestion diligente y prudente de la
liquidez es parte fundamental de la gestion financiera corporativa.

Una vez dicho esto, se procede a definir el riesgo de liquidez como las pérdidas que
podrian presentarse en una entidad dada la situacion de requerir mayor cantidad de recursos
para financiar sus activos, asumiendo costos no presupuestados y/o elevados. Esta gestion
de activos y pasivos es responsabilidad exclusiva de la entidad, especificamente del area
financiera, la cual deberia estar en la capacidad de monitorear el mercado, y gestionar dado
el caso de que se presente una crisis en el sector, la conversion de dichos activos en
efectivo.

Por su parte el Banco de la Republica menciona que el riesgo de liquidez puede
entenderse como la incapacidad por parte de una institucion financiera de cumplir con sus

obligaciones, como resultado de la carencia de recursos liquidos.

Tradicionalmente y desde el punto de vista de la intermediacion financiera, se

asocia el riesgo de liquidez a la posibilidad de que una entidad financiera enfrente tal
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escasez de recursos liquidos que eventualmente la lleve a incumplir sus obligaciones con

los depositantes.

Como ya se menciono, de acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia,
se debe entender por riesgo de liquidez determinada contingencia de no poder cumplir
totalmente y de manera oportuna y eficiente los flujos de caja esperados e inesperados,
tanto los vigentes como los flujos futuros, sin afectar el normal funcionamiento de las
operaciones diarias o la condicion financiera de la entidad. Esta contingencia Ilamada y
trabajada por la SFC como riesgo de liquidez de fondeo, se manifiesta en la insuficiencia de
activos liquidos disponibles para solventar las situaciones de liquidez propias del que hacer
de la entidad y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo, esto se entiende

como la busqueda no presupuestada de liquidez inmediata.

Por otra parte, se tiene también que las entidades del sector financiero en general,
manejan la capacidad de originar o deshacer posiciones financieras a precios de mercado, y
esta capacidad a su vez se ve limitada ya sea porque cualquiera de las tres dimensiones de
la liquidez de mercado se ha visto afectada (tensionamiento, profundidad o resistencia),
¢qué significa esto?, seglin el comportamiento de los agentes, podria darse el caso que no
exista la suficiente profundidad de mercado o también que se lleguen a presentar cambios

drésticos en las tasas y precios (riesgo de liquidez de mercado).

La importancia de disefiar un Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez
radica en que este riesgo es un riesgo de percepcion y casi siempre es residual, por lo tanto,
el SARL debe estar integrado con la gestion de los otros riesgos que de forma directa o

indirecta afecten la estrategia de gestion del riesgo de liquidez (CBCF, 1995).

Erik Banks (2013) plantea que el riesgo de liquidez debe separarse en tres clases
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como minimo, las cuales son riesgo de liquidez de fondeo, riesgo de liquidez de mercado (o

de activos) y riesgo de liquidez conjunto.

El riesgo de liquidez de fondeo segln este autor, y de aqui en adelante para este
documento, es el riesgo de sufrir una pérdida derivada de una incapacidad de acceder a
fuentes de financiamiento sin garantia, a un costo econémicamente razonable, para poder

cumplir con las obligaciones de la entidad.

La liquidez de activos o del mercado, en contraste con la anterior, se centra en la
disponibilidad de activos como valores negociables, inventarios, cuentas por cobrar,
instalaciones o equipos, que puedan ser vendidos para generar efectivo. El riesgo de
liquidez de activos es entonces el riesgo de pérdida derivado de la incapacidad de convertir

los activos en efectivo para cubrir obligaciones esperadas o inesperadas.

En ciertas ocasiones la liquidez de fondeo y la liquidez de activos se unen para
producir un riesgo de grado incremental, llamado riesgo de liquidez conjunto, el cual se
produce cuando no se puede acceder al financiamiento y a su vez los activos no se pueden
convertir en efectivo para cumplir con las obligaciones. Llegado el caso que estos dos
riesgos se junten, se estaria hablando del escenario mas critico posible para la compaiiia,

incurriendo en grandes pérdidas por valoracion de titulos y tasas del mercado de crédito.

También considera el riesgo de liquidez en un contexto de fuerzas internas y
externas. Algunos aspectos de liquidez son especificos de una entidad, su posicion
financiera y el alcance de sus operaciones son amplia y totalmente controladas por la
misma. Cuando las caracteristicas de liquidez de una entidad no son afectadas por, 0 no
afectan la industria o contexto del sistema, se habla de liquidez enddgena. Sin embargo, en

algunos casos, la liquidez tiene tal alcance que llega a afectar a muchas instituciones de un
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sector 0 a los contratos en un mercado. Esta liquidez es conocida como liquidez exdgena, la
cual esta fuera del control directo de una sola institucion, aunque en algunos casos los
movimientos individuales de las empresas pueden contribuir a presiones exogenas, es decir,
pueden llegar a afectar directamente el comportamiento de los demas actores del mercado.
Mientras que los eventos de liquidez enddgena pueden tener un efecto perjudicial en una
institucion, los eventos de liquidez exdgena pueden afectar a maltiples instituciones
simultaneamente, inyectando un elemento de riesgo sistémico en el concepto de riesgo de

liquidez.

En seguida, se presentan otras definiciones referentes al riesgo de liquidez:

El riesgo de liquidez es la incapacidad de cumplir con los compromisos financieros
a medida gue vayan llegando a su vencimiento a través del flujo de efectivo o la venta de
activos a su valor de mercado. El riesgo de liquidacion es la pérdida potencial cuando se
requiere urgentemente la venta de un activo, lo que puede derivar en un resultado inferior al
valor justo de mercado. La pérdida es la diferencia entre el precio de venta profundamente
descontado o muy por debajo del valor intrinseco y el valor justo de mercado (Canadian

Institute of Actuaries, 1996).

El riesgo de liquidez es el riesgo que impacta las ganancias y el capital de una
entidad derivado de su capacidad para cumplir puntualmente con sus obligaciones sin

incurrir en pérdidas inaceptables (Office of the Comptroller of the Currency, 2012).

Segun el Banco Internacional de Pagos, un mercado liquido es aquel en el cual los

23



participantes pueden ejecutar rapidamente grandes volimenes de transacciones, con

pequerios impactos en los precios.
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En la siguiente ilustracion se presenta la taxonomia de los riesgos financieros, segun

como lo explica Erik Banks:

Riesgas Corparativos

Riesgos Financieros

Rizsga de liguidez
Sistémica

Riesgos Operatieos

Rissga de Mercada
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SINIESIra
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Fordes Tacisand:

~

~

i 2570 Je Uquider de
MiercadoFondeo
Conjunta

llustracion 1, Taxonomia de los Riesgos Financieros, Fuente: Elaboracién propia, Tomado y
traducido de Erik Banks. Liquidity Risk, Managing Funding and Asset Risk. 2014
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1.6 Relacion entre el riesgo de liquidez y los demas riesgos financieros

Las crisis de financiamiento, definidas como la falta de recursos para fondear las
operaciones propias de la empresa, no surgen de la nada, son provocadas por problemas
subyacentes, que pueden ser endo6genos 0 exdgenos. Los problemas enddgenos son mas a
menudo los que deterioran el riesgo crediticio y, ocasionalmente, los eventos de riesgo
operacional. Los problemas exdgenos suelen ser provocados por las interrupciones del
mercado, pero también pueden resultar de eventos del sistema de pagos, brotes de riesgo en
el pais y una variedad de otros eventos lejos del control de la empresa. El riesgo de liquidez
es por lo tanto un riesgo secundario, ya que este aumenta siempre siguiendo los sobresaltos
en otros tipos de riesgos financieros, por tal motivo, este riesgo es conocido como un riesgo

con caracteristicas consecuenciales (Matz y Neu, 2006).

A continuacion, se presenta como Erik Banks concibe que el riesgo de liquidez
depende de los demas tipos de riesgos financieros, encajando con la definicion de riesgo

consecuencial, mencionada en el parrafo anterior.

Teniendo en cuenta eventos enddgenos, el riesgo de liquidez generalmente se
origina cuando otros tipos de riesgo se materializan, es decir, el riesgo de liquidez es
inducido por alguno de los tres tipos de riesgo, ya sea operativo, de crédito o de mercado,
tomando por ejemplo algunos eventos como problemas de gestion, problemas de reputacion
y dificultades legales, regulaciones o dificultades de cumplimiento. La exposicién real y el
riesgo de pérdida pueden intensificarse de manera dramatica cuando varias de las fuerzas

mencionadas se combinan.

El riesgo operativo, incluyendo las interrupciones en las actividades o flujos de
negocio diarios, como por ejemplo el aprovisionamiento, adquisicion, extraccion,

transporte, ventas, etc., pueden afectar los flujos de efectivo y generar pérdidas de liquidez.
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Aunque las compafiias prudentes normalmente tengan algun tipo de financiamiento
previo a la pérdida, a través de seguros, capital o financiacion contingente u otras formas de
mitigacion del riesgo, el acceso a estas podria ser retrasado, o la cobertura resultar
inadecuada. Aquellas entidades que no cuenten con estos planes de mitigacion,

eventualmente seran afectadas con problemas mas graves.

El riesgo de crédito puede conducir a problemas de liquidez si la contraparte no
cumple con una transaccion establecida, como un derivado o un préstamo, por ejemplo. Un
evento desafortunado ocurriria cuando la parte, que bien podria ser un banco u otra
compafiia, a la espera de que su contraparte le suministre dicho flujo de caja, no recibiera lo
que deberia y llegando a experimentar un déficit de liquidez como resultado.

El riesgo de mercado por su parte, puede afectar a las carteras de negociacion e
inversion de las compafiias, o que conduce de nuevo a un déficit de flujo de efectivo, esto
principalmente para las empresas que siguen politicas contables de Valor Razonable (Mark-
to-Market) en la valoracion de sus carteras, siendo este método uno de los méas usados, sin
embargo, también es de los que més afecta a las carteras de las compafiias en épocas
turbulentas, pues si se sigue al pie de la letra, el método disminuye de manera directa y
rapidamente el valor presente de los titulos.

Los problemas de gestion, reputacion, regulacion y cumplimiento pueden causar o
intensificar el riesgo de liquidez. Una compafiia que ha dafiado su reputacion a través de
comportamientos particulares como mala administracion financiera o fraude, podria perder
clientes e ingresos de negocios, haciendo que los inversionistas y acreedores lo piensen
muy bien, llegando a reevaluar su disposicion a suministrar fondos a dicha empresa. Las

sanciones reglamentarias, los juicios u otras formas de accién legal o penal, pueden alterar
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la situacion y crear presiones aun mas altas, a través de pagos compensatorios forzados.

A pasar al &mbito exdgeno, se encuentran eventos como separaciones sistémicas del
mercado, crisis ciclicas de crédito o sucesos soberanos, como los controles de capital, la
expropiacion de activos o una moratoria de la deuda, pudiendo desempefiar todos estos
eventos un papel en las presiones de liquidez especificas de las empresas y del sector. El
mundo corporativo moderno no siempre esta definido por condiciones econdémicas y
financieras estables. De hecho, en una era de sofisticados productos financieros, mercados,
procesos de computacion de vanguardia, desregulacion, competencia y supervision externa
y autorregulada, la estabilidad del mercado no puede garantizarse, lo que significa que la
influencia de las fuerzas externas sobre el acceso a la liquidez debe ser siempre
considerado. Esto se vuelve particularmente critico durante periodos de debilidad
econdmica: la ralentizacion econdémica regional o mundial, el deterioro del crédito y la
depreciacion real de los activos pueden intensificar los problemas de liquidez a nivel, tanto
micro, Como macroeconémico.

Se puede decir entonces que el riesgo de liquidez depende principalmente de los
eventos internos y externos a la compafiia. Los problemas internos o los referentes a
variables enddgenas son aquellos que producen una materializacion de los riesgos
financieros propios de la compafiia, que finalmente como ya se menciond, siempre derivan
y convergen en el riesgo de liquidez. No obstante, no se puede dejar a un lado todos los
factores externos que a su vez impactan de manera directa o indirecta las operaciones de la
compafiia, aclarando que la magnitud de este impacto depende de la naturaleza propia del
negocio. Estos impactos de tipo exogeno, dificiles de controlar para las compafiias, como

bien pueden ser ciertos eventos macroeconomicos que afecten los tipos; la estabilidad de
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las naciones; sus negociaciones; los sectores y su productividad, en efecto producen
materializacion de los riesgos financieros y a su vez, estos riesgos, de nuevo convergen en
situaciones de riesgo de liquidez. Por lo tanto, se llega a la conclusion de que el riesgo de
liquidez, siendo un riesgo secundario, es un riesgo de caracteristicas ciclicas, ya que se ve
afectado en primera medida por los factores enddgenos, impactando estos en los tipos de
riesgos financieros internos de la compaiiia, llegando a un evento de materializacion del
riesgo de liquidez, ese evento de riesgo de liquidez sin duda es un hecho de tipo endégeno
gue no es bien visto por el sector o por los inversionistas, provocando que los otros tipos de
riesgos financieros se vean afectados de nuevo, y asi sucesivamente, sin olvidar que los
factores exdgenos estaran afectando las operaciones de la entidad de forma paralela,

pudiendo estos incrementar o disminuir la magnitud del riesgo de liquidez.
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1.7 Normativa Internacional

El comité de Basilea comienza a hablar sobre la liquidez de mercado por el afio de
1999, luego de que el banco de Japon comenzara investigaciones sobre el tema desde 1998.
El estudio se realizo con el fin de desarrollar conocimiento acerca de los determinantes que
pudieran ser empleados por ellos en las conductas respecto a la politica monetaria y el
desarrollo de sus otros roles. Como primer paso hacia ese objetivo, el grupo examiné toda
una serie de cuestiones relacionadas con la liquidez de mercado, tanto a nivel teérico como
empirico. El grupo puso especial atencion en aquellas cuestiones que eran relevantes para
los determinantes y las dinamicas de la liquidez de los mercados de valores
gubernamentales. Esto debido a la importancia de estos mercados en cuanto a las funciones
clave de los bancos centrales, como: politica monetaria, estabilidad financiera y en algunos
casos la gestion de la deuda gubernamental.

Segun la publicacion del (Banco de Pagos Internacionales, 1999) un mercado
liquido se define como un mercado en el cual los participantes pueden ejecutar rapidamente
transacciones de alto volumen con un impacto pequefio en los precios. Por otra parte,
mencionaron que la liquidez de mercado se determina por al menos una de estas tres
posibles dimensiones: tensionamiento, profundidad y resistencia. El tensionamiento (o
margen de negociacidn) mide la eficiencia de las transacciones en funcion de su costo y
también se define en funcion de que tanto divergen los precios de transaccion respecto al
precio medio del mercado, generalmente se mide por el spread bid-ask. La profundidad
indica la capacidad de un mercado para absorber fuertes volimenes de negociacion sin
oscilaciones bruscas que puedan afectar el precio de equilibrio. Y la resistencia o poder de
recuperacion se refiere a la velocidad o capacidad del mercado para disipar fluctuaciones o

perturbaciones de precios resultantes de las operaciones.
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lustracion 2, Las tres dimensiones de la liquidez de mercado, Fuente: Elaboracion Propia, Tomado
y traducido de Market Liquidity: Research Findings and Selected Policy Implications. Basilea 3 May 1999

Partiendo de estas caracteristicas, se llega a la conclusion que un Mercado liquido
suele ser aquel que presenta o registra un elevado volumen de transacciones, diferenciales
estrechos entre los precios de compra y venta y por Gltimo una reducida volatilidad diaria
de los precios.

El comité publica en diciembre de 2010 el marco internacional para la medicion,
normalizacion y seguimiento del riesgo de liquidez, donde desarrolla dos normas
reguladoras para riesgo de liquidez. Estas dos normas tienen objetivos distintos, aunque
complementarios para que los supervisores las utilicen en su vigilancia del riesgo de

liquidez. La primera norma tiene como objetivo promover la resistencia a corto plazo del
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perfil de riesgo de liquidez de las entidades, garantizando que las mismas dispongan de
suficientes activos liquidos de alta calidad para responder ante un escenario de tensiones
considerables durante 30 dias, y el comité logra este objetivo emitiendo el coeficiente de
cobertura de liquidez. EI segundo objetivo consiste en promover una resistencia durante un
periodo de tiempo méas amplio brindandole incentivos a las entidades, con los cuales
busquen financiacidn con fuentes mas estables para sus actividades, de forma continua. el
comité a su vez, logra este objetivo con el Coeficiente de financiacion estable neta, cuyo

horizonte temporal es de un afio.

El comité menciona que para que las entidades sean mas resistentes a las posibles
perturbaciones de liquidez, los supervisores a nivel mundial deberéan aplicar las normas de
forma coherente. No obstante, en algunos paises se podran ajustar o cambiar algunos
pardmetros, siempre y cuando sea de manera transparente, con el fin de respetar la
discrecionalidad nacional correspondiente y reflejar las condiciones especificas de cada
jurisdiccion.

Coeficiente de cobertura de Liquidez (LCR):

Esta norma apunta a que los bancos o entidades mantengan un nivel suficiente de
activos liquidos de alta calidad y libres de cargas que puedan ser transformados en efectivo
para poder responder por las obligaciones de liquidez durante un periodo de tiempo de 30
dias, inmersos en un escenario de tension de liquidez especificado por los supervisores.

La entidad debera sobrevivir como minimo hasta el trigésimo dia gracias al fondo
de activos liquidos, ya que para ese entonces se supone que el banco ha sido clausurado de
manera ordenada o en un caso optimista, los administradores habran podido adoptar las

medidas correctivas oportunas.
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La definicidn de la norma es la siguiente:

Fondos de activos liquidos de alta calidad
=>100%

Salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30 dias naturales

Esta ecuacion traduce que el fondo de activos liquidos de alta calidad debera ser

como minimo igual a las salidas de efectivo netas totales.

Dentro de las caracteristicas fundamentales que deben tener los activos liquidos de
alta calidad, se encuentran: escaso riesgo de crédito y de mercado, facilidad y certidumbre
de valoracion, baja correlacion con activos de riesgo y cotizacién en un mercado de valores
desarrollado y reconocido.

En cuanto a las salidas de efectivo netas totales, estas se definen como las salidas de
efectivo totales previstas menos las entradas de efectivo totales previstas bajo el escenario
de tension especificado durante los siguientes 30 dias naturales. “Las salidas de efectivo
totales previstas se calculan multiplicando los importes vigentes de las diversas categorias o
tipos de pasivos y de los compromisos fuera de balance por las tasas a las que se espera que
se cancelen o se disponga de ellos. Las entradas de efectivo totales previstas se calculan
multiplicando los importes vigentes de las diversas categorias de derechos de cobro por las
tasas a las que se espera que entren en el banco segun el escenario especificado hasta un
limite maximo agregado del 75% de las salidas de efectivo totales previstas.”

El comité también aclara y advierte que las entidades no podran realizar el doble
computo de una misma rabrica, es decir que no podra estar un activo como fondo de
activos liquidos de alta calidad y al mismo tiempo como entrada de efectivo.

Coeficiente de Financiacion estable neta (NSFR):
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El comité ha desarrollado este coeficiente con el fin de que los activos y las
actividades de las organizaciones bancarias se financien a mediano y largo plazo. esta
norma actda como mecanismo de cumplimiento minimo complementando al LCR y
favorece otras iniciativas supervisoras mediante el fomento de cambios estructurales en los
perfiles de riesgo de liquidez en las instituciones, promoviendo una financiacion de los
activos y actividades de negocio mas a largo plazo y estable. Basicamente la norma lo que
busca es garantizar que los activos a largo plazo se financien al menos con un minimo de
pasivos estables acorde a los perfiles de riesgo de liquidez. el enfoque NSFR neutraliza los
incentivos de las instituciones a financiar su fondo de activos liquidos con fondos a corto

plazo que vencen justo después del periodo que impone el LCR, es decir 30 dias.

La definicion de la norma es la siguiente:

Cantidad de financiacién estable disponible

> 1009
Cantidad de financiacion estable requerida %

Para calcular el volumen de activos que deberian estar respaldados por financiacion
estable, la metodologia incluye la cantidad de financiacién estable que se necesita para
todos los activos y valores iliquidos mantenidos, con independencia de su tratamiento
contable. También se exigen fuentes de financiacion estable para respaldar al menos una
pequefia parte de las posibles fugas de liquidez resultantes de compromisos y contingencias

fuera de balance.

En el afio 2013, el comité de Basilea publicé un documento llamado Coeficiente de
cobertura de liquidez y herramientas de seguimiento del riesgo de liquidez, el cual define

los Activos Liquidos de Alta Calidad (HQLA) y menciona que existen dos categorias de
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activos que pueden mantenerse en el fondo. Los activos de “Nivel 1” pueden incluirse sin
limitaciones, mientras que los activos del “Nivel 2” solo pueden representar maximo el
40% de todo el fondo. Dicho documento explica que existe un tratamiento especial para
aquellos fondos con insuficientes activos liquidos de alta calidad y que, para acceder a este,
la entidad debera demostrar ciertos criterios definidos en el documento. dentro de las
posibles opciones de tratamiento alternativo, se encuentra la Opcién 3 -Utilizacién
adicional de activos de Nivel 2 con un mayor descuento- esta opciéon es aplicable a las
monedas que carezcan de suficientes activos de nivel 1 pero para as que existen suficientes
activos de Nivel 2A, estos activos adicionales del nivel 2A estarian sujetos a un descuento
minimo del 20%, es decir, un 5% mayor que el descuento del 15% aplicable a los activos
de Nivel 2A incluidos en el limite maximo del 40%. Este descuento adicional se utiliza para
cubrir cualquier riesgo adicional de precio y de liquidez de mercado, como resultado de

mantener activos de Nivel 2A por encima del limite maximo de 40%.

En enero del 2016, el comité publica el estandar “Requerimientos minimos de
capital por riesgo de mercado” en el cual anuncia que los supervisores nacionales deben
incorporar nuevos lineamientos respecto a la medicion del riesgo de mercado, incluyendo
cinco mejoras clave: revision del método basado en modelos internos (IMA), revisién del
método estandar (SA), medicion del riesgo en condiciones de tensién mediante el Expected
Shortfall o CVaR, modificacién de la demarcacion entre la cartera de negociacion y la
cartera de inversion y por ultimo destaco, por ser motivo de estudio del presente trabajo, la
incorporacion del riesgo de iliquidez de mercado, mediante el cual diversos horizontes
de liquidez son incorporados en los métodos SA e IMA revisados para mitigar el riesgo de

alteracion repentina y profunda de la liquidez en los mercados de activos. Estos horizontes
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sustituyen al horizonte estatico de 10 dias asumido para todos los instrumentos negociados

con el VaR en el actual marco.

El riesgo de iliquidez del mercado se incorpora en la determinacion de los factores
de riesgo vega, mediante la asignacion de diferentes horizontes de liquidez para cada clase
de riesgo. La ponderacion por riesgo para un determinado factor de riesgo vega k (R Wk) se

determina mediante la siguiente funcion:

—————

RW, = min [RW, -

““irisk class

100%
V10

donde:
* RWo se fija en el 55%;

* LHTisKk class es el horizonte de liquidez regulador prescrito en la determinacion

de cada factor de riesgo vega k. L Hrisk class se especifica como sigue:

Clase de riesgo LH, .k class
GIRR 60
CSR en no titulizaciones 120
CSR en titulizaciones (CTP) 120
CSR en titulizaciones (no CTP) 120

Renta variable (elevada 0
capitalizacién) :

Renta variable (Reducida

; 60
capitalizacién)
Materias primas 120
Tipo de cambio 40

Tabla 1, Horizontes de liquidez por factor de riesgo, Fuente: Banco de Pagos Internacionales,
Requerimientos minimos de capital por riesgo de mercado, Enero 2016.

(GIRR) Riesgo de Tasa de Interés General
(CSR) Riesgo de Diferencial de Rendimientos
(CTP) Factores de riesgo de Cartera de Negociacién con Correlacion
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(no CTP) Factores de riesgo distintos de Cartera de Negociacion con Correlacion

1.8 Normativa Nacional

La Superintendencia Financiera de Colombia mediante la circular basica contable y
financiera (Circular Externa 100 de 1995) en su capitulo VI “Reglas relativas al sistema de
administracion del Riesgo de liquidez” establece las etapas del sistema de administracion
de riesgo de Liquidez (SARL), una de estas etapas es la medicion, en la cual se establece
entre otras cosas los limites del Indicador de Riesgo de Liquidez — IRL, este indicador sigue
los lineamientos internacionales de Basilea y permite monitorear la liquidez de las
entidades en periodos de tiempo determinados, es una ayuda tanto para las entidades como
para los supervisores en cuanto al control de los sobrepasos del mismo, es decir, que las
entidades siempre estaran en busqueda de mejorarlo y en procura de no bajar del nivel
minimo y los supervisores atentos cuando este indicador salte las alarmas para entrar a
averiguar qué fue lo que ocurrié y como la entidad puede solventar dicho impase, buscando
que no vuelva a ocurrir en el futuro. Cabe resaltar que los establecimientos de crédito, los
organismos cooperativos de grado superior y las instituciones oficiales, deben disefar y
aplicar modelos propios para la medicion del riesgo de liquidez, incluyendo el disefio de un
IRL para las bandas de tiempo de uno (1) hasta treinta (30) dias y el establecimiento de

limites prudenciales que la entidad se ve obligada a cumplir.

Dicha Superintendencia se permite realizar una separacion en cuanto al calculo del
IRL por tipo de entidad, es decir, presenta en su normativa anexos por separado dentro del
capitulo VI para cada tipo de entidad asi:

Para los establecimientos de crédito, organismos cooperativos de grado superior y

algunas instituciones oficiales especiales existe el anexo 1, en el cual es explicito que este
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tipo de entidades deben transmitir semanalmente el reporte estandar del riesgo de liquidez,

dentro del cual se encuentra el IRL.

Caélculo del Indicador de Riesgo de Liquidez (IRLm) (en monto)

El Indicador de Riesgo de Liquidez (IRLm) en cada fecha de evaluacion sera la
diferencia de los activos liquidos ajustados por ‘liquidez de mercado’ y riesgo cambiario
(ALM), y el requerimiento de liquidez neto total de la primera (1%) banda, o de la sumatoria
de las tres (3) primeras bandas de tiempo (RLN), segun corresponda. Tal célculo se expresa
de la siguiente manera:

IRL,, = ALM — RLN
Donde:
ALM: Activos liquidos ajustados por ‘liquidez de mercado’ y riesgo cambiario, en la fecha
de la evaluacion.

RLN: Requerimiento de Liquidez Neto estimado para la primera banda o la sumatoria de

las tres (3) primeras bandas de tiempo, segln corresponda.

Calculo del Indicador de Riesgo de Liquidez (IRLr) (razén)

El Indicador de Riesgo de Liquidez (IRLr) en cada fecha de evaluacion sera la
razon, en donde el numerador consiste en los activos liquidos ajustados por ‘liquidez de
mercado’ y riesgo cambiario (ALM) y el denominador consiste en el requerimiento de
liquidez neto total de la primera banda o de la sumatoria de las tres (3) primeras bandas de

tiempo (RLN), segun corresponda. Tal calculo se expresa de la siguiente manera:
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ALM

IRL: = RN

En cuanto a las Sociedades Comisionistas de Bolsa de Valores (SCBV) existe el
anexo 2, en el cual se explica que este tipo de entidades deben transmitir diariamente el
reporte estandar del riesgo de liquidez derivado de las operaciones realizadas por las SCBV
en cuenta propia y por cuenta de terceros en desarrollo del contrato de comision. Para este
tipo de entidades el calculo del IRL sufre un pequefio cambio con el mencionado

anteriormente:

Caélculo del Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) diario y a siete dias.

IRL,, = ALA — (RLNp + RLN.7)

ALA

IRL, =
™~ (RLNgp + RLN¢7)

Donde,
ALA: Activos liquidos Ajustados.

ALA = ALAC + min(OAL; ALAC * 3/7)
RLNCP: Requerimiento de Liquidez Neto Cuenta Propia

RLNCT: Requerimiento de Liquidez Neto de por Cuenta de Terceros

Por ultimo, para los Fondos de Inversion Colectiva (FIC’s) abiertos sin pacto de
permanencia existe el anexo 3, donde es valido aclarar que este tipo de fondos son
administrados por las SCBV, sociedades fiduciarias y las Sociedades Administradoras de
Inversion (SAI), las cuales deben realizar diariamente la medicion del riesgo de liquidez y
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transmitirla de forma semanal.
El célculo del Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) para estos fondos seria:

ALAC

IRL =
max(RL; 10% del valor neto del FIC)

Requerimiento de Liquidez (RL): Es el maximo requerimiento de liquidez que la entidad
tendria que solventar en un dia, y equivale al maximo retiro neto probable calculado a la

fecha de corte multiplicado por el valor neto del FIC a la fecha de corte.

La Superintendencia Financiera de Colombia menciona como se debe proceder en
caso que se requiera un ajuste por liquidez de mercado. Una vez identificados los activos
liquidos deberan ajustarse por el efecto que eventualmente ejerza la “liquidez de mercado”,
o en el caso de estudio, la “iliquidez del mercado”, sobre el valor del portafolio de
inversiones que lo integra, y por supuesto, sobre el precio que la entidad podria recibir
efectivamente en caso de requerir una liquidacion rapida de los mismos. Todo esto dentro
de la funcion del supervisor de capturar el tamafo efectivo del “colchon” de recursos del

cual dispone la entidad.

Este supervisor describe de manera concreta que para efectos del calculo de los
activos liquidos ajustados por “liquidez de mercado”, las entidades deberan asumir que
ocurriera un descuento sobre el precio de mercado de las inversiones, producto de posibles
0 eventuales alzas en las tasas de interés o a riesgo de liquidez de las mismas. El descuento

que se debe aplicar corresponde a los haircuts o castigos por liquidez, esto eventualmente
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hace que los calculos sean mas acidos, por lo tanto, para las entidades a las cuales les
corresponde el anexo 1 estos haircuts vienen dados por el Banco de la Republica, el cual
publica mensualmente y son aplicados a los distintos titulos para la realizacion de

operaciones repo, equivalentes a 35 dias calendario, estos haircuts oscilan entre el 2-13%.

Para los titulos que no aparezcan en los informes que publica el Banco de la
Republica, las entidades deberan asumir un descuento del 20% sobre el valor de mercado
de los mismos. Respecto al anexo 2, los haircuts mencionados anteriormente aplican de la
misma forma para los titulos de las SCBV, pero si los titulos cumplen con otras
caracteristicas entonces se procedera a aplicar los siguientes descuentos o castigos: un 15%
para las acciones inscritas en una bolsa de valores en Colombia y que sean elegibles para
ser objeto de operaciones repo y al mismo tiempo admisibles como garantia de variacién en
dichas operaciones por la respectiva bolsa; un 20% para las acciones inscritas en una bolsa
de valores en Colombia que sean elegibles para ser objeto de operaciones reporto o repo y
no admisibles como garantia; un 5.5% adicional sobre el precio justo de intercambio para
todos los valores denominados en moneda extranjera que no aparezcan en el informe del
Banco de la Republica y sobre el disponible denominado en moneda extranjera. En cuanto
al anexo 3, estos haircuts se aplican de la misma forma que en el anexo 1y 2. En el caso de
los recursos liquidos, no les seran aplicables ninguno de los haircuts siempre que los flujos
sean liquidados en pesos, en caso de que sean liquidados en moneda extranjera, se le aplica

un haircut del 5.5%.

1.9 Riesgo de liquidez de mercado

El riesgo de liquidez de mercado, se subdivide en dos factores que lo determinan:
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liquidez enddgena y liquidez exdgena. Por cierto, estos dos términos ya se mencionaron en
un apartado anterior citando a Erik Banks, sin embargo, los primeros autores en hacer
referencia a estos términos (liquidez endogena y liquidez exdgena) fueron Bangia et al.
(1999), llamando la atencion que ellos hacen una importante distincion entre los dos
términos. Como un primer acercamiento, el riesgo de liquidez exdgena para estos autores es
aquel que esta fuera del control de los creadores de mercado, empresas de corretaje o
traders y el riesgo de liquidez enddgena es el que si esta bajo el control del trader y

normalmente se asocia a los grandes voliumenes de negociacion.

Algunas medidas de liquidez adoptadas por el mercado son: la rotacién, el volumen
transado, el nimero de operaciones y la frecuencia, entre otras. Estas serviran para definir
qué es lo que afecta a los dos tipos de liquidez: endégena y exdgena.

La liquidez enddgena se ve afectada o depende de los siguientes tipos de medidas de
liquidez; de la rotacidn, ya que ésta corresponde a una relacion entre el nimero de acciones
negociadas de una especie sobre sus acciones en circulacion, es decir que entre mas
rotacion mayor liquidez del activo; del volumen de negociacion, entendiéndose éste como
los montos de dinero que se negocian, por ejemplo, en un dia bursatil, a mayor cantidad de
dinero, mayor liquidez; el nimero de operaciones, ya que a mayor cantidad de las mismas
se diria que el mercado es mas propenso a no sufrir grandes cambios en los precios y por lo
tanto seria mas liquido; y por ultimo la frecuencia de negociacion, entendiéndose ésta como
el nimero de negociaciones de contado de un activo en determinado periodo de tiempo, es
decir, que tantas veces hubo interés en negociar dicho activo, a mayor interés mayor
liquidez.

La liquidez exdgena se caracteriza por la volatilidad observada de las brechas que
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hay entre los precios de compra y venta, la volatilidad del Spread Bid-Ask.

Incertidumbre en el
Valor de Mercado

Incertidumbre en Incertidumbre
los rendimientos debido al Riesgo de
del activo Liquidez
lliquidez Exdgena lliguidez Endégena

lustracion 3, Taxonomia Riesgo de Mercado, Fuente: Elaboracién propia, Tomado y traducido de:
Modeling liquidity risk, with implications for traditional market risk measurement and management. Bangia
et al. 1999

Los precios a valor de mercado se ven afectados por la incertidumbre que le inyecta
el riesgo de liquidez a las variaciones que puedan sufrir las cotizaciones, es decir, que
cuando un participante quiera deshacerse de una posicion, el precio de esa posicion
incorporara todo tipo de descuentos, en su mayoria exdgenos, disminuyendo su valor

presente.

Es preciso aclarar el significado de iliquidez exdgena y de iliquidez endégena que se
observa en la ilustracion 3. Segun Bangia et al. (1999), la iliquidez exdgena resulta de las
caracteristicas del mercado y es comun a todos sus participantes, esta no se ve afectada por

las acciones individuales de un solo participante.

La iliquidez enddgena se encuentra relacionada especificamente con la posicion de

un participante en el mercado, donde las acciones que éste tome le afectan y en la que

42



43

cualquier otro participante se ve afectado por estas mismas acciones. De manera que,
mientras mayor sea la posicion de dicho participante, mayor sera la exposicion a riesgo de
liquidez enddgena (Subramanian y Jarrow, 2001). Para comprender mejor las implicaciones
del tamafio de la posicidn, es preciso considerar la relacion entre el precio de liquidacion y
el tamafio de la posicion total mantenida. Si el tamafio de la operacién de compra o de venta
es menor gue el volumen disponible en el mercado y que el volumen promedio de las
transacciones, entonces la operacion se realiza a precios de mercado. En este caso el costo
de impacto de mercado es definido como el costo inmediato de ejecucidn, que sera la mitad
del spread bid-ask. De acuerdo con lo anterior, la operacion planteada presentaria riesgo de
liquidez exdgeno y no enddgeno. Si el tamafio de la orden excede el volumen promedio de
compra o lo que el mercado estaria dispuesto a transar, el impacto de costo de mercado sera
mayor que la mitad del spread. La diferencia entre el impacto total de mercado y la mitad
del spread se conoce como costo de mercado incremental y en el contexto de esta

investigacion constituye el componente de liquidez enddgeno.

Respecto a la liquidez exdgena, ésta es comdn para todos los participantes del
mercado y no esta determinada por las acciones de un solo participante. Se manifiesta a
través de las fuertes fluctuaciones en los spreads ofrecidos por las contrapartes y es el
resultado de las caracteristicas propias del mercado (Bangia et al., 1999). En otras palabras,
el factor de iliquidez exdgena es generado por las reacciones sistémicas que se puedan

presentar en un mercado.

Los mercados altamente liquidos se caracterizan por presentar grandes volimenes
de negocios, es decir spreads Bid-Ask pequefios y estables, altos promedios de transaccion

o0 lo equivalente a una gran profundidad de cotizacion (Quote Depth), dicha profundidad se
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refiere a la capacidad de los titulos para absorber 6rdenes de compra o venta sin que el
precio de este mismo se mueva dramaticamente en cualquier direccion o también como el
volumen de activos disponibles al precio cotizado por el creador de mercado. Los costos de
liquidacion pueden ser marginales pues los creadores de mercado proporcionan el precio de
venta adecuado. Por lo contrario, en mercados con poca profundidad o baja liquidez es facil
encontrar altas volatilidades en los spreads, por lo cual, seria comun encontrar diferencias
muy grandes entre precios de compra y venta en un dia, y al dia siguiente encontrar que
estos mismos han cambiado drasticamente, por consiguiente, la volatilidad del volumen de

operaciones y la profundidad de mercado también seria alta.

1.10 Modelo Value at Risk
Una vez presentadas las anteriores definiciones, a continuacion, se incorpora el
modelo de Valor en Riesgo para determinar las pérdidas de las tres acciones de forma
individual y como cartera, este valor servira de referencia para compararlo con el Valor en
Riesgo ajustado por liquidez de mercado, buscando llegar a la conclusién de que éste
ultimo es superior al primero, de cierta forma este altimo célculo que se realizara es mas

acido que el modelo tradicional.

En 1994, el creador del modelo en cuestion, JP Morgan, definié el VaR como la
cantidad méxima probable que se puede perder en una cartera de trading como
consecuencia de movimientos adversos de los precios de mercado, con una probabilidad
dada y un horizonte temporal determinado. Este método se utiliza cuando se desea
cuantificar con determinado nivel de significancia las pérdidas maximas que puedan llegar

a tener ya sea una inversion de tipo individual o un portafolio, todo esto dentro de un
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periodo de tiempo predefinido. De manera que, si una entidad calcula el VaR con un nivel
de significancia del 5% quiere decir que 1 de cada 20 dias las pérdidas del portafolio seran
mayores que las sefialadas por el VaR. A su vez, los retornos esperados de un portafolio
con n activos pueden visualizarse mediante la distribucion de densidad a través del analisis
del histograma y es alli donde va ubicado el Value at Risk, el cual define una zona de
pérdidas, las cuales se convierten en las maximas pérdidas esperadas bajo condiciones

normales de mercado.

1.11 Metodologias del VaR
Los sistemas de medicidn de riesgos tipo VaR distinguen tres tipos de
metodologias: el primero de ellos es el modelo de Varianzas y Covarianzas, luego se

encuentran la simulacion histérica y por ultimo la simulacion de Montecarlo.

Estos tres métodos también se pueden distinguir si responden a un enfoque analitico
o numérico. Cuando se habla de enfoque analitico debemos tener en cuenta que éste se basa
en la obtencién de expresiones matematicas que representen la funcion de probabilidad del
instrumento considerado. Por otra parte, el enfoque numérico se basa en técnicas de
simulacion de escenarios, obteniendo la funcion de probabilidad por muestreo.

El enfoque analitico impone supuestos o hipétesis simplificadoras, que para
determinadas posiciones complejas no reflejan correctamente el riesgo. Ante esta situacion
se plantea como alternativa el uso de los métodos o simulaciones numéricas, suponiendo

determinados modelos de comportamiento de los factores de riesgo.
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1.12 VaR paramétrico
Mas conocido como el método de varianzas y covarianzas, hace parte del enfoque
analitico.

Este método usa una base de datos histdrica para construir una matriz de
correlaciones para un periodo de tenencia u horizonte temporal. Las posiciones de los
instrumentos son descompuestas de acuerdo a sus factores de riesgo 0 mapeados en sus
posiciones delta equivalentes.

En la aplicacién de esta metodologia es necesario definir previamente el tipo de
comportamiento que siguen los subyacentes (factores de riesgo) de cada posiciény
determinar la expresion de la funcién de probabilidad. Lo usual es considerar que el
comportamiento del precio de los activos financieros sigue una distribucion log-normal y
que los retornos continuos del activo siguen una distribucion aproximadamente normal.
Dada una distribucion normal con media p y desviacion estandar ¢ se obtendra un intervalo

de confianza determinado (niimero de veces de o).
El VaR se calcula de la siguiente manera para un instrumento:
VaR (99%) = VA * o+ Z %t
Donde:
Z = namero de desviaciones dado un nivel de confianza, igual a -2.3263 para un 99%
VA = valor actual del instrumento
o = volatilidad diaria

t = periodo de tenencia

Otra forma de interpretar el VaR es por medio de la siguiente expresion conocida como el
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VaR paramétrico tradicional:
VaRZY = P — Py = P — Pe %37 = P(1 - e72%3%)
Donde P22 = P,e=%339 es el peor precio a un horizonte de un dia con un nivel de

confianza de 99%. Este método es el elegido en el trabajo de Bangia et al. (1999) y por lo

tanto se tendra en cuenta para esta investigacion.

Y para una cartera de la siguiente manera:
VaR = (V x C xV")1/?
Donde:
V = vector del VaR por instrumento
V’ = transpuesta de V
C = matriz de coeficientes de correlacion

Este tipo de VaR se sugiere para carteras poco complejas, ya que supone la ausencia
de posiciones con comportamientos no lineales, como por ejemplo opciones implicitas

(renta fija con estructuras) o explicitas (opciones financieras).

1.13 Simulacién Histérica
Hace parte de los métodos no paramétricos. En esta técnica se tomaran como
escenarios futuros cada uno de los escenarios de variacion de los factores de riesgo que
tuvieron lugar en el periodo de observacion considerado. Asi, no es necesario asumir
ningun supuesto o hipdtesis sobre el modelo de comportamiento de los subyacentes debido

a que se toman como escenarios los cambios que realmente sucedieron un determinado dia
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para todos los factores de riesgo. Es decir, se toman las series historicas de precios y de
cambios en los factores de mercado (como minimo un afio de data diaria) para aplicarlos al
portafolio o cartera actual, ello dara también una serie de cambios tedricos o nimeros VaR
teoricos. Luego, estos VaR seran ordenados por sus magnitudes de pérdidas esperadas tal
que las pérdidas que ocurran 1%, 2%, 3%, etc., de las veces pueden ser identificadas. Por
ejemplo, si la pérdida méas grande de 100 nimeros VaR es $1.000 millones de pesos,
entonces al 99% de confianza estadistica se obtendria un VaR menor a esa cantidad; en

otras palabras, esa institucion tendria esa pérdida (o mayor) el 1% por ciento de las veces.

1.14 Simulacion de Montecarlo

Se parte de suponer un modelo de comportamiento para cada uno de los factores de
riesgo y para las relaciones de dependencia con el resto de los factores. Una vez hecho esto,
se generaran escenarios basados en el modelo de comportamiento conjunto, que arrojaran
una pérdida o una ganancia. La combinacion y tabulacion de todos ellos dara lugar a un
mapa de pérdidas y ganancias. Es decir, se calcula una distribucién teorica de
probabilidades para la cartera de instrumentos o posiciones, o sus equivalentes, para un
determinado periodo de tiempo.

La Simulacion de Montecarlo luce como una multitud de posibles senderos para los
precios tal que se llega a una distribucion de precios esperada. Este método ofrece una gran
versatilidad o flexibilidad para la valoracion y simulacion sobre instrumentos complejos o

no lineales como, por ejemplo, las opciones financieras (Ascarruz, 2011).
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2. VaR ajustado por liquidez

Esta metodologia se basa en afiadir un ajuste necesario sobre el estimador (VaR)
con el fin de evaluar de manera més precisa la pérdida potencial de valor que un portafolio
pueda llegar a tener en condiciones de poca liquidez, este escenario de poca liquidez puede
estar representado por el incremento en los margenes de los precios de compra y venta
(Bid-Ask spreads) en el mercado. Huang y Stoll (1997) encuentran que tanto el ajuste a los
precios absolutos como al spread Bid-Ask se ve incrementado en la medida que el volumen
transado se incrementa. También resaltan que uno de los componentes relevantes del
spread Bid-Ask se refiere al concepto de liquidez endogena.

Subramanian y Jarrow (2001) plantean que la existencia del riesgo de liquidez de
mercado se puede deber a la existencia de informacion asimétrica e introducen un concepto
denominado descuento por liguidez, el cual surge si un inversionista se ve obligado a
vender parte de su portafolio por necesidades de fondos, esto conlleva a que el precio de
mercado se vea influenciado de manera negativa (efecto cantidad sobre precio), dando
fundamentos para que el precio de liquidacidn difiera del precio de mercado (descuento por

liquidez).

Por tal motivo, los autores antes mencionados, presentan una metodologia de
calculo que permitiria ajustar el VaR tradicional debido a este concepto de descuento, sin
embargo, dicha metodologia requiere de variables que no estan disponibles para la mayoria

de los activos que presentan estas caracteristicas, especialmente mercados emergentes.
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2.1 Ajuste por liquidez exdgena

El VaR tradicionalmente se calcula asumiendo que el diferencial de compraventa
(spread Bid-Ask) es basicamente estable en el tiempo, esto no seria valido para activos que
enfrentan una liquidez limitada, existentes en los mercados emergentes. Es asi como los
calculos tradicionales del VaR quedaran subestimados debido al riesgo latente de
presentarse un mercado reacio a los precios de venta, es decir, encontrar un mercado que no
esté dispuesto a ofrecer el precio deseado por el instrumento en el lapso de tiempo
requerido, asumiendo menores ingresos por concepto de la venta del activo.

En la ilustracion 4 se puede observar tanto el VVaR tradicional como el VaR ajustado
por liquidez, el cual es principalmente el VaR calculado tradicionalmente potenciado por
un factor que sera funcién del comportamiento del spread Bid-Ask del instrumento

analizado.

Funcion de

Distnibucion de los
\juste por

Liquidez
-
\ : VaR Ajustado
<4“— \aR —»

Retomos

Retomo

Esperado

llustracion 4, VaR vs VaR ajustado por liquidez, Fuente: Johnson, 2001

Dejando de lado aspectos volumétricos o de iliquidez enddgena, se opta por la

metodologia propuesta por Bangia et al. (1999), la cual se enfoca en el componente de
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iliquidez exdgena, sabiendo que ésta es independiente de los volimenes transados.

Para efectuar los analisis en la metodologia propuesta por Bangia et al. (1999), es
necesario trabajar con el concepto bésico de spread relativo (p;), este se genera a partir de
la siguiente expresion:

(Ask, — Bid,)
Pt = "4sk, + Bid,,
[———1
donde Ask se refiere al precio de venta y Bid al precio de compra de un instrumento, es
decir el diferencial entre el precio de compray el precio de venta, calculado como una
proporcion del valor promedio de compra y venta transado.

Diversos son los factores por los cuales se pueden llegar a presentar estos
diferenciales existentes entre los precios de venta y compra, comdnmente conocidos como
“las puntas”, dentro de los cuales estan los aspectos fundamentales o macro financieros del
emisor y/o técnicos, ya sea ruido de mercado reflejado en soportes, resistencias, volatilidad,
estocasticos, etc.

Generalmente los activos liquidos tienen un spread minimo, por ejemplo, un papel
del tesoro de Estados Unidos, es asi como el indicador de spread relativo permite generar

un indice comparable entre distintos instrumentos que se transan en diferentes

denominaciones o escalas (Johnson, 2001).
A partir del spread relativo p; se genera el coeficiente de ajuste por liquidez
definido por:
COL=05-VA-S+ a-¢
donde VA representa al precio medio del activo en el periodo t, S el promedio muestral del

spread relativo, ¢ la desviacion estandar del spread relativo en el periodo t, y a corresponde
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al factor de ajuste que produce tipicamente el 99% de cobertura del proceso para los
spreads.

Para muchos instrumentos, en especial en mercados emergentes, existe un factor de
correccion 6 el cual ajusta los valores en riesgo por probabilidades de colas gordas, ya que
en la préctica es casi imposible encontrar distribuciones normales para los spreads, lo cual
inhabilita a la tabla de distribucion normal para aportar valores a dicho factor. Segun los
resultados empiricos de Bangia et al. (1999) se propone que se trabaje para este factor 6
valores entre 2 y 5. Los autores describen una metodologia para escoger dicho factor de
ajuste, y encontraron empiricamente una relacion entre el coeficiente de curtosis y este

factor de ajuste, como se muestra a continuacion,
K
6 = [1.0 + ¢-ln(§)]

donde si la serie de spread proviene de una normal, entonces el factor de ajuste sera 1 pues
la curtosis representada por k es 3. El parametro & empiricamente lo estimaron en 0,4 para

una probabilidad de cola del 1% en la medida del VaR.
Asi, el valor en riesgo con ajuste de colas gordas estaria dado por:
VaR = Py(1 — e 23360%)
2.2 Ajuste por liquidez para portafolios

Cuando se habla de un portafolio, es de considerar las posibles correlaciones que
existan entre los retornos y posiblemente, también entre los factores de iliquidez presentes
en cada uno de los activos que lo conforman, potenciando estos factores, ain mas, la

subestimacion del riesgo de liquidez de dicho portafolio.

El VaR del portafolio con n activos se representa por:
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VaR, =y -V-C-V-w Vit

donde V es una matriz diagonal formada por todos los VaR,, (VaR de cada uno de los
activos que conforman el portafolio), C es la matriz de correlacion de los retornos de los n
activos, y w es el vector columna de ponderadores de estos activos en el portafolio.

Considerando el factor de spread variable, es necesario modificar el calculo del VaR
de cada uno de los activos que conforma el portafolio por los coeficientes o elementos de
ajuste por liquidez, es decir por el factor de iliquidez, de manera que la matriz diagonal
original V se transformaen V = V + Q, donde £ representa la matriz diagonal de
elementos de iliquidez COL asociados a cada activo n.

Por ultimo, para recalcular y ajustar el VaR,, debido a las correlaciones y

desviaciones aumentadas producto del crecimiento de los spreads en un subconjunto de los

activos analizados, se llega a la siguiente expresion:

VaR, = VaR,
Es evidente la subestimacién del VVaR al no considerar el ajuste por spreads volatiles

representado por la matriz diagonal .

3. Calculo del VaR ajustado por liquidez de mercado

3.1 Datos y metodologia

Los datos utilizados para esta investigacion corresponden a los precios de cierre,
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Ask y Bid de tres acciones del mercado colombiano, seleccionando una de cada grupo
segun el indice de bursatilidad accionario (IBA), es decir, una accion de alta bursatilidad,
una de media bursatilidad y otra de baja bursatilidad. Estos datos se obtuvieron por medio
de la plataforma Bloomberg para el periodo comprendido entre el 30 de diciembre del 2013
y el 19 de abril del 2016 con el objetivo de medir y observar el comportamiento estadistico
de los mismos, y un periodo de un afio a partir del 19 de abril del 2016 para poder realizar
el backtesting correspondiente a la metodologia.

Los datos del IBA que se encuentran en la pagina de la Superintendencia Financiera
de Colombia son mensuales, por lo tanto, se procedi6 a descargar y realizar una tabla de
IBA historico con datos de 25 meses, desde el 31 de marzo del 2015 hasta el 31 de marzo
del 2017. Por medio de esta tabla se pudo determinar cuéles acciones no han sufrido
cambios en la clasificacion dentro de los diferentes grupos del IBA, facilitando la eleccion
y dandole prioridad a aquellas que se han mantenido con altos puntajes del indicador dentro
de cada grupo, seleccionando las siguientes acciones:

Alta Bursatilidad: Preferencial Bancolombia S.A.

Media Bursatilidad: Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Baja Bursatilidad: Acerias Paz del Rio S.A.

Como estas acciones pertenecen a un mercado emergente, la teoria dice que las
distribuciones de los rendimientos deben estar bastante alejadas de la normalidad,
presentando altos niveles de curtosis, por lo tanto, se tiene en cuenta y se incluye dentro de
los pasos aplicar la estadistica descriptiva y analizar los resultados arrojados.

Los parametros a tener en cuenta para los calculos del Valor en riesgo son: unidad

de tiempo un (1) dia, por lo cual se estimaran los VaR diarios, el intervalo de confianza sera
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de 99% y la moneda de referencia sera el peso ($) colombiano.

Los métodos que se utilizaran, en su orden, son; Método paramétrico, Simulacion
Historica, Método Montecarlo, Método paramétrico tradicional y Método paramétrico
tradicional ajustado por liquidez (usados por Bangia et al.), tanto para las acciones de forma

individual como para una cartera conformada por las mismas.

3.2 Andlisis de los Datos
Los retornos diarios que se calcularon para la serie de precios de las acciones

obedecen a retornos logaritmicos, siguiendo la ecuacion:
In(5 )
1 = In(——
Pt—l

donde P; representa el precio de mercado de la accion en el dia t.

Por medio de la estadistica descriptiva incorporada en Excel, y con ayuda del
Simulador de Riesgo de Real Options Valuation Inc., los resultados para las distribuciones

de los retornos de las tres acciones fueron los siguientes:

Para la accion de alta bursatilidad,

Estadistica descriptiva PFBCOLO CB Equity

Media 0.0154%
Error tipico 0.0339%
Mediana 0.0000%
Moda 0.0000%
Desviacion estandar 1.1777%
Varianza de la muestra 0.0139%
Curtosis 4.126182273
Coeficiente de asimetria 0.222090169
Rango 12.869%
Minimo -5.621%
Maximo 7.248%
Suma 18.559%
Cuenta 841
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Tabla 2, Estadistica descriptiva retornos de Preferencial Bancolombia S.A, elaboracion propia.

Resultados de la Prueba de Normalidad

Promedio de Datos 0.00
Desviacion Estandar 0.01
Estadistico D 0.1860

D - Critico al 1% 0.0297

D - Critico al 5% 0.0320

D - Critico al 10% 0.0381

Hipdtesis Nula: Los datos se encuentran distribuidos normalmente.

Conclusioén: El conjunto de datos es no normalmente
distribuido.

Tabla 3, Prueba de normalidad retornos de Preferencial Bancolombia S.A, elaboracion propia.

se tomd un nimero de observaciones de 841, las cuales corresponden al periodo
comprendido entre 30 de diciembre del 2013 y el 19 de abril del 2016, gracias al simulador
de riesgo se efectud la prueba de normalidad® para la serie de datos, comprobando que estan
no normalmente distribuidos bajo niveles de significancia de 1%, 5% y 10%, también se
observa un exceso de curtosis de 4.1261, indicando que hay un agrupamiento significativo
de los retornos alrededor de la media, resultado razonable ya que se trata de una accion
perteneciente a un mercado de valores emergente y con lo cual se justica la incorporacion
de los ajustes por colas gordas y los supuestos de no normalidad dentro de la metodologia

de calculo del VaR.

! Esta prueba evallia la hip6tesis nula de cualquier muestra que haya sido tomada de una poblacion
con distribucién normal, contra una hipétesis alternativa en la que el conjunto de datos no esta normalmente
distribuido. Si el valor p calculado es menor o igual al valor alfa de significancia, entonces se rechaza la
hipotesis nula y se acepta la hipétesis alternativa.
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Estadistica descriptiva AVAL CB Equity

Media -0.0063%
Error tipico 0.0345%
Mediana 0.0000%
Moda 0.0000%
Desviacion estandar 1.1982%
Varianza de la muestra 0.0144%
Curtosis 9.640554657
Coeficiente de asimetria -0.353713155
Rango 16.477%
Minimo -8.935%
Maximo 7.542%
Suma -7.619%
Cuenta 841

Tabla 4, Estadistica descriptiva retornos de Grupo Aval Acciones y Valores S.A, elaboracién propia.

Resultados de la Prueba de Normalidad

Promedio de Datos 0.00
Desviacion Estandar 0.01
Estadistico D 0.2433

D - Critico al 1% 0.0408

D - Critico al 5% 0.0439

D - Critico al 10% 0.0522

Hipotesis Nula: Los datos se encuentran distribuidos normalmente.

Conclusion: El conjunto de datos es no normalmente
distribuido.

Tabla 5, Prueba de normalidad retornos de Grupo Aval Acciones y Valores S.A, elaboracion propia.

Para la accion de media bursatilidad, se tomé de igual forma un nimero de
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observaciones de 841 como se puede observar en la tabla 4, correspondientes al periodo
comprendido entre 30 de diciembre del 2013 y el 19 de abril del 2016, el simulador de
riesgo arrojo los resultados de la prueba de normalidad comprobando que estan no

normalmente distribuidos bajo niveles de significancia de 1%, 5% y 10%. El exceso de

58

curtosis para los retornos de esta accion fue de 9.64, indicando que hay un agrupamiento de

los retornos alrededor de la media de mayor magnitud con respecto a la accion de alta

bursatilidad, resultado coherente ya que para acciones con menor indice de bursatilidad, es

de esperar que su curtosis sea mas elevada y que la distribucion de sus retornos se aleje de

la normal con mayor fuerza.

Por altimo, para la accion de baja bursatilidad,

Estadistica descriptiva PAZRIO CB Equity

Media -0.0142%
Error tipico 0.0569%
Mediana 0.0000%
Moda 0.0000%
Desviacion estandar 1.9752%
Varianza de la muestra 0.0390%

Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

147.5626662
-0.174393641

61.621%
-27.115%
34.505%
-17.185%
841

Tabla 6, Estadistica descriptiva retornos de Acerias Paz del Rio S.A, elaboracién propia.
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Resultados de la Prueba de Normalidad

Promedio de Datos 0.00
Desviacion Estandar 0.02
Estadistico D 0.4847

D - Critico al 1% 0.1440

D - Critico al 5% 0.1610

D - Critico al 10% 0.1870

Hipotesis Nula: Los datos se encuentran distribuidos normalmente.

Conclusion: El conjunto de datos es no normalmente
distribuido.

Tabla 7, Prueba de normalidad retornos de Acerias Paz del Rio S.A, elaboracion propia.

el nimero de observaciones fue de 841, que corresponden de nuevo al periodo
comprendido entre 30 de diciembre del 2013 y el 19 de abril del 2016, dando como
resultado la prueba de normalidad del simulador de riesgo que la distribucion de los
retornos es no normalmente distribuida bajo niveles de significancia de 1%, 5% y 10%. El
exceso de curtosis para los retornos de esta accion fue de 147.56, lo cual es, entre las tres
acciones la que presenta el mayor agrupamiento de los retornos alrededor de la media,
resultado esperado ya que se trata de la accion con menor indice de bursatilidad. Este tipo
de agrupamiento alrededor de la media se da gracias a que los precios no varian mucho
durante el periodo de analisis, de hecho, como el precio de la accidén se mueve muy poco,
mas del 98% de los retornos son iguales a cero, reportando tan solo quince dias variacién

en el precio.
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3.3 Célculo de Valor en Riesgo con diferentes metodologias

Una vez que se ha identificado que los retornos de las acciones estan distribuidos de
forma tal que se alejan de la normalidad, se procede a calcular el Valor en Riesgo para las
acciones individualmente. Como ya se menciond, el primer método a aplicar sera el
paramétrico. Con este método se incorporard la volatilidad dindmica o con suavizamiento
exponencial EWMA (Exponentially Weighted Moving Average), ya que ésta le da mayor
peso a las observaciones recientes y menor peso a las observaciones mas alejadas en el
tiempo, siendo congruente con la teoria en finanzas de darle mayor importancia, a la hora
de tomar decisiones, a los acontecimientos recientes, o lo que llaman, memoria financiera
corta. Con la volatilidad EWMA, se tiene la ventaja de que, en periodos de alta volatilidad,
los prondsticos son mas acertados, siendo esta metodologia capaz de absorber esos

movimientos bruscos con mayor rapidez.?

La formula para calcular la volatilidad EWMA es la siguiente:

o= \/(1—,1)2/11‘—173.2

donde se observa que la volatilidad depende de un parametro lambda 4, conocido como

factor de decaimiento, que se encarga de asignar los pesos a las observaciones. Este
pardmetro debe ser optimizado con el fin de minimizar el error pronosticado de la varianza,

que viene dado por la formula:

Y(r? — A x Varianza)?

n

RMSE =

Esta metodologia de calculo de volatilidad permite pronosticar la volatilidad del dia

2 Apuntes de Clase Administracion del Riesgo — Ing. Gloria Inés Macias. 2010
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siguiente, dada por:

Opp1 = J(l — 1) 12 + A

La volatilidad que se calcula con esta Gltima formula, se tomé como la volatilidad para

realizar los célculos del VVaR paramétrico y VaR paramétrico tradicional.

El segundo método a aplicar es Simulacién Historica, el cual se halla con la

siguiente formula,
VaR = VA = Percentil

donde el percentil se obtiene de los retornos diarios y depende del nivel de significancia,

que para este caso es del 1%.

Para aplicar el tercer método, Simulacion de Montecarlo, es necesario determinar la
distribucion que mejor se ajusta a los retornos y consecuentemente correr suficientes
escenarios (para esta investigacion se tomaron un millén) por medio del simulador de
riesgo, con el fin de que el percentil del 1% sea el mas preciso posible y ajustado al
comportamiento real de los retornos. Las distribuciones que mejor se ajustaron a los

retornos de las diferentes acciones se observan en la tabla 8.

Con estos resultados se procede a calcular las simulaciones Montecarlo, teniendo en
cuenta que los supuestos de entrada deben ser las distribuciones ajustadas e incorporando
los parametros Alfa y Beta correspondientes. En las lustraciones 5, 6 y 7 se observan las
distribuciones empiricas contra las distribuciones tedricas que el software identifico como
las mas adecuadas, siendo la distribucién de Acerias Paz del Rio la menos comun y, por lo

tanto, la que posiblemente presente mayores errores de calculo, es decir, sobreestimacion
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del valor en riesgo.

PFBCOLO CB Equity Alfa

Distribucion Ajustada Gumbel Minimo
0.0033654713
Beta 0.0091824084

AVAL CB Equity

Distribucion Ajustada Laplace
Alfa 0.0001703141
Beta 0.008472842

PAZRIO CB Equity

Distribucién Ajustada Logistica
Alfa 0.0001134698
Beta 0.0342111003

Tabla 8, Distribuciones ajustadas, elaboracion propia.

MWoT

Outrivecion Empincacostea Teonza

]
|

62

llustracion 5, Ajuste de distribucion Preferencial Bancolombia S.A, elaboracion propia en el

programa Risk Simulator.

Distrbycon Emgncacenta Teorc

llustracion 6, Ajuste de distribucion Grupo Aval Acciones y Valores S.A, elaboracion propia en el

programa Risk Simulator.

Destrbecion Empnca cooka Teorca

[\

lustracion 7, Ajuste de distribucién Acerias Paz del Rio S.A, elaboracion propia en el programa de

Risk Simulator.
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Los percentiles utilizados para el calculo del VaR en cada una de las tres acciones

por el método de Montecarlo fueron:

PFBCOLO CB Equity [AVAL CB Equity |PAZRIO CB Equity
Percentiles
1% cola -0.0389 -0.033 -0.157
izquierda

Tabla 9, Percentiles cola izquierda, elaboracion propia.

El cuarto método utilizado fue el VaR paramétrico tradicional, dado por la férmula

antes expuesta,
VaR}P = P(1 — e™%%3%)

donde ya se mencion6 que se utilizé la volatilidad EWMA,, . Luego se tuvo en cuenta el
ajuste por colas gordas que propone Bangia et al. (1999), hallando para cada una de las
acciones su respectivo @, con el fin de calcular el 8, que es en definitiva el ajuste por las
distribuciones con colas pesadas. Para obtener el ® de cada accidn, se realiz6 una regresion
lineal entre los VaR histdricos como variable dependiente y los VaR paramétricos como la
variable independiente, desde el 19 de abril hacia atras de forma mensual. A continuacion,

se presentan los resultados para estos calculos a fecha de corte 19 de abril del 2016:

PFBCOLO CB Equity |AVAL CB Equity |PAZRIO CB Equity

o) 0.8281403 1.2422149 0.7804693

0 1.7164767 2.7866752 4.0561358

Tabla 10, Célculos de la regresion VaR Histéricos vs VaR Paramétricos y ajuste por colas gordas,
elaboracion propia.
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es evidente que mientras mas alejada de la normalidad este la distribucién de los retornos,
mayor sera el calculo del 8, por lo tanto, el resultado arrojado por la accién de menor
bursatilidad es la que mayor ajuste por colas gordas aportara.

Finalmente, se calculd el VaR con el ajuste por riesgo de mercado o costo de
liquidez COL, donde para hallar el factor de ajuste a fue necesario aplicar una metodologia
propuesta por Gonzalez y Osorio (2007) en la cual explican la forma en que se puede

despejar dicho factor de la siguiente ecuacion:
VaRyes =S + a-¢
donde VaR,,; €s la relacion entre, el valor en riesgo calculado a un 99% de confianza con

la desviacidn estandar de los spreads relativos, y el nivel de exposicion. A continuacion, se

presentan los resultados de los factores de ajuste a:

PFBCOLO CB Equity |AVAL CB Equity |PAZRIO CB Equity

a 0.7685793 0.9128884 1.1358334

Tabla 11, Factores de ajuste a, elaboracion propia.

como se puede observar, los factores de ajuste van aumentando a medida que el titulo
pierde liquidez y bursatilidad, esto genera un impacto directo en el célculo del costo de
liquidez.

En la Tabla 12 se observan los Valores en Riesgo calculados para las tres acciones
por los diferentes métodos, todos bajo el mismo grado de exposicion, siendo evidente que
la metodologia de simulacion de Montecarlo es la mas acida para las tres acciones sin
contemplar el escenario de costos de liquidez. Una vez este costo por riesgo de liquidez es

incorporado, se observan aumentos porcentuales importantes, resaltando aquellos en la
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accion de baja bursatilidad, por ejemplo, el VaR paramétrico de Acerias Paz del Rio S.A.
representa un 6.92% de pérdida comparado con el VaR paramétrico + COL que representa
un 43.39% de pérdida. El ajuste por colas pesadas (FT) impacta de forma dramatica a esta

misma accion aumentando el VVaR en un 17.8%.

De las metodologias sin ajustes por liquidez, se podria inferir que la mas adecuada
es la simulacion de Montecarlo para la accién de alta, la metodologia de simulacion
historica para la accion de media bursatilidad y para la accion de baja bursatilidad el
método de VaR paramétrico, descartando de entrada los resultados de la simulacion
historica, ya que el supuesto de normalidad no aplica a la distribucion de los retornos, y los
resultados de la Simulacién Montecarlo, porque la distribucién que “mejor” se ajustd no

describe en absoluto el comportamiento de dicha accién en el mercado.

En cuanto a los calculos con ajuste de colas gordas y liquidez, se observa que el
nivel de pérdida se duplica entre la accién de alta y la de media, pasando de 6.49% a
12.07%, y hay un comportamiento similar cuando se comparan los niveles de pérdida entre
la accion de media y la accidn de baja bursatilidad, de hecho, el nivel de pérdida de esta
ultima es cinco veces mayor. Es aqui donde se hace evidente las grandes pérdidas que
sufririan los tomadores de dichas acciones ante un escenario critico y de alta iliquidez,
como bien podria ser el que se observa en las ilustraciones 8, 9 y 10 de los spreads relativos

en el periodo comprendido entre el 26 de enero del 2015y el 01 de marzo del 2016.
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PFBCOLO CB Equity

AVAL CB Equity

PAZRIO CB Equity

. -$ 30,201.75 |-$ 30,254.84 |-$ 69,214.12
VaR parameétrico
-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%
i -$ 29,750.24 |-$ 29,801.74 |-$ 66,873.14
Bangia (P-VaR)
-2.9750% -2.9802% -6.6873%
i -$ 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 |-$ 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 | $ 364,762.59
% 1.4391% 3.9868% 36.4763%

Tabla 12, Valores en Riesgo al 19 de abril de 2016 calculados para un 99% de confianza,

elaboracion propia.

Estas ilustraciones también aportan evidencia de periodos de calma en cuanto al

tamafio del spread relativo, coincidiendo este fendmeno con subidas en los precios,

puntualmente hablando de las acciones Preferencial Bancolombia y Grupo Aval para los

periodos antes del 26 de enero del 2015 y después del 01 de marzo del 2016.
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Preferencial Bancolombia - Precio y Spread Relativo

0.10 35000
009

30000
0.08
0.07 “\f*‘ 25000
006 +

20000
0.08

15000
0.04
.83 10000
0.02

000
(LU}

- 0
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—=Spread Rdativo —— Predo
llustracion 8, Preferencial Bancolombia, elaboracion propia.
Gruapo Aval Acciones y Valores - Precioy Spread Relativo
0.240 1600
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0140
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llustracion 9, Grupo Aval y Valores, elaboracién propia.
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Acerias Paz del Rio - Precio y Spread Relativo
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—=Spread Redative -~ Precios

llustracion 10, Acerias Paz del Rio, elaboracidon propia.

En la ilustracion 10 se presenta una alteracion de los precios de la accion muy
escaza Yy poco frecuente, debido posiblemente a los amplios spreads relativos o brechas

entre las puntas de negociacion que alcanzan incluso valores de 145%.

En la siguiente ilustracion se presenta el comparativo entre los spreads relativos de

las tres acciones, constatando la dificultad que posee la accidén Acerias Paz del Rio para

encontrar precios de calce y alejandose de los comportamientos, se podria decir normales,

de las otras dos acciones.
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Comparativo de los Spreads Relativos
1.5300

13300 ’J
L1300 +
0.9500
0.TM0 -
0.5M0 +
0.3300
a1o00 ‘ ‘ 3
bt ot LU At AR v
-0.0700
22-dic-13 26-ene- 1S 01 -mar-16 05-abr-17
~—=PFBCOLO CB Equity ——AVAL CB Equity ~=PAZRIO CB Equity

lustracion 11, Comparativo de los Spreads Relativos, elaboracién propia.

3.4 Calculo del Valor en Riesgo para el portafolio
Una vez calculado el VaR para las acciones de forma individual, se procedié a
incorporarlas dentro de una cartera para asi analizar el comportamiento de estas mismas,

bajo condiciones de correlacion entre los retornos y también entre los costos de liquidez.

Lo primero que se calculo fue la matriz de Varianzas-Covarianzas dandole pesos
uniformes a las tres acciones. Luego se busco el portafolio que minimizara el riesgo, dando
como resultado los pesos asignados a cada accidn registrados en la tabla 14. Se aplicé la
misma metodologia de volatilidad EWMA con un lambda 6ptimo de 0.99680 para el
calculo por el método paramétrico, en cuanto a la metodologia de simulacion histdrica, esta
recogid el percentil 1% de los retornos ponderados por los pesos asignados y la simulacion

Montecarlo tom6 una distribucion ajustada con los siguientes parametros,
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Distribucion Ajustada Normal

Portafolio Media -0.00004
Desv.Est 0.00860

Tabla 13, Distribucion ajustada para los rendimientos ponderados del portafolio, elaboracion
propia.

MATRIZ DE COVARIANZAS
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

MATRIZ DE VARIANZAS-COVARIANZAS
PFBCOLO CB Equity AVALCB 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

MATRIZ DE PESOS
PFBCOLO CB Equity AVALCB Equity PAZRIO CB Equity
40.43% 40.76% 18.80%

Tabla 14, Matrices portafolio, elaboracion propia.

VaRp paramétrico VaRp Simulacion H | VaRp S. Montecarlo

VaR ($) -S 23,711.91 |-$ 24,510.54 |-$ 20,000.00
VaR (%) -2.3712% -2.4511% -2.0000%

Tabla 15, Resultados célculo de VaR para el portafolio, elaboracién propia.

No obstante, estos calculos atin no arropan el concepto de iliquidez de mercado, por
lo tanto, el siguiente paso fue llamar las matrices de: correlacion; pesos; diagonal de VaR

individuales (por los métodos paramétrico, Bangia, Montecarlo y simulacion histérica); y la
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matriz diagonal de efectos de iliquidez (£2) (que se asumio fija y comun para todos los

casos). Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

VaRp paramétrico

VaRp paramétrico +0 VaRp Bangia VaRp Bangia + Q

VaR (9) -$ 23,664.86 |-$ 89,905.24 [-S 23,175.74 |-S 89,382.19
VaR (%) -2.3665% -8.9905% -2.3176% -8.9382%

Sin diversificacion -$ 37,559.11 |-S 128,217.99 |-S 36,751.66 |-S 127,410.54
-3.7559% -12.8218% -3.6752% -12.7411%

VaRp Simulacién H VaRp Simulacion VaRp S Montecarlo VaRp S Montecarlo

H+a +Q

VaR (9) -$ 23,600.23 |-$ 81,808.99 [-S 37,845.46 |-S 106,482.23

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

Sin diversificacion -$ 31,111.56 |-S 121,770.44 |-S 58,701.88 |-S 149,360.76
-3.1112% -12.1770% -5.8702% -14.9361%

Tabla 16, Resultados célculo de VaR para el portafolio de forma matricial, elaboracion propia

Los VaR sin diversificacion se hallaron de la suma lineal de los VVaR individuales

para cada metodologia.

De acuerdo a estos resultados se evidencia el efecto diversificacion que le imprime
la cartera en comparacién con los Valores en Riesgo sin dicho efecto. Es obvio que un
inversionista al ver estos resultados se inclinaria por colocar sus recursos en algun tipo de

cartera que le minimice esa pérdida esperada.
Analizando los resultados por metodologia, se encuentra que, la metodologia que

recoge las pérdidas esperadas de manera mas acida es la simulacion Montecarlo, que tanto

para el calculo con y sin el efecto de liquidez, es la de mayor relacion respecto al nivel de

exposicion.
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4. Backtesting y prueba de Kupiec
4.1 Método Paramétrico

Se realizaron las pruebas de backtesting con los datos de un afio a partir del 19 de
abril del 2016 con un intervalo de confianza del 99%, donde se establecio el rango de
pérdidas maximas esperadas, el cual fue sobrepasado Unicamente cuando se trabajo con los
valores en riesgo sin el efecto de liquidez como se puede observar en las ilustraciones 12,13
y 14, siendo efectivo el modelo para un nivel del 99% de confianza en las acciones
Preferencial Bancolombia S.A. y Acerias Paz del Rio S.A., y en un 95% de confianza para

Grupo Aval Acciones y Valores S.A. segun la tabla 17.

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

$50,000
40,000

S30.000
Pt———— —— P

S20,000

S$10,000 |

S10.000 ‘

S20.000

P ~ ey
§30,000 P TN

S40.000
$50,000

21l mar-16 10 msy-16 29 jun-16 18 ago 16 07 act-16 26-nov 16 1Sme 7 & mar-17 25 abr 17

—=\VAR() =P/ Groal ===VAR(4)

lustracion 12, Backtesting Preferencial Bancolombia S.A por método paramétrico, elaboracion
propia.
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Backtesting Grupo Aval Acciones v Valores S.A. - 19 abril de 2016 al 19 de abril de 2017
S60,000

$40.000

S20,000

20,000

S40,000

At
S60,000

2. mar-16 10 may-16 29 jun-16 185.ago-16 0 7Tace16 26-n0v 16 1500017 06 mar-17 25 abr-1?

——VAR() ——PGroal ——=VAR(+)

llustracién 13, Backtesting Grupo Aval y Valores S.A por método paramétrico, elaboracion propia.

Backtesting Acerias Paz del Rio S A, - 19 abril de 2016 al 19 de abril de 2017
$150,000

$100,000

/
/

$50,000

S&0,000 M — A—

S100,000

S150,000

S200,000

$250,000
21 mar-16 10.may 16 29-jun-16 18 ago-16 07 0ct 16 26 nov- 16 15.0m017 Ob-mar-17 25 abr1?

—=VAR(-) =—=P/Greal ===VAR(+)

llustracion 14, Backtesting Acerias Paz del Rio S.A por método paramétrico, elaboracion propia.
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4.2 Método de Bangia L-VaR

Al momento de incorporar el efecto de liquidez en los valores en riesgo de los
activos del portafolio, las bandas claramente se ven incrementadas de manera que las
pérdidas reales no llegan a sobreasarlas, sin embargo, en la ilustracion 16 se observa que la
accion de Bancolombia presentd tres pérdidas reales bordeando este nuevo limite, lo cual
indica que, a pesar de que nunca llegan a tocarlos, es un claro sintoma de la necesidad de
mejorar el monitoreo de los ajustes por liquidez de mercado, ya que estos tres eventos

coinciden con los periodos de mas alta volatilidad del spread relativo.

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

$50.000
$40,000 WM
S$30,000
S20,000

S10,000 | l
|
|

S10.000 l

S20,000
$30,000

$40,000 MW

S$50.000
2l-mar-16 10 msy-16 29 jun-16 18 ago 16 07 act-16 26-nov 16 1Sme 7 06 mar-17 25 abkr 17

—=LVAR() =—==PGroal ==L VAR(+)

llustracion 15, Backtesting Preferencial Bancolombia S.A por L-VaR, elaboracion propia.
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Backtesting Grupo Aval Acciones v Valores S.A. < 19 abril de 2016 al 19 de abril de 2017

S100,000

$80,000

S, 000

$40,000

$20,000

I]‘lf

$20,000

$40,000

S64,000

S$80,000

S1040.000
21 mar-16 10 may 16 29 jun-16 18 ago-16 0B7 nct 16 26 nov-16 1S.0m0 17 Ob-mar-17 25 abr-17?

—=L NAR() ===PGreal =e=| VAR (+)

llustracion 16, Backtesting Grupo Aval Acciones y Valores S.A por L-VaR, elaboracion propia.

En el caso de Grupo Aval, la banda de pérdida maxima se aleja mucho mas de las
pérdidas reales, de nuevo, en ninguna ocasion son sobrepasadas por éstas, indicando que el
modelo, si bien recoge cualquier posible pérdida por riesgo de liquidez, esta sobrevalorando
las reales, es decir, si una entidad se rigiera por estos resultados en acciones de media
bursatilidad, quiza estaria incurriendo en reservas de capital ocioso. De forma similar
ocurre con la accién de Acerias Paz del Rio, la cual, por poseer grandes brechas entre los
precios de compra y venta, sus pérdidas esperadas que involucran el riesgo de liquidez de

mercado, son muy amplias, de nuevo estaran sobrevalorando las pérdidas reales.
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Backtesting Acerias Paz del Rio S A, - 19 abril de 2016 al 19 de abril de 2017

l .4 [

] 1] ' !

S300.,000
S400,000

S500,000

21 mar-i6 10 may 16 29 jun-16 18 ago-16 b7 oct 16 26 nov.- 16 1Somel Ob-mar-17 5.abr 17

lustracion 17, Backtesting Acerias Paz el Rio S.A por L-VaR, elaboracién propia

Los resultados de las excepciones que se presentaron en las pérdidas reales vs los

valores en riesgo paramétricos se sometieron a la prueba de Kupiec, arrojando los

siguientes resultados:

BackTesting
. Grupo Aval Accionesy | Acerias Paz del Rio P-
Bancolombia P-VaR
Valores P-VaR VaR
ESTADISTICO DE PRUEBA
X 5 7 5
n 365 365 365
P 0.01 0.01 0.01
P 0.01369863 0.019178082 0.01369863
LR 0.452157328 2.447715309 0.452157328

Tabla 17, Backtesting de las tres acciones, elaboracion propia.

afirmando que los modelos paramétricos aplicados a la accion de alta y baja bursatilidad,

como ya se menciono, son los méas aceptables bajo un nivel de confianza del 99%, pero esto
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no quiere decir que el modelo aplicado a la accién de media bursatilidad no sea confiable,
de hecho, solo presento 2 excepciones mas que los anteriores, cayendo €so si en una zona
de evaluacion del backtesting diferente que las otras dos.

Por ultimo, se presentan los resultados del backtesting para el portafolio aplicando

la metodologia que involucra la siguiente formula,
VaR = (V x C xV")/?
primero para el portfolio sin los efectos del riesgo de liquidez, observando un

comportamiento que segun el estadistico de Kupiec de 3.9080, el modelo no supera el nivel

del 99% de confianza,

Backtesting Portafolio P-VaR - 19 abril de 2016 al 19 de abril de 2017

S30,000

$20.000 N i —
—
$10,000
b Y
$10,000
—

$20,000 ey o P a3 o |
S30,000

I -mar-16 10-muy-16 29-jun-16 15-age-16 07-0ct-16 26-mov-16 15me17 06-mur-17 25 abe-17

—=\VAR() ——P/Groal ==VAR(+)

llustracion 18, Backtesting Portafolio P-VaR, elaboracion propia
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y finalmente, el comportamiento del backtesting incorporando el efecto de iliquidez
no sorprende, estando bastante alejadas las bandas de pérdidas/ganancias maximas de las

pérdidas reales.

Backtesting Portafolio E-VaR - 19 abril de 2016 al 19 de abril de 207
$100,000

T

So4, 000

$40,000

$20,000

$20,000
S40,000

$640,000
———m
$80,000

S1080, 000
2i-mur-16 10-may-16 19-jun-16 18-an0-16 07-0ct-16 26-mov-16 15-ene-17 06-mar-17 25 abe-17

—=LNVAR(:) =—==P/Groal ==L VAR(+)

llustracion 19, Backtesting Portafolio L-VaR, elaboracion propia
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5. Conclusiones

Debido a la importancia que representa en el &mbito financiero y en la
administracion de portafolios de inversion, el calculo y cuantificacion de las posibles
pérdidas no esperadas de determinado activo o cartera, la presente investigacion buscaba
medir la incorporacion de una metodologia que en teoria es mucho més acida y ayuda por
consiguiente mejorar las estimaciones del Valor en Riesgo y las pérdidas esperadas. Una
vez realizada esta implementacién, se debe reconocer que los resultados arrojados son
congruentes y explicitos en cuanto a un mejoramiento del modelo tradicional, ya que
disminuye el nimero de excesos de las pérdidas reales, incluso se evidenci6 que las nuevas
bandas ajustadas por liquidez de mercado arropan de manera total las posibles pérdidas

inesperadas.

Esta metodologia atn aplicada de manera timida, por tener un enfoque teorico
limitado como se pudo observar, no debe ser subestimada por los inversionistas o
administradores de portafolios o fondos, ya que permite tener en cuenta y monitorear
constantemente el costo por riesgo de liquidez, advirtiendo que este costo aumenta de
manera tal que si se compara una accion de alta bursatilidad con una accion de media
bursatilidad, el costo de liquidez de la segunda representa el doble del costo de liquidez de
la primera, pero si se compara con la accion de baja bursatilidad, el costo de liquidez de
esta Ultima representaria 5 veces el costo de liquidez de la accion de media y 10 veces el
costo de liquidez de la accion de alta, con lo cual se concluye que el riesgo de liquidez de

mercado presenta mayor importancia a medida que las acciones son menos transadas.

También se evidenci6 que para las acciones colombianas seleccionadas los retornos

logaritmicos diarios no se pueden representar por distribuciones normales, lo cual
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concuerda con la teoria para acciones de mercados emergentes e invita a que en futuras
investigaciones se incorporen modelos econométricos mas sofisticados que incorporen
todos los fendomenos implicitos en las series de precios financieras.

Como se menciono en la introduccidn, los estudios de Bangia et al. aseguran que las
diferencias en mercados emergentes ente entre el VaR normal y el VVaR ajustado por
liquidez de mercado es cercana al 30%, pues bien, en esta investigacion se encontré una
fuerte evidencia de que estas diferencias realmente si existen, y mas puntualmente cuando
se habla de acciones de baja bursatilidad llegando a bordear el 37% de diferencia, caso que
no ocurre cuando se establecen las diferencias para las acciones de alta y media

bursatilidad.

Respecto a la confiabilidad del modelo, con base en los resultados que arrojaron las
pruebas de Kupiec, se demuestra que éste es significativo bajo niveles de confianza del
95% como minimo, esto quiere decir, que es un modelo del cual los inversores pueden
confiar si de optimizar o minimizar sus posibles pérdidas se trata, teniendo en cuenta que la
calidad de la informacion y su profundidad son factores a considerar si se busca mejorar los

resultados de esta metodologia.

Si bien, los resultados que esta investigacién arrojo son congruentes con la teoria
para el periodo en evaluacion, se recomienda para estudios futuros, ademas de implementar
la metodologia en los paises emergentes restantes, tener en cuenta periodos de mayor
volatilidad en los precios, con el fin de poner a prueba los nuevos limites de pérdidas,
ademas de incorporar un mayor numero de acciones con las cuales se pueda estructurar una

cantidad de portafolios considerable y asi comparar sus desempefios.

Por ultimo, esta investigacion invita a los entes supervisores, inversionistas,
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académicos y personas relacionadas con las finanzas, a profundizar en todo lo concerniente
a los ajustes que se le puedan hacer o adicionar al calculo del Valor en Riesgo tradicional,
con el fin de gestionar los riesgos de una manera mas aterrizada a la realidad de los
mercados y modificar los requerimientos minimos de capital que actualmente no recogen el
efecto liquidez de mercado, todo esto en favor de evitar posibles crisis financieras derivadas

de una subestimacion de estas pérdidas.
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