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En el Reporte de Estabilidad Financiera del segundo
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 fuentes
de vulnerabilidad para el sistema financiero en lo re-
ferente al riesgo de mercado al que esta 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 anélisis de la estima-
cién del valor en riesgo a un dia de los retornos de
los tres mercados, asi como los efectos de una po-
sible materializacién del riesgo de mercado sobre el
balance de las entidades y fondos administrados.

Transmision de volatilidad entre mercados

Como se presenté en el mencionado Reporte, entre
mayo de 2018 y noviembre del mismo afo, 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
desvalorizaciones que iniciaron en el mes de septiem-
bre de 2018 y que se acentuaron durante octubre.
Estos movimientos llevaron a que el indice registra-
ra una desvalorizacién de 14,6% en el periodo de
analisis. Durante el 2018 el valor total de la desvalo-
rizacién se encuentra en 11,9%. Estos movimientos
coinciden con los observados en los principales mer-
cados de acciones a nivel global en los que se obser-
va una desvalorizacién semejante a partir del mes de
septiembre.

Entretanto, en el mercado de renta fija se observé un
movimiento paralelo a lo largo de las curvas de va-
loracién. Al mismo tiempo se presenté un aumen-
to de su volatilidad gracias a la transmisién que ha
recibido desde el mercado de renta variable. Estos
comportamientos ocurrieron de manera simultanea
al aumento de tasas por parte de la Fed y a un en-
torno mas volatil en los mercados de renta variable
local e internacional.

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 30 de noviembre de 2018. Por
Gltimo, 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.

1| as curvas usadas son las calculadas por Precia. Especifica-
mente, se usan las cuervas CEC pesos (para el caso de deuda
publica), y Bancos-AAA-Fija Simple (para deuda privada).
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Este indicador se interpreta como la diferencia entre
la transmisidon generada por cada uno y la transmi-
sidén 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 resulta-
dos indican que entre mayo y noviembre de 2018 el
mercado de deuda privada fue receptor neto de vo-
latilidad, desde los mercados de deuda publica y de
acciones, donde el mayor contribuyente fue el mer-
cado de acciones. La recepcion neta de volatilidad
en la deuda privada es la mas alta que se ha visto
hasta la fecha y alcanzé su pico a mediados del mes
de septiembre.

Por otro lado se observa un comportamiento mix-
to para el mercado de deuda publica, sin embargo,
sus niveles de recepcidon de volatilidad se encuentran
dentro de los maximos registrados para este merca-
do. Esto se produjo principalmente por una trans-
misién desde el mercado de acciones, para el cual
se observa un comportamiento de transmisién neta
de volatilidad durante el periodo analizado. Como
se mencioné antes, el incremento en la volatilidad
del mercado de las acciones se debe principalmen-
te a un comportamiento bajista del mercado tanto
a nivel local como a nivel internacional, lo cual se
ve reflejado en uno de los mayores niveles de trans-
mision de volatilidad desde este mercado hacia los
otros.

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 estdn expuestos
tanto los establecimientos de crédito (EC) como las
instituciones financieras no bancarias (IFNB) 2.

2Para el célculo del VeR vy los intervalos de confianza se uti-
liz6 la propuesta hecha por Chan et al. (2007), incluyendo
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Gréfico 1: indice de transmisién neta de volatilidad
Panel A: Deuda privada

—y

may.-16 nov.-16 may.-17 nov.-17 may.-18 nov.-18

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

Panel B: Deuda publica

may.-16 nov.-16 may.-17 nov.-17 may.-18 nov.-18

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

Panel C: Acciones

}“"““l N

may.-16 nov.-16 may.-17 nov.-17 may.-18 nov.-18

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.

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 publica 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
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 30 de noviembre de
2018, el indicador para el mercado accionario
tiene un valor de 3,7 %, mientras que en los mer-
cados de deuda piblica y privada fue de 0,3%
y 0,2%, respectivamente.

un componente autorregresivo en la ecuacién de media. Para
mas informacién, véase Gamba et al. (2016).
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El VeR del mercado de renta variable se mantuvo
en niveles altos entre mayo de 2018 y noviembre
del mismo afio, debido a que la volatilidad en este
mercado no ha disminuido. Esto ha respondido, en-
tre otros factores, a las expectativas de una posible
venta del portafolio de acciones en el sector de ma-
teriales por parte de inversionistas extranjeros. Esta
medida se encuentra en altos valores en lo corrido de
2018, y muestra sus mayores valores en los tltimos
dos afios (Grafico 2).

Un comportamiento contrario registraron los merca-
dos de renta fija, en la medida en que se observa
una relativa estabilidad en el VeR desde mediados
de 2017 (Gréafico 3). Esto ha ocurrido por la poca
volatilidad en el mercado de renta fija, asi como la
poca duracién de los portafolios en posiciéon propia
de los intermediarios. Actualmente, el VeR en titu-
los de deuda privada se ubica en promedio en 0.2%,
mientras que el de titulos de deuda publica se en-
cuentra alrededor de 0.3%.

Efectos potenciales de una materializacion del
riesgo de mercado

Para dar un orden de magnitud a los efectos de una
posible materializacién del riesgo de mercado, se cal-
culan la maxima pérdida como porcentaje del patri-
monio de cada tipo de entidad (a un nivel de confian-
za del 99%). Para ello, se multiplica el promedio del
VeR en el Gltimo mes por el saldo expuesto a riesgo
de mercado en cada tipo de titulo3. Los resultados
se muestran en el Cuadro 1.

Dentro de los establecimientos de crédito, las corpo-
raciones financieras serian las mas expuestas ante las
posibles desvalorizaciones de sus titulos (4,06% de
su patrimonio). Esto se explica por la mayor partici-

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.

pacién de las inversiones dentro de su balance que se
concentra en titulos en renta variable que de acuerdo
con los célculos presentados son mas volatiles.

Por el lado de las IFNB, se resalta que las companias
de seguros tendrian la mayor pérdida como porcen-
taje de su patrimonio (1,74%). Ademés de una par-
ticipacion alta del mercado de renta variable, la larga
duracién en los portafolios de deuda privada y publi-
ca es la razén principal del mayor VeR vy, por tanto,
de su mayor exposicién al riesgo de mercado.
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Cuadro 1: Pérdidas en billones de pesos y como porcentaje
del patrimonio.

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

Establecimientos de crédito

Bancos 0,08 0,10
Corporaciones financieras 0,34 4,06
Compaiiias de financiamiento 0,00 0,02
Cooperativas financieras 0,00 0,00
IFNB

AFP posicién propia 0,01 0,14
SCB posicién propia 0,01 1,03
SCB posicién terceros 0,25 1,01
SFD posicién propia 0,03 1,16
SFD posicién terceros 2,22 0,66
Seguros y capitalizacién 0,23 1,74
Sistema posicién propia 0,72 0,64
Total sistema financiero 3,11 0,66

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
octubre de 2018.

Fuente: Depésito Central de Valores (DCV), Precia y Superintendencia Financiera de

Colombia (SFC); calculos Banco de la Repiiblica.
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