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En esta edicion del Informe Especial de Riesgo de
Mercado se analiza la exposicién que tienen las en-
tidades del sistema financiero colombiano ante varia-
ciones en los precios de los titulos de deuda pitiblica
(TES) y privada (emisores nacionales) en su portafo-
lio de inversiones, debido a que dichas fluctuaciones
pueden afectar de manera significativa su balance vy,
por ende, influir en la estabilidad del sistema.

Para lo anterior, el andlisis se divide en tres seccio-
nes. En la primera se presenta un ejercicio de estrés
siguiendo la metodologia propuesta por el Comité de
Basilea y el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por
sus siglas en inglés) para cuantificar el riesgo asociado
a un aumento repentino en las tasas de interés de los
titulos; en la segunda, se caracteriza la participacién
de inversionistas internacionales en el stock de titulos
de deuda piublica; y por tltimo, como complemento a
los anadlisis previos, se presenta la medida de valor en
riesgo (VaR) de los TES para el sistemﬂ

Es importante resaltar que, en el caso de la posicion de
terceros de las administradoras de fondos de pensiones
(AFP), las medidas presentadas no son las mds ade-
cuadas para analizar la vulnerabilidad a la que estdn
expuestos los portafolios, ya que la caida en su valor
no constituye el riesgo principal para el cotizante. En
efecto, este riesgo estd asociado con lograr una mayor
tasa de reemplazo, definida como la relacion entre el
valor de la pensién y el salario percibido en la etapa
laboral cercana al momento de pensionarse. Por ejem-
plo, el acceso de un futuro pensionado a un esquema

“Los autores son profesionales y profesional especializado del De-
partamento de Estabilidad Financiera. Las opiniones no compro-
meten el Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

IPor disponibilidad de la informacién, solo se presenta un andlisis
agregado de renta fija (TES + deuda privada) en la primera seccién
del informe.

de renta vitalicia depende de que, en el momento en
que se retire, su ahorro (que equivale al valor de su
portafolio) haya sido suficiente para cubrir el costo de
adquirir dicho beneficio. Dado que el valor de la renta
vitalicia depende de factores similares a los que de-
terminan el valor de un portafolio compuesto por ins-
trumentos de largo plazo, la mayor duracién que pre-
sentan las inversiones de la posicidn de terceros de las
AFP proporcionan una cobertura natural a los cotizan-
tes, permitiendo que el valor del ahorro y el costo de la
pensién se muevan en el mismo sentido. Por tanto, los
movimientos de corto plazo en el valor del portafolio
no reflejan cambios en la exposicion al riesgo de los
cotizantes. Por lo anterior para los ejercicios presen-
tados se excluyen las posiciones administradas de las
AFP y el pasivo pensional administrado por las socie-
dades fiduciarias.

1 Sensibilidad a incrementos en la tasa de in-
terés de los TES y de los titulos de deuda pri-
vada

En esta seccion se presentan los resultados de tres ejer-
cicios de sensibilidad a incrementos en la tasa de des-
cuento en los titulos de renta fija con el fin de anali-
zar la exposicién al riesgo de mercado de las diferen-
tes entidades del sistema financiero. Los dos primeros
consisten en calcular las pérdidas en el valor del por-
tafolio de las entidades ante un aumento repentino de
200 y 400 puntos bdsicos (pb) en todos los plazos de
la curva cero cup6n de TES en pesos y en UVREL y
en el margen para el caso de los titulos de deuda pri-
Vad los cuales son los choques sugeridos por Ba-

Zpara los TES en UVR se supone un aumento en el margen real
sobre la tasa de referencia UVR. Si se tratara de un aumento en
las expectativas de inflacion, las pérdidas se darfan Unicamente en
los TES de tasa fija, pues el retorno real del titulo en UVR no
cambiarfa.

3Para més informacién del ejercicio de deuda privada, ver Recua-
dro 5 “Riesgo de mercado de deuda privada”, Reporte de Estabi-
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silea y el Financial Stability Board, respectivament
Por su parte, el tercer ejercicio sigue la metodologia
propuesta por el (Comité de Supervision Bancaria de
Basilea | (2004), donde se deja de lado el supuesto de
movimientos paralelos en la curva cero cupén y los
choques se calculan por banda de tiempo. El objetivo
de lo anterior es facilitar el monitoreo al riesgo de tasa
de interés y discriminar la exposicién que las entida-
des financieras tienen al riesgo de mercado segtin sus
tenencias de titulos.

Los choques de 200 y 400 pb asumen un movimien-
to paralelo para todos los plazos de la curva con la
que se valoran los titulos; no obstante, para relajar di-
cho supuesto y capturar de una manera mas exacta los
movimientos de mercado, el Comité de Basilea esti-
pulé una serie de principios para la seleccién del cho-
que por componentes, a saber:

= FEl choque debe reflejar una tasa poco comiin y un
ambiente estresado.

» El choque debe ser sencillo, facil de implemen-
tar y debe permitir acomodarse a los modelos de
valor en riesgo para la posicion del libro de teso-
reria de las entidades.

= La metodologia empleada debe poder adaptarse
a aquellos supervisores que no pertenecen a los
paises del G10 y que deseen implementar este
modelo en sus propios paises.

Basilea considera que el calculo del choque debe rea-
lizarse con base en el cambio anual de los retornos.
Lo anterior, debido a que la mayoria de instituciones
financieras tienen la capacidad de reestructurar o cu-
brir sus posiciones para mitigar posibles pérdidas ge-
neradas por movimientos adversos en la tasa de in-
terés durante el periodo en mencién. De esta forma,
para el célculo del choque por banda (componentes)

lidad Financiera, septiembre de 2015.

4Cabe resaltar que el choque de 400 puntos basicos (pb) es el es-
cenario mds 4acido dentro de los ejercicios presentados y nunca se
ha materializado.
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se tom6 una ventana de 5 afios atrds a partir de la fe-
cha de andlisis (28 de agosto de 2015) y a cada uno
de los puntos de la curva, para las referencias de TES
en pesos y UVR, se le calcul6 el percentil 99 a la dis-
tribucién de los cambios anuales de los retornos con
frecuencia diaria’l

Al graficar la curva estresada de TES en pesos usando
el choque por componentes, se observa que los mayo-
res aumentos en la tasa de interés se presentan para las
referencias de mds corto plazo (inferior a un afio) y en
las que superan los 2,5 afios (Gréfico [I). Para la refe-
rencia en UVR se observa un comportamiento similar;
sin embargo, el aumento en el margen real sobre la ta-
sa de referencia UVR es menor que el aumento en la
tasa de interés de la curva de TES en pesos (172 pb en
promedio frente a 230 pb en promedio) (Grafico[2).

En el Cuadro|I]se presentan los resultados de los ejer-
cicios de sensibilidad a aumentos en las tasas de in-
terés escalando las pérdidas al patrimonio de las enti-
dades para el 27 de febrero y el 28 de agosto de 2015.
Como se puede observar, el andlisis por componentes,
que resulta ser mas adecuado que los choques parale-
los por tener en cuenta diversos grados de sensibilidad
en distintos tramos de la curva, reporta para la mayoria
de entidades un valor inferior al choque de 200 y 400
pb.

De esta forma, los resultados del choque por compo-
nentes evidencian que para el grupo de los estable-
cimientos de crédito (EC), los bancos presentan las
pérdidas mas grandes (2,87 %), seguidas de las cor-
poraciones financieras (CF). Pese a lo anterior, estas
ultimas resultan menos afectadas al contrastar lo evi-
denciado el 27 de febrero de 2015 con el resultado
seis meses después (2,88 % frente a 1,92 %). Dentro
del grupo de las instituciones financieras no bancarias
(IFNB), las entidades que mayores pérdidas registran
al 28 de agosto son las fiduciarias en posicion propia
(7,88 %) y comisionistas de bolsa en posicién propia
(2,50%). Al contrastar estos resultados con los obser-

SPor falta de informacién histérica para las curvas con las que se
valoran los titulos de deuda privada, el choque por componentes
solo se aplica a la curva cero cupén de deuda publica.
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Cuadro 1: Pérdidas por valoracién como porcentaje del patrimonio

DEFI

Febrero 27 de 2015 Agosto 28 2015
Tipo de entidad 200 pb 400 pb Pérdidas 200 pb 400 pb Pérdidas
(%) (%) componentes (%) (%) (%) componentes (%)

Establecimientos de crédito

Bancos 3,15 6,10 2,80 3,22 6,06 2,87
Corporaciones financieras 3,59 6,72 2,88 1,97 3,68 1,92
Compaiiias de financiamiento 0,02 0,06 0,00 0,05 0,09 0,04
Cooperativas financieras 0,01 0,12 0,00 0,02 0,04 0,00
Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones posicion propia 0,98 2,59 0,51 1,06 2,02 0,30
Comisionistas de bolsa posicion propia 348 6,31 2,08 2,86 532 2,50
Comisionistas de bolsa posicién terceros | 1,71 3,90 0,88 1,55 2,96 0,85
Sociedades fiduciarias posicion propia 791 14,80 8,14 7,67 14,28 7,88
Sociedades fiduciarias posicion terceros 1,64 3,23 1,45 1,49 2,77 1,30
Compaiiias de seguros y capitalizacién 2,00 3,83 1,24 2,21 4,02 1,43
Sistema posicion propia 2,65 5,14 2,15 2,72 5,07 2,24
Total sistema financiero 1,68 3,30 1,41 1,58 2,95 1,33

Nota: El choque por componentes no tiene en cuenta la deuda privada de emisores nacionales debido a la falta de informacion histérica para su realizacion. Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV),

Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); cdlculos Banco de la Repiiblica.

Grifico 1: Curva cero cupdn en pesos
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Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV); cdlculos Banco de la Repuiblica.

vados el 27 de febrero, para el primer grupo las pérdi-
das disminuyeron en 26 pb y para el segundo aumenta-
ron 42 pb. Para el sistema en su totalidad, las pérdidas
disminuyeron en 8 pb al pasar de 1,41 % a 1,33 %.

Grifico 2: Curva cero cupén en UVR
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Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV); cdlculos Banco de la Repiiblica.

2 TES en posesion de extranjeros

Los inversionistas extranjeros son una importante
fuente de financiamiento para el Gobierno Nacional,
debido a que al 28 de agosto de 2015 las tenencias de
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TES en su portafolio de inversién fueron de aproxi-
madamente COP 31 billones (b), lo que representa el
16,2 % del saldo de TES. Esta participacién se ha in-
crementado durante los dltimos afios luego de que en
enero de 2013 sus tenencias de titulos fueran tan solo
del 3,8%. Dicho comportamiento se explica por di-
versos factores, donde uno de los que mds impacté al
mercado de deuda soberana en el exterior fue el incre-
mento de la ponderacion de los titulos colombianos en
indices de referencia inversionista a nivel mundial®]

Por lo anterior, en esta seccion se caracteriza la deu-
da del gobierno en poder de inversionistas extranjeros
con el fin de identificar las posibles vulnerabilidades,
en términos de riesgo de mercado, que podria enfren-
tar el sistema ante una hipotética liquidacién de dichas
posiciones por parte de este tipo inversionistas. Lo an-
terior podria conducir a una disminucién en el precio
de los activos en cuestion, afectando el balance de las
entidades del sistema financiero colombiano que acu-
den a la adquisicién de TES como un vehiculo seguro
de inversion.

2.1 Caracteristicas de la deuda

De acuerdo con los datos disponibles en el Depdsito
Central de Valores (DCV) del Banco de la Republica,
las inversiones de los extranjeros en deuda soberana
nacional son de aproximadamente COP 31 b, donde
el 97,5 % estd denominado en pesos y el restante en
UVR. En cuanto al plazo al vencimiento de los titulos
en pesos, se observa que el 56,5 % se concentra en tres
referencias que se vencen en el mediano y largo pla-
Z(ﬂ De forma similar, para la referencia en UVR, el
30,6 % del saldo corresponde a titulos con vencimien-
to en el mediano plazo y el 45,4 % en el largo plazo
(Gréfico[3).

Para mayor informacién véase Cardozo, N.; Hincapie, A.; Rojas,
K. [(2014).

’La agrupacién de los titulos entre corto, mediano y largo plazo
se realiza haciendo uso de la metodologia de vértices propuesta en
JP Morgan |(1996)). Los rangos de ailos sonde0a3,3a 10y 10a
18 afios, en su orden.
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Grifico 3: Perfil de vencimientos de deuda en posesion de inver-
sionistas extranjeros
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Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV); cdlculos Banco de la Repuiblica.

El andlisis previo toma relevancia dado el panorama
econémico internacional. Un posible incremento en la
tasa de referencia de la Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos (Fed) abre la posibilidad a una salida de
flujos de inversién de las economias emergentes y por
tanto una potencial liquidacién de TES por parte de
inversionistas extranjeros.

2.2 Vulnerabilidad de las entidades del sistema fi-
nanciero

Debido a que la concentracién de los titulos por parte
de los inversionistas extranjeros se presenta en la re-
ferencia en pesos, el siguiente andlisis se centra en la
vulnerabilidad de las entidades del sistema financiero
que cuentan con mayor duracié en su portafolio de
TES en pesos.

Para las entidades del sistema financiero, las CF y las

8La duracién es una medida de la sensibilidad en el precio de un
bono ante variaciones en la tasa de interés. Asimismo, esta medi-
da representa la madurez efectiva de un bono, es decir, el tiempo
promedio en afos en los que el tenedor de un bono recupera la
inversion.
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sociedades fiduciarias en posicién propia y de terce-
ros evidencian la mayor duracién en titulos denomi-
nados en pesos, con valores del orden de 4,9, 4,8y 5,0
afios, respectivamente. Cabe notar que dichos valores
son superiores a los presentados en el agregado del
sistema y para la posicion propia del mismo (Cuadro
2).

Cuadro 2: Duracién portafolio de TES en pesos

Tipo de entidad Duracion

Establecimientos de crédito

Bancos 3,56
Corporaciones financieras 4,88
Compaiiias de financiamiento 2,44
Cooperativas financieras 0,00
Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones posicion propia 3,45
Comisionistas de bolsa posicion propia 3,99
Comisionistas de bolsa posicion terceros 3,61
Sociedades fiduciarias posicién propia 4,84
Sociedades fiduciarias posicion terceros 5,02
Compainias de seguros y capitalizacion 3,09
Sistema posicién propia 3,59
Total sistema financiero 4,64

Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV), Superintendencia Financiera de Colombia (SFC);

cdlculos Banco de la Repuiblica.

3 Valor en riesgo (VaR)

El VaR es una medida que permite estimar la méxi-
ma pérdida que puede experimentar una institucién
en su portafolio de inversiones en cierto horizonte de
prondstico y con determinado nivel de confianza. Esta
medida se incluye con el fin de obtener una aproxima-
cién al riesgo de mercado al que estdn expuestos tanto
los establecimientos de crédito como las IFNB. El VaR
de cada uno de los sectores se calcula sobre los retor-
nos de los diferentes vértices de la curva cero cupén
en pesos y UVR ponderados por sector y es presenta-
do como porcentaje del saldo expuesto. El horizonte
de prondstico es de un dia a un nivel de confianza del
99 %.

El VaR promedio de seis meses entre febrero de 2015
y agosto del mismo afio presentd una disminucién

DEFI

para la mayoria de entidades del sistema financiero,
con excepcion de las compaiias de financiamiento
(CFC) que registraron un ligero aumento en esta medi-
da (Cuadro @ Lo anterior, se explica debido a que en
el primer trimestre del afio, la dindmica del mercado
de deuda publica estuvo acompaiada de un comporta-
miento vol4til de la curva cero cupdn, mientras que en
el segundo trimestre se observé una relativa estabili-
dad. Cabe resaltar que desde junio del afio en curso se
registra un incremento en la volatilidad en la medida
diaria (Gréfico[d).

Cuadro 3: Valor en riesgo (VaR) promedio de 6 meses

Tipo de Entidad feb-15|ago-15

(%) | (%)

Establecimientos de crédito

Bancos 0,30 | 0,24

Corporaciones financieras 0,44 | 0,44

Compainias de financiamiento 0,22 | 0,27

Cooperativas financieras 0,00 | 0,00

Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones posicién propia 0,32 | 0,22

Comisionistas de bolsa posicién propia | 0,28 | 0,27
Comisionistas de bolsa posicién terceros| 0,38 | 0,29
Sociedades fiduciarias posicién propia 0,56 | 0,42
Sociedades fiduciarias posicion terceros | 0,59 | 0,44
Compaiiias de seguros y capitalizacién | 0,54 | 0,44
Sistema posicion propia 0,36 | 0,29
Total sistema financiero 0,49 | 0,40

Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV), Superintendencia Financiera de Colombia (SFC);

cdlculos Banco de la Repuiblica.

En resumen, al realizar el ejercicio de sensibilidad a
incrementos en la tasa de interés de los TES siguien-
do la metodologia propuesta por el BIS y Basilea, se
observa que para la posicién propia del sistema finan-
ciero, las fiduciarias son las mas afectadas seguidas
de los bancos, mientras que para los portafolios admi-
nistrados, las sociedades fiduciarias registran la mayor
exposicién. Cabe destacar que el choque por compo-
nentes se encuentra en todos los casos por debajo del
escenario mas acido (400 pb). Por otro lado, en cuan-
to a la posesion de titulos por parte de inversionistas
internacionales, se observa que la participacién ha au-
mentado durante los dltimos afos y dichas tenencias
se han concetrado en deuda de mediano y largo pla-
zo. De materializarce una hipotética liquidacién de las



Informes Especiales de Estabilidad Financiera DEFI

Gréfico 4: Valor en Riesgo
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Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV), Superintendencia Financiera de Colombia (SFC);

cdlculos Banco de la Repuiblica.

tenencias de TES en pesos, las entidades del sistema
financiero mds afectadas por la duracion de su porta-
folio serian las CF y las sociedades fiduciarias. Final-
mente, a agosto de 2015 el VaR promedio de los lti-
mos seis meses registré una disminucién respecto a lo
observado en febrero del mismo afio, aunque se obser-
va un aumento en la volatilidad para la medida diaria
desde junio.
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