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Los resultados del Reporte de Estabilidad Financiera
del segundo semestre de 2021 seiialan varios aspec-
tos positivos del sistema financiero, dentro de los
cuales se encuentra el normal funcionamiento de los
mercados de deuda publica, privada y acciones. A
su vez, advierten que la principal vulnerabilidad es la
exposicién de los establecimientos de crédito (EC)
a cambios subitos en las condiciones financieras in-
ternacionales, que podrian implicar cambios en las
condiciones de los mercados. Todo esto, en un con-
texto de déficit fiscal y déficit en cuenta corriente
que se prevén al alza en el corto plazo.

En este informe especial se analiza el comportamien-
to reciente del riesgo de mercado y la transmisién de
volatilidad entre los mercados de deuda y acciones,
de manera que se pueda identificar si un mercado,
en un determinado momento del tiempo, fue gene-
rador o receptor de voIatiIidacﬂ Ademis, se realiza
un analisis de la estimacién del valor en riesgo 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.

Los resultados indican que, pese a la estabilidad y el
normal funcionamiento que han registrado los mer-
cados durante el Gltimo semestre del afio, se han
observado desvalorizaciones en el mercado de deuda
publica y periodos temporales de alta volatilidad en
todos los mercados. De cara al futuro, de materiali-
zarse las vulnerabilidades identificadas en el Reporte,

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

ILa fecha de corte de la informacién corresponde al 31 de
mayo del 2021.

a pesar de presentar un mejor escenario de pérdi-
das potenciales, los mercados de deuda y acciones
responderian rapidamente a las nuevas condiciones
dada su sensibilidad.

1 Comportamiento reciente del riesgo de
mercado

En lo corrido de 2021, los mercados locales de deuda
se han visto afectados por un aumento del riesgo pais
asociado con la incertidumbre fiscal, la pérdida del
grado de inversion de la deuda soberana en mone-
da extranjera, el aumento de la tasa de politica por
parte del Banco de la Repliblica dadas las presiones
inflacionarias y la aparicién de nuevas variantes del
Covid-19.

Por consiguiente, el mercado de deuda publica ha
presentado desvalorizaciones en todos los tramos de
la curva de rendimientos. Con relacién a la tasa de
los bonos a cinco anos, se observd un incremento de
3,6 puntos porcentuales (pp) de los titulos en pe-
sos y de 1,8 pp de los titulos en UVR entre enero y
noviembre de 2021 (Gréafico [I} panel A). En cuanto
al tramo largo de la curva, se observa que la tasa
forward 557 presenté fuertes desvalorizaciones has-
ta mayo de 2021, y en adelante un comportamiento
estable alrededor de 9,1% para los titulos en pesos
y de 4,7% para los titulos en UVR (Gréfico 1, pa-
nel B). Esto indica que durante los Gltimos meses la
curva de rendimientos se ha aplanado.

Al analizar la participacion de distintos agentes en el
mercado, se observa que durante la segunda mitad
de 2021 la tendencia creciente que exhibian los ban-

2La tasa forward 5f5 utiliza la diferencia en las tasas del mer-
cado por un periodo de 5 afios, comenzando 5 afios en el
futuro. En general, corresponde a una tasa promedio de un
bono a 10 anos menos una tasa promedio de un bono a 5
afios.
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Grafico 1: Mercado de deuda publica - tasas nominales y
reales

Panel A: Tasas a cinco afios
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Fuente: DCV y Precia; calculos Banco de la Repiiblica.

Nota: La tasa forward 5F5 utiliza la diferencia en las tasas del mercado por un
periodo de 5 afios, comenzando 5 afios en el futuro. En general, corresponde
a una tasa promedio de un bono a 10 afios menos una tasa promedio de un
bono a 5 afios.

Grafico 2: Variacion de la participacion en el mercado de
TES
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Nota: En paréntesis se presenta la participacién en el mercado de TES para
mayo 2021.
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cos y los extranjeros desde septiembre de 2020 se re-
virtid. Por lo cual, la participaciéon de estas entidades
en el mercado de TES es inferior a la observada en
enero de 2019, contrario a las compaiiias de seguro
y las AFP (Grafico[2)). Con respecto a estas dltimas,
su participacion registra un comportamiento contra-
ciclico durante los dltimos dos afios: un incremento
que se mantuvo durante la crisis econémica y sa-
nitaria, y posteriormente una tendencia decreciente
hacia los niveles de 2019.

2 Transmision de Volatilidad entre merca-
dos

Con el objetivo de medir el grado de transmisién de
volatilidad entre los mercados de deuda y acciones,
se calculan los indices que siguen la metodologia pro-
puesta en Gamba et al. | (2017)), en la que se utiliza
un modelo de correlaciéon dindmica (DCC-GARCH)
que mide la relacién multivariada entre ellos [F| Al
analizar el indice de transmisién total de volatilidad
de cada uno de los mercados (Grafico [3)), este se
encuentra en niveles similares a los registrados en
2019. Sin embargo, destacan dos periodos de au-
mentos slbitos en mayo y en noviembre de 2021.

Durante la primera semana de mayo de 2021 se ob-
servd un aumento sibito en los mercados de deuda
publica y acciones debido a la incertidumbre gene-
rada por el retiro del proyecto de reforma tributaria,
las afectaciones sociales y la percepcién del riesgo
pais. Por un lado, el comportamiento registrado en
estos mercados durante noviembre se debe a la incer-
tidumbre fiscal y externa por la aparicién de nuevas
variantes del Covid-19. Por otro lado, la caida en

3Las series utilizadas se construyen con el logaritmo del indice
Colcap (MSCI a partir de mayo 2021) y el primer componente
principal de las curvas cero cupén de los mercados de deu-
da publica (CEC pesos) y deuda privada (Bancos AAA Fija
Simple), seglin datos de Precia. Luego, se calcula la primera
diferencia diaria en el periodo entre el 19 de enero de 2015 y
el 30 de noviembre de 2021. Por altimo, se calculan los indices
de transmisién de volatilidad usando una ventana de 250 dias,
para cada fecha.
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el precio del petréleo y algunas ofertas publicas de

Grafico 4: indice de transmisién neta de volatilidad
adquisicidn que se presentaron en noviembre impac-

taron el mercado accionario. Panel A: Deuda publica
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Fuente: Banco de la Repiiblica y Precia; calculos Banco de la Republica.

medida se incluye con el fin de obtener una aproxi-
macién al riesgo de mercado al que estan expuestos
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tanto los Establecimientos de Crédito (EC) como las
Instituciones Financieras No Bancarias (IFNB)m.

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 ende la
volatilidad) en el sistema, aumenta la posible pér-
dida que podria experimentar un portafolio (con un
nivel de confianza del 99%).

En linea con lo descrito anteriormente, el mercado
de deuda pablica presenté un fuerte incremento en
el VeR tanto en mayo como en noviembre de 2021,
debido a las desvalorizaciones de los titulos de deuda
(Gréfico . Con respecto al mercado de deuda pri-
vada y acciones, luego de un periodo de estabilidad
se observan incrementos de su volatilidad al final del
periodo de anilisis.

3.1 Efectos potenciales de una materializacién
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)E|.

4Para 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 publica y privada en manos
del sistema financiero, usando la aproximacién basada en la
metodologia de RiskMetrics.

5Para el célculo del VeR y los intervalos de confianza se utilizé
la propuesta hecha por |Chan et al. | (2007)), incluyendo un
componente autorregresivo en la ecuaciéon de media. Para mas
informacién, véase |Gamba et al. | (2016)).

6Se multiplica el promedio del VeR en el mes de anélisis 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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Grafico 5: Valor en riesgo
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Cuadro 1: Pérdidas probables por RM fija

DEFI

31-may-21 26-nov-21
COPb %del f copp Ydel
patrimonio patrimonio
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 0.91 1.00 0.52 0.53
Corporaciones financieras 0.98 7.93 0.59 4.51
Compafiias de financiamiento 0.01 0.56 0.01 0.62
Cooperativas financieras 0.00 0.11 0.00 0.08
Instituciones financieras no bancarias(IFNB)
Fondos de pensiones posicion propia 0.02 0.32 0.01 0.25
Sociedades comisionistas de bolsa posicion propia 0.06 5.30 0.02 1.40
Sociedades comisionistas de bolsa posicion terceros 0.54 1.55 0.35 1.03
Sociedades fiduciarias posicién propia 0.06 2.28 0.04 1.33
Sociedades fiduciarias posicion terceros 457 154 2.28 0.74
Compaiiias de seguros y capitalizacion 0.61 3.99 0.41 2.63
Sistema posicién propia 2.64 2.03 1.60 1.15
Total sistema financiero 7.75 1.68 4.23 0.88

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, Precia, Superintendencia Financiera

de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

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 EC, las
corporaciones financieras contintian siendo las mas
expuestas ante las posibles desvalorizaciones de sus
titulos, aunque en los udltimos seis meses su vulne-
rabilidad se redujo. En relaciéon con las IFNB, las
compaiiias de seguros presentan un comportamiento
similar: concentran la mayor pérdida como porcen-
taje de su patrimonio, pero esta proporcién es menor
a la que se hubiera registrado en mayo de 2021. Fi-
nalmente, si se materializara el riesgo de mercado,
las pérdidas del sistema financiero serian de COP 4,2
billones (b), COP 3,5 b menos que en mayo de 2021.
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