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El riesgo de liquidez esta asociado con laposibilidad de que unainstitucion finan-
ciera no pueda liquidar una posicién de manera oportunay a un precio razonable
(véase Muranaga y Ohsawa, 1997).

Las medidas tradicionales de riesgo de mercado, tales como la metodologia de
valor enriesgo (VeR), no tienen en cuentael denominado riesgo deliquidez, por €l
contrario, € esfuerzo dedicado alamedicién del riesgo de mercado se ha enfoca-
do en modelar la distribucién del precio de mercado (precio razonable) bajo la
creenciade quelasinstitutiones financieras estdn siempre en capacidad deliquidar
cualquier posicion adicho precio. Sin embargo, como |o menciona Dowd (2005),
este precio de mercado no es real en la medida en que los bancos no compran ni
venden a ese nivel: los agentes del mercado negocian sus posiciones alas puntas
de ventay compra, seguin corresponda; el precio de mercado registrado se ubica
entre estas dos puntas.

En otraspal abras, lametodologiaVeR ignorael impacto quetienelavariabilidad de
las puntas sobre €l resultado esperado de cualquier transaccion. Segun Bangia et
al. (1998), estavariabilidad no debe ignorarse en la practica, pues éstaimplicaque
€l precio efectivo paralos agentes es €l precio de mercado menos un descuento, €
cua depende de la volatilidad en la diferencia entre las puntas del mercado (bid-
ask spread, bas).

Han sido muchos | os esfuerzos dedicados aincorporar lavolatilidad del basen las
metodol ogias de medicion de riesgo de mercado; entre ellos el trabajo de Bangiaet
al. (1998) hasido el mésinfluyenteal desarrollar lametodologiade valor en riesgo
gjustado por liquidez (VeRL), la cual afiade, a VeR tradicional, un término que
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capturaladistribucion del bas, que permite calcular ladistribucion del precio que
efectivamente reciben las entidades por sus posiciones.

El objetivo de estetrabajo es utilizar lametodol ogiade VeRL paraincluir € riesgo
de liquidez en las mediciones tradicionales de riesgo de mercado en Colombia.
Paraello se presentay se utilizaunaversion multivariadadelametodol ogia, lacual
hace uso explicito de la correlacion entre las puntas y los precios de mercado de
distintos instrumentos.

l. LA METODOLOGIA DE VALOR EN RIESGO AJUSTADO
POR LIQUIDEZ (VERL)

En esta secci6n presentamos | os fundamentos tedricos de unaversion multivariada
delametodologiaVeRL, paralo cual, primero, se presentalaversion univariadade
lametodol ogia. Esta nueva versién es con base en las medidas de riesgo de liqui-
dez ex ante propuestas por Bangia et al. (1998).

1. VeRL univariado

El punto de partida de esta metodologia radica en que la distribucion del precio
efectivo (el Unico relevante para la medicion de riesgo) depende no sélo de la
distribucion del precio de mercado sino también de la distribucion del bas. Seguin
Dowd (2005), existen dos métodos que permiten €l uso conjunto de dichas distri-
buciones: e primero consiste en calcular un VeR para el precio de mercado efec-
tivo, utilizando simulaciones de Montecarlo para el precio de mercado y €l bas,
conjuntamente; el segundo (VeRL), fue presentado originalmente por Bangiaet al.
(1998) y es menos exigente computacionalmente. De acuerdo con estos autores,
el VeRL se obtiene como lasumadel VeR tradicional y un término que denominan
como costo delaliquidez (COL), el cual se construye utilizando a gunos parémetros
de la distribucion del bas'. Gracias a su enorme simplicidad, este método se ha
vuelto comin como una herramienta (til para medir conjuntamente riesgo de li-
quidez y riesgo de mercado.

Para explicar la metodologia, sea P, el precio de mercado observado de un activo
en el diat. El retorno logaritmico del activo en el diat esigua a

P
= In(——
(1) = P )
Si e retorno sedistribuye iid ~ N(0,0,) y o, representasu desviacion estandar,
€l peor precio a un horizonte de un dia con un nivel de confianza de 99% es:

1 Este método es con base en dos supuestos: primero, que €l impacto que tiene una transaccion
individual sobre el precio de mercado es cero, y segundo, a necesitar liquidez, los agentes del
mercado liquidan su posicién inmediatamente.
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(2) R?j% — 8672,330,
A partir delo anterior, lapeor pérdidapor peso expuesto a mismo horizontey con
€l mismo nivel de confianza (el VeR paramétrico tradicional) es:

@) VeRL =R -FY=R-Re™ = R(1-¢*7)
De acuerdo con Bangia et al. (1998), €l precio de mercado observado es en pro-
medio lamediaentre las puntas de compray de venta; en otras palabras: €l precio
de mercado promedio observado en t es 2" +15, donde P es la punta de
compray s ese promedio del bas S Una manera simple de incluir e riesgo de
liquidez en el calculo del VeR es, en consecuencia, usar €l precio efectivo (precio
de mercado menos la mitad del bas); sin embargo, este enfoque se concentra
Unicamente en la media de la distribucién del bas y no en sus colas, las cuaes
contienen informacion Gtil en términos de medicion y administracion del riesgo.
Unaformamaés precisade tener en cuentael riesgo deliquidez escalcular el COL,
dado por (véase Bangiaet al., 1998):

(@) COL=2P(5 +ao,)

donde S_ eslamediadel basrelativo; y o) essu desviacion estandar®, y a es un
factor de escala cuyo propdsito es permitir que el costo de liquidez cubra un 99%
de los bas observados. Finamente, el VeRL en e momento t esta dado por la
siguiente expresion, la cual indica que la peor pérdida con un horizonte de un dia
(incluyendo lavolatilidad del bas) esta dada por:

(5)  VeRL =VeR”" +COL =P(1—e ")+ %P, (S" +ac’)

Hay una caracteristica de lamedida VeRL que vale la pena mencionar: €l método
supone que cuando €l precio se encuentra en una coyunturacritica el bastambién
lo estd, en otras palabras: la correlacion entre el riesgo de mercado y el riesgo de
liquidez es muy alta en momentos criticos. De acuerdo con Bangia et al. (1998),
levantar este supuesto complica innecesariamente el agebra sin ofrecer ninguna
ganancia conceptual, por tal motivo, es necesario incluir en el calculo del VeRL la
peor situacién en materia de precios y de bas, con un nivel de confianza de 99%.

I1. VERL MULTIVARIADO

Lo presentado hasta ahora se limita al calculo del riesgo para una posicion. Una
manerasencillade generalizar el método paraincluir masde un activo o portafolio

2 El spread relativo esta dado por [P - PPI/[(P2* + P)/2] donde P** es la punta de venta
Sirve el propésito de permitir la comparacion del costo de liquidez entre distintos activos con
distintos precios en niveles.



es afiadir al VeR multivariado el costo de liquidez para cada posicion individual
(calculado utilizando laexpresién 4); sin embargo, dichageneralizacion ignoralas
correlaciones existentes entre laliquidez de los activos (i. e., entre los bas de las
diferentes posiciones), sobreestimando |as medidas deriesgo. El VeRL multivariado
propuesto en este trabgjo supera este sesgo potencial por la via de calcular un
costo deliquidez multivariado.

El célculo del VeR multivariado tradicional se encuentraactualmente muy desarro-
llado (véase, por gjemplo, e didactico libro de Christoffersen, 2003). Sea P e
vector de dimensién (n x 1) de precios de mercado de un portafolio compuesto
por n activos distintos en t. El retorno logaritmico del activoi entesigua a

© =i

it—1
donde P, es €l precio observado del activo i ent. Si los retornos diarios de los
distintos activos se distribuyen i.i.d ~ N(0,0,?) y notamos con X, la matriz de
varianzasy covarianzas delos retornos del portafolio ent, lavarianza del portafo-
lio (por peso expuesto) ent esigua a

(7) O—f:{,v—t'*zr*wr

donde w, es el vector de dimension (n x 1) compuesto por las ponderaciones de
los activos en € portafolio en t3; adicionamente, dada |a estructura de colas an-
chas que exhiben las distribuciones de buena parte de las series financieras, es
importante incluir un gjuste por este fendmeno. Mientras Bangia et al. (1998)
proponen € uso de un parametro adicional paratener en cuentalas colas anchas,
este trabajo propone el uso de unadistribucion t estandar con 5 grados de libertad
en el célculo del VeR*. En consecuencia, €l vector de peores precios con un nivel
de confianza de 99% y a un horizonte de un dia es:

—99% _ — 1£(0,01)c,

(8) Pt+l =Pte

Delo anterior se deduce que la peor pérdida con € mismo nivel de confianzay a
mismo horizonte de tiempo (el VaR multivariado paramétrico tradicional) es:

(9 MVeR" =w, B,=w Py’ =w, B,=w, pe" " =w, pl-e"")
La version multivariada del COL que propone este documento tiene €l objetivo,
como se menciond anteriormente, de incluir las correlaciones que existen entre
los bas de los diferentes activos que componen un portafolio; asi, el COL
multivariado esta dado por:

(10) MCOL =, B, *5, +ac,)

8 En el caso del VeR multivariado, un peso expuesto realmente significa un peso dividido entre los
n activos de acuerdo con las ponderaciones de w,.

4 Tsay (2002) sugiere un nimero de grados de libertad entre 3 y 6.
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donde S_ es el vector que contiene los promedios de los bas relativosy o, esla
desviacion estandar del portafolio de bas. Para calcular esta desviacién estandar,
se usalamismaestructuradel portafolio (w,) y lainformacion de basindividuales
como si fuesen precios. Finalmente se calculala varianza de ese portafolio. Debi-
do aquedl céalculo de estavarianza utilizala matriz de varianzas y covarianzas de
los bas, e COL multivariado utiliza esta informacion; en este sentido, el COL
multivariado enfatizalaimportanciaquetienelainterdependenciaentrelosniveles
deliquidez delos distintosinstrumentos que componen un portafolio. Si ladesvia-
cion esténdar del portafolio de bas esta bien calculada, la expresion (10) evitala
sobreestimacion del riesgo mencionada anteriormente; por Gltimo, a es un factor
de escala cuyo propdsito es permitir que el COL multivariado cubra el 99% delos
bas observados.

Laexpresidn (10) esen esenciaigual alapresentadaen (4), con la Uinica excepcion
de que el peso expuesto no se concentra en un Unico activo sino que se distribuye
entre un portafolio de instrumentos. El VeRL multivariado se calcula utilizando €
mismo principio tedrico de laversion univariada: como lasumaentreel MVeR y el
MCOL. El VeRL multivariado de un portafolio cuyaestructura esta dada por w,, que
indica la peor pérdida a un horizonte de un dia por peso expuesto (incluyendo las
volatilidades de |os precios y de los bas) esta dada por:

(11)

. coone < L —
MVeRL, = MVeR”"” + MCOL, = w, p,(1-e"®"")+ SW *Pw, *S, +ac )
Finalmente, a partir de lo anterior es posible obtener una medida de riesgo de
liquidez por la via de calcular, como porcentaje de MVeR’” , la diferencia entre

t+1 !
MVeRL **y MVeR’ . Esta medida se interpreta como el porcentaje en el cual
debiera incrementarse el MVeR por efecto del riesgo de liquidez. Ademas de la
simplicidad mencionada anteriormente, laversion multivariadadel VeRL es atrac-
tivaen lamedidaen que Unicamente requiere, adicional alainformacion de precios

y bas, lacomposicion del portafolio cuyo riesgo debe evaluarse.

[I1. DESCRIPCION DE LOS DATOS

Enlaseccion 1V de este Reporte se aplicalametodologia de VeRL multivariado a
portafolio de titulos de deuda publica (TES) en manos de | os establ ecimientos de
crédito en Colombia. En particular, los cuadros 10 y 11 muestran los porcentajes
de correccion del MVeR para cada una de las entidades del sistemabancario. Esta
seccidn explica las caracteristicas de la base de datos empleada en ese célculo.
Para superar la escasez de datos, en €l calculo se dividio el espectro de TES en
ocho factores de riesgo (bandas) de acuerdo con su duracién, como se muestra
en el Cuadro 1.

Paraimplementar esta clasificacion se emplearon las series de precios y bas para
lamayoriadetitul os de deuda publicaque circulaban a 6 defebrero de 2007 y que



se encontraban en manos de |os establecimientos de crédito®. Esta informacion,
que comprende €l periodo entre el 3 de enero de 2005 y la fecha de corte mencio-
nada, se obtuvo del Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) administrado por
el Banco de laRepublica. Unavez se recolectd estainformacion, se construyeron
series de precios y bas para cada uno de los factores

deriesgo por laviade calcular un promedio ponderado

delos preciosy los bas de los titul os que pertenecen a
cada una de las bandas®. Los gréficos 1y 2 muestran FACTORES DE RIESGO (BANDAS)

laevolucién delospreciosy losbasrel ativos paracada
una de las bandas.

Factor de riesgo Duracioén

Menos de 1 afio
Entre 1 y 2 afios
Entre 2 y 3 afos
Entre 3 y 4 afios
Entre 4 y 5 afos
Entre 5 y 6 afios
Entre 6 y 7 afos
Més de 7 afios

Un hecho ampliamente documentado alrededor de las
series financieras radica en que exhiben un fenémeno
conocido como concentraciones de volatilidad, o que
significaque atos niveles en las variabl es estan segui-
dos usualmente por altos nivelesy viceversa, por ende,
el supuesto de una varianza constante de |os retornos
en ¢l calculo del VeR de un portafolio no ofrece una )
medida precisa del riesgo. En los gercicios presenta-
dos en este Reporte, se tuvo en cuenta este efecto, FACTORES DE RIESGO: PRECIOS

calculando la desviacion estandar de los retornos (o))
y del bas (o) d usar un modelo GARCH (1,1).

O~NO O WNE
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Finalmente, paracalcular el factor deescalaa de COL,

y MCOL,, €l gjercicio supuso que €l término S_ +ac, 120
debe cubrir el 99% de las pérdidas; en otras palabras:
tras calcular el VeR multivariado del portafolio de bas,
se calcul6 e factor de escala, despejando a de la si-
guiente expresion:

110

100

90
03-ene-05 06-feb-07

(12) MVeR s = Sr + ac

b t Fuente: Banco de la Republica-SEN, célculos de los autores.

GRAFICO 2

FACTORES DE RIESGO: BID-ASK SPREADS

V. REFLEXIONES FINALES

En este documento, complementado con la seccién so- 0.14
breriesgo deliquidez presentada en esta edicion del Re- 012 .
porte de Estabilidad Financiera, se expuso unaversion
multivariadadelametodol ogiaVeRL paracacular € ries-
go de liquidez que actualmente enfrentan los estableci-

010 [ B

0,06 1

0,04

5 Se excluyeron de la base de datos todos los titulos distintos a
TES-B, que son los titulos més liquidos de todo €l espectro de
bonos en Colombia. Los TES B representan el 87,5% de los 0,00 ¢ oty Al 5
titulos de deuda publica en circulacion. 03-ene-05 06-feb-07

0,02

6 Las ponderaciones empleadas corresponden al nimero de

transacciones que registra cada titulo en & SEN. Fuente: Banco de la Republica-SEN, célculos de los autores.
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mientos de crédito en Colombia, y por esavia ofrecer un mecanismo de correccion
de las medidas de riesgo de mercado tradicionales, con € fin de tener en cuenta e
riesgo deliquidez. Estas mediciones se basan enlaideade que, cuandolaliquidez de
mercado es reducida, |as entidades no estan en capacidad de liquidar sus posiciones
al precio de mercado observado, sino a un precio descontado que depende de la
volatilidad del bas. El bas captura, en sintesis, € efecto de la liquidez de mercado
sobre el precio efectivamente realizado.

Con respecto a la agenda de investigacion futura, hay dos caminos por medio de
los cualeses posible avanzar sobrelametodologiade VeRL multivariado: el prime-
ro consiste en usar una técnica de estimacion distinta para el VeR tradicional, con
el fin de levantar los supuestos hechos sobre la distribucion de los retornos; €l
segundo, sigue un enfoque més sofisticado, sugerido por € trabgjo de Jarrow and
Subramanian (1997), quienes enfatizan la necesidad de considerar tanto €l precio
efectivo como la estrategia de liquidacion de las entidades (es decir, su perfil de
liquidaciones en el tiempo), en aras de obtener una medida més precisadel riesgo
de liquidez. Lo anterior se sustenta en el hecho de que los bancos, a conocer la
volatilidad del bas, pueden emplear unaestrategia dptimadeliquidacion (distintaa
aquella supuesta en este documento), con € fin de minimizar las pérdidas por
efecto deaquellavolatilidad.
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