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RIESGO DE MERCADO

En este informe se estudia el riesgo de mercado de los
portafolios de deuda publica de las entidades del sis-
tema financiero. En la primera seccion se realiza un
analisis de la exposicion del sistema a los titulos de
deuda puiblica, en la segunda, se realizan dos ejercicios
de sensibilidad con el fin de evaluar la capacidad de
las entidades para absorber choques adversos y, por
ultimo, en la seccidn final se calculan dos medidas de
riesgo de mercado.

1. Exposicién del sistema financiero a los titulos
de deuda publica

En esta seccion se analiza la exposicion al riesgo de
mercado del portafolio de titulos de deuda publica
TES de las diferentes entidades del sistema financiero.
Para esto se cuantifico el saldo de las inversiones en
estos activos que se deben tener en cuenta para el cél-
culo de este riesgo de acuerdo con la Superintendencia
Financiera de Colombia'.

Las entidades administradoras de fondos de pensio-
nes (AFP), las sociedades fiduciarias (SFD)* y los
bancos comerciales son las entidades que administran
y concentran la mayor cantidad de titulos de deuda
publica dentro del sistema financiero. Por el lado de
las entidades de crédito, en general estas registraron
una disminucion en el saldo de TES expuesto a ries-
go de mercado entre febrero y agosto de 2012. Al 17
de agosto del afio en curso el portafolio expuesto de
los bancos comerciales se ubicé en $21,5 billones (b),
cuando seis meses atras era de $22,1 b. Asimismo, las
corporaciones financieras redujeron sus tenencias de

1 Véase el anexo 1 del capitulo 21 de la Circular Basica Con-
table de la Superintendencia Financiera. Estas inversiones corres-
ponden a los titulos negociables, a los disponibles para la venta,
a los titulos entregados en operaciones repo y simultaneas, y a las
posiciones en corto resultantes de la venta o uso de titulos recibi-
dos en operaciones repos y simultaneas.

2 En la edicion de septiembre de 2012 del Reporte de Esta-
bilidad Financiera se analiza el portafolio administrado por las
sociedades fiduciarias.

TES, pasando de $3,5 b a $3,2 b en el mismo periodo
(Cuadro 1).

Por otro lado, las AFP y las SFD participan conjunta-
mente con el 90,5% del total de los titulos de deuda
publica de las IFNB?®. A diferencia de los estableci-
mientos de crédito, estas entidades incrementaron su
portafolio de deuda publica expuesto a riesgo de mer-
cado, a excepcion de las compatfiias de seguros. Al 17
de agosto de 2012 las AFP, las SFD y las sociedades
comisionistas de bolsa (SCB) registraron un saldo ex-
puesto de TES de $ 46,8 b, $29,0 b y $2,8 b, cuando
seis meses atras era de $42,8 b, $28,4 by $2,7 b, en
el mismo orden. Por su parte, las compaiiias de segu-
ros redujeron sus tenencias de TES en $843,7 miles
de millones (mm) entre febrero y agosto de este afio,
alcanzando un valor de $5,2 b (Cuadro 1).

En cuanto a la composicion por moneda del portafolio
expuesto a riesgo de mercado, se observa que en gene-
ral los titulos denominados en pesos registran una ma-
yor participacion dentro de los portafolios de TES de
las entidades financieras. Este comportamiento es mas
acentuado en los establecimientos de crédito, donde
los bancos comerciales y las corporaciones financieras
registran participaciones del 84,9% y 96,7% en agosto
de 2012, en su orden. Es importante resaltar que para
los primeros se presentd una recomposicion hacia ti-
tulos denominados en UVR entre febrero y agosto de
este aflo, cuya participacion se incrementd al pasar de
10,9% a 15,1%.

Por el lado de las IFNB, a agosto de 2012 las SFD y
las SCB registran un portafolio mas concentrado en
TES denominados en pesos, en comparacion con las
AFP y las compaiiias de seguros. Para las SFD la com-
posicion de su portafolio por moneda permanecio re-
lativamente estable entre febrero y agosto de este afio,
cuando los titulos denominados en pesos participaron
con 86% de su portafolio. Este comportamiento difiere
con el presentado para las SCB, donde se evidencio

3 55,9% las AFPy 34,6% las SFD.



Cuadro 1
Saldo expuesto de TES en pesos y UVR de las entidades financieras

24-feb-12

17-ago-12

Saldo expuesto”

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales 22,07
Corporaciones financieras 3,52
Compaiifas de financiamiento 0,33
Cooperativas financieras 0,01

Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones 42,75
Sociedades fiduciarias 28,45
Compaiifas de seguros 6,00
Comisionistas de bolsa 2,68

porcentaje” Saldo expuesto” porcentaje”

77,0 21,53 76,1
100,0 3,19 100,0
99,8 0,03 98,4
100,0 0,02 100,0
100,0 46,77 100,0
97,2 28,99 97,2
62,8 5,15 59,2
100,0 2,80 100,0

a/ Cifras en billones de pesos.
b/ Porcentaje del portafolio total de TES.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

una marcada recomposicion hacia titulos denomina-
dos en pesos en el mismo periodo —Ila participacion
de estos activos dentro del portafolio era de 69,2% en
febrero y seis meses después pasoé a ser 90,1%—. Por
su parte, las AFP y las compaiiias de seguros exhi-
bieron un comportamiento estable en la composicion
por monedas de su portafolio en el periodo analizado;
los titulos denominados en pesos participaron con el
56,8% vy el 76,1%, respectivamente, del total del por-
tafolio en agosto de 2012 (Cuadro 2).

Para medir la sensibilidad del valor del portafolio de
deuda publica ante cambios en la tasa de interés, se
calcul6 la duracion modificada para cada una de las
entidades del sistema financiero*. En general, se ob-
serva un incremento en este indicador para todos los
tipos de entidades, con excepcion de las AFP (Cuadro
3). Esto responde, en parte, a la nueva estrategia de
colocacién de TES propuesta por el Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico durante el segundo trimestre
de 2012, la cual consiste en eliminar las emisiones de

4 En este Informe se presenta el negativo de la duracion mo-
dificada, por lo que mientras mayor sea este indicador, mas riesgo
de tasa de interés presenta el portafolio de TES de las entidades.

TES de corto plazo® y establecer emisiones a 5, 10 y
15 afios para los TES en pesos y 5, 10 y 20 afios para
los denominados en UVRE.

De esta forma, dentro de los establecimientos de crédito
la duracion para los bancos comerciales y las corpora-
ciones financieras se increment6, pasando de 2,5 y 2,3
afios en febrero de 2012 a 3,1 y 2,6 afios, seis meses
después. Por su parte, las compaiiias de financiamiento
y las cooperativas financieras registraron un aumento
mas significativo en este indicador, pasando ambas de
1,3 afios a 3,3 y 2,7 afios, en el mismo periodo, en su
orden (Cuadro 3).

Asimismo, la mayoria de las IFNB presentaron un
incremento en este indicador entre febrero y agosto

5 La tltima emision de TES de corto plazo fue llevada a cabo
el 26 de enero de 2012.

6 Como se menciono en el Reporte de Mercados Financieros
del Banco de la Repuiblica, en su edicion de junio de 2012, la
nueva estrategia de colocacion de TES del Ministerio de Hacienda
consiste en la creacion de bonos de referencia a 5, 10y 15 afios en
pesos a tasa fija, con vencimientos en afios pares. En cuanto a los
bonos denominados en UVR, las referencias serian a 5, 10 y 20
afos, con vencimientos en afios impares. Esto permite controlar el
volumen de vencimientos por aflo y establece puntos de referencia
estandarizados para cada plazo. Afin con la estrategia anunciada,
se colocd un nuevo bono en TES en pesos a diez afos con venci-
miento el 4 de mayo de 2022 y con cupdn de 7%.
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Cuadro 2

Clasificacién del saldo expuesto de TES, seglin denominacion®

Pesos

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales 89,1

Corporaciones financieras 94,5

Compaiifas de financiamiento 93,0

Cooperativas financieras 65,8
Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones 58,4

Sociedades fiduciarias 86,0

Compaiias de seguros 75,9

Comisionistas de bolsa 69,2

24-feb-12 17-ago-12
UVR Pesos UVR
10,9 84,9 15,1
5,5 94,4 5,6
7,0 96,7 3,3
34,2 91,8 8,2
41,6 56,8 43,2
14,0 86,0 14,0
24,1 76,1 23,9
30,8 90,1 9,9

a/ cifras en porcentaje.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

Cuadro 3
Duracion del portafolio de TES en pesos y UVR de las
entidades financieras®

24-feb-12 | 17-ago-12 | Diferencia

Establecimientos de

crédito

Bancos comerciales 2,5 3,1 0,6
Corporaciones 2,3 2,6 0,3
financieras

Compantas de 1,3 3,3 2,0
financiamiento

Cooperativas 1,3 2,7 1,4
financieras

Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones 5,6 5,5 -0,1
Sociedades fiduciarias 3,2 3,9 0,7
Companias de seguros 4,2 4,3 0,1
Comisionistas de bolsa 2,2 2,8 0,6

a/ Cifras en afos
Fuente: Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la Repdblica.

de 2012. Para las SFD, las compafiias de seguros y
las SCB este indicador se ubic6 en 3,9, 4,3 y 2,8 afios
en agosto de este afio, cuando seis meses atras era de
3,2, 4,2 y 2,2 afos, respectivamente. Por su parte, las
AFP registraron una disminucion en la duracion de su
portafolio de TES de 0,1 afios, lo que llevo a que este
indicador se ubicara en 5,5 afios en agosto de 2012.

Este incremento generalizado en la duracién hace que
choques adversos que se reflejen en alzas de las tasas
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de interés de los titulos de deuda publica, tengan un
mayor efecto en el valor de mercado de los portafolios
de estos activos de las entidades financieras.

2. Sensibilidad a incrementos en la tasa de
interés de los TES

En esta seccion se realizan dos ejercicios de sensibi-
lidad con el fin de analizar la exposicion al riesgo de
mercado de las diferentes entidades del sistema finan-
ciero. El primero consiste en calcular las pérdidas en
el valor del portafolio ante un aumento de 200 puntos
basicos (pb) en todos los plazos de la curva cero cupon
de TES en pesos y UVR’, el cual es el choque sugeri-
do por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
para paises distintos a los del G-10. Por su parte, en el
segundo se emplea la metodologia de CrashMetrics®
para calcular las pérdidas en el portafolio de TES de
las entidades financieras ante un escenario adverso en
el mercado de deuda publica.

7 Para los TES 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 darian unicamente en los
TES tasa fija, pues el retorno real del titulo en UVR no cambiaria.

8 Un analisis mas detallado de esta metodologia se presenta en
E. Gomez, J. Mendoza y N. Zamudio (2012), “CrashMetrics: An
application for Colombia”, Temas de Estabilidad Financiera, nim
69, Banco de la Republica.



a. Incremento paralelo de 200 pb en la curva
cero cupon de TES

Las pérdidas por valoracion de las entidades finan-
cieras ante un choque paralelo de 200 pb en la curva
de TES se incrementarian para la mayoria de las enti-
dades analizadas, con excepcion de las compaiiias de
financiamiento comercial (CFC) y las compafiias de
seguros. En este escenario al 17 de agosto de 2012 las
pérdidas ante un desplazamiento paralelo de la curva
alcanzarian $1,8 b para el total de los establecimientos
de crédito, monto superior en $318 mm a las que se
hubieran presentado si el choque se hubiera dado en
febrero de este afio (Cuadro 4). Este incremento obe-
dece a la mayor duracion que registraron los portafo-
lios en agosto del afio en curso, como ya se menciono.

Por su parte, las IFNB alcanzarian una pérdida agre-
gada para el sector de $9,1 b, monto superior en $964
mm a lo que se registraria si el choque hubiese ocu-
rrido seis meses antes. Este resultado estd asociado
principalmente con las pérdidas potenciales de las
AFP, que alcanzarian $5,6 b, asi como con las de las
sociedades fiduciarias, que alcanzarian $2,8 b. En am-
bos casos, estas serian superiores a aquellas que se
hubieran registrado en febrero de 2012, aumentando
en $429,4 mm y $517,6 mm, respectivamente. Este
incremento en la exposicion al riesgo de mercado res-

Cuadro 4

ponde, para las AFP, al crecimiento mencionado en el
saldo del portafolio de TES de estas entidades, y para
las SFD, al incremento en la duracién de su portafolio
administrado.

Con el objetivo de dar un orden de magnitud, se pre-
sentan las pérdidas potenciales como porcentaje del
patrimonio para los establecimientos de crédito y para
las IFNB. Por tipo de entidad, las SCB son las que mas
perderian en relacion con su patrimonio (21,6%, cifra
que es 8,3 pp superior a la que se hubiese registrado
en agosto de 2011). Este incremento se explica, tanto
por el aumento en las pérdidas a raiz del choque, como
por la disminucion en su patrimonio entre febrero y
agosto de este afo.

Entre los establecimientos de crédito, las CF son las
que mas perderian en relaciéon con su patrimonio:
8,1% si el choque hubiese ocurrido en agosto de este
afio; le siguen los bancos comerciales, con una pérdida
que representaria el 3,5% del patrimonio. Por su par-
te, las compaiiias de financiamiento y las cooperativas
financieras no registrarian pérdidas significativas en
relacion con su patrimonio, debido al bajo saldo en su
portafolio de deuda publica.

Al analizar las pérdidas de las IFNB, después de las
SCB, las entidades que mayores pérdidas registrarian

Pérdidas por valoracién ante un incremento de 200 pb como porcentaje del patrimonio

24-feb-12

Pérdidas

(miles de millones de pesos)

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales (1.192) 42.337
Corporaciones financieras (299) 3.715
Companias de financiamiento ) 2.149
Cooperativas financieras (0) 571

Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones (5.147) 129.343
Sociedades fiduciarias (2.306) 165.073
Companias de seguros (549) 8.838
Comisionistas de bolsa (123) 931

Patrimonio

17-ago-12
Pérdidas Patrimonio®
porcentaje® (miles de millones de pesos) porcentaje®
(2,8) (1.500) 42.878 (3,5)
8,1 (316) 3.912 (8,1
0,4) ) 2.285 ©,1)
0,1 (m 588 0,1
(4,0 (5.577) 130.571 (4,3)
(1,4) (2.823) 171.023 (1,7)
(6,2) (492) 8.937 (5,5)
(13,3) (198) 916 (21,6)

a/ Patrimonio a junio de 2012.
b/ Porcentaje del patrimonio.
Fuente: Superintendencia Financiera; célculos del Banco de la Repdblica
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serian las compaiiias de seguros, las cuales al 17 de
agosto de 2012 perderian el 5,5% de su patrimonio;
sin embargo, serian inferiores a las que se presentarian
si el choque se hubiese dado seis meses atras (6,2%).
Por otra parte, al analizar las pérdidas del portafo-
lio administrado por las AFP y las SFD’ se observa
un incremento en el periodo analizado, pasando de
4,0% y 1,4% en febrero a 4,3% y 1,7% en agosto,
respectivamente.

b. CrashMetrics

CrashMetrics es una metodologia de cuantificacion de
riesgo que permite estimar la exposicion de un por-
tafolio a movimientos extremos en el mercado. Las
fortalezas de la metodologia radican en la no depen-
dencia en parametros de volatilidad y correlacion, y en
la facilidad de su implementacion. En esencia, Crash-
Metrics supone que durante un evento de crisis todos
los activos se mueven de manera conjunta y por tanto
brinda un estimativo de la peor pérdida potencial.

Para aplicar la metodologia a portafolios de renta fija,
se parte de la siguiente aproximacion, la cual relaciona
el valor de un portafolio de titulos con la duracion y
convexidad de estos':

ATI==Y"D,-W,- Ay, +;§;C[ WAy;

i=1

Donde AII representa el cambio absoluto en el valor
del portafolio; Ay, es el cambio absoluto en el rendi-
miento del titulo i, y D,C,y W, son la duracion, con-
vexidad y valor de mercado de la exposicion al titulo
i en el portafolio, respectivamente. Es importante

9 Es importante aclarar que para las AFP y las SFD el patri-
monio que se utiliza no es el propio de estas entidades, sino que
corresponde al de los fondos administrados. Esto se debe a que,
en caso de desvalorizaciones de los portafolios de terceros, las
pérdidas resultantes no son cubiertas con el patrimonio propio de
las entidades.

10 En el desarrollo de este ejercicio se utiliza la base de datos
de TES-B descuponados, es decir, tratando tanto los principales
como los cupones como titulos cero cupon individuales. Por tanto,
la duracion no es mas que la madurez del titulo, y la convexidad la
madurez al cuadrado.

anotar que el rendimiento de cada uno de los titulos
i en el portafolio constituye el activo subyacente de
interés; en otras palabras, es el factor de riesgo.

Dado que el interés del ejercicio radica en calcular la
variacion en el valor del portafolio ante un cambio sig-
nificativo en dichos activos subyacentes, el siguiente
paso consiste en relacionar los movimientos extremos
en cada uno de estos a un Unico indice (i. e., a un ben-
chmark). La magnitud relativa de dichos movimientos
se captura mediante un coeficiente de crisis para cada
activo; por ejemplo, si el benchmark se mueve un X%,
entonces el i-ésimo subyacente se mueve en «, X%,
lo anterior implica que podemos rescribir el cambio
en el valor absoluto del rendimiento de un titulo como
Ay,=k,- X, por lo que la aproximacion al valor del
portafolio puede simplificarse como:

N 1 N

Al==X Y D,-W,-«, +EX22C. Wk}

1 1 1
i=l i=1

En el ejercicio se incluyen todos los TES-B en pesos
y UVR catalogados negociables y disponibles para la
venta. La base de datos estd organizada en bandas de
tiempo para simplificar el nimero de posiciones dentro
de un portafolio (i. e., reducir el numero de factores de
riesgo)'!, donde cabe resaltar que todos los bonos en
una banda tienen el mismo precio, rendimiento, du-
racion y convexidad, y el monto expuesto para cada
entidad esta representado por la suma de su exposicion
a bonos en esa banda. El benchmark elegido es el IDX-
TES, que es un indice de titulos de deuda publica, y
que aqui representa al indice de mercado'. Por tltimo,
en la estimacion de los coeficientes de crisis solo se
utiliza informacion de los periodos de alta volatilidad
en el indice benchmark, dado que solo nos interesa

11 Siguiendo lo sugerido por RiskMetrics, son en total 30 ban-
das de tiempo, las cuales indican que todos los flujos dentro de
una misma banda estan expuestos al mismo factor de riesgo. En
términos practicos, lo anterior implica que los activos se han sim-
plificado a quince bonos en pesos y quince en UVR.

12 Para mayor informacion en la construccion del IDXTES
véase A. Reveiz y C. Leon (2008). “Indice representativo del mer-
cado de deuda publica interna: IDXTES”, Borradores de Econo-
mia, nim. 488, Banco de la Republica.



relacionar movimientos extremos en el mercado con
nuestros activos subyacentes'.

Una vez se estiman los coeficientes de crisis, solo se
debe elegir un valor para el indice X, y luego evaluar
el efecto que dicho choque en el mercado tendria sobre
los portafolios de renta fija. En este caso, se considerd
el peor retorno diario observado del IDXTES durante
los ultimos seis anos (-2,55%)'%. Ante ese escenario,
las pérdidas de los establecimientos de crédito al 17 de
agosto de 2012 alcanzarian $4,2 b, monto superior en
$612 mm a lo que se hubiera observado si el mismo
choque hubiera ocurrido con la composicion del por-
tafolio al 24 de febrero del mismo afio. Las entidades
que mayor diferencia presentan en las pérdidas en los
dos periodos son los bancos comerciales, los cuales
registran un incremento de 20% en las pérdidas en
el periodo analizado, alcanzando un total de $3,5 b a
agosto de 2012 (Cuadro 5). Lo anterior es resultado de
la recomposicion del portafolio de estas entidades ha-
cia mayores plazos, donde los coeficientes de crisis es-
timados son mayores y, por tanto, las tasas responden
en mayor magnitud a cambios en el indice benchmark.

Por el lado de las IFNB, las pérdidas alcanzarian los
$17,4 b, cifra superior en $1,6 b a la que se habria
observado si el choque se hubiera dado en febrero de
2012. Por monto, las entidades mas afectadas serian
las AFP y las SFD, que registrarian pérdidas por $10,6
by $5,3 b, respectivamente, 1o que representa un in-
cremento de $911 mm y $732 mm frente a las pérdidas
potenciales en febrero. Sin embargo, el mayor incre-
mento porcentual en las pérdidas se obtiene para las
SCB, que presentarian pérdidas por $444 mm, valor
que supera en un 40% a lo estimado seis meses atras.
Dicho resultado también responde a la recomposicién
del portafolio de titulos de corto a mayor plazo.

Con el fin de entender la dimension de las pérdidas
encontradas, estas se escalan por el patrimonio de las
entidades. En ese sentido, se puede observar que las
mayores pérdidas de los establecimientos de crédito

13 Los periodos de alta volatilidad se definen tomando los per-
centiles 5y 95 de los retornos diarios del IDXTES.

14 Este valor se observo el 28 de junio de 2006.

se obtienen para las CF (18% del patrimonio), segui-
das de los bancos comerciales (8,1%). En relacion con
el patrimonio de las entidades, se encuentra que las
pérdidas de las CFC y la de las cooperativas no son
significativas (0,2% y 0,4%, respectivamente). Por
otra parte, las IFNB que mayores pérdidas presentan
son las SCB (48,5%), seguidas de las compaiiias de
seguros (11,3%). En el caso de las primeras, esto no
solo responde al incremento en las pérdidas como con-
secuencia del aumento en la duracion del portafolio,
sino a una caida en el patrimonio. Las AFP y las SFD
presentarian pérdidas equivalentes al 8,1% y 3,1%,
respectivamente.

Por tltimo, vale la pena resaltar que en todos los casos
las pérdidas como porcentaje del patrimonio aumenta-
rian en el periodo de andlisis, a excepcion de las CFC
y las compafiias de seguros. Lo anterior es el resultado
del menor saldo expuesto que presentan dichas entida-
des, asi como del aumento en sus patrimonios. Adicio-
nalmente, es evidente que las pérdidas de este ejercicio
son considerablemente superiores a aquellas calculadas
en el escenario de un desplazamiento paralelo de 200
pb, presentado anteriormente. Esto ocurre como resul-
tado de la alta sensibilidad encontrada entre el indice
benchmark y los rendimientos de los titulos en los tra-
mos medio y largo de la curva, lo que implica que ante
un choque como el supuesto en este ejercicio se presen-
tan desplazamientos en la curva de rendimientos que
superan los 200 pb en algunos plazos.

3. Valor en riesgo y valor en riesgo condicional

En esta seccion se estiman dos indicadores de riesgo
para los diferentes sectores del sistema financiero. El
primero, es el valor en riesgo no condicional (value
at risk: VaR), el cual se utiliza tradicionalmente para
aproximar la maxima pérdida que puede experimentar
el sistema en su portafolio de inversiones en un pe-
riodo concreto y determinado nivel de confianza. El
segundo, es el valor en riesgo condicional (ColaR),
desarrollado por Adrian y Brunnermeier's, el cual, al

15 T. Adrian y M. Brunnermeier (2011). “CoVaR”, working pa-
per series, num. 17454, National Bureau of Economic Research.
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Cuadro 5

Pérdidas por valoracién en el ejercicio de CrashMetrics como porcentaje del patrimonio

24-feb-12

Pérdidas

(miles de millones de pesos)

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales (2.922) 42.337
Corporaciones financieras (648) 3.715
Companias de financiamiento (24) 2.149
Cooperativas financieras (M 571
Instituciones financieras no

bancarias

Fondos de pensiones (9.721) 129.343
Sociedades fiduciarias (4.613) 165.073
Companias de seguros (1.159) 8.838
Comisionistas de bolsa (317) 931

Patrimonio

17-ago-12

Pérdidas Patrimonio®

porcentaje® (miles de millones de pesos) porcentaje®

(6,9) (3.495) 42.878 (8,1)
(17,4) (704) 3.912 (18,0)
(1,1) (5) 2.285 0,2)
0,2) (2) 588 0,4)
(7,5) (10.632) 130.571 (8,1
(2,8) (5.345) 171.023 (3,1
(13,1) (1.014) 8.937 (11,3)
(34,0) (444) 916 (48,5)

a/ Patrimonio a junio de 2012.
b/ Porcentaje del patrimonio.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

igual que el JaR, mide la maxima pérdida que puede
presentar una entidad en su portafolio, condicionado al
desempefio del portafolio de otra entidad. Esta medi-
da busca detectar cuales entidades podrian ser las mas
sistémicas'® y las mas vulnerables'” a movimientos en
el mercado.

a. Valor en riesgo

El valor en riesgo (VaR) es una medida que permite es-
timar la maxima pérdida que puede experimentar una
institucion en su portafolio de inversiones en un hori-
zonte de prondstico determinado y bajo un nivel de
confianza. Se incluye con el fin de obtener una aproxi-
macion mas rigurosa del riesgo de mercado al que estan
expuestas tanto las entidades de crédito como las [IFNB.
Especificamente, el JaR de cada uno de estos sectores
se define como el agregado del JaR individual de cada
una de las entidades que los conforman.

16 Definidas como las entidades que contribuyen en mayor me-
dida al riesgo en el sistema.

17 Son las entidades mas afectadas, dado un nivel de riesgo en
el sistema.

En primer lugar, el procedimiento implementado para
el célculo del VaR implica la estimacion diaria de los
retornos de cada uno de los factores de riesgo. Siguien-
do la metodologia sugerida por RiskMetrics's, estos
factores fueron establecidos para plazos especificos
tanto de la curva cero cupén de TES en pesos como
para la de TES denominados en UVR, entre el 3 enero
de 2003 y el 17 de agosto de 2012.

A partir de las estimaciones de los retornos, el VaR
fue calculado para los sectores cuyos portafolios en
TES representan una proporcion importante del total
de sus inversiones. Para esto se utilizaron los porta-
folios observados el viernes de cada semana desde
enero de 2003 hasta agosto de 2012 de cada una de
las entidades que conforman estos sectores. Con esta
informacién, la medida de riesgo fue estimada dia-
riamente con un 99% de confianza mediante la me-
todologia de regresion por cuantiles, incluyendo la
dinamica de la varianza condicional. Se emple6 esta
metodologia dado su mejor desempefio en la estima-
cion del VaR, en comparacion con la empleada en

18 RiskMetricks (1996), “Technical Document”, J.P. Morgan/
Reuters, cuarta edicion, diciembre de 1996.



las ediciones anteriores del
Reporte de Estabilidad Fi-
nanciera®® (Grafico 1).

En general, para todos los
sectores analizados se ob-
servd una disminucion del
VaR entre febrero y agosto
de 2012 explicada, en par-
te, por la menor volatili-
dad en los retornos de los
titulos de deuda publica.
Con respecto a las entida-
des de crédito, el VaR fue
calculado para los bancos
y para las corporaciones
financieras. Para  ambos
sectores esta medida de
riesgo, como porcentaje del
portafolio, registrd una re-
duccion, al pasar de 0,51%
y 0,59% a 0,44% y 0,45%
entre febrero y agosto de
este aflo, respectivamente
(Grafico 1, panel A).

En el caso de las IFNB, el
VaR a un dia fue estimado
para todas las entidades de

Grdéfico 1
VaR

A. Entidades de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

este sector. Entre febrero y

agosto 2012 se continu6 presentando un nivel de ries-
go bajo. En agosto del afio en curso el JaR a un dia
para las AFP se ubicé en 0,79% del valor del portafo-
lio, para las compaiiias de seguro en 0,53%, para las
SFD en 0,50% y para las SCB en 0,34%; valores que
son inferiores a los registrados seis meses atras, cuan-
do este indicador se ubicaba en 1,30%, 0,73%, 0,60%
y 0,38%, en el mismo orden (Grafico 1, panel B)

19 En la edicion de septiembre de 2012 del Reporte de Estabi-
lidad Financiera se cambi6 la metodologia empleada para el cal-
culo del VaR. En el Recuadro “Implementacion de la metodologia
de regresion por cuantiles para el calculo del VaR”, se presentan
las pruebas estadisticas que justifican este cambio. Para una des-
cripcion mas detallada de la nueva metodologia empleada véase
el Tema de Estabilidad Financiera, “Valor en riesgo condicional
para el portafolio de deuda publica de las entidades financieras”,
de septiembre de 2012.

b. Valor en riesgo condicional

El valor en riesgo condicional (ColVaR) es una medida
de riesgo sistémico que contempla los comovimien-
tos?® presentes entre los retornos del portafolio de las
instituciones en una situacion de estrés?'. Al igual que
el VaR, esta medida es un cuantil, que se define para
un horizonte de prondstico y nivel de confianza, pero
se establece sobre la distribucion de pérdidas y ganan-
cias de una institucion condicionada a un estado de los

20 El prefijo Co debe ser interpretado como contribucion, co-
movimientos y condicional, todo a la vez.

21 Para una descripcion mas detallada de la metodologia para
calcular el CoVaR véase el Recuadro 10: “CoVaR” en la edicién
de septiembre de 2011 del Reporte de Estabilidad Financiera,
144-146.
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retornos de otra institucion. A partir de la estimacion del
CoVaR de la institucion i condicionado a un escenario
base y uno estresado sobre los retornos de otra institucion
J, es posible calcular la contribucion al riesgo de una en-
tidad a otra mediante el indicador ACoVaR, que se define
como la resta del ColaR en los escenarios sefialados. Lo
anterior, con el fin de detectar cual entidad genera mas
vulnerabilidad en el sistema y cudl es la mas fragil ante
un choque en este ultimo. Para la estimacion de estos
indicadores se utilizara la misma informacion y el mismo
nivel de confianza usado para el calculo del VaR.

Es importante resaltar que, dado que solo se esta utili-
zando la informacion del portafolio de TES de las enti-
dades del sistema financiero, los indicadores calculados
hacen referencia al riesgo sistémico de mercado, es de-
cir, como cada uno de los sectores y entidades afecta el
nivel de riesgo de mercado del total del sistema.

En el Cuadro 6 se presenta el ACoVaR entre cada uno
de los sectores o tipos de entidades que conforman el
sistema financiero. Este debe leerse de la siguiente ma-
nera: el incremento en el valor en riesgo de la entidad
que esta en la fila del cuadro, cuando la entidad que esta
en la columna se encuentra en una situacion de estrés?.
De esta forma, la ultima fila representa el incremento en
el riesgo del sistema cuando cada uno de los sectores
en las columnas se encuentra en estrés. Al observar los
resultados para la mediana de los tltimos dos afos®,
expresados en millones de pesos (panel A), se obtiene
que las entidades que mas incrementan el riesgo del sis-
tema son los fondos de pensiones, las SCB, las SFD
y los bancos comerciales (BC). Asimismo, si se anali-
za la ultima columna, la cual representa el incremento
en el riesgo de cada sector cuando el sistema estd en
una situacion de estrés, se obtiene que los sectores mas
vulnerables, o a los cuales se les presenta un mayor in-
cremento en su riesgo de mercado, son los fondos de
pensiones y las compaiiias de seguros.

22 Se define que una entidad estd en una situacion de estrés
cuando sus pérdidas son iguales al VaR de su portafolio estimado
a un nivel de confianza del 99%.

23 Este ejercicio se replico utilizando la mediana de toda la
muestra y de los tltimos cuatro afios. Los resultados generales se
mantienen.
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Al analizar esta medida como proporcion del CoVaR
en un escenario base, se observa que las AFP siguen
siendo las que mayor riesgo generan, seguidas de las
sociedades fiduciarias y las comisionistas de bolsa. Este
resultado implica que el riesgo base de las SCB al siste-
ma es mas alto que el generado por las SFD (panel B).
Adicionalmente, es importante resaltar que las SCB, a
pesar del tamafio de sus inversiones, son entidades que
presentan tanto una alta vulnerabilidad al sistema como
una baja sensibilidad ante choques en su portafolio. Por
ultimo, las entidades mas fragiles contintan siendo las
compafiias de seguros y las AFP.

En resumen, la exposicion al riesgo de mercado ha au-
mentado debido al incremento generalizado en la dura-
cion de los portafolios de deuda publica. Sin embargo,
dada la menor volatilidad en los retornos de estos titulos,
el VaR ha disminuido en los meses mas recientes y con-
tinua en niveles bajos. Adicionalmente, en el analisis del
CoVaR se observa que las entidades que mayor riesgo
generan al sistema son las AFP, SCB y SFD; mientras
que las entidades mas vulnerables ante un choque en el
sistema son las compaiias de seguros y las AFP.



Cuadro 6
A CoVaR

BC
CF
CFC
AFP
Coop
SCB
Cs
SFD

Sistema

BC
CF
CFC
AFP
Coop
SCB
Cs
SFD

Sistema

BC
0,0
0,0
0,0
67.912,6
2,0
1.192,5
7.346,1
50.143,3

97.582,0

BC
0,0

0,0

0,0
31,1

2,6
42,0
54,3
70,0
28,5

CF
0,0
0,0
158,6
176.091,1
1,9
0,0
5.534,0
0,0

0,0

CF
0,0
0,0

43,0

89,0
3,2
0,0

33,4
0,0
0,0

CFC
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

2.521,7

0,0

0,0

AFP
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

853,9

31.482,1

29.718,2

750.475,9

Coop
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

A. Mediana de los dltimos dos anos en millones de pesos

SCB
57.831,9
6.224,2
0,2
199.739,8
0,0
0,0
19.339,6
0,0

613.318,9

B. Mediana de los dltimos dos afos en porcentaje

CFC
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
14,4
0,0
0,0

AFP
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
25,6
268,5
40,7
252,1

Coop
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

SCB
100,9
135,7
0,1
72,3
0,0
0,0
108,7
0,0
139,4

cs
0,0
349,9
0,0
0,0
78,6
0,0
0,0
14.816,3

0,0

cs
0,0
8,6
0,0
0,0

101,7
0,0
0,0
15,6
0,0

SFD
0,0
4.794,7
0,0
46.580,4
0,0
470,7
7.734,2
0,0

546.245,2

SFD
0,0
148,3
0,0
29,8
0,0
15,5
58,1
0,0
230,8

Sistema
0,0
464,8
8,2
81.848,4
2,1
0,0
15.027,0
0,0

0,0

Sistema
0,0
11,8
2,5
43,8
2,8
0,0
114,6
0,0
0,0

Fuente: Banco de la Repiblica.
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