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En esta edicién del Informe Especial de Riesgo de
Mercado se analiza la exposicidén que tienen las en-
tidades del sistema financiero colombiano ante varia-
ciones en los precios de los titulos de deuda ptiblica
(TES), titulos de deuda emitidos por el sector real y fi-
nanciero (deuda privada) y acciones en sus portafolios
de inversiones, debido a que dichas fluctuaciones pue-
den afectar de manera significativa su balance y, por
ende, influir en la estabilidad del sistema.

Para lo anterior, el presente informe se divide en tres
secciones. En la primera se presenta la dindmica re-
ciente de los mercados de deuda publica, deuda pri-
vada y acciones, y se analiza el impacto que han te-
nido algunos eventos coyunturales que ha experimen-
tado la economia colombiana sobre estos mercados;
en la segunda, se analiza el efecto de los movimientos
de mercado sobre las entidades del sistema financiero;
por udltimo, en la tercera seccidn se presentan algunos
comentarios a manera de conclusién.

Es importante resaltar que las medidas de riesgo de
mercado presentadas excluyen lo referente a los por-
tafolios administrados por las administradoras de fon-
dos de pensiones (AFP) y el pasivo pensional de las
sociedades fiduciarias (SFD) debido a que no son las
mads adecuadas para analizar la vulnerabilidad a la que
estan expuestos dichos portafolios. Lo anterior se debe
a que la caida en su valor no constituye el riesgo prin-
cipal para el cotizante. En efecto, este riesgo estd aso-
ciado con lograr una mayor tasa de remplazo, definida
como la relacién entre el valor de la pensién y el sala-
rio percibido en la etapa laboral cercana al momento
de pensionarse. Por ejemplo, el acceso de un futuro
pensionado a un esquema de renta vitalicia depende
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Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Los errores u omi-
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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 si-
milares a los que determinan el valor de un portafolio
compuesto por instrumentos de largo plazo, la mayor
duracién que presentan las inversiones administradas
proporcionan una cobertura natural a los cotizantes,
permitiendo que el valor del ahorro y el costo de la
pension 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.

1 Dinamica reciente de los mercados de deuda
y acciones colombianos

El comportamiento de los mercados de deuda pitiblica
y privada, y acciones ha estado influenciado por di-
versos acontecimientos a nivel local e internacional.
En cuanto a los mercados de renta fija, las curvas ce-
ro cup6n de TES en pesos y UVR, asi como las de
referencia para el mercado de deuda privada, han res-
pondido a las acciones de politica por parte del Emisor
y a distintos fundamentales macroeconémicos (e.g. la
incertidumbre acerca del comportamiento de la eco-
nomia, aumentos en las expectativas de inflacion, entre
otros). Por su parte, el mercado accionario, luego de
haber registrado fuertes desvalorizaciones desde me-
diados de 2014, ha evidenciado una tendencia a la re-
cuperacién y mayores volimenes de negociacién en lo
corrido de 2016.

1.1 Renta fija

A partir del inicio del ciclo de alzas en las tasas de
interés como respuesta al choque en el nivel de pre-
cios en la economia, los TES denominados en pesos y
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UVR comenzaron a registrar desvalorizaciones, prin-
cipalmente en la parte corta de las curvas. Lo anterior
también afecté al mercado de renta fija privada, incre-
mentando las tasas de las cinco curvas de referencidl
con las que se valoran estos titulos. Adicionalmente,
la depreciacion de la tasa de cambio observada duran-
te 2015, ocasionada, entre otros factores, por la caida
en los precios internacionales del petréleo, presiond al
alza las tasas en la medida en que se percibié una ma-
yor vulnerabilidad en la economia colombiana (Gréfi-

colI).

Gréfico 1: Tasas titulos seleccionados renta fija vs. TRM
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Fuente: Infovalmer; cdlculos Banco de la Repiiblica.

Sin embargo, a partir de febrero de 2016, se presentan
disminuciones en las referencias de mediano y largo
plazo en las curvas de deuda publica (Gréfico[2] pane-
les A y B). Lo anterior responde a: (i) los incrementos
en la tasa de politica por parte del Emisor y, (ii) la me-
nor percepcién de riesgo soberano, influenciada por el
mejor desempefio del precio de los commodities y las
expectativas de mayor liquidez a nivel mundial, entre
otros. En efecto, al observar el comportamiento de los
credit default swaps (CDS) a 5 afios para Colombia,

!Infovalmer, segiin criterios de tipo de emisor y grupo de tasa a
la cual estd atado el titulo, asigna una de las cinco curvas cero
cupdn corporativas. Cada una se construye con los titulos que
cumplen las siguientes caracteristicas: Bancos-AAA-fija simple
(FS), Bancos-AAA-IBR, Bancos-AAA-IPC, Sector financiero-
AAA-FS y Sector real-AAA-IPC.
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se puede identificar un alto coeficiente de correlacién
(94,4 %) con el nivel de la curva de TES en pesos,
medido como el primer componente principal, desde
enero de 2015 (Gréfico3).

Griafico 2: Movimientos de las curvas cero cupon de TES
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Fuente: Infovalmer; cdlculos Banco de la Repiiblica.

1.2 Renta variable

El mercado accionario en Colombia ha comenzado
a evidenciar una recuperacién luego de las fuertes
desvalorizaciones regitradas a partir de mediados de
2014. El indice Colcap registr6 una variacién anual
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Grifico 3: CDS de Colombia a 5 aflos y movimiento paralelo en
la curva cero cup6n de TES
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Fuente: Bloomberg, Infovalmer; cdlculos Banco de la Repiiblica.

de -1,8% al 8 de abril de 2016, y presenta una ten-
dencia alcista desde noviembre de 2015 El reciente
desempefio de la renta variable estd asociado con el
mejor comportamiento del precio del petréleo y otros
commodities, asi como con la percepcion de riesgo ha-
cia paises emergentes. Lo anterior se ha visto refle-
jado en incrementos de los indices accionarios de la
regién, que mantienen una fuerte correlaciéon con el
indice bursatil colombiano (Gréfico [).

Adicionalmente, las valorizaciones del Colcap han es-
tado acompanadas de mayores volimenes de transac-
cion. Esto ha respondido a un incremento de la parti-
cipacién de extranjeros en el mercado locaﬂ debido
al redireccionamiento de flujos de inversion a la eco-
nomia colombiana dada una disminucién en la percep-
cion de riesgo a nivel mundial medida a través del VIX
(Gréfico[3).

2 A noviembre de 2015 la tasa de crecimiento anual del Colcap fue
de -31,4%.

3Véase Reporte de Mercados Financieros del primer trimestre de
2016, Banco de la Republica.
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Gréfico 4: Comportamiento del Colcap, petréleo y MILA
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Gréfico 5: Volumenes de transaccién Colcap y VIX
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Fuente: Bloomberg, Infovalmer; cdlculos Banco de la Repiiblica.

2 Efectos sobre el sistema financiero ante cho-
ques de mercado

En linea con lo expuesto en la seccion anterior de este
informe, resulta relevante evaluar la salud financiera
del sistema ante situaciones adversas en los mercados
de deuda y acciones. Por lo anterior, en esta seccién
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se cuantifica el saldo expuesto a riesgo de mercado en
el portafolio de inversiones de las entidades a partir de
sus tenencias de TES, titulos de deuda privada y ac-
ciones. Debido a que el saldo expuesto no refleja la
pérdida asociada a movimientos de mercado, el andli-
sis anterior se complementa presentando una medida
de valor en riesgo (VaR) para cuantificar las pérdidas
que podrian enfrentar las entidades, dada la materiali-
zacion de un evento extremo en los mercados.

2.1 Saldo expuesto a riesgo de mercado

Haciendo uso de la informacién del Depésito Central
de Valores (DCV) del Banco de la Republica y del
formato de composicion del portafolio de inversiones
(F351) de la Superintendencia Financiera de Colom-
bia (SFC), se observa que al 8 de abril de 2016 el saldo
expuesto a riesgo de mercadoE] del sistema ascendi6 a
COP 145,2 billones (b), de los cuales el 60,6 % co-
rresponde a tenencias de TES, 21,2% a acciones y el
restante 18,2 % a titulos de deuda privada (Cuadro 1).

Por tipo de entidad, se observa que dentro de los es-
tablecimientos de crédito (EC), el portafolio de los
bancos es el que registra el mayor saldo expuesto a
riesgo de mercado, explicado principalmente por sus
tenencias de TES, mientras que para las corporacio-
nes financieras (CF) y las compaiiias de financiamien-
to (CFC), el saldo expuesto se concentra en acciones.
En cuanto a las instituciones financieras no bancarias
(IFNB), se evidencia que los portafolios con mayor
saldo expuesto son los administrados por las SFD, se-
guidos del de las compaiiias de seguros. Adicional-
mente, se destaca la alta participacion de estas enti-
dades en la deuda publica y privada, respectivamente.

4Este saldo es valorado a precios de mercado y se calcula segin
lineamientos de la Circular Bésica Contable. Para los instrumen-
tos de patrimonio de emisores nacionales se analizé el saldo en
acciones, mientras que para los titulos de deuda se analizaron los
negociables y disponibles para la venta.
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2.2 VaR

El VaR es una medida que permite estimar la maxi-
ma pérdida que puede experimentar un portafolio de
inversiones en cierto horizonte de prondstico y a un
determinado nivel de confianza’l Esta medida se in-
cluye con el fin de obtener una aproximacion al riesgo
de mercado al que estdn expuestos tanto los EC como
las IFNB. En este informe, ademds de la estimacién
puntual del VaR, se presenta un intervalo de confianza
con el fin de capturar el grado de incertidumbre de es-
te indicadmﬂ La medida se presenta para las acciones,
la deuda publica y privada. Cabe resaltar que para el
primero de los mercados, el VaR es calculado tomando
los retornos del indice accionario y no de un portafo-
lio en particular. Lo anterior se justifica debido a que
se asume que el mercado accionario estd expuesto en
su totalidad a desvalorizaciones, lo que afectaria a to-
dos los tipos de entidades que mantienen este tipo de
activos en sus portafolios de inversiones.

Al 8 de abril de 2016 el VaR del indice Colcap pre-
sentd incrementos durante las dltimas semanas, aun-
que los niveles registrados no son tan altos como los
observados a finales de 2015 y principios del presente
afno (Gréﬁco@. Su valor se ubicé en 3,37 %, con un in-
tervalo de confianza al 90,0 % entre 2,47 % y 4,60 % .
Este aumento ha estado acompanado de un incremento
en la volatilidad de los retornos diarios, que se expli-
can por las fuertes valorizaciones del indice en lo co-
rrido de 2016. Por otro lado, el VaR de los portafolios
de deuda publica, tanto en posicién propia como en el
agregado del sistema financiero, mantiene niveles re-
lativamente estables en lo corrido del 2016, oscilando
alrededor del 1,0%. A la fecha de andlisis, el porta-
folio en posicidn propia registra un valor en riesgo de
0,99 %, con un limite inferior de 0,66 % y uno superior
de 1,47 % (Gréfico[7).

SEl horizonte de pronostico es de un dia con un nivel de confianza
del 99 %. Asimismo, la estimacion se hace con una ventana moévil
de 250 dias.

SPara calcular los intervalos de confianza del valor en riesgo, se
utilizo la propuesta hecha por |Chan et al. | (2016), incluyendo un
componente autorregresivo en la ecuacion de la media. Para mas
informacion véase Gamba et al. | (2016)).
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Cuadro 1: Saldos de TES (en pesos y UVR), titulos de deuda privada y acciones expuestos a riesgo de mercado de las entidades financieras

Tipo de entidad TES | Deuda privada | Acciones | Total
(saldo a precios de mercado en billones de pesos)

Establecimientos de crédito
Bancos 32,6 3,7 0,0 36,3
Corporaciones financieras 2,8 0,1 5,0 7,9
Compainias de financiamiento 0,0 0,0 0,3 0,3
Cooperativas financieras 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras no bancarias
Fondos de pensiones posicién propia 0,1 0,6 0,1 0,8
Comisionistas de bolsa posicién propia | 0,8 0,1 0,1 1,0
Comisionistas de bolsa posicién terceros| 1,0 3,1 3,1 7,2
Sociedades fiduciarias posicién propia 1.9 0,2 0,6 2,7
Sociedades fiduciarias posicion terceros |43,4 12,5 16,9 72,9
Compaiiias de seguros y capitalizacién | 5,3 6,1 4,7 16,1
Sistema posicion propia 43,6 10,7 10,8 65,1
Total sistema financiero 88,0 26,4 30,8 145,2

Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV), Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); cdlculos Banco de la Repuiblica.

Griéfico 6: VaR de los retornos del indice accionario Colcap
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Fuente: Bloomberg; cdlculos Banco de la Repuiblica.

Finalmente, la medida del VaR estimada para el por-
tafolio en posicién propia de deuda privadaﬂ, presenta
disminuciones respecto a los niveles calculados para

7En la presente edicién se usa el comportamiento de la curva de
Bancos-AAA-FS para calcular el VaR de toda la deuda privada,
suponiendo que el margen de cada titulo se mantiene constante.
Esto se debe a que los retornos de dicha curva resumen el compor-
tamiento de este mercado y no se ven influenciados por variables
como el IPC o el IBR a las cuales reaccionan las demds curvas.

Gréfico 7: VaR de los retornos de la deuda publica en posicion
propia del sistema financiero
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Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV), Infovalmer; cdlculos Banco de la Repiiblica.

el principio del afio. Esto se debe a que el mercado de
deuda privada presenta caidas en la volatilidad de las
tasas, y por tanto, un menor riesgo de desvalorizacién
con un horizonte de prediccion de un dia. A la fecha
de anélisis, el valor puntual de la medida es de 0,5 %,
con un intervalo entre 0,36 % y 0,68 %ﬂ (Gréfico .

8Cabe resaltar que debido a cambios en la metodologia de valori-



Informes Especiales de Estabilidad Financiera

Grifico 8: VaR de los retornos de la deuda privada en posicion
propia del sistema financiero
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2.3 Pérdidas asociadas a la materializacion del
riesgo de mercado

Con el fin de identificar los efectos de una posible ma-
terializacion del riesgo de mercado sobre los balances
de las entidades, se estim6 la pérdida agregada que
tendria cada tipo de entidad si ocurre una desvalori-
zacion en todos los mercados como la cuantificada a
través del VaR calculado previamente. Para lo ante-
rior, se multiplicé el saldo expuesto identificado con
el promedio mensual de la medida de riesgo.

Como se observa en el Cuadro 2, la posicion propia del
sistema enfrentaria unas pérdidas de COP 0,62 b las
cuales representarian el 0,66 % del total del patrimonio
reportado a diciembre de 2015. Por su parte, al incluir
la parte administrada, las pérdidas ascenderian a COP
1,59 b. No obstante, como porcentaje del patrimonio,
el valor es inferior en 17 puntos basicos (pb) que el de
la posicién propia del sistema (0,49 %).

zacién de los titulos por parte de Infovalmer, la curva con la que
se calculan los retornos estd dispnible desde enero de 2015. Por
tanto, la cantidad de datos con los cuales se calcula el VaR y sus
respectivos intervalos es limitada.
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Cuadro 2: Pérdidas en billones de pesos y como porcentaje del
patrimonio a diciembre de 2015

Tipo de entidad I(’ggll)dfs Pez'(;:()las

Establecimientos de crédito

Bancos 0,16 0,23
Corporaciones financieras 0,17 3,04
Compaiiias de financiamiento 0,01 0,26
Cooperativas financieras 0,00 0,00
Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones posicion propia 0,01 0,22
Comisionistas de bolsa posicion propia 0,01 0,75
Comisionistas de bolsa posicién terceros| 0,10 0,74
Sociedades fiduciarias posicién propia 0,03 1,60
Sociedades fiduciarias posicion terceros 0,87 0,40
Compaiias de seguros y capitalizacion 0,24 2,30
Sistema posicién propia 0,62 0,66
Total sistema financiero 1,59 0,49

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

cdlculos Banco de la Repiiblica.

Por tipo de entidad, se resalta que dentro de los EC
las CF cuentan con las mayores pérdidas como por-
centaje de su patrimonio al representar el 3,04 %. Lo
anterior se debe a que la participacién en el mercado
de renta variable en los portafolios de las CF represen-
ta el 63,3%. Dado que la volatilidad es mas alta para
este mercado que para el de renta fija, se asocia a un
mayor riesgo por pérdida en su valoracién. En cuan-
to a las IFNB, las mayores pérdidas las registran las
compaiiias de seguros, seguidas por el portafolio en
posicion propia de las SFD (2,30% y 1,60 %, respec-
tivamente).

3 Comentarios finales

El comportamiento de los mercados de deuda pitiblica
y privada, y acciones ha estado influenciado por di-
versos acontecimientos a nivel local e internacional.
Los aumentos en la tasa de referencia por parte del
Emisor, asi como la incertidumbre sobre la economia
nacional, entre otros, han presionado al alza las tasas
de las curvas cero cupén de TES, asi como las tasas
de las curvas de referencia para el mercado de deuda
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privada. Por su parte, el mercado accionario, luego de
haber registrado fuertes desvalorizaciones desde me-
diados de 2014, ha evidenciado una tendencia a la re-
cuperacién y mayores volimenes de negociacién por
el redireccionamiento de flujos de inversién a la eco-
nomia colombiana en lo corrido del 2016.

En cuanto a la exposicion que enfrentan las entidades a
movimientos de mercado, se observa que para el agre-
gado del sistema el saldo expuesto ascendié a COP
145,2 b, donde el 60,6 % corresponde a las tenencias
de TES, 21,2 % a acciones y el restante 18,2 % a titulos
de deuda privada. Por tipo de entidad, los que tienen
mayor saldo de inversiones expuestas son los bancos
dentro de los EC y las compaiiias de seguros dentro
de las IFNB, para la posicién propia. En cuanto a los
portafolios administrados, las SFD son quienes regis-
tran un mayor saldo principalmente por sus tenencias
de deuda publica.

Finalmente, al cuantificar las pérdidas que enfren-
tarian las entidades dada la materializacion del VaR
de sus respectivos portafolios, se observa que para el
agregado del sistema las pérdidas ascenderian a COP
1,59 b, de las cuales COP 0,62 b corresponderian a la
materializacién del riesgo de mercado en los portafo-
lios propios de las entidades. En términos del patrimo-
nio, las pérdidas representarian 0,49 % para el agrega-
do del sistema y 0,66 % para la posicién propia.

DEFI
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