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En el Reporte de Estabilidad Financiera del primer
semestre de 2018 se presentd un analisis del compor-
tamiento reciente de los mercados de deuda privada,
deuda publica y acciones, con el fin de identificar las
causas del comportamiento tanto de las curvas de
valoracién como del indice accionario de referencia
para el pais. Con esto, es posible identificar fuen-
tes de vulnerabilidad para el sistema financiero en lo
referente al riesgo de mercado al que estd expuesto.

Una vez se han analizado los determinantes indivi-
duales de cada mercado, se deben tener en cuenta las
repercusiones que tienen las interacciones entre los
mercados mencionados previamente. Por esta razén,
el presente informe especial mide la transmisién de
volatilidad que existe entre los mercados de deuda
publica, deuda privada y acciones, de manera que se
pueda identificar si un mercado, en un determinado
momento del tiempo, fue generador o receptor de
volatilidad.

Adicionalmente, se realiza el analisis de la estimacién
del valor en riesgo (VeR) a un dia de los retornos
de los tres mercados, asi como los efectos de una
posible materializacién del riesgo de mercado sobre
el balance de las entidades y fondos administrados.

Transmision de volatilidad entre mercados

Como se presentd en el mencionado Reporte, en-
tre septiembre de 2017 y marzo de 2018, el merca-
do de renta variable registré importantes movimien-

*Los autores hacen parte del Departamento de Estabilidad
Financiera. Las opiniones aqui expresadas no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Los errores u
omisiones que persistan son responsabilidad exclusiva de los
autores.

tos en sus cotizaciones. En particular, se observaron
valorizaciones entre noviembre de 2017 y enero de
2018 y luego una caida significativa hasta marzo,
que llevé al Colcap a terminar en valores similares
a los del inicio del periodo de andlisis. La desvalo-
rizacién puede atribuirse principalmente al aumento
en febrero de las expectativas de mayores tasas de
intervencién por parte de la Fed. Lo anterior llevd a
incrementos en la volatilidad de la cotizacién de las
acciones que reporto en febrero su valor maximo des-
de inicios de 2016.

Durante el mismo periodo en el mercado de renta
fija se observaron caidas en la parte corta de las
curvas de valoracién, producto de una reduccién en
la tasa de intervencién del Banco de la Repiblica.
Al mismo tiempo se presenté una disminucién de su
volatilidad, que termindé en valores minimos desde
finales de 2015. No obstante, el volatil desempeiio
de la renta variable afecté la renta fija, en la medida
en que se observan picos de volatilidad en noviembre
de 2017 y febrero de 2018.

Con el objetivo de medir dicho efecto, se calculan
los indices de transmisién de volatilidad siguiendo
la metodologia propuesta en Gamba et al. (2017),
que utiliza un modelo de correlacién dindmica (DCC-
GARCH) que mide la relacién multivariada entre
los tres mercados analizados. Las series utilizadas
se construyen con el logaritmo del indice Colcap y
el primer componente principal de las curvas cero
cupén de los mercados de deuda. Luego, se calcula
la primera diferencia diaria en el periodo entre el 19
de enero de 2015 y el 11 de mayo de 2018. Por dlti-
mo, se calculan los indices usando una ventana de
250 dias, para cada fecha.

En el Grafico 1 se presentan los resultados de la
transmisién neta de volatilidad para cada mercado.
Este indicador se interpreta como la diferencia entre
la transmisidon generada por cada uno y la transmi-
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sién que este mismo recibe de los otros mercados. Si
el indicador es positivo para determinado momento
del tiempo, entonces el mercado se considera trans-
misor neto de volatilidad y viceversa. Los resultados
indican que entre noviembre de 2017 y mayo de 2018
el mercado de renta variable fue transmisor neto de
volatilidad, tanto para la deuda publica como para
la privada. Esta transmisién fue incluso mas alta que
la que registré a inicios de 2016, cuando hubo una
recuperacién de cotizaciones del sector petrolero y
un cambio en las perspectivas de calificacién de en-

tidades financieras!.

Valor en riesgo (VeR)

El VeR es una medida que permite estimar la maxima
pérdida que puede experimentar un portafolio de in-
versiones en cierto horizonte y con determinado nivel
de confianza como porcentaje de su portafolio. Esta
medida se incluye con el fin de obtener una aproxi-
macién al riesgo de mercado al que estan expuestos
tanto los establecimientos de crédito (EC) como las
instituciones financieras no bancarias (IFNB) 2.

Para el presente informe se calculé el VeR usando
un nivel de confianza del 99% y un horizonte de
pronéstico de un dia. Para el mercado de renta va-
riable se calcularon los retornos del indice Colcap, y
para los mercados de renta fija se estimaron los re-
tornos del portafolio de deuda piblica y privada en
manos del sistema financiero, usando la aproxima-
cién basada en la metodologia de RiskMetrics.

El anélisis del VeR en los tres mercados deja ver dos
hechos importantes:

1. El aumento de la volatilidad en un mercado se

LE| incremento en la transmisién de volatilidad no implica un
incremento en la volatilidad de los mercados.
2Para el célculo del VeR vy los intervalos de confianza se uti-
lizé la propuesta hecha por Chan et al. (2007), incluyendo
un componente autorregresivo en la ecuacién de media. Para
mas informacién, véase Gamba et al. (2016).
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Gréafico 1: indice de transmisién neta de volatilidad
Panel A: Deuda privada
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Fuente: Banco de la Repliblica e Infovalmer; calculos Banco de la Repiiblica.
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Gréfico 2: (VeR) del indice Colcap
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Fuente: Bloomberg; calculos Banco de la Repdblica.

traduce en incrementos en su medida de VeR.
Por tanto, en épocas en las que aumenta la in-
certidumbre (y asimismo la volatilidad) en el sis-
tema, incrementa la maxima pérdida con cierto
nivel de confianza que podria experimentar un
portafolio.

2. En consecuencia, debido a la mayor volatilidad
presente en el mercado de acciones, el VeR del
Colcap es mayor que el calculado para los mer-
cados de renta fija. Asi, al 11 de mayo de 2018,
el indicador para el mercado accionario tiene un
valor de 2,5%, mientras que en los mercados de
deuda publica y privada fue de 0,3% en ambos
casos.

El VeR del mercado de renta variable presenté incre-
mentos entre septiembre de 2017 y mayo de 2018,
debido al incremento en su volatilidad (Gréfico 2).
Esto se produjo por desvalorizaciones en titulos del
sector financiero, de materiales y telecomunicacio-
nes que respondieron en parte a las expectativas de
un aumento en la tasa de intervencidén de la Fed.
El promedio del VeR entre febrero y mayo de 2018
ascendié a 2,8% con un intervalo de confianza entre
1,9% y 4,3%. Un afio atras, esta medida se ubicaba
en 2,3%, con un intervalo entre 1,6% y 3,3%.

Un comportamiento contrario registraron los merca-
dos de renta fija, en la medida en que se observa una
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tendencia decreciente en el VeR desde julio de 2017,
que ha sido mas notable en el mercado de deuda
publica. Asi, el VeR promedio entre febrero y mayo
de 2018 de la deuda publica para el portafolio del sis-
tema financiero en posicién propia, fue de 0,3% con
un intervalo de confianza entre 0,2% y 0,4%. Este
valor es 30 puntos basicos mas bajo que el prome-
dio del mismo periodo del afo anterior. Entre tanto,
el portafolio de deuda privada del sistema financiero
en posicién propia pasé de registrar un VeR prome-
dio de 0,5% entre febrero y mayo de 2017 a 0,3%
en el mismo periodo de 2018, con un intervalo de
confianza entre 0,2% y 0,5% (Gréfico 3, panel B).

Efectos potenciales de una materializacion del
riesgo de mercado

Para dar un orden de magnitud a la posible ma-
terializacién del riesgo de mercado, se calculan las
pérdidas como porcentaje del patrimonio de cada ti-
po de entidad. Para ello, se multiplica el promedio
del VeR en el dltimo mes por el saldo expuesto en
cada mercado (Cuadro 2.1)3.

Dado lo anterior es posible concluir que dentro de
los establecimientos de crédito, las corporaciones fi-
nancieras serian las mas expuestas ante las posibles
desvalorizaciones de sus titulos (2,92% de su patri-
monio). Esto se explica dada la mayor participacién
de las inversiones dentro de su balance, el cual se
concentra en titulos en renta variable que, por su
naturaleza, son mas volatiles.

Por el lado de las IFNB, se resalta que las compaiiias
de seguros tendrian la mayor pérdida como porcen-
taje de su patrimonio (1,76%). Ademés de una par-
ticipacion alta del mercado de renta variable, la larga
duracién en los portafolios de deuda privada y pabli-

3Para el mercado de deuda publica se toma el saldo expuesto
a riesgo de mercado en TES, para deuda privada se toma el
saldo en bonos y CDT, mientras que para renta variable, se
toma el saldo en acciones. La informacién es la reportada en el
Formato de “Portafolio de Inversiones” de la Superintendencia
Financiera de Colombia.
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Grafico 3: VeR de los mercados de renta fija
Panel A: Deuda publica
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Fuentes: Banco de la Reptiblica e Infovalmer; calculos Banco de la Repdblica.

ca es la razén principal del mayor VeR vy, por tanto,
su mayor exposicion al riesgo de mercado.

Conclusiones

En sintesis, entre septiembre de 2017 y mayo de 2018
el incremento en las expectativas de subidas en la
tasa de intervenciéon de la Fed produjo, en parte,
aumentos importantes en la volatilidad del mercado
de renta variable y en la transmisién de volatilidad
de este mercado a los de renta fija. Este hecho se
tradujo en un incremento en el VeR de los titulos ac-
cionarios y en febrero de 2018 alcanzé su maximo en
los dltimos dos afios. Lo anterior afecta mas a las en-
tidades cuyos portafolios estdn mas concentrados en
titulos de renta variable, como lo son las corporacio-
nes financieras, las sociedades fiduciarias en posicién
propia y las compafiias de seguros. Por esto, los fac-
tores externos siguen siendo una importante fuente
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Cuadro 1: Pérdidas en billones de pesos y como porcentaje
del patrimonio a septiembre de 2016

Tipo de entidad Fggll:,dz; Pe(r;:c)las

Establecimientos de crédito

Bancos 0,06 0,09
Corporaciones financieras 0,17 2,92
Compaiiias de financiamiento 0,00 0,03
Cooperativas financieras 0,00 0,00
IFNB

AFP posicién propia 0,00 0,10
SCB posicién propia 0,01 1,03
SCB posicién terceros 0,17 0,79
SFD posicién propia 0,02 0,92
SFD posicién terceros 1,24 0,37
Seguros y capitalizacién 0,22 1,76
Sistema posicién propia 0,50 0,50
Total sistema financiero 1,86 0,41

Nota: No se consideran los portafolios de pensiones y cesantias administrados por las
AFP ni por las sociedades fiduciarias. El patrimonio es el correspondiente al mes de
marzo de 2018.

Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV/) y Superintendencia Financiera de Colombia

(SFC); calculos Banco de la Republica.

de vulnerabilidad para los mercados nacionales; por
tanto, se debe continuar con el monitoreo del com-
portamiento de los mercados financieros y su posible
efecto sobre las entidades del sistema financiero co-
lombiano.
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