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RESUMEN 

En este trabajo se analiza si la volatilidad del riesgo de un portafolio para un grupo 

de siete bancos de tradición colombiana, debe ser modelada mediante la 

estructura de la heterocedasticidad condicional o a través del EWMA; para ello se 

toman datos en el periodo comprendido entre los años 2007 y 2014 y se estructura 

un portafolio para el sistema con base en las actividades de gestión de los bancos 

seleccionados. 

Una vez construido un índice del sistema y analizada su volatilidad se encontró 

que debido a la baja frecuencia de los datos, ella no presenta conducta 

heterocedástica, es decir, los datos muestran una estructura homocedástica; por 

lo tanto, se procedió a estimar un modelo EWMA el cual resultó acertado para 

predecir su comportamiento para el siguiente periodo.  

Estos resultados podrían estar relacionados con el hecho de que el mercado de 

capitales en Colombia aun es pequeño. Por otra parte, confirman que la 

modelación mediante estructuras heterocedasticas exigen datos de alta 

frecuencia, en lo posible diarios, para identificar su fuerte volatilidad. Sin embargo, 

para el caso colombiano resulta difícil acceder a este tipo de datos.  
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ABSTRACT 

 

He following paper analyzes if risk volatility of a portfolio to a group of seven 

traditional Colombian banks.  This analysis must be shaped by the structure of 

conditional heterocsedasticity or through the EWMA; the development of this data 

must be taken in a period of time between 2007 and 2014, and a portfolio that is 

structured for the system based on the management activities of the selected 

banks.  

Once an index of the system was built and its volatility was analyzed, was found 

that due to the low frequency of the data, it doesn't show an heteroscedasticity 

conduct, which means that data shows an homoscedasticity structure; so, it was 

estimated an EWMA model which turned out successful to predicting its behavior 

for the next period. 

These results could be related to the fact that the capital market in Colombia is still 

small. Furthermore, they confirm that modeling by heteroscedasticity structures 

require high frequency data, daily if possible, to identify their strong volatility. 

However, for the Colombian case, is difficult to access to this data. 
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OBJETIVO GENERAL 

Analizar si la volatilidad del riesgo de un portafolio para un grupo de siete bancos 

de tradición colombiana, debe ser modelada mediante la estructura de 

heterocedasticidad  condicional (modelos ARCH) o a través del modelo EWMA. 

 

OBJETIVOS ESPECÍFICOS  

 Estructurar un portafolio para las entidades bancarias seleccionadas con 

información de la superintendencia financiera, en el periodo comprendido 

entre los años 2007 y 2014. 

 Analizar el comportamiento del portafolio mes a mes con el fin de identificar 

la presencia de estructura heterocedástica. 

 Establecer el modelo de pronóstico, y con ello concluir si resulta o no 

eficiente para pronosticar el riesgo del portafolio. 
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INTRODUCCIÒN 

En los orígenes de la actividad bancaria el riesgo ha constituido un elemento clave 

para las entidades dedicadas a esa labor; por lo tanto, resulta lógico el surgimiento 

de múltiples medidas tendientes a generar una relación armoniosa entre los 

bancos y los usuarios de los servicios que ellos prestan. De hecho, con el avance 

en el estudio de la actividad financiera, se ha logrado identificar diferentes tipos de 

riesgos asociados a la gestión de recursos por parte de los bancos, tales riesgos 

están relacionados con la liquidez, el crédito, la solvencia, el tipo de cambio, la 

tasa de interés y la parte operacional. También se ha hecho manifiesto, por la 

literatura especializada en este tema, que los riesgos surgen dada la volatilidad de 

las tasas de interés, de los tipos de cambio nominales, por las Innovaciones 

tecnológicas, los choques inflacionarios, la especulación, los desequilibrios 

fiscales y externos, las burbujas bursátiles e hipotecarias, el ciclo económico y las 

diferentes decisiones adoptadas por los gobiernos en cada país. 

Dichos riesgos han acompañado la evolución de la actividad bancaria a través de 

los años, con manifestaciones agresivas en algunos periodos en función de las 

causas mencionadas y del esquema de banca adoptado. Por lo tanto, puede 

decirse que el sistema bancario bajo una estructura de banca especializada opera 

con riesgos diferentes a los que se presentan en una estructura de banca 

universal (multibanca); si bien en la primera, como su nombre lo indica, los bancos 

se especializan en la prestación de servicios a determinados sectores y en 

consecuencia los riesgos tienden a ser también específicos; en la segunda, los 

bancos prestan servicios a todos los sectores en general y se permite la 

diversificación, lo que amplía las fuentes de riesgo.1 

                                                             

1
 Freixas, X., y Rochet, J., (1997); “Economía bancaria”; capitulo 9: “la regulación de los bancos” 

pág. 313 - 314., Barcelona - España. 
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Esto significa que la gestión del riesgo exige identificar la herramienta adecuada 

para medir el riesgo de un portafolio, que dé cuenta del nivel de exposición de la 

inversión.     

 

 

Este trabajo analiza la necesidad de modelar el riesgo del sistema bancario 

colombiano mediante el uso de procedimientos adecuados para la modelación 

econométrica2 de la heterocedasticidad condicional (ARCH, GARCH, EGARCH, 

TGARCH); para ello se acude a la construcción de un portafolio de activos 

financieros para el sistema bancario; en tal sentido en cuanto a la descripción 

metodológica, el trabajo se apoya en las ecuaciones más populares para estimar 

la varianza.  

 

Para el cumplimiento del objetivo propuesto, el trabajo estará compuesto por cinco 

capítulos; adicionales a la presente introducción. El primero aborda el panorama 

financiero internacional y Colombiano y las generalidades del sistema financiero; 

el segundo presenta un estado del arte frente a la problemática; mientras que el 

tercero presenta la especificación teórica y empírica del modelo; por su parte, el 

capítulo cuarto presenta el análisis de los resultados obtenidos; finalmente, en el 

capitulo cinco se presentan las conclusiones de la investigación.  

 

 

 

 
                                                                                                                                                                                          

 

2
  La Econometría es una rama de la economía que hace uso extensivo de la matemática y la 

estadística con la finalidad de medir el comportamiento de fenómenos económicos reales.   
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PANORAMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

A nivel internacional la actividad bancaria ha experimentado múltiples cambios, en 

sus inicios se concebía como un sistema que permitía la intermediación entre los 

demandantes de recursos (inversores) y los oferentes de recursos (ahorradores); 

no obstante, el sistema avanzó a tal punto que logró convertirse en el eje de las 

economías actuales. 

Dentro de los eventos que han marcado el curso de la actividad mundial cabe 

mencionar los siguientes:  

 La primera guerra mundial. Este evento condujo al desmonte del patrón oro, 

este sistema garantizaba la estabilidad del tipo de cambio, puesto que las 

autoridades monetarias de cada país fijaban el precio de sus monedas en 

términos del precio del oro, además existía un compromiso de emisión con 

el debido respaldo en ese metal. Sin embargo, la guerra llevó a que los 

compromisos mencionados fueran abandonados por los diferentes países.3 

  

 El desplome del sistema Bretton Woods. con este sistema se pretendía 

lograr un  nuevo orden de la economía mundial y el apoyo al comercio, a 

través de un régimen internacional monetario, con un tipo de cambio fijo 

con respecto al dólar y una tasa de conversión fija  dólar- oro. Pero debido 

al incremento de las reservas mundiales de esta divisa, aumentó la 

especulación en espera de una devaluación del dólar, por lo cual éste no 

pudo seguir cumpliendo con su función de dinero patrón.  

                                                             

3
 Krugman, P., y Obstfeld, M., eds. (2006); “Economía internacional teoría y política”; capitulo 17: 

“Los tipos de cambio fijos y la intervención en los mercados de divisas” pág. 508., ed. Pearson., 

Madrid - España. 
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  El auge de la globalización. Dentro de las premisas de los defensores de 

este fenómeno se argumenta que ello ha propiciado el cruce de fronteras y 

con ello la integración mundial, favoreciendo el apoyo a las economías 

emergentes en cuanto a la necesidad de mayores flujos de inversión,  lo 

que ha generado un mayor número de transacciones y por consecuencia se 

ha dado impulso a la innovación financiera.4 

 

  En último lugar, la literatura especializada en finanzas internacionales 

sugiere que las innovaciones financieras han fomentado la ampliación de 

los mercados a través de la generación de mayores volúmenes de crédito, 

de aumento en los niveles de liquidez y de incrementos del capital de las 

instituciones financieras; por otro lado, han apuntado a tener un manejo 

más sofisticado de los riesgos  y de las probabilidades de especulación 

asociados a las operaciones financieras, a través de la creación de distintos 

mecanismos e instrumentos de transferencia y reasignación del riesgo de 

incumplimiento, así como de variaciones negativas en el tipo de cambio;  lo 

cual ha traído consigo la creación de nuevas formas de competencias 

bancarias que han permitido dinamizar el mercado.  

 
Los mencionados eventos permiten esclarecer la conversión del sistema financiero 

en el terreno internacional, así como en el orden nacional para cada uno de los 

países que participan del mundo globalizado; todo ello requirió reformas en el 

ámbito legal, lo que se resume en la desregulación financiera. No obstante, los 

cambios regulatorios han originado posiciones contrarias entorno a las bondades 

de las diferentes medidas; esto significa que las ventajas de la gestión financiera 

libre de intervención, aún es cuestión de intensos debates que involucra a 

diferentes sectores de la economía.  

                                                             

4
  Kozikowski, Z., eds. (2007); “Finanzas internacionales”; capitulo 1: “La globalización y las 

finanzas internacionales” pág. 7-9., ed. McGraw-Hill., México, D.F. 
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Con el interés de fortalecer las instituciones financieras y disminuir su 

vulnerabilidad frente a situaciones críticas en relación con los fenómenos 

económicos, en 1924 los dirigentes de los bancos centrales de los países que 

conformaban el “grupo de los diez”, deciden reunirse en la ciudad de Basilea, 

Suiza, con el propósito de estructurar un manual de recomendaciones en relación 

a la supervisión y regulación bancaria. Dicho manual ha sido modificado en dos 

ocasiones, con el fin de  incorporar nuevos fenómenos y seguir contribuyendo al 

diseño de políticas y herramientas conducentes a evitar el desplome del complejo 

sistema financiero; el manual recibió el nombre de acuerdo de Basilea y en la 

actualidad se habla de los acuerdos de Basilea I, II y III.  

 

El primer acuerdo (Basilea I) apuntó al fortalecimiento de los sistemas bancarios, a 

través del establecimiento de una medida de capital estándar del 8% del total de 

los activos riesgosos a las instituciones financieras, además de mejorar el manejo 

de riesgo de crédito y operativo; no obstante, pese a su implementación en los 

países desarrollados, dicho acuerdo no resultó suficiente para las economías 

emergentes, de hecho con el auge de las innovaciones financieras resultó limitado  

para todos los países.  

Por lo tanto, fue necesario realizar una reforma al acuerdo que dio paso en el año 

2004 a la segunda parte de Basilea (Basilea II), en éste se incorporó la medición 

de los diferentes riesgos como medida de cautela, que para el caso  del riesgo de 

crédito los activos se debían ponderar de acuerdo a las calificaciones de agencias 

externas, con el apoyo de los modelos internos de los bancos. Como novedades 

se sugiere un énfasis en el riesgo operativo, y la aparición de dos pilares, el 

primero abarca el proceso de supervisión bancaria y el segundo la disciplina de 

mercado.  

La tercera entrega de los acuerdos de Basilea (Basilea III), fue desarrollada en el 

año 2010 tras la crisis financiera sub-prime, en ella se recomiendan ajustes como 
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reforzar los requerimientos de capital bancario e introducir nuevos requisitos 

regulatorios de liquidez bancaria y apalancamiento bancario. 

Por lo anterior, resulta lógico que los países adopten las recomendaciones de los 

acuerdos de Basilea como recurso fundamental en el manejo de las instituciones 

financieras.  

 

PANORAMA FINANCIERO COLOMBIANO 

 

Colombia no ha sido ajeno a tal situación, su actividad bancaria también ha sufrido 

evoluciones, inicialmente entre las décadas de los años 60´s y 70´s el sistema 

financiero colombiano era bastante limitado, operaba bajo un esquema de banca 

especializada, había poca diversidad en las operaciones, estaba altamente 

regulado y se restringía la entrada de nuevas instituciones, lo que reducía la 

competencia.  

 

En la década de los 80´s el mercado financiero colombiano continuaba sin 

progresar en el tema de valoración de riesgo; los clientes de los bancos  carecían 

de información acerca de los diferentes riesgos y el manejo de los activos de los 

intermediarios. Adicionalmente, Colombia atravesaba un periodo de recesión, y 

para enfrentarlo el gobierno de turno tomó medidas como: la nacionalización de 

los bancos y la creación del Fondo de Garantías de Instituciones Financieras 

(FOGAFIN). Luego, a mediados de los ochenta se establecieron normas de 

regulación, siguiendo parámetros internacionales (Acuerdo de Basilea I) con el fin 

de sanear el sistema.   

  

Durante la década de los 90´s, el entorno mundial de innovación y globalización 

contrastaba con el esquema de funcionamiento del mercado financiero 

Colombiano. Por ende en 1990 se promulga la ley 45, por medio de la cual se 

abandona el esquema de banca especializada y se da paso al esquema de banca 
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universal regulada (Multibanca). Este esquema Incluyó medidas que permitieron el 

proceso de desregulación del mercado financiero, también se enfatizó en la 

supervisión de las entidades financieras bajo los parámetros del Acuerdo de 

Basilea I.5 

  

Puede decirse entonces que el sistema financiero colombiano se ha vuelto más 

dinámico a partir de las reformas que ha sufrido, lo que ha generado no solo un 

ambiente adecuado para la entrada de inversionistas extranjeros, sino en mayores 

posibilidades de diversificación de los productos financieros dada la mayor 

competencia. Estas reformas han permitido que Colombia logre adaptarse 

competitivamente a los mercados en el ámbito internacional.  

 

Como se ha señalado, el sector financiero tiene un recorrido importante en la 

gestión de sus riesgos de mercado y de crédito; aunque la reestructuración 

bancaria unida a un fortalecimiento de la regulación internacional son condiciones 

necesarias pero no son suficientes para evitar situaciones de crisis futuras, resulta 

vital que las instituciones financieras reconozcan de mejor manera los riesgos que 

enfrentan y la forma adecuada de su medición, considerando factores económicos 

que puedan intervenir en este proceso. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

5
 Lozano Vargas, S ., (2012); “Tesis de maestría sobre la inversión extranjera directa y el margen 

de intermediación financiero en Colombia durante el periodo, 1990  -2009”; Universidad Nacional 
de Colombia, Medellín. Pág. 12-14   
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MARCO CONCEPTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO 

 

Para dar cumplimiento al objetivo propuesto en este trabajo, se hace necesario 

definir algunos conceptos que se consideran fundamentales, a fin de dar claridad 

conceptual al problema abordado en el presente trabajo. Por lo tanto, se presentan 

a continuación las definiciones de aquellos conceptos pertinentes.    

 

Sistema Financiero 

 

El sistema financiero es la agrupación de regulaciones normativas, instrumentos, 

agentes e instituciones que maniobran y establecen el mercado de dinero y el 

mercado de capitales de un país. El sistema financiero en Colombia está 

conformado por corporaciones financieras, bancos, compañías de financiamiento 

comercial, compañías de seguros, compañías de financiamiento comercial 

especializadas en leasing, fiduciarias, sociedades administradoras de fondo de 

pensiones y de cesantías y por la bolsa de valores, las cuales están administradas 

y vigiladas por el Banco de la República y la Superintendencia Bancaria que en la 

actualidad  se llama Superfinanciera. La normativa del sector financiero en 

Colombia se rige por la ley 45 de 1990. Los instrumentos financieros, hacen 

referencia a los diferentes productos que ofrece, tales como acciones, títulos y 

bonos, entre otros. Finalmente, como agentes del sector se identifican los 

comisionistas de bolsa o especialistas del mercado bursátil y los corredores de 

bolsa6. 

 

 

 

                                                             

6
 Montoya Gómez I., (2006); “Tesis de maestría sobre los determinantes del margen de 

intermediación financiero en Colombia, 1998-2005; un análisis económico”; Universidad Nacional 
de Colombia, Medellín.   
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Riesgo Económico y Financiero 

 

El riesgo económico hace referencia a la incertidumbre producida en el 

rendimiento de la inversión debida a los cambios producidos en la situación 

económica del sector en el que opera la empresa; el riesgo económico indica la 

variabilidad del rendimiento económico esperado. El riesgo financiero, también 

conocido como riesgo de crédito o de solvencia, hace referencia a la incertidumbre 

asociada al rendimiento de la inversión debida a la posibilidad de que la empresa 

no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras. El riesgo financiero está 

íntimamente conectado con el riesgo económico puesto que los tipos de activos 

que una empresa posee y los productos o servicios que ofrece juegan un papel 

importantísimo en el servicio de su endeudamiento. 7 

 

Gestión de los Riesgos en la Empresa Bancaria  

 

La gestión de los riesgos, puede considerarse como la principal actividad 

económica de los bancos, así como de otros intermediarios financieros. Dado que 

los riesgos que tiene que gestionar un banco son diversos, se han sugerido 

diversas clasificaciones, los economistas han propuesto la distinción fundamental 

entre riesgos microeconómicos que pueden diversificarse por medio de la ley de 

los grandes números y los riesgos macroeconómicos que no pueden 

diversificarse. Los bancos generalmente se ocupan de ambos tipos de riesgos. 

Los complejos sistemas de regulación  aplicados por los bancos son enfocados 

                                                             

7
 Mascareñas J., (2008);  “Riesgo Económico y Financiero”,  pág.2, [En línea].   Universidad 

Complutense de Madrid. Disponible enhttp://pendientedemigracion.ucm.es/info/jmas/mon/23.pdf. 
Consulta [ 2014, febrero 06] 
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principalmente al riesgo de liquidez8 y riesgo de solvencia9, ya que las 

consecuencias de estos riesgos son mucho más dramáticas para ellos.10 

 

Acuerdos de Basilea 

 

Los acuerdos de Basilea es una serie de recomendaciones en relación a la 

supervisión y regulación bancaria, constituidas bajo un manual, el cual es  emitido 

por el Comité de Basilea de Supervisión Bancaria (BCBS). Hasta la fecha existen 

tres versiones. 

 

Volatilidad 

 

La volatilidad es el riesgo que corre un activo, y debe entenderse como la 

“fluctuación” que puede sufrir este en el tiempo. Esta mide la frecuencia e 

intensidad de los cambios en el precio de un activo, en un horizonte temporal 

específico. Con frecuencia, es utilizada para cuantificar el riesgo. De ahí, su 

importancia en el mundo de las finanzas. 

  

A través del coeficiente de variación el cual expresa la desviación estándar como 

porcentaje de la media aritmética, suele realizarse  el cálculo de la volatilidad; por 

lo tanto, se debe tener presente que a mayor desviación estándar más grande 

será la variabilidad del instrumento, su riesgo. Aunque es una medida estadística 

muy útil, exige que la distribución de probabilidad del rendimiento siga una 

                                                             

8
 Riesgo de Liquidez: cuando una empresa no está segura de poder devolver a tiempo la deuda a 

sus acreedores. 

9 Riesgo de Solvencia: cuando el valor total de los activos de una empresa es menor que el valor 
total de sus pasivos. 

10
 Freixas, X., y Rochet, J., (1997), “Economía bancaria”; capitulo 8: “la gestión de los riesgos en la 

empresa bancaria” pág. 269., Barcelona - España. 
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distribución normal, es decir, en estos casos el método de estimación que se debe 

utilizar por excelencia es el de mínimos cuadrados ordinarios de Gauss; si no 

sigue una distribución normal es necesario utilizar otro método de estimación.11 

 

El coeficiente de variación se calcula a través de la formula:  

 

 

Volatilidad Condicional e Incondicional 

 

En los modelos econométricos lineales se requiere el cumplimiento del supuesto 

de homocedasticidad o de varianza constante. Sin embargo, las series financieras 

suelen ser modeladas mediante modelos no lineales para capturar el hecho de 

que su varianza no es constante, sino heterocedástica. Para ello, se acude a la 

modelación de la varianza condicional en lugar de la varianza marginal o 

incondicional. No obstante, existe un modelo práctico para la volatilidad 

incondicional, conocido como el modelo EWMA.   12 

 

Modelo EWMA (Media móvil ponderada exponencialmente)  

 

El modelo EWMA fue desarrollado por JP Morgan es conocido como un modelo 

integrado y tiene poder predictivo para horizontes de corto plazo, pues no está 

condicionado en un nivel medio de volatilidad y como resultado se ajusta a 

cambios en la volatilidad incondicional rápidamente. La Volatilidad EWMA también 

                                                             

11
 Cárdenas García, D., (2013), “Cobertura de riesgo de precios del petróleo Ecuatoriano, a través 

de opciones de futuros”, Escuela superior politécnica del litoral., pág. 78. Guayaquil- Ecuador. 

12 Canavos, G. C., eds.  (2003); “Probabilidad y estadística: aplicaciones y métodos”, capitulo 5: 
“Algunas distribuciones continuas de probabilidad” pág.130-131, México.  
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conocida como volatilidad dinámica mide la desviación estándar de los 

rendimientos de las tasas, por medio de un promedio móvil ponderado a través de 

un factor de decaimiento, con comportamiento exponencial, que tiene el efecto de 

otorgar mayor importancia a los datos más recientes para el pronóstico de la 

volatilidad. Este procedimiento permite capturar rápidamente fuertes variaciones 

en los precios en los mercados, siendo así más fácil generar mejores pronósticos 

en épocas de alta volatilidad. Otra ventaja de este método es que después de un 

choque, la volatilidad declina exponencialmente en la medida que el peso de esa 

observación vaya cayendo con el transcurrir del tiempo.13 

 

 

Modelos ARCH 

 

Los modelos ARCH Engle (1982) proponen que la volatilidad presente de un 

activo se puede representar mediante una función lineal de las observaciones 

pasadas.  

 

La volatilidad es una característica inherente a las series de tiempo financieras y 

por lo general es variable; en consecuencia los modelos de series de tiempo 

tradicionales que suponen varianza constante (homocedasticidad), no han 

resultado adecuados para modelar algunas series de tiempo financieras. Engle 

(1982) introduce una nueva clase de procesos estocásticos llamados modelos 

ARCH, en los cuales la varianza condicionada a la información pasada no es 

constante y depende del cuadrado de las innovaciones pasadas.  

 

 

 

                                                             

13
 Páez Mora, G., (2006), “Volatilidad EWMA Vs. Volatilidad histórica, una prueba empírica sobre la 

validez de modelos de pronóstico de volatilidad de las tasas de captación de corto plazo en 
Colombia”,  Pág. 16.Pontificia universidad javeriana. Bogotá - Colombia  
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Modelos GARCH 

 

Una clase más general de modelos, los GARCH (modelos generalizados auto 

regresivos condicionalmente heterocedásticos), que extiende la clase de los 

modelos ARCH, fue introducida por Bollerslev (1991). En estos la estructura de la 

varianza condicional depende, además del cuadrado de los errores retrasados, de 

las varianzas condicionales retrasadas.14 

 

Valor en Riesgo (VaR)  

 

Este análisis describe la máxima pérdida que puede tener un portafolio en un 

horizonte de tiempo definido y bajo un cierto nivel de confianza. El VaR ha 

demostrado ser una herramienta muy útil para cuantificar el riesgo de mercado, 

adicionalmente, se ha utilizado para establecer los riesgos de liquidez y los riesgos 

operacionales.   

El análisis VaR trabaja con valores de mercado y las proyecciones que utiliza son 

de más corto plazo, lo que minimiza la probabilidad de cometer error en ellas. 

Existen varios métodos para obtener medidas del VaR, y estos se clasifican en 

dos grupos. El primero es el de valoración local y usualmente se implementa con 

el método delta-normal. El segundo grupo se denomina valoración completa y 

recoge la simulación histórica y el método de Monte Carlo estructurado.15 

                                                             

14
 Aragonés González, J.R., y Blanco Viñas, C., (1996); “Estimación de la Volatilidad Condicional 

en el Mercado de Divisas con Modelos de la Familia GARCH”. Investigaciones Europeas de 
dirección y economía de la empresa., vol. 2. Pág. 43-59.  

15
 Morera Martinelli, A., (2002), “VAR una opción para medir el riesgo de mercado en los fondos de 

pensiones.”, Pág. 4-5. [En línea]. SUPEN: Superintendencia de pensiones. Disponible en: 
https://www.supen.fi.cr/documents/10179/21740/Nota+t%C3%A9cnica+N%C2%B02++NT-2002-02. 
Consulta [2014, Febrero 18] 

 

https://www.supen.fi.cr/documents/10179/21740/Nota+t%C3%A9cnica+N%C2%B02++NT-2002-02
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ESTADO DEL ARTE 

 

Después de clasificar la información que tiene referencia con el amplio tema de 

gestión de riesgos en el sistema bancario, se han seleccionado algunos trabajos 

que guardan una estrecha relación con el problema de investigación; los cuales 

son: Tesis de maestría sobre la inversión extranjera directa y el margen de 

intermediación financiero en Colombia durante el periodo, 1990-2009”  de Sandra 

Lozano Vargas, “Tesis de maestría sobre los determinantes del margen de 

intermediación financiero en Colombia, 1998-2005; un análisis económico” de Iván 

Montoya Gómez y el libro “Econometría” de Gujarati D.N., y Porter, D.  

 

Adicional a los mencionados, se seleccionaron los siguientes papers que  servirán 

de apoyo para este trabajo.  

 

Riesgo de Mercado de Bancos: Implicaciones de la exactitud de las 

previsiones de Valor en Riesgo16 

 

En este paper traen a colación varios puntos fundamentales que pueden ser 

tomados para esclarecer posibles incógnitas que se vayan presentando en lo 

corrido de la investigación un punto importante que se puede extraer del texto es 

la adopción del sistema VAR para evaluar el riesgo de mercado de sus bancos 

supervisados, dicho sistema se basa en  una estimación (o previsión) de la 

cantidad que se podría perder en una cartera de activos.  

 

                                                             

16
 Wai Yan Cheng &  Michael Chak Sham wong & Clement Yuk Pang Wong., (2003). “Market risk 

management of banks: implications from the accuracy of Value-at-Risk forecasts,” Journal of 
Forecasting, John Wiley & Sons, Ltd., vol. 22(1), pages 23-33.  
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El VAR es una función de las previsiones de volatilidad con el fin de limitar las 

actividades que tienen riesgo de los bancos, por otra parte vale mencionar el 

Alliance One Internacional (AOI) es una cartera bien diversificada de activos que 

están sujetos a una amplia gama de riesgos de mercado, incluyendo el riesgo de 

materias primas, riesgo de cambio, riesgo de tipo de interés y riesgo de mercado 

de valores.  

 

Los modelos VaR en este documento son univariados de series de tiempo y 

pueden no ser los modelos VaR prácticamente adoptadas por los bancos. En la 

mayoría de los casos, los bancos utilizan la simulación o métodos paramétricos 

para obtener el VAR de sus siempre cambiantes carteras de activos, pasivos y 

partidas fuera de balance. Finalizando el documento menciona que en la práctica, 

no se sabe exactamente qué bancos se mantienen activos. Por esta razón, 

seleccionan una cartera de acciones, es decir, el AOI, para que actúe como 

medida representativa de la cartera de un banco. 

 

 

Basilea I, II, y III17    

 

Basilea se refiere al conjunto de normas emitidas por el Comité de Supervisión 

Bancaria de Basilea dirigidas a fomentar la mejora en la gestión de los riesgos en 

las entidades de crédito, promover la estabilidad del sistema financiero a nivel 

internacional, reforzar la regulación bancaria en temas tales como la gestión de 

riesgo, la transparencia, la contabilidad, la auditoría, así como la actuación de la 

banca electrónica. 

 

• Los puntos más relevantes en el primer acuerdo de Basilea fueron: 

Estructura basada en un único método para cálculo del riesgo de crédito,  

                                                             

17
 Encarnación Irina, Nieto Miguel y Silva Luis, (2012). “Basilea I, II, III” [Presentación en línea]. 

Disponible en: http://prezi.com/z3f0vepu53mg/basilea-iiiiii/. Consulta [ 2014, mayo 12] 

http://prezi.com/z3f0vepu53mg/basilea-iiiiii/
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aplicando ponderaciones dadas por el regulador, no incorpora la medición 

del Riesgo Operacional, Países de la OCDE reciben un trato preferencial, 

no incluye posibilidad de requerimiento adicional por otros riesgos.  

  

•En el segundo acuerdo de Basilea se destaca una estructura basada en 

tres métodos para el cálculo del riesgo de crédito, los cuales son: Estándar, 

IRB Básico, IRB Avanzado, incorpora la medición del Riesgo Operacional, 

no existe trato diferenciado para los países miembros de la OCDE, el 

supervisor tiene la posibilidad de requerir mayor capital por otros riesgos 

(Concentración de mercado). 

 

•El tercer acuerdo tiene una estructura basada con los mismos métodos de 

medición del cálculo del riesgo de Basilea II, cuenta con tres objetivos 

básicos: mejorar la capacidad de respuesta del sistema bancario para 

reducir el riesgo de contagio; mejorar la gestión de riesgo y el gobierno 

corporativo para fortalecer la transparencia de la información; e introducir 

elementos macro-prudenciales para ayudar a contener los riesgos 

sistémicos. 
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ESPECIFICACIÒN TEÒRICA 

 

EWMA 

 

Este modelo sugiere que la varianza de los retornos de un activo financiero es 

constante, es decir, se asume homocedasticidad. La volatilidad EWMA mide la 

desviación estándar de los rendimientos de un activo financiero, por medio de un 

promedio móvil ponderado a través de un factor de decaimiento, con 

comportamiento exponencial, que tiene el efecto de otorgar mayor importancia a 

los datos más recientes para el pronóstico de la volatilidad.  

 

 

 

 

Sin embargo, es frecuente que los datos financieros presenten estructuras en su 

volatilidad y en consecuencia, no se satisfaga el supuesto de homocedasticidad.  

 

Los modelos de volatilidad condicional heterocedástica tienen que ver con la 

dinámica de la varianza (σ2
t).  En general, la forma cómo evoluciona σ2

 en el 

tiempo es lo que diferencia un modelo del otro, eso significa que es posible 

modelar de diferentes maneras la varianza. No obstante, los modelos más 

conocidos son: 
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ARCH 

 

Modelo de heterocedasticidad condicional autorregresivo, permite estimar la 

varianza condicional de los retornos de un activo financiero en cada periodo t, a 

partir del promedio ponderado del cuadrado de los errores pasados. 

 

 

 

GARCH (ARCH Generalizado) 

 

Este modelo es una generalización del ARCH,  toda vez que incorpora retardos en 

la varianza condicional a través de la media ponderada de volatilidades pasadas; 

el modelo es similar al EWMA en tanto que son autorregresivos y difieren en que 

en el GARCH  los cambios en la volatilidad son aleatorios lo que lo hace un 

modelo estocástico. 

Para su modelación se acude a la siguiente ecuación, 
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TGARCH (GARCH con umbral) 

 

Uno de los modelos que captura la asimetría de la volatilidad es el proceso 

TGARCH, depende de un umbral  por medio del cual define su reacción, si  se 

presenta una tendencia negativa el efecto sobre la varianza condicional es mayor, 

por el contrario si la tendencia es positiva no hay efecto sobre la varianza 

condicional. La forma típica de su modelación está dada por, 

 

 

 

EGARCH (GARCH exponencial) 

 

Este modelo permite que la volatilidad condicional sea una función asimétrica del 

pasado de los datos, el lado izquierdo de la ecuación es el logaritmo de la varianza 

condicional. Esto implica que el efecto promedio (leverage)18 es exponencial más 

que cuadrático. Por lo tanto, su estructura será,  

19 

 

 

 

 

 

                                                             

18
 Este indicador se utiliza para determinar el riesgo que corre cada unos de los financiadores de 

los activos. 

19 
 Pérez Ramírez, F., (2008), “Modelos ARIMA-ARCH algunas aplicaciones a las series de tiempo 

financieras.", ed.: Sello Editorial Universidad De Medellín, v. 1.  
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APROXIMACIÒN EMPÌRICA 

 

Para lograr una aproximación al comportamiento de la volatilidad del sistema 

bancario colombiano, se construyó un portafolio para el sistema bancario 

considerando siete bancos de tradición Colombiana, los cuales fueron: 

Bancolombia, Grupo Aval (AV Villas, Popular, Occidente, Bogotá), Davivienda y 

Colpatria. Para tal propósito se hizo necesario identificar aquellas cuentas 

relacionadas con la gestión de riesgos por parte de los bancos; es decir, aquellas 

cuentas concernientes con los ingresos así como las referentes a los activos 

líquidos.   

 

Del informe de estado financiero en moneda total que se encuentra en la página 

de la Superintendencia Financiera de Colombia, se extrajeron las siguientes 

cuentas para cada uno de los bancos en un periodo entre Enero del 2007 a Junio 

del 2014: 412900, 413500, 413700, 413800, 413900 estas cuentas representan 

los ingresos de gestión. Luego, una vez sumadas mes por mes se dividieron entre 

la sumatoria de las cuentas: 100000, 110000, 120000, 140000, 160000 que 

constituyen los activos líquidos. Mediante el cociente de estas dos magnitudes, se 

logró obtener el rendimiento de gestión de cada banco (Índice del sistema 

bancario). 

 

Una vez estructurado el portafolio, mes a mes se procede a analizar su volatilidad, 

en primera instancia con el modelo de EWMA. Ver gráfico 1.  

 

De acuerdo al gráfico, el índice del sistema bancario presenta comportamiento 

cíclico, propio de las series económicas y financieras; por otra parte, dada la 

frecuencia de los datos no se observan efectos de heterosedaticidad, esto significa 

que no es necesario aplicar modelos ARCH para el ajuste de su volatilidad.  
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GRÁFICO 1. 

        Fuente: Elaboración propia. 

 

 Entre enero del 2007  y enero del 2010 se evidencia en grafica la 

estabilidad en el entorno volátil del sector financiero colombiano, a 

pesar de la crisis subprime en Estados Unidos que afectó 

directamente al mercado cambiario de varios países causando un 

efecto domino. Con lo que respecta al mercado Colombiano este se 

vio afectado, pero no causando un efecto agresivo, al no ser una 

economía grande y desarrollada. Por otra parte en este periodo vale 

recalcar el conflicto entre los gobiernos Colombia – Venezuela,  

afectando a las exportaciones Colombianas hacia el vecino país de 

bienes manufacturados y agrícolas, como consecuencia y una 

búsqueda de solucione prontas a este conflicto decide el gobierno de 

Colombia buscar nuevos mercados y aliados comerciales.20  

                                                             

20
  Restrepo Andrés., (2008, 02 de enero). “Balance económico de 2007.”, El Espectador. 

Disponible en: http://www.elespectador.com/impreso/cuadernilloa/negocios/articuloimpreso-

balance-economico-2007. Consultado [ 2014, Noviembre 05]  

http://www.elespectador.com/impreso/cuadernilloa/negocios/articuloimpreso-balance-economico-2007
http://www.elespectador.com/impreso/cuadernilloa/negocios/articuloimpreso-balance-economico-2007
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  Con respecto al periodo  entre mayo del 2010 y enero  del 2012, se 

puede observar que el riesgo se incrementa de manera escalonada, 

ya que el país experimento un aumento en el PIB según el FMI. Esto 

se dio gracias al ingreso de nuevos capitales, ya que en los primeros 

meses del año ingresaron al país grandes inversiones extranjeras lo 

cual se atribuye al potencial visto de Colombia en el exterior para la 

explotación de recursos correspondientes al sector petrolero y 

minero esto, se debe a las alzas en los precios del crudo y gas 

natural y a las fáciles condiciones de financiación externa. A pesar 

de los coletazos de la crisis mundial. Pero a este crecimiento se 

logra evidenciar que en el sector  agrícola y de construcción les 

sucedió todo lo contrario, al  provocar un alto riesgo, al no tener el 

dinamismo esperado para estos sectores a un futuro incremento del 

crédito a su vez de la inflación.21 

 

 Finalmente entre Mayo del 2012 y Junio del 2014 se percibe un 

descenso en la volatilidad y una posterior tendencia lineal. Esto se 

debe a que en este ciclo el Banco Central bajo las tasas de interés, 

para contrarrestar la masiva entrada de divisas e inversores al país,  

que se dio durante el periodo anterior causado por las altas tasas de 

interés que eran tan atractivas para el mercado extranjero, por lo 

tanto al  restringir esta entrada  bajo el porcentaje de riesgo bancario 

en estos años. 

 

 
                                                             
21

 Periódico Portafolio; (2011, 17 de junio); “El tercer mejor crecimiento económico en 2011”. 

Disponible en: http://www.portafolio.co/economia/colombia-el-tercer-mejor-crecimiento-economico-

2011. Consultado [2014, Noviembre 05] 

 

http://www.portafolio.co/economia/colombia-el-tercer-mejor-crecimiento-economico-2011
http://www.portafolio.co/economia/colombia-el-tercer-mejor-crecimiento-economico-2011
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ANÁLISIS DE RESULTADOS 

 

Los resultados obtenidos mediante la modelación y estimación  de la volatilidad de 

un portafolio, mediante el uso de un índice del sistema bancario colombiano en el 

periodo de enero del 2007 a junio del 2014, sugieren que el modelo EWMA es una 

herramienta útil para este mercado. No obstante, es de aclarar que este resultado 

se presenta debido a la baja frecuencia de los datos, lo cual es coherente con el 

planteamiento teórico sobre la modelación de la volatilidad.      

 

Una vez calculado el pronóstico de volatilidad para el siguiente periodo bajo el 

modelo EWMA, el cual sugiere que el riesgo estimado para el portafolio en el mes 

de julio será 4.27%. Nótese que al momento de la estimación del modelo EWMA la 

información disponible era hasta junio del 2014. Por lo tanto, para validar el 

resultado del pronóstico se procedió a verificar si fue acertado, para ello, se 

extrajeron las cuentas correspondientes a los ingresos de gestión así como a los 

activos líquidos con base en el informe de estado financiero en moneda total que 

ya se encontraban disponibles en la página de la superintendencia financiera de 

Colombia. En consecuencia, una vez calculado el índice del sistema bancario se 

corrobora su coincidencia con lo estimado mediante el EWMA. Por consiguiente, 

se pronosticó el valor del índice para el mes de agosto, el cual se estima en 

4.24%. 

22 

 

 

                                                             

22 Gujarati, D.N., y Porter, D., eds. (2010); “Econometría”; capitulo 3: “Modelo de regresión con dos 

variables: problema de estimación”, sección 3.2: “modelo clásico de regresión lineal: fundamentos 

del método de mínimos cuadrados” pág. 61-66., ed. McGraw-Hill., México, D.F. 
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CONCLUSIONES 

 El índice del sistema del portafolio no presenta conducta heterocedástica, 

por lo tanto, se estimo con un modelo EWMA el cual resultó apropiado para 

predecir la volatilidad del siguiente periodo 4.27% (julio del 2014). Ver 

anexo 3: Estimación del modelo EWMA, págs. 57-58. 

 Dado el tamaño del mercado bursátil en Colombia, para los bancos de 

tradición colombiana resulta eficiente valorar sus diferentes riegos 

financieros bajo el modelo EWMA, con lo cual se verifica que no hay 

presencia de heterocedasticidad. apoyados bajo los tres acuerdos de 

Basilea. Ver anexo 2: tendencia datos Eviews 7, págs. 55-56. 

 Debido a que el acceso a la información financiera es aún limitado resulta 

difícil verificar la validez de la modelación de la familia ARCH para la 

volatilidad a partir de información de alta frecuencia (diaria o intradiaria).   

 La validación del modelo EWMA se obtuvo de manera satisfactoria al 

obtener un valor similar al pronosticado para julio del 2014, mediante el 

cálculo del índice del sistema bancario a partir de la información reportada 

en la superintendencia financiera de Colombia para el mismo mes. Ver 

anexo 4: validación del modelo, págs. 59-61. 

 Finalmente, se consultaron las circulares emitidas por la superintendencia 

financiera, con el fin de validar si en ellas se menciona el uso del modelo 

EWMA como método de pronóstico para los diferentes tipos de riesgo 

bancario, pero, en ellas no se refiere un modelo especifico ya que esto lo 

hacen a través de una segmentación de cada tipo de riesgo, identificando 

que lo afecta y con ello construyen la forma de medirlo, por lo tanto con 

esta investigación no se pretende mostrar si dicho modelo es usado por los 

bancos que conformaron el portafolio si no evidenciar que el modelo EWMA 
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como método de pronóstico es eficiente y confiable y  por ende puede ser 

usado por cualquiera de estos bancos.  Lo anterior apoyado en la ley 45 de 

1990 (Reforma Financiera) en donde se sustituyó el esquema de banca 

especializada, la cual tenía arraigo en la organización del sistema financiero 

colombiano desde la década de los años veinte, por el de multibanca bajo 

el esquema de matrices  filiales en el cual una misma entidad puede operar 

en un marco de libertad absoluta, realizando todo tipo de operaciones 

financieras bancarias o no bancarias, financieras y de inversión. 
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ANEXOS 

 

Anexo 1: Base de datos  

 

Primeramente, se extraen para cada banco (Bancolombia, AV Villas, 

Popular, Occidente, Bogotá, Davivienda y Colpatria) las cuentas  412900, 

413500, 413700, 413800 y 413900 del informe de estado financiero en 

moneda total que se encuentra en la página de la Superintendencia 

Financiera de Colombia, para un periodo de Enero del 2007 a Junio del 

2014. Luego, una vez obtenidas se suman, para obtener el ingreso de 

gestión de cada banco en cada mes dentro del periodo establecido. 

 

Tabla 1: Ingresos de gestión de cada banco por mes, periodo Enero 2007-  Junio 

2014  
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      Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
      Elaboración: Autores de la presente tesis 
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Tras obtener el ingreso de gestión de cada banco, se hace la sumatoria de todos 

los totales, para obtener el ingreso de gestión del portafolio por mes. 

 

Tabla 2: Ingresos de gestión del portafolio por mes, periodo Enero 2007- Junio 2014  

23
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
Elaboración: Autores de la presente tesis. 

 

 

 

                                                             

23 Total Ingresos: Provenientes de la compra venta de títulos financieros.  
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Seguidamente, se extraen para cada banco (Bancolombia, AV Villas, Popular, 

Occidente, Bogotá, Davivienda y Colpatria) las cuentas 100000, 110000, 120000, 

140000 y 160000, del informe de estado financiero en moneda total que se 

encuentra en la página de la Superintendencia Financiera de Colombia, para un 

periodo de Enero del 2007 a Junio del 2014. Luego, una vez obtenidas se suman, 

para obtener el monto de activos líquidos de cada banco en cada mes dentro del 

periodo establecido. 

 

Tabla 3: Monto de activos líquidos de cada banco por mes, periodo Enero 2007- Junio 
2014  
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
Elaboración: Autores de la presente tesis.  

 

Tras obtener el monto de activos líquidos de cada banco, se hace la sumatoria de 

todos los totales, para obtener el monto de activos líquidos del portafolio por mes. 

Tabla 4: Monto de activos líquidos del portafolio por mes, periodo Enero 2007- Junio 2014 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
Elaboración: Autores de la presente tesis.  
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Finalmente, mediante la división del ingreso de gestión del portafolio por mes 

(Tabla 2) y el monto de activos líquidos del portafolio por mes (Tabla 4), se logró 

obtener el rendimiento de gestión de cada banco (Índice del sistema bancario).  

 

Tabla 5: Índice del sistema bancario  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
Elaboración: Autores de la presente tesis.  

 

 

 



UNIVERSIDAD PONTIFICIA BOLIVARIANA  

57 

 

 

Anexo 2: Tendencia datos- Eviews 7 

 

Con el índice del sistema bancario (tabla 5) se creó una serie en el programa 

Eviews 7, con el fin de graficar los datos para obtener la tendencia  y poder  

determinar con qué modelo se trabajara (EWMA o Familia ARCH). 

 

 

 Resultado de la tendencia del índice del sistema en programa Eviews 7 
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 Se descuenta la tendencia del ciclo al índice del sistema  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Índice de tenencia- Test de holding y Prescott: existe volatilidad, se 

concluye que no es necesario utilizar modelos ARCH  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Fuente: Eviews 7 
Elaboración: Autores de la presente tesis. 
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Anexo 3: Estimación modelo EWMA  

 

Tabla 6: Estimación con el modelo EWMA- pronóstico de volatilidad: Julio 2014 
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Fuente: Microsoft Office Excel 
Elaboración: Autores de la presente tesis. 
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Anexo 4: Validación del modelo  

 

Tabla 7: Ingresos de gestión de cada banco para Julio 2014  

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
Elaboración: Autores de la presente tesis.  
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Tabla 8: Monto de activos líquidos de cada banco para Julio 2014  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
Elaboración: Autores de la presente tesis.  
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Con la división del  total del ingreso  (Tabla 7) y el total de activo líquido  (Tabla 8), 
se obtiene el índice del sistema bancario para Julio 2014 
 

 

 
 

Tabal 9: Estimación con el modelo EWMA – pronóstico de volatilidad: Agosto 2014 

 

Fuente: Microsoft Office Excel 
Elaboración: Autores de la presente tesis. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


