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Resumen

En este articulo se describe la metodologia utilizada para la mediciéon del riesgo de
mercado llevada a cabo en el Reporte de Estabilidad Financiera, mediante el uso de
técnicas dinamicas no sélo en la modelacion de volatilidades sino también de
correlaciones. La medida de Valor en Riesgo (VeR) se calculé individualmente para los
bancos comerciales con periodicidad semanal entre febrero de 2003 y febrero de
2008. Los calculos de los VeR estaticos y dinAmicos muestran diferencias cuantitativas
significativas en periodos de turbulencia, lo que resalta la importancia de las nuevas

medidas de riesgo propuestas.

! os autores son integrantes del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica.



INTRODUCCION

Comportamientos recientes de los mercados financieros colombianos y del mundo,
con episodios de marcada volatilidad tanto en los mercados de renta variable como en
los de renta fija, recuerdan la importancia de una correcta medicion del riesgo de
mercado al que se exponen las instituciones de crédito y en particular los bancos
comerciales, para garantizar la estabilidad del sistema financiero. Este documento
describe la metodologia utilizada en el célculo del riesgo de mercado en el Reporte de
Estabilidad Financiera de Marzo de 2008.

La medicién se ha realizado a través del uso de modelos de valor en riesgo (VeR) que
son ya un paradigma mundial en el calculo del riesgo de mercado. El célculo del VeR a
un dia se implementd con una periodicidad semanal, entre febrero de 2003 y febrero
de 2008. Adicionalmente, se ha optado por calcular el riesgo al que se exponen los
bancos comerciales individualmente y se calculd el riesgo total del sistema como la
suma de los riesgos individuales. Lo anterior, teniendo en cuenta que en la medicion
del riesgo de mercado de un solo portafolio de todas las entidades se incorporan

beneficios por diversificacion entre posiciones de diferentes bancos comerciales.

Otra de las innovaciones que presenta este documento se encuentra en el uso de
técnicas dinamicas en el célculo de varianzas y correlaciones de los retornos de los
factores observados. Las técnicas a las que se hace referencia surgen de modelos de
heteroscedasticidad condicional autoregresiva (ARCH) en una versién multivariada
simplificada, conocidos como modelos de Correlaciéon Condicional Constante (CCC) y
de Correlacion Condicional Dinamica (DCC), y se apoyan en ciertos hechos estilizados
de las series financieras que permiten creer que las varianzas, covarianzas y
correlaciones modeladas no son constantes en el tiempo, sino que presentan un

marcado componente heteroscedastico y autoregresivo.

1. Modelos Tebéricos Utilizados

1.1. Mapeo

Los modelos VeR procuran aproximar estadisticamente la maxima pérdida a la que

estard expuesto el portafolio de un inversionista en un intervalo de tiempo dado, con

un determinado nivel de confianza. Al igual que en Arango et al (2005), en este



documento la metodologia para el célculo del VeR es la sugerida por Risk Metrics
(1996).

La idea de esta metodologia es que los flujos provenientes de unos activos pueden ser
clasificados o “mapeados” en bandas temporales. La técnica de mapeo implica repartir
los flujos de un titulo en bandas de tiempo adyacentes (como las sugeridas por Risk
Metrics, ver cuadro 1), de forma tal que la duracion y el valor presente del titulo se
conserven pero los flujos se agrupen en 15 vértices tales que cada uno enfrente un
factor de riesgo homogéneo. Por ejemplo, se asume que los flujos acumulados en el
ultimo vértice, a 10 afios, se encuentran expuestos a un mismo factor de riesgo. Este
vértice recoge tanto una parte de los flujos con madurez residual original mayor a 9
afios, como la totalidad de aquellos con una mayor a 10 afios. Los detalles del
procedimiento de mapeo se encuentran en el documento de Risk Metrics antes citado

y una aplicacion para el caso colombiano la hacen Arango et al (2005).

Vértices utilizados en el ejercicio.

Cuadro 1

Meses Afios
0O 1 36 9 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Una vez repartidos los flujos de los titulos en los vértices que definen estas bandas,
nuestro portafolio inicial de activos se ha reducido de un gran nidmero de flujos a solo
15 montos expuestos, cada uno a un factor de riesgo diferente. En el caso de los TES
denominados en pesos, los flujos son repartidos en los mencionados 15 vértices, y
cada uno de estos 15 montos estara expuesto a las variaciones en la curva spot
correspondiente a esa madurez. En el caso de los TES UVR se cuenta con una curva

spot diferente, y por ende, con otros 15 factores de riesgo.

Finalmente, a estos 30 factores de riesgo habra que adicionar otro mas que
corresponde a la exposicion cambiaria. En este caso, el factor de riesgo estara
representado por los movimientos en la TRM, y el monto expuesto sera la posicion

propia de cada entidad.

Las inversiones de los bancos comerciales seran los activos sujetos a la presente
medicion de riesgo de mercado. Sin embargo, sélo se toman en cuenta las inversiones

en TES-B negociables y disponibles para la venta, y la posiciéon propia en moneda



extranjera que tiene cada entidad, ambos saldos provenientes de las estadisticas del
Depésito Centralizado de Valores, administrado por el departamento de Fiduciaria y
Valores del Banco de la Republica. Por tanto, el monto expuesto a riesgo de mercado
fue en promedio $11.94 billones entre enero y febrero de 2008, lo que correspondio al

38,27% del promedio total de las inversiones de ese periodo.
1.2. Valor en Riesgo (VeR)

La formula para el calculo del VeR en este ejercicio para la entidad i en el momento t

estara dada por:

VeRi,t = CD71(1_ a)'o-i,t 'Saldoi,t 1)

En dénde @ '( ) es la inversa de la funcién de distribucién normal estandar y o
representa el nivel de significancia al que se quiera calcular el VeR, o;, es la
desviacion estandar del portafolio de inversiones en el periodo t y esta descrita por:

O-i,t = W"Ht W (2)

Donde W, es un vector (31 x 1) que contiene la proporcion del portafolio expuesto a

cada factor de riesgo j, tal que Zilvvi'j =1, siendo W . la proporcion del portafolio

|
invertida en el factor j por la entidad i (posicion j del vector W,). H, es una matriz

definida positiva que contiene las varianzas y covarianzas de los retornos, cuya

definicion varia dependiendo de la metodologia empleada:

i)  Correlaciones y varianzas histéricas, tal que H,=H =D PD donde D es

una matriz diagonal que contiene las desviaciones estandar de los retornos y
I es una matriz que contiene las correlaciones entre estos.

ii)  Correlaciones constantes y varianzas dinamicas o metodologia CCC (ver
préxima seccion), tal que H, =D,PD,.
iii)  Correlaciones y varianzas condicionales calculadas dindmicamente a partir de

modelos GARCH (metodologia DCC), donde H, = D,RD,.



Finalmente, el VeR del sistema financiero s en el momento t, corresponde a la

sumatoria de los VeR de todas las entidades.

VeR, =) VeR @3)

Con n igual al nimero de entidades presentes en el momento de tiempo en que se
calcula el VeR. Por tanto, el riesgo de mercado del sistema no tiene en cuenta las
ganancias por diversificacion que surgirian al combinar dos o mas portafolios de
diferentes entidades. Si se midiera el riesgo de mercado de un solo portafolio para
todos los bancos comerciales, se incorporarian estas ganancias de diversificacion que

en la practica no existen.
1.3. Modelos de correlaciones condicionales: constantes vs dinamicas

La idea general tras el uso de los modelos CCC y DCC es mejorar la modelacién de
las correlaciones vy varianzas de los retornos con respecto a lo que se lograria
mediante el uso de promedios historicos, sin llegar a un alto grado de complejidad e
implementacion costosa en términos computacionales como los GARCH multivariados

o los modelos de volatilidad estocastica (ver Engle (2002)).

Los modelos de correlaciones condicionales constantes (CCC) fueron introducidos por

Bollerslev (1990). Sea Y, un vector de N x1 que contiene los retornos de los factores

de riesgo en el momento t (en este caso N=31), y H,una matriz de covarianzas

condicionales en el momento t, tal que:

Y =By v )+ e
vt=1..T 4)

Var(gt‘l//t—l)z H.

Donde y,; es el conjunto de toda la informacion disponible hasta el periodo t-1
condicional a la cual se calcula la varianza en el periodo t, y H, es una matriz positiva

definida para todo t*. Si dejamos que h;, denote el elemento ij en H, y vy, ,&, los i-

ijt

2 Las condiciones para que esto se cumpla pueden llegar a ser bastante restrictivas en el caso de los
GARCH multivariados. En estos, tales condiciones son garantizadas con la representacion BEKK de



ésimos elementos en y, y & respectivamente, la correlacion entre y,y Yy, estara

dada por:

Pix = hijt/m , con —1<p, <1 (5)

Esta medida de la correlacion entre las variables es cambiante en el tiempo, dado que

todos los componentes de H, lo son. Es posible aproximar las covarianzas
condicionales h;, como un producto de la raiz cuadrada de las dos varianzas h,y hy,,

dejando la correlacion condicional p;; constante en el tiempo:

hjt = P (hithjjt)uz : vi,j=1...N (6)

Por tanto los modelos CCC tratan de modelar las varianzas de los retornos por medio

de procesos GARCH univariados y las correlaciones condicionales como promedios

histéricos  constantes en el tiempo, tal que H,=D/PD,, siendo

D, = diag{(hiit )}/2,...,(h,\,Nt )%} y P la matriz de correlaciones de tamafio NxN con
unos en la diagonal y elementos del tipo p; en las demas entradas. En este caso p;

es una correlacién histérica entre los retornos de los activos iy j.

Las ecuaciones que describen el comportamiento de las varianzas son las

tradicionales los modelos GARCH (p,q):
9 ) P .

R, :ai,o"'zai,kgi,t—k"‘Z:Bi,khi,t—k Vi=1..,N (7)
k=1 1=k

Con ¢,>0,¢,>0,8,20, para asegurar la no negatividad de la varianza

condicional y z:_lai’k+zs_lﬂi,k <1 para asegurar que ante choques el proceso

converge a su varianza no condicional.

Engle y Kroner (1993). Sin embargo, para los modelos CCC éstas se cumplen s cada varianza
condiciona de los retornos esta bien definida (distinta de cero) y la matriz de correlaciones (estéticas) es
de rango completo. En e caso de los modelos DCC las condiciones que garantizan que esta matriz es
positiva definida son las mismas que para los procesos GARCH univariados subyacentes. (Ver Engle y
Sheppard (2001))



El artilugio de modelar las varianzas permitiendo comportamientos heteroscedasticos
(no sélo del tipo GARCH, sino en general), dejando las correlaciones entre las series
de retornos constantes en el tiempo, simplifica el proceso de estimacién (Bollerslev
(1990)). El estimador que se utiliza en este caso, asumiendo normalidad condicional,
es el de maxima verosimilitud (o0 mas exactamente el de cuasi-maxima verosimilitud
cuando la muestra es lo suficientemente grande y no se cumple el supuesto de
normalidad), y en la medida en que el logaritmo de dicha funcién de verosimilitud
continda siendo no lineal en los parametros, es necesario recurrir a métodos iterativos

de maximizacién para lograr estimar el modelo®.

Una alternativa al CCC es el modelo de correlaciones condicionales dindmicas DCC
propuesto por Engle(2002), que al igual que el CCC conjuga precision con facilidad en
la estimacion. El modelo DCC difiere del CCC porque permite que las correlaciones
cambien en el tiempo, bajo un proceso que puede ser del tipo GARCH®. De esta

forma la varianza quedaria expresada como
H, =D,P,D, (8)

En este caso la estimacién por maxima verosimilitud se lleva a cabo en dos etapas: en
la primera se estiman las varianzas condicionales, utilizando un proceso como el
descrito en (7) y se obtienen los residuales estandarizados (residuos divididos por su
respectiva desviacion estandar condicional), y en la segunda se modelan las
correlaciones de los residuos (0o de forma equivalente las covarianzas de los

residuales estandarizados) utilizando nuevamente modelos GARCH.

Sean ¢, los residuos del modelo en media de los retornos® y (hii ; )% las desviaciones

estandar calculadas en la primera etapa, tal que se define el retorno estandarizado z;,

como:

Zy =&, (hii,t )}é )

% En este gercicio el algoritmo de optimizacion no lineal utilizado es el de Levenberg-Marquardt, dado su
amplio uso y su documentado buen desempefio en términos de rapidez en la convergencia, para muestras
de tamafio mediano.

* Engle(2002) sefida varias opciones para la estimacion de las correlaciones entre las que incluye los
model os de suavizacion exponencial EWMA.

®Si seasume unamediaigua acero, Y, = &,



Los residuos estandarizados nos permitiran estimar en una segunda etapa la matriz

P,, cuyo elemento i,j. seréa del tipo:

(10)

Las covarianzas de los retornos estandarizados ¢;, seran modeladas siguiendo un

proceso GARCH(Z1,1):
Qi =P+ a(zi,t—lzi,t—l - P )+ ﬂ(qij,t—l — P ) vi,j=1..,N (11)
Donde, p; es la correlacion no condicional de los residuales estandarizados.

Es importante tener en cuenta que los pardmetros «,f que determinan estos

procesos son los mismos para todas las correlaciones. Esto no implica que las
correlaciones entre dos activos en un momento de tiempo sean iguales, pero si asume
gue los procesos que definen las correlaciones de todos los retornos estandarizados

tienen la misma persistencia.
2. Descripcién de las fuentes y las series

Los modelos antes descritos permiten calcular una medida de riesgo de mercado, con
distintos supuestos tedricos en cuanto a la matriz de correlaciones involucrada en su
construccioén, en diferentes momentos de tiempo. La periodicidad de este calculo es
semanal, y los saldos expuestos corresponden a los de cada viernes durante el
periodo febrero 7 de 2003 a febrero 29 de 2008.

El insumo principal fueron las estadisticas del Depdsito Centralizado de Valores,
administrado por el departamento de Fiduciaria y Valores del Banco de la Republica.
Esta informacion nos permiti6 conocer los saldos de TES B que los bancos
comerciales tenian en su poder en cada una de las fechas para las que se realiz6 el
ejercicio. Solo se tomaron los saldos denominados en pesos y en UVR, en poder de

los bancos comerciales, sin embargo, la pérdida de informacion es practicamente nula



puesto que estos tipos de TES representaron en promedio, mas del 99% de la
totalidad de TES-B®

Por otra parte, no todo el saldo en TES B del libro bancario esta sujeto a riesgo de
mercado, puesto que una parte de los titulos debe ser mantenida por sus poseedores
hasta el vencimiento. Por esta razén la suma del saldo de los TES UVR y de los TES
pesos utilizados en este ejercicio, fue ponderada por el porcentaje que representan
dentro del total los titulos de deuda, los titulos negociables y los disponibles para la
venta (una vez mas dado que los TES representan la gran mayoria de estos). Este
monto representard el monto efectivamente expuesto a riesgo de mercado. Las
ponderaciones se construyeron con base en los estados financieros que los bancos
reportan mensualmente a la Superintendencia Financiera de Colombia, por lo cual se
mantuvieron constantes entre las semanas del mismo mes. Los retornos diarios de los
flujos situados en cada uno de los vértices (después de llevar a cabo el mapeo), se
calcularon a partir de la curva cero cupon de cada viernes, que se construy6 con base
en los pardmetros suministrados por la Bolsa de Valores de Colombia para tal fin. En
este punto vale la pena aclarar que se trabaja con base en la curva cero cupén puesto
que en la metodologia de mapeo se trata cada flujo como un titulo distinto que no paga

cupones.

La exposicién cambiaria de las entidades fue aproximada como la posiciéon propia de
las entidades (en valor absoluto, como lo recomienda Basilea Il (1996)), dado que el
riesgo es el mismo tanto para posiciones cortas como largas en moneda extranjera. La
posicion propia es un monto en el que se incluyen tanto la posicion en moneda
extranjera en el mercado spot como en el mercado forward, con el fin de aproximar la
exposicion no cubierta de los bancos comerciales en el mercado cambiario. Esta
informacion es suministrada diariamente por parte de los bancos al Departamento de
de Operacion y Desarrollo de Mercados del Banco de la Republica. Una vez mas se
tomaron Unicamente los viernes de cada semana para el periodo de tiempo 2003-
2007. Las estadisticas de la TRM fueron tomadas de la pagina del Banco de la

Republica.

El ndmero de bancos comerciales para los que se estimé una medida de riesgo de
mercado se ha reducido en el tiempo, pasando de 27 en el 2003 a 16 para febrero de
2008.

® El restante 1% incluye TES en délares, TES Mixtosy TES IPC



El saldo total expuesto al riesgo de mercado también ha venido cambiando en el

tiempo. Su evolucién se presenta en la figura 1 expuesta a continuacion.

Figura 1

Monto Expuesto a Riesgo de Mercado de los Bancos Comerciales: 2003-2008

(miles de millones)
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Fuente: Elaboracién de los autores con base en la informaciéon del DCV administrado

por el Banco de la Republica.

Para principios de 2008, el monto expuesto a riesgo de mercado que incluye saldos
en TES pesos, TES UVR y posicion propia se ubicé en 11,67 billones de pesos. El 24
de marzo de 2006 el saldo expuesto ascendio a 22,4 billones, siendo éste el monto
maximo de exposicién al riesgo registrado en la muestra bajo estudio. Este punto
marca dos tendencias opuestas en la serie: de febrero de 2003 a marzo de 2006
creciente y decreciente de abril de 2006 a noviembre de 2007. Este comportamiento
obedece a dos consideraciones: por un lado, la reduccién del nimero de bancos en el
sistema, una vez estos se fusionaron o fueron adquiridos por otros, algunas posiciones
en titulos de deuda fueron liquidadas vy, por otra parte, la proporcion de titulos para
mantener al vencimiento se incrementé considerablemente, la suma de los titulos
negociables y disponibles para la venta pasé de representar, en promedio para todo el

sistema, el 82% en enero de 2006 al 62% en febrero de 2008.

En la figura 1 también se muestra el saldo total expuesto a riesgo de mercado y la

participacion de las denominaciones que lo componen: saldos en pesos , en UVR y en
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dolares americanos. El promedio de participacion de los TES en pesos dentro del total
desde febrero 7 de 2002 hasta febrero 29 de 2008 es 76.07%, para los TES UVR es
20.44% y 3.49% para la posicion propia de los bancos comerciales. Esta composicién
se ha mantenido relativamente estable, presentandose la mayor participacién de los
TES en pesos el 19 de octubre de 2007 (84.92%) y la menor en agosto 8 de 2003
(61.17%). El remanente del saldo: TES UVR y posicion propia en délares ha oscilado
en los intervalos 32%-13% y 1%-8% respectivamente. Resulta destacable la
recomposicion hacia titulos denominados en pesos a lo largo del periodo de estudio,

sobretodo a costas en la reduccién de la posicién propia.

Para encontrar una descripcion detallada de las series calculadas a través de las
metodologias aqui expuestas, asi como las razones que explican la evolucion de
éstas, se recomienda mirar la edicidon del Reporte de Estadidad Financiera de marzo

de 2008, en la seccion de riesgo de mercado.

3. Periodos de volatilidad y modelos dinamicos de varianzas y correlaciones

Figura 2
VeR constante, CCC y DCC en periodos de alta volatilidad
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Fuente: Banco de la Republica
La medida de riesgo de mercado calculada por los modelos VeR CCC y VeR DCC

reacciona en periodos de turbulencia o alta volatilidad de los retornos. Al incluir

estimaciones dinamicas de la varianza y/o de las correlaciones estos modelos
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incorporan la volatilidad reciente en sus pronosticos del VeR. Por otro lado,
estimaciones estaticas de la varianza y las correlaciones impiden que las mediciones

de riesgo de mercado reaccionen con la misma magnitud y rapidez.

4. Comentarios finales

En este documento se describié la metodologia para el calculo del Valor en Riesgo
presentado en el Reporte de Estabilidad Financiera de marzo de 2008, asi como las
fuentes de informacion utilizadas. Asimismo, se expusieron las ventajas de modelar
varianzas y correlaciones de forma dinamica frente a la alternativa histérica. El objetivo
a futuro es implementar diariamente estos calculos y realizar pruebas de back-testing
para evaluar la capacidad predictiva de las medidas de riesgo de mercado en el

tiempo.
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