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Resumen

El riesgo de tasa de interés en el libro bancario en una CFC surge principalmente por el descalce
en el reprecio entre las tasas activas y pasivas lo que implica un riesgo para las ganancias de la
entidad. Debido a lo anterior, en este trabajo de investigacion se analizé la exposicion a este tipo
de riesgo en una CFC aplicando las metodologias del gap de reprecio, el gap de duracion y el
WATM gap, las cuales arrojaron una aproximacion de la sensibilidad del margen neto de intereses
y del valor econémico del capital ante un cambio estimado en las tasas de interés para un periodo
de tiempo de un afio. Estos resultados le permitiran a la CFC plantear estrategias que le ayuden a
mitigar y gestionar este tipo de riesgo en su balance y aprovechar las expectativas futuras del

comportamiento de tasas.

Palabras clave: riesgo de tasa de interés, libro bancario, margen neto de interés, valor econémico

del capital



Abstract

The interest rate risk in the banking book in a CFC arises mainly due to the mismatch in the
repricing between active and passive rates, which implies a risk for the entity's earnings. Due to
the foregoing, in this research work it was analyzed the exposure to this type of risk in a CFC
applying the methodologies of the repricing gap, the duration gap and the WATM gap, which
yielded an approximation of the sensitivity of the net interest margin and the economic value of
equity to an estimated change on interest rates for a period of one year. These results will allow the
CFC to propose strategies that help mitigate and manage this type of risk on its balance sheet and

take advantage of future expectations of rate behavior.

Keywords: interest rate risk, banking book, net interest margin, economic value of equity
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INTRODUCCION

En los ultimos 20 afios, debido a los desequilibrios en la economia mundial, producto de la crisis
hipotecaria suprime, a las volatilidades del precio del petroleo, a factores asociados a choques en
términos de intercambio, a la entrada de nuevas tecnologias y a la llegada de la pandemia por el
COVID-19 se ha presentado un aumento en la generacion de los riesgos inherentes a la
administracion del capital en las entidades financieras. Esto ha llevado a que los flujos de efectivo
de los activos y pasivos enfrenten constantes cambios, producto de la variabilidad en las tasas de
interés, que genera afectacion en el margen neto de intereses y en el valor econdémico del capital
(VEC), debido a cambios que se generen en los valores actuales de los activos y pasivos que

impacten la suficiencia patrimonial de la entidad (Montoya y otros, 2020).

Debido a lo anterior, las entidades financieras se han visto en la necesidad de gestionar sus balances
apoyandose en una gestion de sus activos y pasivos (ALM, por sus siglas en inglés assets and
liabilities management), con la cual se busca maximizar la rentabilidad por medio de una gestion
adecuada del riesgo de interés estructural, o riesgo de tasa de interés en el libro bancario (IRRBB,
por sus siglas en inglés interest rate risk in the banking book), el cual nace a raiz de que los activos
y pasivos de las entidades en la mayoria de los casos no cuentan con los mismos plazos de
vencimiento ni con los mismos plazos de reprecio; es decir, que no estan perfectamente calzados

Choudhry (2018).

En linea con lo anterior, el propoésito de este trabajo de investigacion es analizar la exposicion al
IRRBB, con un enfoque al riesgo de reprecio y al riesgo base de una compafiia de financiamiento

comercial (CFC) representativa en esta categoria, a la luz de algunas de las metodologias mas



utilizadas en el sector financiero, como son el gap (o brecha), de reprecio, el gap de duraciony el
weighted average term to maturity (WATM) gap. Esto le permitira a la entidad tener una
aproximacion a la sensibilidad que pudieran presentar el margen neto de intereses y el VEC ante

un cambio estimado en las tasas de interés para un periodo determinado.

Segun los resultados obtenidos, la CFC podré identificar si se beneficiaria frente un escenario de
aumento o disminucion de tasas de interés, y podré plantear una serie de estrategias que le permitan
optimizar de la mejor manera su margen neto de interés y su base de capital evitando cambios

inesperados en sus ganancias futuras.



1. MARCO TEORICO

1.1.  CONTEXTO HISTORICO

Todo el interés respecto al ALM surge debido a la alta volatilidad que presentaron las tasas de
interés en los afios 70 en Estados Unidos. Para esa época, esta economia se encontraba en un
momento de alta inflacidn, debido en gran parte a las crisis petroleras generadas en 1973 y 1979,
que trajeron como consecuencia el aumento desmedido de los precios del petrdleo. Esto dio lugar
a que al interior del pais muchas fabricas que operaban principalmente con este tipo de insumo
tuvieran que disminuir su produccion, y, a raiz de esto, despedir a cientos de trabajadores. Esto en
conjunto con los desequilibrios monetarios externos producto del desligue del délar del patron oro
fueron desencadenando una etapa de bajo crecimiento econdmico para el pais, y desatando una

época de estanflacion! (Palacio-Otalora, 2020).

En esa época, las entidades pequerfias de préstamos y ahorro (S&L., por sus siglas en inglés savings
and loans) eran las que se encargaban de financiar los créditos hipotecarios, por lo que su
concentracion en el activo estaba representada en su gran mayoria por este tipo de crédito de largo

plazo a tasa fija, el cual se encontraba fondeado principalmente con depdsitos de corto plazo.

Con el objetivo de controlar la inflacion, la Reserva Federal (FED por sus siglas en inglés Federal
Reserve) buscd ejercer presion sobre la oferta del dinero en la economia, por lo que las tasas de

interés aumentaron de forma desmedida (anexo 1). Esto desatd una crisis en las S&L debido a la

! Situacion econdmica de un pais caracterizada por un estancamiento econdémico a la vez que la inflacién y el desempleo se

encuentran en niveles bastante altos.
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estructura de balance con la que contaban, ya que, cuando las tasas de interés subieron, las hipotecas
que estaban atadas a tasa fija perdieron una cantidad considerable de su valor, pues no sufrieron el
reprecio de intereses producto del aumento desmedido de las tasas de interés, impactando el VEC.
Sin embargo, como las fuentes de fondeo tenian vencimientos en plazos cortos, si sufrieron un
encarecimiento bastante rapido, que generd que estas entidades fueran altamente vulnerables a los
aumentos presentados en las tasas producto de la politica monetaria. De esta manera se materializé
un riesgo de reprecio en sus instrumentos del balance y, por consiguiente, una afectacion también

en su margen neto de intereses.

En la medida en que este escenario se mantuvo de forma sostenida en el tiempo, mas desajustes se
presentaron entre los activos y los pasivos, por lo que muchas S&L comenzaron a sufrir grandes
pérdidas, producto de la materializacion del riesgo estructural estimado en su balance. En este
escenario, sus ingresos netos promedio pasaron de USD 781 millones, a pérdidas por valor de USD
4,6 millones, generando para el periodo 1979-1980 alta volatilidad en los ingresos netos por
intereses de estas instituciones, producto de la materializacion de un riesgo de tasa de interés de

balance (Palacio-Otalora, 2020).

Este tipo de crisis sufridas en las instituciones financieras en Estados Unidos se generaron porque
se utilizaban préstamos a tasa fija a largo plazo, fondeados principalmente con pasivos de muy
corto plazo, lo que ocasiond desajustes importantes en la estructura de balance de estas entidades.
Esta situacidn se convirtié en el detonante para que se extendiese este tipo de gestién y medicién
de riesgo principalmente en Estados Unidos, y posteriormente alrededor del mundo, y sirvi6 para
que los entes reguladores y las mismas instituciones empezaran a prestarle especial atencion al

movimiento de las tasas de interés, al calce de plazos y a su impacto en el balance, en el margen
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neto de interés y en el VEC de la entidad. Este se considera el hecho historico mas importante en

el mundo referente a la gestion del IRRBB.

En el caso colombiano, una de las grandes aproximaciones a este tipo de riesgo fue la crisis del
sector de financiamiento hipotecario, mas conocida como la crisis de la UPAC vivida en 1998.
Para ese entonces, las compariias de crédito de ahorro y vivienda (CAV) eran las Unicas entidades
que financiaban los créditos hipotecarios de muy largo plazo, que antes eran practicamente
inexistentes en el mercado. Estas entidades contaban con un crecimiento sostenido en sus fuentes
de fondeo, las cuales podian obtener a tasas inferiores a las del mercado, por lo que, al igual que
en el caso americano, empezaron a otorgar cada vez mas préstamos de muy largo plazo, con dinero
que se encontraba fondeado a muy corto plazo, ignorando el riesgo de descalce de plazos que vivid

Estados Unidos también con las S&L en su momento.

Igualmente, gracias a la reforma realizada al sistema financiero colombiano por medio de la Ley
45 de 1990, a través de la cual se les autoriz6 a las CAV ampliar su rango de operaciones, estas
entidades contaron con mayor flexibilidad para captar recursos a través de otros instrumentos que,
aungue eran un poco mas costos, eran también de menores plazos, lo que continu6 incrementando
el riesgo de descalce. Con el objetivo de frenar esta situacion y de ir cerrando las brechas generadas,
dichas entidades se vieron en la obligacion de reestructurar sus balances, y tuvieron que acudir a
otras fuentes de fondeo alternas, tales como la titularizacién de cartera hipotecaria y la emisién de
bonos hipotecarios a largo plazo (denominados en UVR y emitidos a plazos similares a los que se
tenia la cartera), con el objetivo de ir calzando las brechas que se tenian desajustadas de cara al

activo, y asi mitigar este riesgo (Cardenas y Badel, 2003).
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1.2.  ANTECEDENTES NORMATIVOS DE LA GESTION DEL ALM

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés Basel Committee
on Banking Supervision), como parte de los esfuerzos continuos para abordar los temas de
inspeccion y control en los establecimientos financieros, publica en 1997 los principios bésicos
para la gestion de riesgos de tasa de interés (BCBS, 1997). Con este documento, el Comité pretende
que las entidades cuenten con un proceso integral de gestion de riesgo (ciclo de identificacion,
medicién, control y monitoreo) y con una aplicacion solida de los elementos fundamentales que,
frente a la evolucion de estos riesgos, permitan no solo la gestion de activos y pasivos que se
centren en la supervision y seguimiento por parte de la junta directiva y la alta gerencia de la
organizacion, sino realizar el levantamiento de politicas y procedimientos, controles internos

integrales y auditorias independientes.

Para el 2004, el (BCBS, 2004) hace una serie de actualizaciones en estos principios, en las que su
principal objetivo era la incorporacion de cambios en los métodos de cuantificacion, gestion y
control; ademas, describir el proceso de supervision que se hara de la gestion del IRRBB a través

del pilar nimero dos del Marco de Capital de Basilea.

En el 2013, el (BCBS, 2013) publica el coeficiente de cobertura de liquidez, el cual se convierte en
un componente clave del marco de capital de Basilea 11 buscando promover la resistencia del perfil
de liquidez de la entidad en el corto plazo. Adicionalmente, se publica el coeficiente de financiacion
estable neto, otra de las medidas enfocadas en el seguimiento de la liquidez, que busca hacer

sostenible la estructura de activos y pasivos de las entidades.
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En el 2015, en Europa, region pionera en la adopcion e implementacion de la gestion del IRRBB,
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en siglas en inglés European Banking
Authority) publica las directrices sobre la gestion de este tipo de riesgo, cuyo objetivo principal era
contribuir a la creacion de un reglamento europeo Unico para la banca, que abarcara la primera fase

de la implementacion de la gestion de este tipo de riesgo (EBA 2015).

Por Gltimo, en el 2016 el (BCBS, 2016) emitid las normas finales para la gestion del riesgo de tasa
de interés enfocado en el libro de tesoreria. Con esta nueva divulgacion, el Comité busca capturar
las nuevas tendencias que propone el mercado respecto a la implementacidn de supuestos aplicados
a escenarios de estrés en el movimiento de las tasas de interés. Asimismo, publica los requisitos de
divulgacién en los impactos en el VEC y en los ingresos netos por intereses, que permitan promover

la transparencia y comparabilidad en la medicion del IRRBB.

En Colombia, la SFC (2007) regula el IRRBB por medio de la Circular Basica Contable y
Financiera, publicada en 1995, en el capitulo 21: Reglas relativas a la administracion del riesgo
de mercado, en el que se define el riesgo de tasa de interés; sin embargo, este capitulo se enfoca
especialmente en la cuantificacion de este riesgo en el libro de tesoreria, y no en el libro bancario.
El riesgo de liquidez, por su parte, se reglamenta en el capitulo VI de esta misma circular. Es
importante destacar que actualmente la SFC estd desarrollando estudios para la publicacion del
marco regulatorio referente al IRRBB, el cual es necesario para una gestion estandarizada en el
sistema financiero colombiano, ya que la gestion de este riesgo hace parte del requisito de capital

regulatorio del pilar nimero dos publicado por Basilea I1I (Montoya y otros, 2020).
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1.3.  APROXIMACIONES TEORICAS

1.3.1. Definicién de las compaifiias de financiamiento comercial (CFC)

Las CFC son definidas por el estatuto organico del sistema financiero como instituciones que
buscan captar recursos del publico a diferentes plazos, con el objetivo principal de desarrollar
operaciones activas de crédito que les ayuden a facilitar la comercializacion de bienes y servicios,
y de todas las operaciones de leasing o arrendamiento financiero. De acuerdo con la Asociacion de
Compaiias de Financiamiento (AFIC, 2019), todas estas actividades les permiten a las CFC
generar utilidades, principalmente debido a la diferencia que la entidad tiene entre sus tasas de

interés de colocacion y captacion.

Respecto a las operaciones mas significativas de su balance, en la parte activa (colocaciones), las
CFC estan autorizadas para desarrollar todas aquellas operaciones propias de un banco, y las
operaciones en la parte pasiva (captaciones), a excepcion de las cuentas corrientes que estan

reservadas Unicamente para los establecimientos bancarios y no para las CFC.

1.3.1.1. Estructura financiera de las CFC. Segun cifras publicadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC, 2021a), al corte del primer trimestre del 2021 el
balance de las CFC en su parte activa esta representado en un 85% por la cartera de créditos (figura

1).
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Figura 1

Composicion de los activos en las CFC

Banco de la Republica (Encaje) | 2%
Disponible [l 6%
Inversiones y Operaciones con derivados || 4%

Cartera de Creditos | 557

otros | 2%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Nota. Elaboracién propia, a partir de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC, 2021a).

De cara al pasivo, aproximadamente el 90% se encuentra fondeado con certificados de depdsito a
término (56%), créditos con bancos y otras obligaciones financieras (21%), y titulos de inversion

en circulacion (12%), tal como se aprecia en la figura 2.

Figura 2

Composicion de los pasivos en las CFC

Cuentas por pagar | 3%

Créditos con bancos y otras obligaciones
' Y oact I 0

financieras

Titulos de Inversion en circulacion (Bonos) | 12%
Certificados de dépésito a termino || NG -
otros [ 7%

0% 10% 20% 30% 40% 50%  60%
Nota. Elaboracion propia, a partir de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC, 2021a).
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Las variaciones que se den entre estas dos partidas pueden generarles a las entidades riesgos de
tasas de interés, por la diferencia entre los tipos de tasas de colocaciéon y de captacion, que
ocasionan diferencias entre el reprecio de los instrumentos y riesgos de liquidez por las diferencias

entre plazos o duracion.

Por otro lado, el estado de resultados de estas entidades refleja todos aquellos ingresos obtenidos
por la intermediacion financiera, que se convierten en las ganancias que las entidades del sector
perciben y que son las principales impactadas debido al movimiento que se genere en las tasas de
interés debido a que las entidades fondean gran parte de su operacion con pasivos que devengan

intereses (Mora y Vélez, 2018).

1.3.2. Gestion de activos y pasivos (ALM)

La gestion de activos y pasivos es el proceso de planificacién, organizacion y control de los
vencimientos, tasas y rendimientos de activos y pasivos, con el fin de minimizar el riesgo de tasa
de interés manteniendo un nivel de rentabilidad aceptable. Esto les permite a las entidades tener
una posicién proactiva, y no reactiva, respecto al cambio esperado en las tasas de interés en el
mercado y a las estrategias que deseen implementar de cara a la composicion de su balance y a la
gestién del margen neto de intereses y del VEC (Biety, 1998). EI ALM se enfoca en la gestién del
riesgo de liquidez y en el de tasa de interés, ya que estos son los riesgos de balance que la

organizacion puede tener, que son producto del desajuste entre sus activos y pasivos.

17



1.3.2.1. Riesgo de liquidez. En Colombia, el riesgo de liquidez esta reglamentado por el
capitulo VI de la Circular Basica Contable y Financiera (circular externa 100 de 1995) de la SFC
(1995), y es definido como la contingencia de que la entidad no pueda cumplir de manera plena 'y
oportuna con las obligaciones de pago en las fechas correspondientes, debido a la insuficiencia de
recursos liquidos o a la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo. Este capitulo no hace
referencia al riesgo de tasas de interés; por lo tanto, no hace parte del enfoque principal del presente

trabajo de investigacion.

1.3.2.2. Riesgo de tasa de interés en el libro bancario. EI BCBS (2016) define el riesgo
de tasa de interés en el libro bancario como:

El riesgo actual o futuro para el capital o para las ganancias de una entidad financiera a raiz

de fluctuaciones adversas en las tasas de interés, que afecten a las posiciones de su libro

bancario. Cuando se producen cambios en las tasas de interés, esto afecta el valor presente

y el perfil temporal de los flujos de fondos futuros, modificando el valor de los activos y

pasivos del libro bancario sensibles a las tasas. (p. 3)

En la Circular Basica Contable y Financiera, Capitulo XXI: Reglas relativas a la administracion
del riesgo de mercado, expedida por la SFC (2007), se describe el libro bancario, o banking book,
como el conjunto de todas las posiciones tradicionales con las que cuenta una entidad financiera,
provenientes de operaciones de captacidn a través de cuentas corrientes y de ahorro, de depdsitos
a término, de emisién de bonos, etc. De igual manera, aqui se encuentran clasificadas la cartera de
créditos, la constitucion de avales y garantias, las inversiones hasta el vencimiento y, en general,
cualquier operacidn que se espera gue se mantenga hasta el vencimiento y que no haga parte del

libro de tesoreria o trading book.
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El libro de tesoreria, por su parte, esta integrado por el conjunto de posiciones, que son producto
de las operaciones que la entidad mantiene con el objetivo de beneficiarse de posibles fluctuaciones
que se generen en el precio de los instrumentos a corto plazo, y por aquellas inversiones que sean
sensibles a fluctuaciones en las variables de mercado; es decir, el libro de tesoreria cobija, entre
otras, la totalidad de las inversiones negociables y de las que se tengan disponibles para la venta,
como lo son las operaciones realizadas en el mercado monetario, de capitales, de derivados, etc.

(SFC, 2007).

Aunque el libro bancario y el libro de tesoreria abarcan operaciones diferentes del balance, ambos
cuentan con un factor de riesgo en comun, el cual es el riesgo de mercado. Este riesgo implica que
la entidad pueda incurrir en una pérdida, debido a la disminucion del valor en sus activos ante
cambios que se puedan generar en el precio de los instrumentos financieros en los cuales mantienen
sus posiciones. Este factor es el que a su vez genera el riesgo de tasa de interés, entendido como
las volatilidades que se producen en las tasas de corto, mediano y largo plazo en el mercado y que
pueden ocasionar fluctuaciones adversas en los niveles de ganancias de la entidad, ya que, por
definicidn, estos son altamente sensibles al movimiento de las tasas de interés y al costo de los

fondos en el mercado.

Este trabajo de investigacion se centra en la gestion del IRRBB debido a la composicion de los
activos y pasivos que tiene una CFC, la cual se enfoca principalmente en las posiciones
provenientes de las actividades de captacion de depdsitos a término y de la cartera de créditos; es

decir, en las actividades consideradas como tradicionales y que se mantienen al vencimiento.
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1.3.2.2.1.1.  Subtipos o fuentes de riesgo en el libro bancario. Segin las directrices
sobre la gestion del IRRBB bancario publicada por la European Banking Authority (EBA, 2018),
hay varias fuentes o formas en las que este riesgo puede llegar a presentarse en las entidades

financieras, y que se describen a continuacion.

o Riesgo de reprecio: es también conocido como riesgo de desajuste, o gap risk. Este
tipo de riesgo se genera debido a las diferencias en los plazos contractuales de los vencimientos en
los activos y pasivos de la entidad, y a la diferencia en el ritmo del cambio en que se produce el
reprecio de las tasas de interés de cada uno de ellos. Un ejemplo de este tipo de riesgo es cuando
una CFC tiene su cartera en tasa fija a largo plazo, y capta recursos a tasa variable en el corto plazo.
Esto implicaria que, ante un aumento en las tasas de interés, los ingresos por intereses de la cartera
que la entidad perciba van a mantenerse fijos; sin embargo, por el lado de su pasivo, los intereses
que la compafiia pagaria serian cada vez mayores debido al reprecio sufrido en los intereses y al
mayor costo en el fondeo producto de las renovaciones que realicen los clientes de sus titulos. Este
tipo de desajustes representan la base de las operaciones que se realizan a diario en las entidades
financieras, por lo que este tipo de riesgo se considera la fuente mas comin del IRRBB (EBA,

2018).

Una institucion con riesgo de reprecio se encuentra expuesta ante cambios en el nivel de la curva
de rendimiento; es decir, a cambios en la estructura temporal que se generen en los tipos de interés.
Estos cambios pueden darse ya sea de manera paralela (consistente a lo largo de la curva) o no

paralela.
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Algunas instituciones financieras incurren intencionalmente en este tipo de riesgo, en un intento de
mejorar su margen neto de intereses, debido a que la curva de rendimiento es generalmente
ascendente, lo que significa que las tasas a largo plazo tienden a ser mayores que las tasas a plazos
cortos. Debido a esta teoria es que las entidades financian sus activos de largo plazo con pasivos
de corto plazo; sin embargo, estas ganancias son vulnerables a un movimiento de las tasas de interés
que puedan aumentar el costo del costo del fondeo de la entidad o disminuir los ingresos por

intereses recibidos de su cartera (Clavijo y otros, 2018).

Este tipo de riesgo se mide comparando, en una banda de tiempo seleccionado, el volumen de los
activos que se vencen o reprecian en la entidad versus el volumen de pasivos que lo hacen (Suresh
& Krishnan, 2018). De esta manera se puede evidenciar si la entidad se beneficia ante un aumento

0 una disminucion de tasas de interés en el mercado, segun su estructura de balance (tabla 1).

Tabla 1

Exposicion al riesgo de reprecio en una CFC

Movimiento de tasas

Intrumento Tipo de tasa Tasa f Tasa ¢
ACt!VO Tasa f!J_a Riesgo neutro | Riesgo neutro
Pasivo Tasa fija

Activo Tasa variable

Pasivo Tasa fija

Activo Tasa variable
Pasivo Tasa variable

Activo Tasa fija
Pasivo Tasa variable

Riesgo neutro | Riesgo neutro
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o Riesgo base: este riesgo se genera por la correlacion imperfecta en el ajuste de los
tipos de interés de la parte activa y pasiva con caracteristicas de vencimiento y reprecio similares,
en los diferentes instrumentos sensibles a las tasas de interés cuya valoracion se basa en diferentes
indices; es decir, este tipo de riesgo implicaria que los activos se estarian descontando a una tasa
de interés diferente a la de los pasivos de la entidad. Por ejemplo, cuando una CFC tiene su cartera
de crédito comercial atada a la tasa usura, y esta ha sido financiada con un pasivo atado al indicador
bancario de referencia (IBR), se tiene un riesgo base debido a que estas tasas cambian en momentos
0 cuantias diferentes, por lo que se esperaria que esta situacion generara descalces en el balance,
afectando el margen neto de intereses debido a la afectacion que se genera en los flujos de caja
futuros, producto de que el margen de ganancia de la parte activa y pasiva cambiarian

constantemente en el tiempo afectando el VEC (EBA, 2018).

. Riesgo de opcionalidad: es el riesgo resultante de la opcion que se le da al tenedor
0 a la entidad de comprar, vender o alterar de alguna forma los flujos de efectivo en el futuro del
titulo. Esto genera un riesgo a causa de los payoffs asimétricos, que afectan las posiciones fuera y
dentro del balance de la entidad. Un ejemplo de esto es cuando una CFC decide comprar un bono
a 5 afos, con el objetivo de poder calzar una parte importante de su cartera con el mismo plazo de
vencimiento. Con esta accion se puede suponer que el balance esta bien calzado; sin embargo, si
el bono cuenta con una opcidn call que puede ser ejercida al afio, y el emisor decide ejecutarla, el

balance podria quedar repentinamente descalzado, exponiendo a la compaiiia (EBA, 2018)

o Riesgo de la curva de rendimiento: este riesgo nace por el cambio en la pendiente

y en la forma de la curva de las tasas ante las diferentes variaciones que se generen en los tipos de
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interés a través de los diferentes plazos. Este riesgo incluye los cambios en la relacion de las tasas
de interés de diferente vencimiento del mismo indice (Clavijo y otros, 2018). Un ejemplo es cuando
una CFC se fondea con un TES a 10 afios y con un TES a 1 afio, el margen neto de interés de la
compafiia puede variar significativamente si la pendiente de la curva cambia, ya que se puede

acentuar el riesgo, aumentando el efecto de descuadre de vencimiento.

En este trabajo de investigacion la fuente de riesgo de tasa de interés objeto de estudio seré el riesgo
de reprecio y el riesgo base, ya que estas son las formas mas frecuentes de riesgo de tasa de interés

que se presentan en las CFC debido a la estructura de su balance.

1.3.3.  Importancia de la curva de rendimiento para las entidades financieras

Uno de los factores principales que afectan el comportamiento de los resultados de todas las
entidades financieras lo ocupa la tasa de interés, que, tal como expone Choudhry (2018), es una
medida explicita del costo del dinero, el cual se encuentra inmerso en la curva de rendimiento. Por
lo tanto, comprender su comportamiento es una tarea fundamental en la gestion del IRRBB, ya que
la actividad de andlisis y fijacion de precios en los préstamos y en la busqueda de recursos en el
mercado gira en torno a esta curva, por lo que las brechas a lo largo de esta estructura son sensibles
a los cambios en su formay pendiente. Es por esto que las variaciones en las tasas tienen un impacto

directo en los ingresos netos por intereses de las entidades financieras y en su VEC.

La curva de referencia que se usa como indicador lider del comportamiento de las tasas en cualquier

mercado de capitales es la curva de rendimientos de deuda publica. Por ejemplo, en el caso
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colombiano, la curva que sirve como referencia es la de los titulos de deuda publica colombiana

(TES) (Vasquez y Melo, 2005).

Es comun que la curva de rendimientos cuente con una pendiente positiva, lo que implica que las
tasas de intereses de corto plazo sean generalmente menores que las tasas de interés de largo plazo.
Con el objetivo de aprovechar esta tendencia, las entidades comunmente buscan centrar su
estrategia de captacion de gran parte de sus recursos a corto plazo de la curva de rendimiento, y
buscan colocar estos fondos que obtienen a tasas mas baratas en los vencimientos més largos de la
curva, que se encontrarian a tasas pactadas mucho mayores. El diferencial entre estas tasas se
conoce como el margen neto de intereses, que es la ganancia de la entidad. EIl riesgo obvio de la
estrategia de captar a corto plazo para colocar a largo plazo es el riesgo de reprecio expuesto

anteriormente.

En conclusion, la importancia de la curva de rendimientos radica en que sirve para capturar el
estado actual de las tasas de interés, y representa la expectativa futura del mercado, lo que afectara
la estrategia de fondeo actual y futura de la entidad y la asignacién que esta realice en sus activos.
Por otra parte, esta curva es una herramienta bastante Gtil tanto para el Banco de la Republica
(BanRep) como para todos los agentes del mercado, ya que con esta curva se valoran activos, se

maneja el riesgo financiero y se disefia la politica monetaria (Soto, 2013).

1.3.3.1. Influencia de la tasa de intervencion del BanRep en las tasas del mercado. Uno
de los factores macroecondmicos mas importantes y que tienen una incidencia directa en el cambio
de tasas de interés en las entidades financieras colombianas las ejerce el BanRep, por medio de la

decision de politica monetaria con la tasa de intervencion, o tasa repo, que es la principal referencia
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para las tasas de captacion y las tasas del mercado en general, tales como las tasas interbancarias,

las tasas de créditos hipotecarios, de consumo, preferenciales, tesoreria, ordinarios, etc. (Arango y

otros, 2008).

A su vez, estos movimientos en las tasas impactan directamente la oferta y la demanda de los
productos financieros que comercializan las entidades, lo que afecta la estrategia de estas en su
estructura de balance. Sin embargo, aunque la transmision de la politica monetaria tiene impacto
en las tasas de interés tanto de captacion como de colocacién, estos no se reflejan de manera
inmediata ni se dan para los mismos periodos de tiempo ni en las mismas magnitudes, pues esta

informacion puede contar con algun tipo de rezago temporal, que depende del segmento de crédito

o del tipo de producto que se esté analizando (figura 3).

Figura 3

Comportamiento de las tasas de interés (%) entre enero de 2010 y abril de 2021
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La figura 3 muestra la evolucién de la tasa repo en Colombia, entre enero de 2010 y abril de 2021,
junto con el promedio ponderado del comportamiento de las tasas de CDT y de las tasas activas de
crédito de las modalidades de consumo, ordinario, microcrédito, preferencial, de tesoreria y tarjetas
de crédito, que son los productos que usualmente méas ofrecen las CFC. En general, se puede
observar que estas tasas de interés siguen la misma tendencia en el comportamiento de la tasa repo

para el periodo analizado.

Basandose en analisis mas exhaustivos, segun lo describen Huertas y otros (2017), la efectividad
de la transmision de la politica monetaria en la economia, especificamente en las tasas de
colocacidn, es positiva y significativa; sin embargo, puede llegar a presentar una transmisién
completa para las diferentes modalidades de crédito después de ocho meses, lo que evidencia una
relacion de largo plazo entre la tasa repo y las tasas activas de crédito, aunque esta puede llegar a
diferir segin la modalidad y la tasa a la que se encuentre pactada la obligacién. Por ejemplo, las
tasas de los créditos comerciales tienden a tener una alta sensibilidad a los cambios presentados en
la tasa repo debido a que cuentan con una alta indexacién a esta tasa de referencia, por lo cual la

transmision en su comportamiento puede darse en un promedio de tres meses.

En conclusion, Huertas y otros (2017) afirman que la transmision en las tasas de crédito
preferenciales y comerciales son mucho mas rapidas y completas que en el caso, por ejemplo, de
las tasas de las tarjetas de crédito, debido a rigideces en la transmision de la politica monetaria

producto de los limites con los que cuentan dichas tasas, como es el caso de la tasa de usura.
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Figura 4
Composicion de las modalidades de crédito de las CFC colombianas durante el primer trimestre

de 2021
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Nota. Elaboracion propia, a partir de Superintendencia Financiera de Colombia SFC (2021b). Tasas

y desembolsos- Compaiiias de financiamiento.

La figura 4 muestra el porcentaje de participacion para cada una de las modalidades de crédito en
las CFC en el primer trimestre del 2021, donde se encuentra que el 94% de la composicion de la
parte activa de estas entidades esta representada por los créditos ordinarios (58%), las tarjetas de
crédito (23%) y los créditos de consumo (13%). Esto significa que estas entidades pueden contar
en su cartera de créditos con una alta exposicion a los cambios en la tasa repo, con una posible
repreciacion de la tasa en un horizonte menor a tres meses, ya que la mayoria de su cartera se

encuentra en el segmento comercial (créditos ordinarios).

Cristiano-Botia y otros (2017) también analizaron la sensibilidad que pudieran tener las tasas de

interés del pasivo ante los cambios en la tasa repo, y encontraron que los CDT que se encuentran

27



indexados a la DTF tienen cierto grado de rigidez y de inercia en la tasa, mientras que los titulos

indexados a la IBR sufren un reprecio inmediato debido a la naturaleza propia de la tasa.

Al hacer un andlisis de las fuentes de fondeo en los establecimientos de crédito en Colombia se
encontro que los pasivos atados a tasa variable se encuentran indexados en su mayoria a IPC (47%),

IBR (25%) y DTF (16%).

Figura 5
Composicion del pasivo a tasa variable por tipo de tasa en los establecimientos de crédito en

Colombia
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Nota. Reporte de estabilidad financiera | semestre 2021. Calculos del Banco de la Republica

Conocer la influencia que la tasa repo puede tener en las tasas del mercado puede permitirle a la

entidad hacer proyecciones mas ajustadas de los impactos que se esperaria obtener de su margen
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neto de intereses y su VEC, ante ciertos escenarios macroeconomicos presentados buscando

maximizar sus resultados financieros segun la estructura de su balance.

1.4. MODELOS UTILIZADOS PARA EL CALCULO DEL IRRBB

Actualmente existe una gran variedad de metodologias utilizadas para cuantificar el IRRBB. Estas
técnicas consisten en intentar controlar el tamafio de las brechas y el signo, sea positivo o negativo,
de los gaps de tasas. Segun los resultados arrojados por las metodologias, al final la entidad podra
optar por continuar sosteniendo las posiciones en su balance o podra buscar alternativas adicionales
en su estrategia comercial, con el objetivo de realizar un ajuste que le ayude a maximizar su margen
neto de intereses o su VEC. Esto dependera en gran parte de la vision que la entidad tenga acerca
del valor que puedan tomar las tasas de interés en el futuro y de la gestion proactiva que haga de

este riesgo.

1.4.1. Modelo de reprecio o gap simple

El andlisis gap no solo fue uno de los primeros métodos en ser desarrollados para medir este tipo
de riesgo, sino que ademas continta siendo una metodologia ampliamente utilizada por las
entidades financieras alrededor del mundo, por la facilidad de su implementacion. El indicador
clave de esta metodologia es el gap, que es la diferencia entre todos los activos y pasivos sensibles
a la variacion de la tasa de interés. Este indicador permite conocer como es la estructura del balance
de la entidad respecto a brechas positivas y negativas generadas en sus operaciones;
adicionalmente, busca medir la posible exposicidn que tienen los ingresos netos por intereses a las

fluctuaciones generadas en las tasas (Suresh & Krishnan, 2018). El objetivo principal es que la
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entidad pueda inmunizar su balance a través de cambios recurrentes en su estructura de activos y

pasivos, ademas de identificar si se beneficia ante un aumento o una disminucidn de tasas.

La metodologia gap de reprecio puede ser estética o dindmica. Esto significa que puede basar su
calculo en datos contables o en proyecciones de los valores del balance esperados. Para ambos
casos, la metodologia consiste en distribuir por plazos los activos y pasivos sensibles al movimiento
de las tasas de interés, teniendo como base la fecha de cambio de tasas o vencimiento que tenga
cada uno de los instrumentos, lo que permite identificar la concentracion de saldos con riesgo de
reprecio en plazos que sean temporalmente significativos para la entidad financiera (Radovig,

2014).

Este andlisis es similar al analisis de gap de liquidez; sin embargo, estos dos conceptos no deben
confundirse, pues en la liquidez se ordenan los flujos de entrada y salida de dinero en las bandas
de tiempo, mientras que el gap de reprecio estd en funcion de cuando vayan a cambiar las tasas de

interés de las operaciones de la entidad (Baez, 2016).

El indicador gap se calcula de la siguiente manera (ecuacion 1):
GAP = Ag — P (1)

donde:

Ag = son los activos sensibles a las tasas de interés

P = son los pasivos sensibles a las tasas de interés

El indicador gap mostrara si la entidad se beneficiaria del aumento de las tasas de interés al tener

una brecha positiva, lo que significaria que los activos sensibles son mayores que los pasivos
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sensibles al movimiento de las tasas (activos > pasivos). Para este caso, el margen neto de intereses
aumentaria si las tasas de interés suben, y disminuiria en el caso contrario. Por otro lado, la
compafiia se podra ver beneficiada ante la disminucion de las tasas, por una brecha negativa
(pasivos > activos) que tendra el efecto contrario del caso anterior. Por ultimo, los ingresos por
intereses estarian completamente aislados al riesgo de tasa de interés cuando el indicador gap para
alguna banda de tiempo sea igual a 0. Esta brecha entre activos y pasivos se utiliza como medida
de sensibilidad del margen de intermediacion ante el movimiento que pueda generarse en las tasas

de interés del mercado (Driga y otros, 2010).

De igual forma, la metodologia también sugiere el calculo del gap acumulado para cada banda de
tiempo, el cual sirve para evaluar la exposicion neta total a los movimientos de las tasas en el largo
plazo. Este indicador se calcula como la suma entre el gap acumulado durante el periodo analizado

y el gap que se obtuvo en el periodo anterior (ecuacion 2).

GAPA = GAPCt + GAPt_l (2)
donde:
GAP,; = gap acumulado durante el periodo de tiempo t

GAP;_, = gap durante el periodo de tiempo t-1

Un GAP, positivo indica que habra un exceso neto de activos para repreciar en el siguiente periodo,

mientras que un GAP, acumulado negativo indica que habra un exceso de depositos para repreciar.

Dependiendo del gap que se haya generado en cada banda de tiempo se tendran diferentes efectos
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de los movimientos que se presenten en las tasas de interés, y que hay que tener en cuenta a la hora

de gestionar el balance (Garcia, 2014).

Aunque esta metodologia es bastante simple de implementar, y lleva muchos afios usandose en
diferentes entidades del sector, cuenta con algunas limitaciones que se deben tener en cuenta a la
hora de decidir realizar el calculo. Una de ellas es que este modelo no considera el momento en
que el activo o pasivo se ajusta de nuevo a los tipos de interés, ya que bajo este método se dificulta
saber si el ajuste de los intereses se hace al inicio o al final del periodo de la banda de tiempo

seleccionada.

Otra limitacion es su naturaleza estatica, o rigida, ya que el perfil de sensibilidad del balance que
se esta calculando corresponde a la exposicion del riesgo en un momento especifico, pues los
activos y pasivos se distribuyen en las bandas segun el tiempo de reprecio que se espera respecto a
la fecha en la que se haga el célculo; ademas, se asume que las cifras del balance no tendran
modificaciones (metodologia datos contables), pues no se estan teniendo en cuenta todas aquellas
nuevas operaciones que puede llegar a realizar la entidad, o los cambios que el balance pueda ir
sufriendo debido a las decisiones de sus directivos, o las modificaciones producto de las
necesidades y el apetito de los clientes. La tercera limitacion consiste en que se esta asumiendo de
forma implicita la homogeneidad de las partidas del balance, ya que no necesariamente una
variacion de un punto porcentual en las tasas de interés tiene los mismos impactos en todas las
partidas. Finalmente, este modelo no resume en un solo namero el riesgo al que se encuentra
expuesta la entidad, y asume una posicion completamente pasiva por parte de los directivos en la

toma de decisiones a lo largo de cada banda de tiempo analizada (L6pez y Sebastian, 2010).
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1.4.1.1. Sensibilidad del margen financiero. Esta metodologia sirve de apoyo al analisis
gap de reprecio y busca medir los cambios que se puedan generar en los flujos esperados de la
entidad; es decir, en el ingreso neto por intereses ante una variacion en las tasas, y bajo el supuesto
de que los instrumentos tendran un rollover? bajo las mismas condiciones de plazo pactadas. Las
variaciones en las tasas pueden producirse en funcion de las condiciones de mercado, y se pueden
dar por cambios paralelos o cambios en la pendiente de la curva de tasa de interés. Normalmente
estas estimaciones se hacen para un periodo de un afio, por lo cual esta medida de sensibilidad es

de corto plazo (Castillo, 2007).

Para calcular la sensibilidad del margen neto de interés (SMNI) basta multiplicar el cambio
estimado en las tasas de interés de referencia (un cambio supuesto o historico) por la brecha en
pesos que se genero en cada una de las bandas, con la metodologia gap, o por el saldo que se espera

se reprecie en esa banda, por el factor de sensibilidad del tiempo.

Es decir, el calculo de la SMNI estaria representado tal como se muestra en la ecuacion 3.
SMNI = Aty x Sypx F, (3)
donde:
At,,, = cambio esperado en las tasas de interés de referencia o de mercado para el periodo de tiempo
seleccionado.

Syp = saldo al reprecio o brecha gap

F; = (%), factor de sensibilidad del tiempo en 12 meses, donde M,., = plazo de reprecio en
12 p

meses

2 Proceso de prérroga o reinversion de activos y pasivos.
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Cuando no se tiene el plazo exacto del reprecio del instrumento (metodologia gap simple), este se
puede calcular como el punto medio de la banda de tiempo a analizar, dividido por la cantidad de
tiempo restante (para este indicador del tiempo se toma como base 12 meses). Por ejemplo, si se
selecciona la banda de tiempo de 0 a 3 meses, el punto medio es 1,5 meses, con lo que quedarian
10,5 meses para completar el afio. Al convertir este valor en porcentaje, se tendria un valor del

87,5%, restante despueés de revaluar.

Con esta metodologia las CFC podrian anticipar la tendencia de las tasas de interés, con el objetivo
de poder administrar de forma mas precisa y anticipada su estructura de activos y pasivos, y de esta
manera poder aprovechar los cambios que se presenten en las tasas, buscando que sus ingresos
netos por intereses sean cada vez mayores. Esto implicaria que cuando la prediccion de las tasas
tenga una tendencia al alza, las entidades puedan ajustar su estructura de balance, con el fin
mantener positiva la brecha en sus activos, lo que incrementaria el ingreso neto por intereses
percibido. De igual forma, cuando se evidencie que las tasas de interés van a permanecer bajas, las
CFC deberian mantener la brecha de sensibilidad en un gap negativo, ya que de esta manera se
podria tomar ventaja de la disminucidn del gasto por intereses, el cual seria mucho mayor que la

disminucion que se espera de los ingresos por intereses (Ausloos y otros, 2020).

1.4.2.  Modelo gap de duracion

El concepto de duracién fue propuesto intuitivamente por Macaulay en 1938, quien la describid

como: “El numero promedio de afios hasta que se obtuvieran flujos de efectivo de un activo o un

pasivo”. Ademas, propuso el célculo de la duracién como la media ponderada de un flujo de caja,
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utilizando la ponderacion del tiempo y los valores presentes de cada componente del flujo (Chattha

y otros, 2020).

Sin embargo fue Bierwarg quien en 1987 definio6 el gap de duracién mirando los desajustes que se
pueden generar entre activos y pasivos, y quien afirmo que las modificaciones de los tipos de interes
pueden afectar el valor de mercado de una entidad financiera; ademas, demostr6 que cuanto mas
largo sea el vencimiento o duracién de un activo, mayor es la sensibilidad de su precio ante un
cambio generado en las tasas. Estas definiciones proporcionarian una base extensiva para lo que
seria el desarrollo moderno del andlisis de brechas de duracion, que se utiliza actualmente en las

entidades financieras con el objetivo de cuantificar este tipo de riesgo (Chattha y otros, 2020).

La duracion es, sin duda, un método mas rigoroso que el analisis gap simple, ya que este método
mide la vida media o el tiempo promedio ponderado para recibir los flujos de pagos de un
instrumento. Esto implica que esta metodologia tiene en cuenta los cash flow intermedios, y permite
tener una aproximacion del VEC, debido a cambios potenciales en los valores actuales de los
activos y pasivos que se pueden generar por un cambio en la curva de rendimiento, por lo que el
riesgo del VEC se produce cuando se genera una desvalorizacion de los activos o0 una
revalorizacion de los pasivos, lo que tiene un impacto en el patrimonio de la entidad (Manco y

otros, 2018).

El gap de duracién es medido por la diferencia entre el promedio ponderado de la duracion de los

activos menos el promedio ponderado de la duracién de los pasivos (ecuaciéon 4).
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P(rp)
DGAP = Dy_Dp 5> (4)

donde:
D, = promedio ponderado de la duracion de todos los activos wyDyq + WoDyy + W3Dys ... +
WhnDan
Dp = promedio ponderado de la duracion de todos los pasivos wyDp; + WyDpy, + WaDps ... +
WaDpy
W;, W; = valor de mercado de los activos y pasivos divididos por los valores de mercado de los

activos y pasivos totales.

P(rp)
A(ra)

= total de pasivos dividido por el total de activos.

Un DGAP positivo indica que, cuando las tasas de interés aumenten (disminuyan), el valor de los
activos podria caer proporcionalmente méas (menos) que el valor de los pasivos, ocasionando que
el VEC pueda caer (aumentar); sin embargo, el margen neto de interés en el largo plazo podria
aumentar (disminuir) cuando las tasas de interés aumenten (disminuyan). Caso contario sucedera
con un DGPA negativo. Por otro lado, para proteger el valor econdmico del capital de los cambios

en las tasas, el DGAP debe ser igual a 0.

1.4.2.1. Valor econémico del capital. Para estimar el VEC ante un movimiento de
tasas, las entidades usan el DGAP para obtener el cambio en el VEC como un porcentaje del total

de los activos, el cual se describe a continuacion en la ecuacion 5.

AVEC _
A(T4)

—DGAPAL (5)
1+

donde:
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A(ry) = total de los activos

i = tasa de interés

Esto permite examinar como el valor econdmico de los accionistas cambiara cuando haya

movimientos en los tipos de interés segun la duracion ponderada de los activos y pasivos.

Algunos de los inconvenientes generados al aplicar esta metodologia consiste en realizar el calculo
de la duracion con precision ya que se requieren datos extensos sobre las caracteristicas especificas
de cada titulo (vencimientos, tasas, flujo de caja futuros descontados, etc.), ademas se debe contar
toda la informacion de precios de mercado de los instrumentos financieros, por otro lado, esta
metodologia ignora la reprogramacion de pagos que pueden aumentar o disminuir la duracién de
los instrumentos que se tengan en el balance, por ultimo al igual que la metodologia gap simple
esta asume la homogeneidad del comportamiento de las tasas en las partidas del balance (Chattha

y otros, 2020).

1.4.3. Weighted average term to maturity (WATM)

Es una metodologia propuesta por el Banco de la Republica (2015), que usa también la duracién
de los instrumentos del balance para medir si el cambio de tasas tendria efecto sobre el margen
neto de interés. Esta metodologia depende principalmente de dos factores: la proporcion de activos
y pasivos atados a tasa variable, y el plazo de los activos y pasivos a tasa fija.

Para este calculo se deben identificar los activos y pasivos en tasa fija y estos deben ser ponderados

por el tiempo que hace falta para su vencimiento si su madurez es inferior a un horizonte de tiempo
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T seleccionado, y se deben sumar los activos y pasivos atados a la tasa variable (Banco de la
Republica, 2015). De esta manera se obtiene la siguiente expresion (ecuacion 6).

T D,
ASRT=ZAFi( - >+ZAVi
i i
T — D
PSRT=ZPF]-( - )+2pvj
j j

(6)

donde:

ASRy, PSR = valor de los activos y pasivos sujetos a cambios en la tasa de interés en un horizonte
T determinado

D = duracion promedio del activo iy pasivo j

AF;, PF; = valor de los activos y pasivos en tasa fija

AV;, PV; = valor de los activos y pasivos en tasa variable

Si el WATM gap es positivo (negativo), un incremento (disminucion) en las tasas de interés

generaria mayor (menor) ingreso por intereses.

Los beneficios de utilizar esta metodologia sobre el DGAP son que, aunque ambos tienen en cuenta

la duracion, el WATM gap si tiene en cuenta el reprecio de los instrumentos indexados a tasa

variable.
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2. METODOLOGIA

Para analizar la estructura de las tasas de interés del balance de una CFC colombiana y su
exposicion al IRRBB, aplicando las metodologias anteriormente descritas, se utiliza como insumo
la informacién financiera de una entidad de esta categoria, la cual es representativa debido a que
cuenta con el 25% del total de activos y pasivos en este sector. Sin embargo, por efectos de
confidencialidad de la informacidn respecto a la estructura del balance, a los plazos de duracion de
los instrumentos y sus respectivas indexaciones, se protege el nombre comercial de la entidad, y se
denomina “Entidad DPY”’; adicionalmente, su informacién financiera es dividida por una constante

“Y”, conservando las proporciones de la estructura de su balance.

Para aplicar las metodologias, primero se tomé la informacion correspondiente a las cuentas
contables del libro bancario de la entidad DPY, a corte del primer trimestre del 2021 (anexo 2).
Para esta entidad no se tuvieron en cuenta en sus pasivos los créditos con bancos u otras
obligaciones financieras, ya que la compafiia al corte cuenta con un saldo producto de un sobregiro
en cuenta corriente, el cual es de un monto no representativo para el ejercicio; adicionalmente, el
fondeo de créditos con bancos no es recurrente en las operaciones diarias de esta entidad. Por otra
parte, también se excluyen los depdsitos a la vista del pasivo, porque las tasas de interés pagadas

de estas cuentas no cambian en el tiempo (cero).

En la tabla 2 se detalla a continuacién la composicion del libro bancario de la entidad.
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Tabla 2

Libro bancario de la entidad DPY

Cuenta Activo Saldo
1130300 Inversiones a costo amortizado  $26.961
140800 Cartera de crédito $868.418

Total activo $895.379

Cuenta Pasivo Saldo
210700  ¢coT  $648.059
213000 Bonos $22.714
Total pasivo $670.773

Nota. Cifras en miles de millones de pesos.

Posteriormente se hizo uso de la metodologia gap de reprecio, para lo cual se agruparon los saldos
contables de los instrumentos en bandas temporales seleccionadas a criterio, las cuales fueron:

1. 3 meses

2. 3-6 meses

3. 6-9 meses

4. 9-12 meses

5. 12-24 meses

6. 24-36 meses

7. 36-48 meses

8. 48 meses
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La tabla 3 muestra la distribucion de los saldos en cada banda temporal segun la fecha reprecio

para los instrumentos indexados a tasa variable y por fecha de vencimiento para los atados a tasa

fija, que es cuando se generara un cambio de tasas en cada uno de los instrumentos de la entidad.

Por ultimo, se calculan la diferencia entre los activos y los pasivos, y el gap acumulado para cada

banda.

Tabla 3

Célculo riesgo de reprecio en pesos ($) en entidad DPY

6- 12 12-24
Indicador/plazo  0-3 meses 3-6 meses  meses meses
Inversiones 25.405 1.555 - - - - -
Cartera de crédito | 774.254 73 340 4319 | 18.444 32.655 38.333
Total activos 799.659 1.628 340 4319 | 18.444 32.655 38.333
Bonos 1.143 21.571 - - - - -
CDT 292.633 | 114.605 | 172.834 | 49.173 | 18.700 114 -
Total pasivos 293.776 | 136.176 | 172.834 | 49.173 | 18.700 114 -
Gap 505.883 | -134.548 | -172.494 | -44.853 | -256 32.541 38.333
Gap acumulado 505.883 | 371.335 | 198.841 | 153.987 |153.731| 186.272 224.605

Nota. Cifras en miles de millones de pesos.

Posteriormente, para identificar cual podria ser el cambio estimado en el ingreso neto por intereses

en un afio, con base en las brechas de reprecio generadas (tabla 3), se proyect6 un cambio esperado

en las tasas de interés. Para este caso se tomo como referencia la tasa repo, y se calculd la variacién
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de esta tasa desde el 2009 hasta el primer trimestre del 2021 (anexo 3), obteniéndose que su mayor

variacion mensual ha sido de 100 pb. Para este primer célculo de la sensibilidad del margen

financiero se asume un movimiento paralelo en las curvas de mercado y que todos los gaps

obtenidos son impactados por la tasa repo.

Tabla 4

Sensibilidad del margen neto de intereses en la entidad DPY en un afio

Porcentaje Cambio estimado
Vencimiento Cambio esperado Brecha gap
restante después  en el ingreso neto
(banda de tiempo) en las tasas (en'$)
de revaluar por intereses
0-3 meses 1,00% 505.883 87,50% 4.426
3-6 meses 1,00% -134.548 75,00% -1.009
6- 12 meses 1,00% -172.494 50,00% -862

Nota. Cifras en miles de millones de pesos.

Sin embargo, con el objetivo de hacer un calculo mas ajustado al cambio esperado en el ingreso

neto por intereses, que tenga un enfoque en la composicion del balance y sea por cada tipo de tasa

a la cual se encuentren indexados los instrumentos en la entidad, se realiza la distribucion de cada

uno de los saldos sujetos de reprecio en un periodo de un afio para cada una de las cuentas y se

calcula el plazo promedio de cuando se esperaria el cambio de tasa para cada uno de los

instrumentos (tabla 5).
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Tabla5s

Saldos por tipo de tasa de interés y plazo promedio de reprecio menores e iguales a un afio

Tasa fija Tasa IPC Tasa DTF Tasa usura
Instrumentos Saldo Plazo Saldo Plazo Saldo Plazo Saldo
Saldo Plazo
reprecio | promedio | reprecio | promedio | reprecio | promedio | reprecio | Plazo promedio
vencimientos | promedio al
<=1 al <=1 al <=1 al <=1 al reprecio
< =1 afio en | vencimiento
afio en | reprecio | afloen | reprecio | afio en | reprecio | afioen (meses)
$ (meses)
$ (meses) $ (meses) $ (meses) $
Inversiones 7.777 3,3 7.536 2,0 - 11.648 2,0
Cartera 438 8,4 - - 2.952 1,0 771.277 1,2
Bonos - - - 22.714 3,9 -
CDT 534.495 4,7 9.268 0,4 36.309 2,8 - -

Nota. Cifras en miles de millones de pesos.
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Con base en la informacion anterior se halld la sensibilidad en pesos ($) en un afio, que tendria
cada instrumento segun el tipo de tasa a la cual se encuentre atado (tabla 6). Como en este caso no
se esta asumiendo un movimiento paralelo en las curvas de mercado, sino un cambio estimado para
cada tipo de tasa, se tomaron como base las proyecciones econdmicas publicadas por el grupo de
investigaciones econdmicas de Bancolombia y se calculo la variacion anual de cada una de las
tasas a la cual se encuentra atada cada instrumento (anexo 4). Esto con el objetivo de hallar el

cambio esperado en las tasas de interés.

Tabla 6

Margen de sensibilidad neto en pesos ($) en la entidad DPY en un afio

Calculo de la sensibilidad ($)

Sensibilidad Margen de
Sensibilidad
Cuenta Instrumentos por sensibilidad
conjunta
Instrumento neto actual
Activo | Inversiones 57 62 | - 86 - 205
Cartera 1 - - 24 | (7.565) (7.539) (7.335)
(11.826)
Pasivo | Bonos - - 1366 - - 366
CDT 3.248 | 89 | 789 | - - 4.125 4.491

Nota. Cifras en miles de millones de pesos.

Por otra parte, se calcula la duracion y el calculo del WATM gap de la estructura del balance de la
entidad. Para esto se dividieron los saldos de cada uno de los instrumentos, dependiendo de si
estaban atados a tasa fija o variable, y estos fueron clasificados en bandas temporales seleccionadas

segun su fecha de vencimiento, las cuales fueron seleccionadas a criterio para periodos de un afio.

44



Posteriormente se hall6 la duracion de cada uno de los instrumentos; sin embargo, para efectos del
ejercicio, este célculo no se realiza con la duracion de Macaulay (Chattha y otros, 2020), debido a
que para esto se necesitaria modelar el valor presente de cada uno de los titulos que componen cada
cuenta del libro bancario, lo cual queda fuera del alcance debido a temas computacionales robustos
que se necesitarian, como producto de la cantidad de titulos u obligaciones con los que cuenta la
entidad. En linea con lo anterior se halla la duracion como el plazo promedio ponderado de los dias

al vencimiento de cada uno de los titulos.

Finalmente, se calcula el peso de cada cuenta en el total de activos y pasivos del balance y cada
uno de ellos se multiplica por la duracién obtenida anteriormente con el objetivo de tener la

duracién total promedio de los activos y pasivos de la entidad (tabla 7).

Tabla7

Duracién del activo y el pasivo de la entidad DPY, metodologia DGAP y WATM gap

Activos Duracion (meses) Peso  Peso* duracion

Inversiones

Tasa variable

0-12 meses $19.184 7,2 2,1% 0,2
Tasa fija

0-12 meses $7.777 33 0,9% 0,0
Cartera

Tasa variable

0-12 meses $81.448 10,6 9,1% 1,0
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Activos Duracion (meses) Peso  Peso* duracién

12- 24 meses $665.820 13,6 74,4% 10,1
24- 36 meses $26.961 25,0 3,0% 0,8
Tasa fija
0-12 meses $ 438 8,4 0,0% 0,0
12- 24 meses $ 4.319 19,7 0,5% 0,1
24- 36 meses $18.444 31,2 2,1% 0,6
> 3 afos $ 70.988 50,2 7,9% 4,0
Total $ 895.379 100% 16,7

Pasivos Duracion (meses) Peso  Peso* duracién
Depdsitos
Tasa fija
0-12 meses $514.627 4,7 77,8% 3,7
12- 24 meses $ 49.173 16,1 7,4% 1,2
24- 36 meses $ 18.700 30,1 2,8% 0,8
> 3 afios $114 36,4 0,0% 0,0

Tasa variable

0-12 meses $36.120 35 5,5% 0,2
12- 24 meses $ 18.482 17,5 2,8% 0,5
24- 36 meses $ 1.386 32,5 0,2% 0,1

Bonos

Tasa variable
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Pasivos Duracion (meses) Peso  Peso* duracién

> 3 afos $ 22.714 84,8 3,4% 2,9

Total $ 661.316 100% 9,4

Con base en la tabla 7, se calcula el gap de duracion y el VEC, donde se generan los siguientes

resultados (ecuacion 7):

DGAP = 9,8 meses (7)

Para calcular el cambio en el VEC como porcentaje del total de los activos se asume que la tasa
repo aumentard 100 pb (anexo 4), y se encuentra que (ecuacion 8):

AVEC
A(ry)

AVEC = —$86.006 MM

=—9,61%
(8)

Adicionalmente se generan los siguientes resultados para el calculo del WATM gap (ecuacién 9).
ASRy = 799.201,
PSRy = 391.399 (9)

WATM Gap, = 407.802
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3. RESULTADOS

Los activos de la entidad DPY tienen una participacion del 89% en tasa variable, la cual estd
representada en su mayoria por la tasa de usura, y el 11% se encuentra en tasa fija. Por su parte, el
pasivo se encuentra atado el 88% en tasa fija, y el 12% a tasa variable, representado en IBR e IPC

(figura 6).

Figura 6: Indexacion en tasas del libro bancario en la parte activa y pasiva de la entidad DPY
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Esto indica, primeramente, que la entidad cuenta con un riesgo de reprecio y un riesgo base en la

estructura de su balance, ya que en promedio los activos de la entidad tienen un reprecio de 1,2
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meses, mientras que los pasivos cuentan con un reprecio de 4,4 meses (tabla 5). Esto debido a la
diferencia en indexacion en sus tasas. Adicionalmente, se cuenta con un riesgo de descalce de

plazos, ya que la duracion del pasivo es méas corta que la duracion de su activo (tabla 7).

La tabla 3 indica que tanto la cartera de créditos como las fuentes de fondeo tienen una
concentracion de reprecio bastante importante en las bandas de 0-3 meses. Esto se debe a la alta
concentracion de la cartera indexada a tasa variable, por lo que se espera que el reprecio que sufra
el activo sea en periodos cortos (mensuales). Adicionalmente, aunque el fondeo en su mayoria se
encuentra atado a tasa fija, la fecha de vencimiento de los instrumentos es de corto plazo. Por lo
tanto, se genera una concentracion en la banda de 0-3 meses, que significa que los tipos de interés
podrian modificarse en los préximos 3 meses, para unos activos totales de $799.659 millones, y
solo para unos pasivos de $293.776 millones, siendo mayor en la parte activa que en la pasiva el

reprecio que la entidad espera sufrir.

Se observa también en la tabla 3 que, como los gap acumulados son positivos para todas las bandas
temporales, la compafia se beneficiaria ante un escenario alcista de tasas y se veria impactada ante
un escenario bajista, ya que cuenta con mas activos que pasivos sensibles al movimiento de tasas.
Si esta informacidn se contrasta con la sensibilidad que muestra el cambio estimado en el ingreso
neto por intereses en un afo, bajo un aumento de 100 pb en la tasa repo (tabla 4), se encuentra que

la entidad podria ver en su margen neto un aumento por $2.555 millones.

De cara al margen de sensibilidad neto en pesos por tipo de tasa (tabla 6), se encuentra que la parte
activa tiene una alta influencia de la tasa de usura, mostrando que si esta baja en 1 afio 110 pb

(anexo 3), el margen financiero de la entidad se veria disminuido en $7.565 millones, y este no se
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alcanzaria a compensar por el comportamiento alcista que se espera tener de las demas tasas de
interes, segln las proyecciones de investigaciones econdmicas de Bancolombia, a las cuales se
encuentra atada la otra parte del activo. De igual manera, como el pasivo se encuentra mayormente
en tasa fija, si la tasa repo aumenta 100 pb (anexo 3), se generaria un impacto en la sensibilidad del
margen por $3.248 millones. Finalmente, mirando la sensibilidad conjunta, se tiene que, segun la
proyeccion de tasas para el 2022 y la estructura del balance actual de la “entidad DPY”, se
encuentra que el margen neto de intereses podria verse disminuido en $11.826 millones (4,41% del

total de los ingresos netos).

Por ultimo, la duracién del balance de la entidad muestra que la duracién promedio del activo es
de 16,7 meses y la del pasivo es de 9,4 meses (tabla 7), mostrando que el activo es mucho més
sensible al movimiento de tasas que el pasivo, pues su duracion es mayor. Debido a esto, el DGAP
obtuvo un valor positivo, lo que significa que, si las tasas de interés aumentan los 100 pb estimados,
hoy el valor de los activos podria caer proporcionalmente mas que el valor de los pasivos,
ocasionando que el VEC disminuyera en 9,61%. Bajo un total de activos de $895.379 millones,
esto representaria una caida de $86.006 millones en el VEC; sin embargo, es importante mencionar
que el cambio en el VEC es un efecto temporal en el balance, ya que este es el valor presente de
todos los flujos existentes, los cuales van cambiando en el tiempo segln el comportamiento que dé

en las tasas.

Finalmente, la metodologia del WATM gap (tabla 7) para el horizonte de un afio corrobora que un
incremento en la tasa de interés generaria mayores ingresos netos por intereses en la entidad. Caso

contrario seria si las tasas disminuyen, ya que el valor indicador fue positivo.
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El IRRBB es un riesgo inherente a la gestion ALM, e implica un riesgo actual o futuro para el
capital o para las ganancias de una entidad, por lo cual basa su enfoque desde dos perspectivas: la
primera, es el margen neto de intereses, que representa las ganancias obtenidas debido a la actividad
de intermediacion financiera y que depende del reprecio que puedan sufrir las partidas del balance;
y la segunda, es el VEC, que no necesariamente se refleja en los estados financieros debido a que
este indicador representa el valor actual de todos los flujos futuros descontados a las tasas del

mercado y que tienen un impacto en el valor actual del patrimonio de la entidad.

A partir de este trabajo se puede concluir que la metodologia del gap de reprecio y el WATM gap
muestran que la “entidad DPY” tendria un aumento en su margen neto de intereses ante un
escenario alcista en las tasas de interés, y una afectacion ante un escenario bajista, ya que cuenta
con mas activos que pasivos sensibles al movimiento de tasas. Bajo la estructura del balance actual,
se prevé que la entidad puede ver afectados sus ingresos netos en 4,41% para el primer trimestre

de 2022, debido a la alta participacion en la indexacion del activo a la tasa de usura.

En el escenario de aumento de la tasa repo, se esperaria que el VEC disminuya un 9,61% del total
de los activos de la entidad, por el comportamiento inverso de este indicador con el DGAP; sin
embargo, no se esperaria que esta situacion se mantenga de forma sostenida en el tiempo, ya que
el reprecio promedio de la parte activa es de corto plazo (1,2 meses), por lo que esta se ajustaria de

manera rapida a los nuevos tipos de interés.

La recomendacidon para mitigar el IRRBB seria que la entidad busque disminuir la alta participacion

que tiene a la tasa de usura, aumentando la indexacién de su cartera y de sus inversiones en otras
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tasas de referencia tales como el IBR o el IPC que, segun las proyecciones, sufriran reprecios al
alza, lo que le generard mas ingresos por via intereses, debido a la alta sensibilidad del activo a los
tipos de interés. De cara al pasivo se puede buscar aumentar su duracion, para calzarla con la
duracién del activo, buscando abrir y renovar titulos de renta fija a plazos méas largos;
adicionalmente, se deberia seguir manteniendo la participacion del pasivo en tasa fija, ya que se

pagarian menos intereses de fondeo y se ataria el pasivo a tasas mas bajas.

Algunos de los retos que pueden experimentar las CFC al gestionar el IRRBB son ir calzando las
brechas de reprecio que se tienen desajustadas en el balance, ya que esto depende mucho de la
expectativa futura del mercado y del apetito de este a ciertos productos y plazos, por lo que su
gestion puede verse reflejada en el largo plazo. Otro reto importante seria el calculo de la duracion
de las partidas en una entidad de gran tamarfio, que cuente con diversas fuentes de fondeo alternas
con diferentes tipos de indexaciones en tasas extranjeras o una diversificacion amplia en cierto tipo
de activos, ya que el calculo se haria cada vez mas complejo para la entidad, por lo que necesitaria
acudir a herramientas computacionales robustas y a recurso humano adicional; sin embargo, la

entidad podria empezar a realizar el calculo del gap de reprecio por su facilidad para implementar.

Por Gltimo, segln la encuesta de expectativas de regulacion y supervision bancaria ASBA (2020).
Colombia espera incorporar algunos de los elementos que trae consigo Basilea I11, enfocado en la
supervision del IRRBB en los préximos dos afios, lo cual incentiva ain mas el que las entidades
puedan ir estimando y cuantificando su estructura de balance identificando el descalce de brechas
de reprecio, con el objetivo de hacer una gestion proactiva de este tipo de riesgo, buscando

optimizar su margen neto de intereses.
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ANEXOS

Anexo 1. Historico de tasa de interés de la FED periodo 1972-2021
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Nota. Elaboracion propia, a partir de Federal Funds Effective Rate. FRED Economic Data I.

https://fred.stlouisfed.org/series/DFF
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Anexo 2. Balance general bajo NIIF Compafiia de Financiamiento DYP

Cddigo ‘ Concepto

Valor en pesos

100000 | ACTIVO $862.995
110000 | EFECTIVO $80.425
120000 | OPERACIONES DEL MERCADO MONETARIO Y RELACIONADAS -
122000 | OPERACIONES SIMULTANEAS -
130000 | INVERSIONES Y OPERACIONES CON DERIVADOS $29.452
130200 | INVERSIONES A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN RESULTADOS - IN $2.326
130205 | EMISORES NACIONALES $2.326
130210 | EMISORES EXTRANJEROS -
130300 | INVERSIONES A COSTO AMORTIZADO $26.961
130305 | TITULOS DE TESORERIA — TES -
130310 | OTROS TITULOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO NACIONAL $26.961
140800 | CARTERA'Y OPERACIONES DE LEASING DE CONSUMO $868.418
150000 | INVENTARIOS -
160000 | CUENTAS POR COBRAR $32.532
161015 | AVALES -
161020 | GARANTIAS BANCARIAS -
170000 | ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA -
180000 | ACTIVOS MATERIALES $6.820
190000 | OTROS ACTIVOS $27.151
200000 | PASIVO $733.397
210000 | INSTRUMENTOS FINANCIEROS A COSTO AMORTIZADO $673.812
210500 | DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE -
210600 | DEPOSITOS SIMPLES -
210700 | CERTIFICADOS DE DEPOSITO A TERMINO $ 648.059
210800 | DEPOSITOS DE AHORRO -
212000 | DEPOSITOS ELECTRONICOS $361
212005 | DEPOSITOS DE DINERO ELECTRONICOS $361
213000 | TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACION $22.714
213012 | BONOS SUBORDINADOS $22.714
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Cédigo ‘ Concepto

Valor en pesos

218000 | PASIVOS POR ARRENDAMIENTOS $2.254
220000 | INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE -
230000 | APORTES DE CAPITAL -
240000 | CREDITOS DE BANCOS Y OTRAS OBLIGACIONES FINANCIERAS $49
243500 | OTROS BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS PAIS $49
243505 | CREDITOS -
243510 | DESCUBIERTOS EN CUENTA CORRIENTE BANCARIA $49
250000 | CUENTAS POR PAGAR $42.794
250295 | OTROS -
250300 | IMPUESTOS $1.426
260000 | RESERVAS TECNICAS -
270000 | OBLIGACIONES LABORALES $3.332
280000 | PROVISIONES $2
290000 | OTROS PASIVOS $13.408
300000 | PATRIMONIO $129.598

Nota. Tomado de Superintendencia Financiera de Colombia (SFC, 2021). Modificado: dividido

por

constante

“Y” para confidencialidad en Ia

estructura

del

balance.

https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/informes-y-cifras/cifras/establecimientos-de-

credito/informacion-por-sector/companias-de-financiamiento/informacion-financiera-con-fines-

de-supervision-companias-de-financiamiento-niif-10084373
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Anexo 3. Tasa de intervencién del Banco de la Republica, en porcentajes. Periodo 2009-2021

(primer trimestre)

2009 2010 2015 | 2016

Enero 9,50 350 | 3,004,755 |400| 325|450 575|750 450|425 |425]| 175

Febrero 9,00 3,50 | 3,00 (500]375]|325|450 6,00 |725|450 | 425|425 175

Marzo 700 | 350 |325|525|325|325|450 625/ 700|450 |425|375]|175
Abril 700 | 350 |350 525325325450 (650 700|425]|425|375 -
Mayo 6,00 | 3,00 | 3,50 525325350450 |650]6,25|4,25]| 425|325 -

Junio 450 | 3,00 | 4,00 (525325350 |450|725|625]|425| 425|275 -
Julio 450 | 3,00 | 425|500 325|400 450|750 |550]425| 425|250 -
Agosto 450 | 3,00 |4,50 4,75 |325|425|450 775|550 425|425 225 -
SEliEInlo]:W 4,00 | 3,00 |450 | 4,75 325|450 450|775 |525| 425|425 | 175 -
Octubre 4,00 | 3,00 |4,50|4,75]|325|450 | 4,75 |775 500|425 ]|425| 175 -

N[o)ilclpglo]<l 3,50 | 3,00 | 450 | 450 | 3,25 | 450 | 4,75 | 7,75 | 475 | 425 | 425 | 1,75 -

DIfe[cinglo]:AM 3,50 | 3,00 | 4,75 (4,25 | 325 | 450|550 | 750 | 475|425 | 425|175 -

Nota. Elaboracion propia, a partir de Banco de la Republica (s. f).

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-interes-politica-monetaria
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Anexo 4. Tabla resumen de las proyecciones economicas de mediano plazo, Investigaciones
Econdmicas de Bancolombia y variacion de tasas 2021-1 versus 2022-1 (datos en porcentajes)

Cambio en

2018 2019 2020 2021-1 tasas 2021-

2022

Inflacion al consumidor 4,09 3,18 38 162 | 151 3,9 2,39
(variacion en porcentaje

anual)

Tasa de referencia del 4,75 425 | 425 | 1,75 | 1,75 2,75 1,0

BanRep (porcentaje

anual)
DTF 90 dias (porcentaje 5,28 454 | 452 | 193 | 1,77 2,66 0,89
anual)
IBR Overnight 4,69 424 | 426 | 1,74 | 1,72 2,71 0,99

(porcentaje E. A.)

Tasa de usura 31,16 29,1 | 28,4 | 26,2 | 26,12 25,03 -1,1

Nota. Elaboracion propia, a partir de Investigaciones Econémicas Grupo Bancolombia. Resumen
Proyecciones econdmicas Colombia 2021-2025 marzo 2021.

https://www.bancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-inteligente/actualidad-economica-

sectorial/proyecciones-economicas-colombia-2021-2025
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