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En el Reporte de Estabilidad Financiera del primer
semestre de 2020 se presentd un analisis del compor-
tamiento reciente de los mercados de deuda privada,
deuda publica y acciones, con el fin de identificar la
tendencia de las curvas de valoracién, asi como del
indice accionario de referencia para el pais. Esto con
el fin de identificar posibles fuentes de vulnerabilidad
para el sistema financiero en lo referente al riesgo de
mercado al que estad expuesto.

Luego de analizar las tendencias de cada mercado,
se tienen en cuenta las repercusiones que tienen sus
interacciones. Por esta razén, este informe especial
presenta la transmisién de volatilidad que existe en-
tre 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.

1 Comportamiento reciente del riesgo de
mercado

Como se present6 en el mencionado Reporte, para el
mes de marzo de 2020 los mercados registraron im-

*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.

1 a fecha de corte de la informacién corresponde al 29 de
mayo del 2020.

portantes movimientos en sus cotizaciones en el mar-
co del choque que la pandemia del Covid-19 ha oca-
sionado a los mercados. Durante el primer trimestre
una serie de eventos impactaron los mercados a nivel
global y Colombia no fue ajena a esto: A principios de
marzo la falta de consenso al interior de la OPEP+
entre Rusia y Arabia Saudita ocasion6 un descenso
del precio del crudo, el cual se expandi6 rapidamente
a los mercados accionarios; este evento coincidié con
el choque de demanda ocasionado por la pandemia,
dadas las medidas de confinamiento a nivel global y
al cierre de fronteras que adoptaron la mayoria de
paises.

Como consecuencia de los eventos anteriormente
mencionados, para el mercado de renta fija, se
presentaron desvalorizaciones que han venido corri-
giéndose debido a las decisiones tomadas por el Ban-
co de la Repiblica en términos de liquidez y reduc-
cion de la tasa de intervenciéon. Esto ha significado
una reduccién de 2,9 puntos porcentuales (pp) en la
tasa de los bonos a un afio, ubicadndose en 3,2% al
cierre de mayo. Para la tasa de los bonos a 10 afios
esta reduccién fue de 3,2 pp tras haber alcanzado
9,3% durante el mes de marzo.

Por su parte, en el mercado de renta variable se ob-
servé una alta volatilidad del indice Colcap. Desde
febrero del presente afio este indice muestra creci-
mientos mensuales negativos, a los cuales ha contri-
buido, en gran medida, el comportamiento de las ac-
ciones del sector financiero, ademas de las acciones
del sector de materiales®. Por otro lado, aunque los
sectores de servicios piiblicos y de consumo? registra-
ron movimientos negativos al principio del afio, han
venido recuperandose en los dltimos meses (Gréafico

1).

2E| sector de materiales hace referencia a empresas dedicadas
a la fabricacién y distribucién de acero y cemento, entre otros.
3El sector de consumo hace referencia a empresas dedicadas
a la fabricacién y distribucién de alimentos.
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Gréfico 1: Contribucién al crecimiento mensual del Colcap
por sector
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia e Infovalmer; Calculos del Banco de la

Republica.

2 Transmision de Volatilidad entre merca-
dos

Con el objetivo de medir el grado de transmisién
de volatilidad entre los mercados mencionados ante-
riormente, se calculan los indices que siguen la me-
todologia propuesta en Gamba et al. (2017), en
la que se utiliza un modelo de correlacién dindmi-
ca (DCC-GARCH) que mide la relacién multivariada
entre ellos #. Al analizar la transmisién total de vo-
latilidad de cada uno de los mercados (Gréfico 2) se
observa que desde la segunda semana de marzo los
niveles de transmisién de volatilidad de los tres han
sido histéricamente altos, y se han mantenido a lo
largo de los tres meses en los que la economia colom-
biana ha enfrentado el confinamiento. Asimismo, se
destaca que el mercado accionario es el que mas ha

#Las series utilizadas se construyen con el logaritmo del indice
Colcap y el primer componente principal de las curvas cero
cupédn de los mercados de deuda publica (CEC pesos) y deuda
privada (Bancos AAA Fija Simple), segiin datos de Precia.
Luego, se calcula la primera diferencia diaria en el periodo
entre el 19 de enero de 2015 y el 29 de mayo de 2020. Por
Ultimo, se calculan los indices de transmisién de volatilidad
usando una ventana de 250 dias, para cada fecha.
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Grafico 2: indice de Transmisién de Volatilidad
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Fuente: Precia; Calculos del Banco de la Republica.

transmitido volatilidad durante este periodo, si bien
es superado significativamente en dos ocasiones por
el mercado de deuda publica y privada.

En el Grafico 3 se presentan los resultados de la
transmisién neta de volatilidad para cada mercado.
Este indicador se interpreta como la diferencia entre
la transmisién generada por cada unoy la recibida de
los otros mercados. Si el indicador es positivo para
determinado momento del tiempo, entonces el mer-
cado se considera transmisor neto de volatilidad y
viceversa. Los resultados indican que, tras un perio-
do de relativa estabilidad al final del ano pasado, el 9
de marzo el mercado de acciones empezé a presentar
altos niveles de transmisién hacia los demas merca-
dos. Luego de la segunda intervencién en la tasa de
politica, a principios de mayo, el mercado de deuda
publica pas6 a ser transmisor de volatilidad convir-
tiendo al mercado de deuda privada en un receptor
neto de volatilidad de los otros dos mercados du-
rante la mayor parte del tiempo. Sin embargo, como
se observa en el Grafico 2, los niveles de volatilidad
contintan siendo altos.

El comportamiento que se observd en los mercados
accionarios a lo largo del afo pasado y durante el
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Grafico 3: indice de transmisién neta de volatilidad
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Nota 1: Las barras de cambios en |a tasa de intervencién hacen referencia a los

dias en los que la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica modificé la tasa de

intervencién, todos los movimientos que se presentan han sido disminuciones.
Nota 2: La barra de choque externo corresponde al 9 de marzo de 2020, dia

en el que empiezan a presentarse variaciones significativas en los mercados

colombianos.
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periodo de andlisis ha hecho que estos sean los que
mas incertidumbre imprimen en los mercados finan-
cieros, afectando a los mercados de renta fija. Este
panorama implica que se debe observar con mayor
detenimiento los comportamientos en el mercado ac-
cionario y las vulnerabilidades que puedan generar
aumentos en su volatilidad.

3 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)®.

El aumento de la volatilidad en un mercado se tradu-
ce en incrementos en su VeR. Por tanto, en épocas
en las que aumenta la incertidumbre (y por tanto la
volatilidad) en el sistema, aumenta la posible pérdi-
da que podria experimentar un portafolio (con un
nivel de confianza del 99%).

Los mercados de renta fija fueron los primeros en
experimentar un aumento del VeR durante el primer
semestre del afio. Para el 13 de marzo los titulos de
deuda pablica registraron un valor maximo de 7,7 %
mientras que los titulos de deuda privada mostraron
un VeR de 4,8% (Graéfico 4).

5Para 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 variable, se calcularon los retornos del
indice Colcap y para los mercados de renta fija, se estimaron
los retornos del portafolio de deuda pdblica y privada en manos
del sistema financiero, usando la aproximacién basada en la
metodologia de RiskMetrics.

5Para 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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Gréfico 4: VeR de los mercados de renta fija
Panel A: Deuda publica
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Gréfico 5: VeR de los mercados de renta fija
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia; célculos del Banco de la Repdblica.

Por su parte, el mercado de acciones presenta el ma-
yor valor del VeR de los tres mercados, el cual al-
canzé un nivel de 59,2% al 17 de marzo. Al igual
que en renta fija, este corresponde al valor més alto
del que se tiene registro, lo cual refleja la incerti-
dumbre a la que se vio sometido el mercado durante
este periodo. Sin embargo, para el 31 de mayo este
indicador retorné a sus niveles usuales ubicandose en
3,9% (Grafico 5).

3.1 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-
cula la maxima pérdida como porcentaje del patri-
monio de cada tipo de entidad (a un nivel de con-
fianza del 99%; Cuadro 1).

7Se multiplica el promedio del VeR en el mes de anlisis por
el saldo expuesto a riesgo de mercado de cada tipo de titulo.
Para el mercado de deuda piblica 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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Cuadro 1: Pérdidas probables por RM fija

27-dic-19 20-mar-20 29-may-20
comp | Mgy | Ry | R
patrimonio patrimonio patrimonio
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 012 0.14 103 117 034 038
Corporaciones financieras 0.68 6.18 080 736 .76 091
Compafia de financiamiento 000 003 0.00 0.1 001 040
Cooperativas financieras 0.00 001 0.00 0.08 0.00 002
Instituciones financieras no bancarias(IFNB)
Fondos de pensiones posicidn propia 001 026 004 082 001 031
Sociedades comisionisas de boka posicidn propia 002 150 003 3 002 174
Sociedades comisionisas de boka posicion terceros | 0.51 202 048 190 041 162
Sociedades fduciaras posicion propia 006 209 007 246 006 209
Sociedades fduciarias posicion terceros 21 079 440 165 237 089
Compafias de seguros  captalizacidn 049 34 14 943 060 400
Sistema posicidn propia 137 110 339 271 179 14
Total sistema financiero 400 096 8.7 198 458 110

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, Precia, Superintendencia Financiera
de Colombia; célculos del Banco de la Repiiblica.

Nota : No se consideran los portafolios de pensiones y cesantias administrados
por las AFP ni por las sociedades fiduciarias.

En general se observa que, dentro de los estable-
cimientos de crédito, las corporaciones financieras
serian las mas expuestas ante las posibles desvalori-
zaciones de sus titulos. Por el lado de las IFNB, se
resalta que las companias de seguros tendrian la ma-
yor pérdida como porcentaje de su patrimonio. Sin
embargo, al hacer la comparacién entre las fechas
de anélisis, se observa que durante el mes de mar-
zo las entidades fueron particularmente vulnerables
al riesgo de mercado, que de haberse materializado
hubiera representado pérdidas por COP 3,39 b para
el sistema financiero en posicién propia y COP 8,27
b para todos los portafolios.
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