Recuadro. Comportamiento de los depésitos a la vista de los negocios de
fiducia en garantia, de administracion e inmobiliaria administrados por las
Sociedades Fiduciarias

Introduccion

El Coeficiente de Financiacion Estable Neto-
CFEN establecido por el Comité de Basilea (Net
Stable Funding Ratio-NSFR) tiene el objetivo de
incentivar en los Establecimientos de Crédito
(EC) la gestion eficiente del fondeo de mediano
y largo plazo de sus operaciones activas, con el
fin de mitigar el riesgo de futuras perturbaciones
en las fuentes de financiacion. En Colombia,
este indicador fue implementado mediante la
Circular Externa 019 de 2019 y entro en vigencia
en marzo de 2020.

El CFEN, en linea con lo sefialado en Basilea,
se define como el cociente entre la cantidad de
Fondeo Estable Disponible (FED) y el monto de
Fondeo Estable Requerido (FER). Lo niveles
exigidos en ambos componentes se calibran por
ponderadores (factores), los cuales son una
aproximaciéon del grado de estabilidad de los
pasivos y de la liquidez de los activos y de las
posiciones fuera de balance. En el FED, los
factores reflejan las caracteristicas generales de
la estabilidad de las fuentes de fondeo de un EC,
incluidos el plazo de vencimiento contractual de
sus pasivos y la propensioén al retiro por parte de
los depositantes. En el caso de depdésitos a la
vista refleja la posibilidad de que el cliente retire
los fondos de la entidad. Para el caso del FER
los factores se definen de acuerdo con el nivel
de liquidez de los activos y su plazo.

Uno de los recursos que presenta el menor
factor en el FED, bajo el estandar internacional
y local, son los depésitos a la vista que realizan
otras entidades del sistema financiero en los
establecimientos de crédito. Lo anterior,
responde a que estas instituciones son usuarios
informados y por sus caracteristicas de negocio
son altamente sensibles a cambios en las
condiciones econémicas y financieras como, por
ejemplo, variaciones en la tasa de interés.

Esto implica que, en momentos de estrés y bajo
ciertas circunstancias de mercado, los recursos
viajan de un establecimiento a otro o se retiran
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para invertirse en un instrumento de inversion
mas rentable.

Entre los depositantes sefialados anteriormente,
las sociedades fiduciarias a través de los
negocios de fiducia en garantia, de
administracion e inmobiliaria, destinan un
volumen importante de estos recursos en
depositos a la vista 0 a plazo en los EC. Por la
particularidad de su actividad, los rubros que
administran en este tipo de negocios tienen una
vocacion de permanencia de mediano y largo
plazo que no responden a la dinamica de un
inversionista institucional tradicional, sino que se
desempefian principalmente como entidades
canalizadoras de recursos.

Por lo anterior, se realiz6 un analisis para
evaluar la estabilidad de los depésitos a la vista
de estas lineas de negocio de las sociedades
fiduciarias.

1. Estructura del CFEN en Colombia

En el FED los factores reflejan la estabilidad de
los recursos, de manera que las fuentes mas
estables en el tiempo reciben los valores mas
altos (por ejemplo, 100%), mientras que los
menos estables reciben factores menores
(Tabla 1).

Tabla 1. Ejemplo de operaciones que componen el
FED y su correspondiente factor

Rubro Factor
Patrimonio Técnico 100%
Depésitos a la vista de Mayoristas Sector Real y 90%
Personas Naturales Grandes y otros depdsitos*
Depdsitos a plazo (mayor o igual a 6 meses y 50%

menor a 1 afio) de FICs Abiertos sin Pacto de
Permanencia

Depdsitos a plazo (menor a 6 meses) de Sector 50%
Gobierno No Financiero

Depdsitos a la vista de Entidades Financieras
Vigiladas de acuerdo con el subnumeral 2.1.1.1. 25%
del Anexo 4 del Capitulo VI de la CBCF*

Fuente: SFC. (*) Para estos rubros se debe tener presente lo sefialado en
la Circular Externa 021 de 2022.




Por su parte, en el FER cada rubro se debe
ajustar por un factor que refleje las necesidades
de recursos para fondear la operacion, de
manera que factores mas altos implican mayor
necesidad de fondeo estable (Tabla 2).

Tabla 2. Ejemplo de operaciones que componen el
FER y su correspondiente factor

Rubro Factor
Efectivo 0%
ALAC* 5%
Otros activos liquidos con calificacion crediticia
de largo plazo AA- o superior o de corto plazo 15%
grado de inversion
Cartera con personas naturales y juridicas (no 50%
vigiladas) con plazo menor a 1 afo
Cartera de Vivienda con plazo mayor o igual a 65%
1 afo
Acciones no Liquidas 100%
Cartera Vencida 100%

Fuente: SFC. (*) Activos liquidos de alta calidad sin efectivo y encaje
Comportamiento histérico del FED

A partir del andlisis de las fuentes de fondeo de
mayor estabilidad, se observa que entre 2019 y
2022 los depodsitos a la vista (sector real, y
minoristas y PYMES), representaron cerca del
60% de las fuentes de fondeo estables (Grafico
1). De otro lado, el 71.1% de los recursos del
FED se consideran instrumentos con un factor
de estabilidad alto (entre el 90% y el 100%), este
es el caso de los productos de CDTs mayores a
un afo y de minoristas menores 1 afo.

Grafico 1. Fondeo con mayor estabilidad vs
Cartera-Entidades

Billones

O afio €OT Minoristas y PYMES <1 fio Créditos > 1 afle
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Fuente: SFC*

! DepVistSectorReal: Corresponde a los depositos a la vista de
mayoristas del sector real y personas naturales grande, y DepVista
Minoristas y PYMES: corresponde a los depésitos a la vista de
minorista, PYMES y personas naturales medianas.
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El 28.9% de los recursos del FED se considera
con menor estabilidad (Grafico 2), este es el
caso de los productos vista caracterizados por
ser del Sector Publico no Financiero y de las
entidades vigiladas por la SFC, los cuales
representan cerca del 60% de los recursos de
menor estabilidad. Le siguen en menor
proporcion los CDTs de dicho tipo de clientes y
recursos de extranjeros.

Gréfico 2. Fondeo con menor estabilidad
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Fuente: SFC?

2. Particularidades de la operacion de los
negocios fiduciarios

Las sociedades fiduciarias tienen por objeto
principal la gestién de los recursos entregados
por sus fideicomitentes para el cumplimiento de
una finalidad especifica. Dependiendo de la
finalidad del negocio fiduciario, la regulacion
establece la clasificacion de los negocios. Por
ejemplo, en algunos de ellos las fiduciarias
deben tener bajo su control recursos que sirven
de garantia, en caso de que quien los transfirié
a la fiduciaria no cumpla con una determinada
obligacién. En otros casos, su rol es ser el gestor
de recursos que la fiduciaria distribuye de
acuerdo con las instrucciones del fideicomitente.

Estos casos mencionados, reflejan que
generalmente el interés principal de la entidad
es ser canal de unos recursos. Esto podria
implicar que el nivel de sensibilidad a las tasas
de interés que aplica a los inversionistas
institucionales puede ser mayor que el de ciertos

2 SPNF: corresponde a Sector Publico No Financiero; EntVig:
corresponde a entidades vigiladas por la SFC; FICSASP: Fondos
de Inversion Colectiva sin Pacto de Permanencia, y Extranjeros.



tipos de fiducia y, por tanto, los depdsitos de
estas Ultimas en los EC muestren ser mas
estables.

A continuaciébn, se presenta el analisis
estadistico por medio del cual se contrasta esta
dindmica esperada desde la visién del negocio
con la evidencia del comportamiento historico de
los depositos a la vista en EC de los negocios de
fiducia de administracion, en garantia e
inmobiliaria, para el periodo comprendido entre
junio de 2016 y diciembre de 2021. Se toma esta
ventana de tiempo porque incluye un periodo de
estrés (choque por COVID-19).

3. Mediciébn de Ila estabilidad de los
depodsitos a la vista correspondientes a
recursos de los negocios fiduciarios

Con el proposito de calcular la estabilidad de
estos recursos en los EC, la SFC realiz6 un
ejercicio para revisar la estabilidad absoluta de
los depdsitos a la vista por parte de sociedades
fiduciarias en los negocios de fiducia de
administracion, en garantia e inmobiliaria, a
partir de la informaciébn remitida por las
sociedades fiduciarias bajo la Carta Circular 065
de 2021.

Para esto, se emple6 un modelo de VaR no
paramétrico con media movil de un afio, en el
cual se revis6 de manera individual la tasa de
crecimiento de las fuentes de fondeo por linea
de negocio. Para cada periodo t, se tomo el
percentil 99 del conjunto de variaciones anuales
desde el periodo t hasta el periodo t — 12.

Para la serie de percentiles -calculados
anteriormente se estableci6 un promedio. La
ventana anual movil permite reconocer las
condiciones de estabilidad en este periodo de
tiempo, pero sin desconocer la volatilidad en un
periodo de gestion razonable a efectos de
CFENS.

8 Melo-Velandia, L. F. (2011). Regulacién y valor en riesgo. Revista
Ensayos Sobre Politica Econémica; Vol. 29. No. 64, edicion
especial Riesgos en la industria bancaria. Julio, 2011. Pag.: 110-
177

4 Hull, J. (2012). Risk management and financial institutions (Vol.
733). John Wiley & Sons.
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Por Gltimo, con los datos anteriores se hallé la
medida de estabilidad por la linea de negocio
que diera cuenta de las condiciones de los
recursos analizados.

Estabilidad=1-promedio volatilidad anual (ventana mavil)

Adicionalmente, se realizaron varios ejercicios
de backtesting de los modelos para revisar la
consistencia de la medida de riesgo que estima
el VaR* Es importante mencionar que se
emplean principalmente las propiedades
estadisticas del VaR no paramétrico, por lo que
el saldo se normaliza a 1 a efectos del analisis y
sélo se tiene en cuenta su volatilidad, tomando
como referencia tanto los crecimientos en los
saldos de depdsito como las salidas de estos
montos.

Para ello se emple6 la prueba de Kupiec de
proporcion de fallas y un VaR condicional
(CvaR) al percentil 99% para confirmar la
consistencia de la medida de riesgo®. Los
resultados de la prueba arrojaron que, a partir
del percentil 88%, el VaR y el CVaR fueron
medidas consistentes de riesgo.

A partir de lo anterior, se derivaron varios
resultados relevantes a efectos de la estabilidad
de estos recursos. ElI primer elemento
importante para destacar es que, en linea con la
naturaleza de su negocio, la preferencia por
mantener recursos en cuentas de ahorro y
corrientes se observa para la fiducia de
administracion y la fiducia en garantia.

Finalmente, como resultado del ejercicio se
logr6 establecer una medida de estabilidad
absoluta de los recursos depositados en cuentas
de ahorro y corrientes por fiducia de
administraciébn, en garantia e inmobiliaria
(Grafica 3) las cuales representan el 68.49% de
los depésitos vista por depdsitos vista de
negocios  fiduciarios  administrados  por
sociedades fiduciarias®. De manera particular

5 Ver Mora, A. (2021). Notas de Clase. MFIN-4250: Finanzas
Cuantitativas. Universidad de los Andes.

5 Valores calculados con base en la informacion reportada por las
entidades conforme la Carta Circular 065 de 2021



para propositos del CFEN, se observé lo
siguiente:

e La estabilidad de los depdésitos a la vista en
EC de los recursos de las fiducias de
administracion, en garantia e inmobiliaria es
superior a la definida para este tipo de
depdsitos cuando el depositante son las
demas entidades financieras vigiladas.

« Existe dispersion en los resultados entre
establecimientos de crédito al interior de cada
linea de negocio fiduciario administrado por
las sociedades fiduciarias, lo cual evidencia
las condiciones de gestidon propias de cada
entidad, su apetito al riesgo y diversificacion
de las fuentes de fondeo disponibles.

Grafico 3. Estabilidad promedio, minimo, maximo y
mediana de los EC para los depésitos a la vista por
cada linea de negocio

1093 1083

100.0

Fiducia inmobiliaria Fiducia de administracion Fiducia en garantia

Fuente: SFC. Nota: VaR ventana mévil 1 afio-Percentil 99.
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Conclusiones

El computo de los rubros en el CFEN refleja las
necesidades de liquidez y disponibilidad de
recursos para el desarrollo de las actividades
propias de los EC. Su estructuracion responde
al principio prudencial que caracteriza las
mejores practicas internacionales. Para lo
anterior, la adecuada calibracion de la
estabilidad de los recursos resulta una pieza
fundamental para el logro de este objetivo.

A partir de los resultados del ejercicio que
analiza la estabilidad de algunas lineas de
negocio fiduciario, se concluye que, dado que la
vocacion principal de las fiducias de
administracién, en garantia e inmobiliaria es el
cumplimiento de una finalidad a mediano y largo
plazo, la permanencia de los depdsitos a la vista
de estos vehiculos en los EC difiere de la
esperada para estos agentes en el estandar.



