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RESUMEN

La siguiente propuesta de trabajo de grado se desarrolla con el objetivo de disefar
un modelo de gestion de riesgo de crédito para el otorgamiento de cupos en las
sociedades fiduciarias, de manera que cumplan con los requisitos de la
Superintendencia Financiera de Colombia en materia de otorgamiento de cupos;
que incorpore las variables criticas que permitan medir el riesgo de las contrapartes,
tanto en el momento del otorgamiento como durante el tiempo que este se
encuentre vigente. Para ello, se realizara un analisis del mercado objetivo de la
sociedad y sus contrapartes; ademas se estudiara la intervencién en la asignacion
de la calificacidon y por ende en la asignacion del cupo, de criterios como: tamano

de la empresa, tipo de garantia, tipo de tasa asignada (fija o variable), entre otros.

Palabras clave: Sociedad Fiduciaria, Riesgo de crédito, Titulos de Contenido

Econdmico, Otorgamiento.



ABSTRACT

The following degree work proposal is developed with the objective of designing a
credit risk management model for the granting of quotas in trust companies that
meets the requirements of the Financial Superintendence of Colombia regarding the
granting of quotas, which incorporate the critical variables that allow measuring the
risk of the counterparties both at the time of granting, as well as during the time that
it is in force. For this, an analysis of the target market of the company, its
counterparties, and how criteria such as: size of the company, type of guarantee,
type of assigned rate (fixed or variable), among others, intervene in the allocation of

the qualification and therefore in the allocation of the quota.

Keywords: Trust Company, Credit risk, Titles of Economic Content, Granting.



INTRODUCCION

En Colombia, el sector financiero es regulado principalmente por la
Superintendencia Financiera de Colombia, organismo técnico adscrito al Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, con personeria juridica, autonomia administrativa y
financiera y patrimonio propio; la cual, en el marco de sus funciones se asegura de
que el sistema financiero contribuya de manera efectiva al progreso de las empresas

y las personas.

Es asi como dentro de su marco regulatorio estan definidas las normas aplicables
a lo que se relaciona con Riesgo de Crédito, contenidas en la Circula Basica
contable y financiera, Circular Externa 100 de 1995), Capitulo XXXI
(Superintendencia Financiera de Colombia, 1995), norma que comunmente se
aplica a establecimientos bancarios, corporaciones financieras, compafias de
financiamiento, cooperativas financieras, organismos cooperativos de grado
superior y todas aquellas entidades vigiladas por la SFC, que dentro de su objeto
social principal, se encuentren autorizadas para otorgar crédito, por lo que las
sociedades fiduciarias, al no estar incluidas, usualmente no tienen implementado un
Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito, 0 no en lo que corresponde a la

etapa de otorgamiento.

Sin embargo, con el paso del tiempo, la Superfinanciera ha evidenciado la
necesidad de que en las Sociedades Fiduciarias sea administrado el Riesgo de
Crédito acorde con sus operaciones, volviendo cada vez mas estrictos los
requerimientos de implementaciéon de los diferentes modelos para que estos
incorporen variables que permitan medir adecuadamente el riesgo de los
pagadores, emisores y/o contrapartes; y de esta manera poder gestionar
adecuadamente el riesgo de deterioro a través de un adecuado provisionamiento,
acorde al riesgo identificado. De igual forma, mediante la Circular Externa 018 de
2021 (Superintendencia Financiera de Colombia, 2021), la superintendencia

financiera crea el SIAR — Sistema Integrado de Administracion de Riesgo, en el cual



dentro de los muchos cambios a la norma vigente en materia de riesgo de crédito,

incluye, en el ambito de aplicacion de este riesgo, a las Sociedades Fiduciarias.

Es por ello que basados en lo anteriormente expuesto, y en una reciente solicitud
realizada por la Superfinanciera a la Sociedad Fiduciaria, se planteara una
metodologia para medir el riesgo al momento del otorgamiento de los cupos y la
evolucion financiera de los terceros que cuentan con emisiones de titulos que
circulen en el mercado monetario, el cual hace parte de esos objetivos previstos, tal
y como se detallan mas adelante, partiendo del analisis de las contrapartes que
intervienen en el cumplimiento de la obligacién para determinar las variables criticas

que se deben involucrar en el modelo y finalmente medir el desempefio del modelo.

A continuacion, se detalla la situacion objeto de estudio y el planteamiento del
problema, asi como los objetivos generales y especificos que se quieren lograr con
el desarrollo de la metodologia aplicable al modelo, el marco tedrico y finalmente la

metodologia que emplearemos para el desarrollo de esta.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La Superintendencia Financiera de Colombia, en ejercicio de sus facultades,
adelantd un proceso de supervision con el objetivo de realizar un diagndstico que le
permitiera identificar el adecuado diseno e implementacién de los modelos de riesgo
de crédito de los portafolios de los Fondos de Inversion Colectiva con inversiones
en titulos y Derechos de Contenido econdmico —TCE—, esto es pagareés, libranzas,

contratos y facturas.

Para ello, la Superintendencia Financiera, con base en lo establecido en la
normatividad vigente aplicable a TCE (Superintendencia Financiera de Colombia,
2014), realiz6 la evaluacion de la gestion del riesgo de crédito en la Sociedad
Fiduciaria, encontrando que si bien se cuenta con modelos de riesgo de crédito
paramétricos que cumplen con el minimo regulatorio requerido, es necesario que
dichos modelos incorporen variables que permitan realizar un analisis prospectivo
del riesgo de crédito de los TCE, proveniente de un posible deterioro de la calidad
créditicia de los pagadores, emisores y/o contrapartes y que ademas puedan

ocasionar un impago en las obligaciones.

De acuerdo con las politicas definidas por la Sociedad para el otorgamiento de
cupos, la Sociedad Fiduciaria cuenta con un modelo para la asignacion de
calificacion de riesgo de crédito, el cual se calibra de acuerdo con variables que
consideran relevantes por criterio experto, sin embargo, dichas calificaciones no son
utilizadas para posteriores seguimientos ni toma de decisiones, asi mismo, no se ve
una relacion de causalidad entre la asignacion del cupo, la vigencia y las garantias.
El modelo actual no cuenta con procesos de revisidn periddica para la asignacion
de calificacién de riesgo de crédito en la etapa de otorgamiento, para verificar su
efectividad, oportunidad de involucrar nuevas variables y mitigar los riesgos. Asi
mismo, se evidencié que la calificacion no retroalimenta las demas etapas de la

gestion del riesgo de crédito.
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Por lo anterior, se hace necesario que la Sociedad Fiduciaria evalue y redefina su
modelo de otorgamiento, de tal forma que se garantice la calidad y suficiencia de la
informacion y de las variables que se utilizan, para que dicho modelo alcance un
nivel éptimo de analisis prospectivo de riesgo de crédito, permitiendo la efectiva
evaluacion del portafolio, la efectividad y suficiencia de las garantias. A su vez, la
implementacion de un modelo de otorgamiento conlleva a que las Sociedades
Fiduciarias, principalmente aquellas con inversiones en TCE, rompan los
paradigmas y migren hacia una gestion de riesgo de crédito mas estructurada, mas
encaminada hacia modelos de riesgo de crédito de las diferentes entidades
financieras del pais, que, si bien su operacién se enfoca al otorgamiento de créditos,
tienen un riesgo en comun y es el deterioro de estas contrapartes y que pueden

afectar significativamente los resultados de las Sociedades.
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JUSTIFICACION

El presente trabajo tiene como finalidad disefiar un modelo de gestidén de riesgo de
crédito para el otorgamiento de cupos en la Sociedad Fiduciaria, con el fin de
cumplir con los requisitos exigidos por la Superintendencia Financiera en materia
de otorgamiento de cupos en la Sociedad Fiduciaria, ya que actualmente no se
cuenta con procesos perioddicos de revisidn para la asignacion de calificacion de
riesgo en la etapa de otorgamiento, por lo cual es necesario que la Sociedad
Fiduciaria redefina el modelo actualmente usado, garantizando la calidad y
efectividad de la informacion utilizada, y que incorpore variables criticas en el
modelo, tanto cuantitativas como cualitativas, que permitan medir el riesgo de las
contrapartes en el proceso de otorgamiento de cupos, tanto en la calificacién como

en la asignacion del cupo crediticio.

Esta investigacion plasmara un modelo de gestion de riesgo de crédito en el
otorgamiento de cupos, en el cual, ademas de cumplir con la solicitud emitida por la
Superfinanciera, posibilite reconocer variables e indicadores financieros que reflejen
la salud y la proyeccion de la Sociedad Fiduciaria, teniendo en cuenta los cinco
pilares fundamentales de la metodologia implementada (Modelo CAMEL), los
cuales son: capital, activos, administracion, rentabilidad y liquidez, de forma
planificada, ordenada y minuciosa, permitiendo ser un modelo pilar en entidades

financieras del pais.

A su vez contar con un modelo de otorgamiento que integre variables criticas de las
contrapartes permite a cualquier sociedad fiduciaria identificar el riesgo inherente
de los agentes desde el otorgamiento y garantizar la adecuada gestion de las
inversiones que se realizan en los Fondos de Inversion Colectiva y el FVP, lo cual
incluye la identificacion de los factores que pueden llevar a cambios en el riesgo de
crédito desde el inicio y durante el ciclo de la inversion, garantizando asi la

proteccion del capital de los inversionistas de los FICs.
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MARCO CONCEPTUAL

Considerando que actualmente las Sociedades Fiduciarias en Colombia cuentan
con modelos de riesgo de crédito paramétricos que incluyen variables cualitativas y
cuantitativas que, junto con la estructura de la operacion y apetito de riesgo del
producto, les permite determinar la calidad crediticia de las contrapartes y sobre
dicha base evaluar los posibles ajustes por valoracion y mora; segun analisis
realizado por la Superintendencia Financiera de Colombia', estas entidades

presentan un cumplimiento minimo regulatorio para este tipo de activos.

La Superintendencia Financiera espera que dichos modelos incorporen variables
que permitan realizar un analisis prospectivo del riesgo de crédito de los Titulos de
Contenido Econdémico (TCE) de la entidad, enfocados en el proceso de
otorgamiento de cupos crediticios, permitiendo elevar los estandares de la industria

en esta materia.

Para ello, en el presente estudio se ha tomado como base informacion relacionada
con modelos de riesgos de entidades financieras para soportar la metodologia
elegida para el desarrollo del modelo de otorgamiento para la Sociedad Fiduciaria,
el cual se basa principalmente en la metodologia CAMEL, permitiendo la efectiva
evaluaciéon de la composicion del portafolio, la efectividad y suficiencia de las

garantias y los posibles impactos en deterioro.

Para apreciar de mejor forma lo anteriormente descrito, se procede a determinar los
principales conceptos referidos previamente, para ello se explica qué son
Sociedades Fiduciarias, Riesgo de Crédito, Modelos de Otorgamiento Crediticio y
la Metodologia empleada (CAMEL).

1 Este analisis es realizado por la Superintendencia Financiera de Colombia y plasmado mediante
requerimiento dirigido a la Sociedad Fiduciaria.
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Sociedades Fiduciarias

(COLPATRIA, s.f.) define las Sociedades Fiduciarias como entidades de servicios
financieros sujetas a la inspeccion y a la vigilancia permanente de la
Superintendencia Financiera. Son profesionales en la gestibn de negocios,
transacciones u operaciones por cuenta de terceros. Reciben mandatos de
confianza, los cuales se desarrollan con el objeto de cumplir una finalidad

especifica.

Se entiende a las Sociedades Fiduciarias como aquellas que tienen el propdsito de
mejorar el conocimiento de instrumentos fiduciarios, fondos de inversion colectiva,
custodia de valores, mediante un contrato en virtud del cual se entregan uno o mas
de los bienes a la Sociedad Fiduciaria para que sean administrados con la finalidad

establecida en el contrato, sumando a ello la experticie de estas instituciones.

La fiducia es un contrato de administracién de recursos, bienes o dinero con una
entidad de confianza. Dentro de las actividades mas comunes encomendadas a las
sociedades fiduciarias, se encuentran: la inversion de sumas de dinero entregadas
por el Fideicomitente (término para aquella persona que dispone el recurso, bien o
dinero a la entidad), conforme las instrucciones dadas por este; el recaudo y giro de
sumas de dinero por cuenta del Fideicomitente; y la administracion de bienes
muebles o inmuebles destinados a servir de garantia de obligaciones crediticias

asumidas por el Fideicomitente con terceros (COLPATRIA, s.f.).

Riesgo de crédito

La gestion del riesgo de crédito tiene cuatro tipos de riesgos: Riesgo de impago: la
probabilidad de incumplimiento en el pago acordada, por lo tanto, se genera una
pérdida. Riesgo de migracion: cuando existe una rebaja en la calificacion crediticia.
Riesgo de exposicion: este riesgo de exposicion es la incertidumbre sobre los pagos
que se deberian recibir, cuando se produce el incumplimiento se ve materializado
este riesgo. Riesgo de colateral: es el riesgo de la tasa de recuperacion, la cual mide
la rentabilidad de la inversién (EALDE, 2018).

15



Como la Sociedad Fiduciaria, los Fondos de Inversién Colectiva y el Fondo
Voluntario de Pensién Platino, administrados por la Sociedad Fiduciaria objeto de
estudio, no estan autorizados para el otorgamiento de créditos. La administracion
del riesgo de crédito se limita a un analisis prospectivo del riesgo de crédito de los
TCE, proveniente de un posible deterioro en la calidad -crediticia de
pagadores/emisores/contrapartes, que puede resultar en eventos que ocasionen un
impago de sus obligaciones o alguno de sus flujos, y asi mismo se incorpore en la

informacion para su valoracion.

Para lo cual cuentan con:

e Politicas

e Procesos y procedimientos

¢ Modelos de estimacion o cuantificacion de pérdidas esperadas.

e Metodologias para la estimacion de la calificacion crediticia de las
contrapartes, seguimiento al nivel de riesgo del portafolio y garantias.

e Metodologia de valoracion, con énfasis en el ajuste por valoracion, dado el
riesgo inherente del obligado a pagar o la materializacion del impago.

Para el caso especifico de patrimonios autbnomos que desarrollen la administracion
de cartera, el riesgo de crédito implementado por la Sociedad Fiduciaria debe
desarrollar y aplicar a la cartera administrada los elementos de la administracién del
sistema, como pueden ser: politicas, estructura organizacional, procedimientos,
criterios, bases de datos, auditoria y revisoria; asi como elementos de medicion

(probabilidad de incumplimiento, porcentaje de recuperacion y pérdida esperada).

(RUZA & CURBERA, 2013) clasifican el riesgo de crédito como el riesgo por
antonomasia de las entidades bancarias, haciendo referencia a la posibilidad de
impago por parte del prestatario y al cumplimiento de las condiciones pactadas en

el contrato.

16



Modelo de otorgamiento

Las empresas, entidades y en especifico La Sociedad Fiduciaria objeto de estudio,
dia a dia se enfrentan a situaciones que suponen un constante proceso de
evaluacion de situaciones debido a la continua evolucion, competencia del mercado
y los riesgos significativos a los cuales se encuentra expuesta por su naturaleza de

negocio, estos riesgos deben ser identificados, monitoreados y evaluados.

Lo anterior debe hacerse de tal manera que los directivos sean quienes tengan que
empoderarse hacia la adopcion de estrategias basadas en metodologias
contundentes, en razon de la eficiencia y la eficacia, a través de procesos sinérgicos
de autocontrol que permitan reinventar la forma de hacer las cosas o, en su defecto,
mejorarlas para lograr un impacto positivo en el entorno; esto hace necesario por
parte de aquellos un conocimiento profundo de lo que se quiere conseguiry de como
estructurar acciones, encaminadas a impulsar la idiosincrasia de la compania por

medio de unos objetivos bien desarrollados

Para realizar este tipo de identificacidon, monitoreo y evaluacién a riesgos
significativos, en especial al riesgo de crédito en el proceso de otorgamiento de
cupos crediticios, existen diferentes modelos que proporcionan las herramientas

para llevar a cabo dicho objetivo.

De acuerdo a la ISO 31000, uno de los enfoques es la gestién del riesgo, cuyo fin
es el de alcanzar los objetivos de la organizacion y prevenir los problemas que
puedan existir, estd basado en prevenir el riesgo, en lugar de corregir y mitigar una
vez ya existen. Por lo tanto, su enfoque esta en incluir procedimientos adecuados
con el fin de realizar una evaluacion, administracién y eliminacion del riesgo
(ICONTEC, 2018).

Existen diferentes tipos de modelos que permiten suministrar herramientas para
llevar a cabo diferentes evaluaciones econdémicas y financieras de las entidades,
entre estos modelos se encuentran los estadisticos, econométricos y financieros,

que permiten analizar, cuantificar y medir el riesgo para la toma de decisiones.
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Como ejemplos de estos modelos se encuentran el modelo de discriminacion Z-
Core, el modelo econométrico de Merton, el Modelo Credit Metrics de JP Morgan,
el modelo Scoring, el modelo rating y el modelo basado en la metodologia CAMEL,

entre otros.

En cuanto al modelo de Scoring, es un método basado en técnicas estadisticas,
matematicas y economeétricas, utilizado para clasificar a quien solicita un crédito,
muchos conducen a un Scorecard, donde los clientes reciben un puntaje y esto
determina quién es un buen o un mal cliente. Una de las herramientas utilizadas
para la evaluacién es la informacion de las centrales de riesgo, lo cual indica un

buen comportamiento historico financiero (Valencia, 2017).

El mencionado Scorecard surge como elemento de valor empresarial de gran auge
y relevancia en los ultimos afos, por ser una herramienta de gestion altamente
efectiva para los directivos. Este permite tener el control sobre el comportamiento
de una organizacion y la forma como estas se direccionan e integran acciones para
alcanzar la vision. A partir de la visualizacidn y el analisis de los indicadores
estratégicos, que contribuyan, se posibilita tomar acciones preventivas o correctivas

gue maximicen positivamente el desempefio global de la empresa

Los métodos o modelos de credit scoring, a veces denominados score-cards o
classifiers, son algoritmos que de manera automatica evaluan el riesgo de crédito
de un solicitante de financiamiento o de alguien que ya es cliente de la entidad.
Tienen una dimensién individual, ya que se enfocan en el riesgo de incumplimiento
del individuo o empresa, independientemente de lo que ocurra con el resto de la

cartera de préstamos (Gutiérrez Girault, 2007).

En cuanto al modelo econométrico de Merton, es un método de determinacion del
riesgo de incumplimiento de una entidad, utilizado para evaluar el riesgo crediticio
de la deuda de una empresa, en el cual si el nivel de activos se encuentra por debajo

de los pasivos se presenta un riesgo de incumplimiento, este modelo permite medir
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si la compafia se encuentra en la capacidad de cumplir con sus obligaciones

financieras para pagar el servicio de la deuda.

El modelo de Merton relaciona el riesgo de default con la teoria de evaluacion de
opciones financieras y la estructura de capital de las empresas; analiza las acciones
como una opcion call, sobre el valor de los activos de la empresa y establece que
el default tendra lugar cuando los activos de la empresa sean inferiores a los
pasivos. Esta relacion permite hacer una aproximacion al valor histérico de los
activos a partir del precio de cotizacion de las acciones y permite estimar el punto

en el que la empresa entrara en default (Suarez Torrez, 2012).

Entre los modelos estadisticos se encuentra el modelo de discriminacién Z-Core,
donde se evaluan razones financieras con el fin de determinar la insolvencia de una

empresa.

En 1968, Altman discute por primera vez la utilidad del analisis discriminante dentro
del analisis financiero. El procedimiento consistia en identificar combinaciones
lineales de los indicadores o ratios financieros mas significativos de las companias
para clasificarlas segun su probabilidad de impago. Para esto, se enfocaban en
identificar cuales ratios eran los mas importantes para detectar un potencial
incumplimiento, determinar qué pesos debia asignarseles a los ratios seleccionados

y como debian establecerse objetivamente estas ponderaciones (Altman, 2000).

El Modelo Credit Metrics de JP Morgan permite identificar y medir el riesgo de un
portafolio a través de la metodologia de valor en riesgo, en el cual se identifican las
alteraciones y los cambios en las calificaciones crediticias, lo que posibilita la
identificacion de incumplimientos y permite establecer alertas tempranas para
minimizar el riesgo de incumplimiento de pago por parte de un tercero, realizando
un monitoreo a los cambios de las calificaciones de riesgo, se pueden establecer
estrategias de cobro o de otorgamiento de cupos crediticios con los respectivos

montos, de acuerdo a la asignacion interna que considere la entidad.
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CreditMetrics desarrolla el modelo de riesgo de crédito a través de las siguientes
etapas: 1) especifica un sistema de calificacién y una matriz de transicién utilizando
la informacion de las agencias calificadoras (Moody's o Standard and Poor's); 2)
establece un horizonte de tiempo que por lo general es de un afio; 3) desarrolla un
modelo de valoracion; 4) analiza los cambios en el valor de la cartera de créditos; y
5) define el incumplimiento como el momento en el cual el valor de los activos se

encuentra por debajo del valor nominal de los créditos (SCIELO, 2011).

El rating otorga puntajes a personas que estan dentro de una institucién financiera
o clientes, un proceso muy similar al scoring, los cuales tienen como objetivo
identificar niveles de riesgo a los que se encuentran expuestos, tanto las empresas
como las personas. Con estos modelos se busca obtener probabilidades de
incumplimientos de pago de los clientes y compararlos con los que efectivamente si
realizan sus pagos en los tiempos estipulados, con el objetivo de minimizar los

riesgos de crédito y cartera, estipulando politicas de cobro y alertas a tiempo.

Los modelos anteriormente descritos presentan diferentes desventajas, ya que
muchos de ellos utilizan exclusivamente razones financieras que provienen de las
cuentas de los estados financieros (estado de situacion financiera y estado de
resultados integral). Teniendo en cuenta que algunas de estas cuentas pueden ser
modificadas respondiendo a politicas contables-financieras de acuerdo a
estrategias corporativas que presente la entidad, es posible que los modelos se
vean afectadas por la modificacion de estas variables, ademas no se tienen en
cuenta aspectos cualitativos que permitan reflejar de mejor forma la situaciéon
financiera de la compafia, asi mismo, se evidencia un enfoque del mercado
accionario y de otorgamiento de créditos a clientes naturales, y teniendo en cuenta
la naturaleza de la Sociedad Fiduciaria no encajarian en el proceso de otorgamiento
de cupos crediticios, ademas se busca obtener indicadores de facil entendimiento
operacional para la entidad, considerando que las Sociedades Fiduciarias no son
expertas en procesos de otorgamiento de cupos crediticios, sino que se limitan a

cumplir minimamente los marcos normativos de acuerdo al requerimiento realizado
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por la Superintendencia Financiera de Colombia, a diferencia de las Entidades
Financieras, cuyo objeto de negocio le facilita este tipo de procesos, y algunos de
estos modelos descritos anteriormente que se enfocan en el sector bancario lo
hacen especificamente en entidades financieras y no en sociedades fiduciarias, a
las cuales se les debe dar un tratamiento especial debido a sus particularidades y

diferencias con entidades financieras tradicionales.

La metodologia seleccionada para este trabajo estd fundamentada en la
investigacion de estudios aplicados de modelos de riesgo de crédito que sustentan
el riesgo y su impacto. Se determind que el modelo que se disefiara esta basado en
la metodologia CAMEL, el cual es el mas indicado para la Sociedad Fiduciaria,
siendo este uno de los mas populares en este tipo de entidades, con el cual se
realizaran los respectivos analisis y valoracion de la informacion de los
componentes financieros que conforman cada area objeto de estudio dada por sus

siglas.

Segun (Asobancaria, 2019) en su informe menciona la metodologia CAMEL como
uno de los criterios de seleccion de los participantes en el esquema de formacion

del Indicador Bancario de Referencia.

Esta metodologia seleccionada cuenta con una variedad de ratios econdmicos-
financieros que permiten medir la salud y la rentabilidad en las instituciones, es muy
utilizada en el sector bancario, ya que sirve como alerta para prevenir posibles
quiebras bancarias, problemas de solvencia y liquidez financiera, por lo cual CAMEL
se convierte en una base importante en cualquier tipo de entidad para establecer
estrategias de corto, mediano y largo plazo y asi mismo corregir situaciones

negativas y minimizar riesgos, tanto internos como externos de la organizacion.
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Metodologia CAMEL

Esta metodologia se desarroll6 a partir de un modelo CAMEL, el cual fue
implementado teniendo en cuenta las caracteristicas econémicas y de negocio que
tienen las empresas basado en la actividad econdmica dentro de la cual se
encuentran inmersas. Esta actividad econdmica es la principal variable de
segmentacion que tiene el modelo, dado que para cada una de las doce actividades
que tiene actualmente contemplado el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), existen diferentes ratios financieros con los que se puede medir
de forma mas eficiente la estabilidad financiera en el corto y mediano plazo de una
entidad.

CAMEL (Capital, Asset, Management, Earning y Liquidity), se especializa
principalmente en cinco areas de estudio, las cuales son: capital adecuado (C),
calidad del activo (A), capacidad de la gerencia (M), rentabilidad (E) y situacién de
liquidez(L). Esta metodologia manifiesta que abarcando estas cinco grandes areas
en una organizacion se permite evaluar y analizar la solidez financiera de las
instituciones, las cuales se cuantifican con una serie de ratios financieros acordes a

las necesidades de cada entidad.

Las 5 areas que se analizan con esta metodologia son descritas por (Pena & Ibafiez,
2015, pp. 281-282):

e Adecuacion de capital: los autores lo describen como “el nivel de capital que
debe mantener la entidad de acuerdo con politica de asuncién de riesgos que
lleva a cabo”.

e Calidad de los activos: sobre este componente se senala que esta enfocado
principalmente en “la evaluacidn de la calidad de los activos que mantiene la
entidad en el balance, especialmente, la cartera crediticia.

e Calidad de la gestion: este elemento es descrito en el trabajo de los autores
como “la capacidad de los gestores de la entidad para que los procesos se
lleven a cabo de forma eficiente y segura.

¢ Rentabilidad: para los autores con este elemento “se analiza el potencial que
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tiene la entidad para obtener ingresos, beneficios y rentabilidad”.
e Liquidez: en su estudio destacan que “la gestion de la liquidez debe
garantizar que la institucion es capaz de cubrir sus obligaciones financieras

y de, en caso necesario, liquidar activos sin pérdidas de valor”.

Diversos autores profundizan en las definiciones individuales de cada concepto que
conforma la metodologia CAMEL, los cuales evaluados de forma conjunta
proporcionan un resultado 6ptimo, permitiendo reflejar la situacion financiera de la
entidad.

Capital: Contablemente se define como el derecho de los propietarios en los activos
de la empresa y es considerada una variable fundamental en el analisis de
funcionamiento de los bancos comerciales. Llevar un seguimiento de los
indicadores del capital permite medir la solidez de una institucion y su posible
capacidad para enfrentar choques externos y para soportar pérdidas futuras no

anticipadas (Fuentes, 2019).

El capital es un elemento esencial en cualquier tipo de analisis de una entidad, ya
que se debe propender a un equilibrio patrimonial, y asi mantener niveles 6ptimos
de solvencia, de manera que permita cubrirse ante posibles pérdidas y el adecuado
funcionamiento del hecho econdmico, para ello debe existir un balance entre los
riesgos inherentes al funcionamiento, a la operacidon y deuda con el capital de la

organizacion.

Es fundamental conocer la realidad patrimonial de la organizacién para tomar
decisiones financieras en materia de inversibn y mantener ese equilibrio de
solvencia econdmica de la compainiia, ya que se debe propender porque ese capital
con el cual cuenta la organizacidon sea capaz de hacer frente a las obligaciones

adquiridas para salvaguardar la viabilidad econémica en el mediano y largo plazo.

Contablemente el patrimonio es base fundamental en el funcionamiento de una

organizacion, puesto que son los bienes que se tienen para el correcto desarrollo
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de las funciones y actividades operacionales de cada entidad, para lo cual es
necesario hacer un correcto uso de los recursos con los que se cuenta para alcanzar
los objetivos planteados. Cada entidad establece los ratios, los indicadores
financieros acordes a las necesidades propias, pero es evidente, por su importancia
en cuanto al patrimonio, que indicadores que permitan reflejar el nivel de solvencia
y quebramiento patrimonial son muy importantes para evidenciar los riesgos a los

que se esta expuesta y tratar de minimizarlos.

Segun (Gonzalez & Solis, 2016), el requerimiento de capital de la entidad para el
riesgo de crédito y operacional puede cubrirse con el capital primario, el cual se
conforma del aporte de los socios y las utilidades retenidas; y por el capital
secundario, el cual es complementario e incluye las revaluaciones de activos,

provisiones generales, utilidades no reveladas y capital preferente.

Activos: representan los recursos econdmicos con los que cuenta o podria contar
una empresa, de los cuales se esperan beneficios econémicos en el corto, mediano

o largo plazo.

Para (SAGE, 2020) los activos, desde el punto de vista contable, representan los
bienes, derechos y otros recursos controlados econdmicamente por la empresa,
resultantes de sucesos pasados, de los que se espera que la empresa obtenga

beneficios o rendimientos econémicos en el futuro.

En la metodologia seleccionada los activos se ven representados con la segunda
letra (A), que conforma la palabra CAMEL, la cual busca medir y analizar la
capacidad econdmica y financiera de los activos que posee la entidad; en las
entidades bancarias y en este caso en especial en las Sociedades Fiduciarias juega
un rol muy importante, ya que permite valorar los riesgos crediticios a los que se
encuentran expuestos y evaluar la calidad de la cartera, algunos indicadores que
hacen parte de esta medicion de los activos permiten evidenciar la salud de la

cartera, cuantificar y clasificar la perspectiva que se tiene de los terceros y asi mismo
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los niveles de cartera en riesgo, vencida (en mora) y permite realizar las respectivas

provisiones por posibles deterioros de la misma.

(Peha & Rodriguez, 2018) definen los activos de una empresa como: “El conjunto
de bienes, derechos y otros recursos de los que es propietaria una compania, por
ejemplo, muebles, oficinas, equipos informaticos, también se incluyen aquellos de

los que esperamos tener un beneficio futuro”.

La gerencia juega un papel fundamental en cualquier tipo de organizacion, este rol
gerencial debe ser el encargado de guiar de acuerdo con la mision y vision de la
compania por un camino de eficiencias operativas y financieras, las cuales permitan
alcanzar los objetivos y metas planteadas. A partir de esta administracion se permite
dirigir, coordinar y supervisar los procesos productivos de cada entidad, tomando
decisiones en pro del bienestar econdmico de la empresa, permitiendo alcanzar
niveles optimos de eficiencia, sostenibilidad y crecimiento. Cabe resaltar que las
ratios, indicadores financieros que cada entidad seleccione de esta metodologia van
acordes a la necesidad que presenten estas, pero teniendo en cuenta el rol
importante que representa la administracion en una compafia, es necesario incluir
un ratio que permita cuantificar el nivel de gastos administrativos respecto de los

ingresos que aporta la operacién de la entidad.

Para (Coll Morales, 2020) la gerencia es el eslabon mas alto de la cadena de mando.
En este sentido, se integra por los gerentes de la empresa, representando el
escalafbn mas alto de la empresa, asi como también ostenta la mayor

responsabilidad.

Ganancias: es el principal objetivo que persigue cualquier tipo de entidad, estas
utilidades son el reflejo de la eficiencia empresarial en un determinado tiempo, las
cuales pueden ser empleadas para aumentar el capital y propender a un continuo
crecimiento econdmico, asi mismo, mientras la utilidad refleja eficiencia
empresarial, las pérdidas o ganancias insuficientes, resultado por la operacion y

determinadas por cada entidad, son el reflejo de riesgos y amenazas para la
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compafia, asi mismo se permite monitorear el rendimiento de la institucion y

posibilita realizar comparaciones con otro tipo de entidades.

Para (Torrez, 2022), la rentabilidad es la clave del éxito de una compaiiia, ademas
expresa que refleja la existencia de ganancias o, en caso contrario, detecta
oportunamente los errores para impulsar su crecimiento. Por lo tanto, la rentabilidad
ayuda a identificar las operaciones que contribuyen a impulsar su crecimiento y a

detectar asertivamente los errores.

Esta cuarta area analizada por la metodologia CAMEL permite evaluar y analizar
rigurosamente el rendimiento de la compafiia, asi como la posicion, desempefio y
fortaleza financiera de la entidad, en este caso de la Sociedad Fiduciaria objeto de
estudio, la cuantificacion de estos rendimientos se puede medir a través de diversos
ratios financieros, estos indicadores financieros como se ha mencionado
anteriormente, dependen de las necesidades que tenga cada organizacién, pero
esta metodologia sugiere indicadores de rentabilidad de activos (ROA), que es el
resultado de dividir la utilidad neta entre los activos totales, asi mismo sugiere un
indicador como el retorno sobre el patrimonio (ROE), que mide la relacion entre la

utilidad neta y el patrimonio total de la entidad.

Con este tipo de indicadores se evidencia como interactua cada area que compone
la metodologia CAMEL, por ejemplo, con el indicador de retorno sobre el patrimonio
(ROE) se refleja la interaccion del patrimonio (CAPITAL), el cual es la primera area
de esta metodologia, y la utilidad (ganancias), que se ve reflejada en la cuarta letra
que conforma la palabra CAMEL, es decir, se trata del cuarto campo que analiza la
metodologia seleccionada, las utilidades con las cuales cuenta la empresa después
de su ciclo operacional. Los ratios CAMEL permiten conocer con precision los
rendimientos reales de la compafia, por ende, posibilita el adecuado
reconocimiento, seguimiento y monitoreo de los posibles riesgos a los que se
encuentran expuestos y a partir de ello tratar de minimizar aquellos riesgos
inherentes a su objeto de negocio y los factores externos que puedan afectar el

objetivo final de la compaiiia.
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Autores como (Mustari & Shivaji, 2018) explican en su articulo “El enfoque CAMEL”,
que para fortalecer el sistema financiero y econémico se tiene que evaluar y analizar
cuidadosamente el rendimiento financiero de los bancos. Este enfoque es una

herramienta util para evaluarlo, siendo a su vez el método mas popular para medirlo.

Como ultimo componente del modelo CAMEL se tiene la liquidez, el cual es uno de
los objetivos principales de cualquier empresa, en el caso de las instituciones
financieras esta variable toma mayor importancia debido a que constantemente
atienden demandas de efectivo por parte de sus clientes, normativamente se exigen
ciertos niveles de liquidez para continuar con el flujo normal de sus operaciones,
ademas se hace referencia a la capacidad que tiene un activo de ser convertido en
dinero en efectivo, esto indica la importancia de la entidad en satisfacer sus
obligaciones de pago, ya sean del ciclo operacional, como lo pueden ser salarios,
suministros, inversiones; asi como necesidades ftributarias, como lo son los
impuestos a los cuales se encuentra gravado, con el fin de mantener la adecuada
operacion de la entidad en el corto y mediano plazo. Tener claridad sobre la liquidez
empresarial permiten tomar decisiones de inversion, de endeudamiento, de gastos

operacionales y administrativos en pro de la solvencia econdmica de la entidad.

Como se ha mencionado a lo largo de la investigacion, los ratios financieros van
acorde a las necesidades de cada entidad, lo importante es seleccionar aquel
indicador financiero que permita reflejar la realidad del area analizada, en este caso
liquidez, para ello es importante seleccionar aquellos que cubran las necesidades
corporativas y reflejen la situacion actual y las proyecciones en cuanto a liquidez y
a partir de ello tomar las respectivas decisiones gerenciales y operacionales, esta
metodologia en cuanto al area tratada, en muchos de las entidades que la aplican,
se adoptaron indicadores como la razon de liquidez, la cual consiste en tomar los
activos corrientes y dividirlos con los pasivos corrientes de la misma, de esta forma
se obtiene una liquidez en el corto plazo, lo que permite tomar decisiones acordes
a los resultados obtenidos, si tiene exceso de liquidez o si por el contrario se

encuentra en un estado de iliquidez,; asi mismo, teniendo claridad de la situacion

27



actual se posibilita la identificacién, seguimiento y monitoreo de los posibles riesgos
a los cuales se encuentra expuesta la entidad, para asi generar estrategias que

permitan minimizar los que se alcancen a identificar.

Segun (Rajesh, 2014), la liquidez se interpreta como la forma en la que el banco
tiene “efectivo en mano”, saldo con bancos centrales y dinero disponible a corto
plazo. Las ratios que considera la metodologia CAMEL para su medicion son tres:
el activo de liquidez al activo total, el activo de liquidez a la relacidén de depdsito de
demanda o cuenta corriente y el activo de liquidez al depdsito total. El primero refleja
la situacién de liquidez del banco y se calcula dividiendo el cociente de activo liquido
sobre activo total. El segundo proyecta cuanta capacidad tiene el banco para
responder la demanda de depdsitos en un ano. Los depdsitos a demanda dan alta
liquidez al depositante y estos depdsitos deben ser invertidos en activos liquidos. El
ultimo mide la liquidez disponible respecto a los depdsitos. Los depdsitos totales
comprenden depositos a demanda, depodsitos de ahorro, depdsitos a plazo y

depdsitos de otras instituciones financieras.

Estos documentos soportan la metodologia empleada como un método asertivo
para la medicidén del riesgo en las entidades, por lo que consideramos que es una
metodologia adecuada para soportar un modelo de analisis de riesgo de crédito de
las empresas o contrapartes de la Sociedad Fiduciaria. Ademas, se evidencia que
las cinco areas analizadas por esta metodologia deben ser examinadas en un
conjunto y no como islas individuales, se debe observar la interaccion de cada uno
de los campos estudiados, manteniendo un equilibrio entre cada uno de los

componentes y prioridades que tenga la organizacion.
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DISENO METODOLOGICO

La investigacion se realiza mediante la metodologia descriptiva mixta, es decir, la
que esta conformada por variables cualitativas y cuantitativas, en las cuales se
tomaran como puntos de referencia la deduccién y los respectivos analisis de
variables, asociando conceptos cualitativos con parametros cuantitativos, cuyo
objetivo es poder determinar la informacién relevante para el desarrollo del trabajo
investigativo en el que se puede brindar solucion a la problematica inicialmente

planteada.

La investigacion descriptiva es un meétodo que intenta recopilar informacién
cuantificable para ser utilizada en el analisis estadistico de la muestra de poblacién.
Es una herramienta popular de investigacion de mercado que permite recopilar y

describir la naturaleza del segmento demografico (Muguira, 2022).

Teniendo en cuenta el objetivo general de investigacion “Disefio de un modelo de
gestion de riesgo para el otorgamiento de cupos en la Sociedad Fiduciaria”, es
necesario reconocer las necesidades que presentan las Sociedad Fiduciarias en
Colombia, las cuales actualmente no cuentan con modelos robustos de riesgo de
crédito, para ello se analizaron modelos de riesgos de entidades financieras, con el
fin de soportar la metodologia de operacion para el desarrollo del modelo de
otorgamiento de cupos para la Sociedad Fiduciaria, para el cual se seleccioné

principalmente la metodologia CAMEL.

El modelo CAMEL fue desarrollado por primera vez en la década del setenta por los
tres supervisores bancarios federales de los EE. UU., y posteriormente su uso se
ha extendido, considerandose como una herramienta util para las autoridades de
diferentes paises, con el fin de evaluar la solidez de las entidades financieras
(Mustari, 2018).

El analisis CAMEL, cuyas siglas en espafiol representan el Capital €, calidad del
activo (A), administracién (M), rentabilidad €, y liquidez (L), se definen como un
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sistema uniforme de calificacion que se basa en el analisis de un conjunto de
indicadores relevantes en las organizaciones, tales como: la solvencia, la calidad de
los activos, la suficiencia del capital, la administracion eficiente de los activos, la

rentabilidad y la liquidez (Crespo J., 2011).

Considerando la importancia de la metodologia CAMEL y sus focos de estudio como
lo son el capital, la calidad del activo, la gestidn gerencial, la rentabilidad y liquidez,
se procede a aplicar las diferentes técnicas dadas por esta metodologia, con el fin
de disenar el modelo de gestion de riesgo de crédito en el otorgamiento de cupos
en la sociedad fiduciaria caso de estudio y de esa forma darle solucién a la
problematica planteada, subsanando el requerimiento realizado por Ila
Superintendencia Financiera de Colombia y a su vez fortaleciendo la gestion del

riesgo en esta sociedad y en otras con operaciones similares.

El método CAMEL tiene como ventajas que resumen en un solo indicador la
situacion financiera, operativa y normativa de la entidad analizada, lo que lo hace
ser un indicador integral, y a su vez, el uso de este modelo permite contar con una
metodologia que homogenice los resultados de las diferentes entidades y permita
realizar un analisis uniforme sobre el total del universo, sin importar el sector al que

pertenece.

Al ser un indicador de facil interpretacion facilita a las Sociedades Fiduciarias la
identificacion de desviaciones operacionales de las contrapartes que pueden poner
en riesgo el rendimiento de los portafolios y afectar a los inversionistas. Esto
considerando que las Sociedades Fiduciarias, a diferencia de las Entidades

Financieras, no son expertas en otorgamiento de créditos o en este caso de cupos.

Sin embargo, es importante mencionar que este modelo presenta algunas
desventajas con relacion a la verificacion de la exactitud de las calificaciones
aportadas, el uso de supuestos basados en el conocimiento y experiencia para
determinar las ponderaciones a aplicar, y de igual forma, estos modelos suelen ser

de tipo estadisticos estaticos, es decir, que sus resultados se analizan para un
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momento determinado en el tiempo. Pese a ello, este modelo ha sido reconocido
por diferentes entidades de control como una herramienta util para el objetivo que
se plantea. De igual forma, dentro del modelo se ha considerado la ponderacién de
la calificacion basado en el resultado histérico de cada momento evaluado. (Crespo
J. Y., 2011).
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DESARROLLO DEL TRABAJO SIGNACION DE CUPO DE EMISOR PARA
ENTIDADES VIGILADAS POR LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE
COLOMBIA

Se define un modelo de otorgamiento de cupos de emisor basados en el modelo
CAMEL, el cual evalua la estructura administrativa y financiera de entidades
vigiladas por la SFC. Las variables implementadas en el modelo se clasifican en
cualitativas y cuantitativas y son calificadas en una escala de 1 a 5, siendo 1 la
minima calificacion. Posteriormente se ponderan estas calificaciones y se asigna

una calificacion final, la cual es expresada en un cupo emisor.
En este grupo de entidades encontramos:
Bancos

- Compaidias de financiamiento

- Corporaciones financieras

- Cooperativas financieras

- Sociedades fiduciarias

- Sociedades comisionistas de la BVC

- Sociedades comisionistas de la BMC

- Sociedades administradoras de inversion

Aspectos cualitativos
El primer componente del Modelo CAMEL es la calificacion de aspectos cualitativos
y pondera por el 30% en la calificacion final. La calificacion asignada a este
componente dependera de las calificaciones de riesgo vigentes otorgadas a las
entidades vigiladas por la SFC, por las firmas calificadoras de riesgo financiero

aprobadas por la SFC en Colombia.
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A continuacidn, se presentan los aspectos relevantes a tener en cuenta en el

seguimiento y actualizacion de los aspectos cualitativos:

- Se tomara como informacion oficial el inventario de entidades publicado por la
SFC en su pagina web y las calificaciones de riesgo emitidas por las paginas de
las calificadoras. Se entiende como vigente una calificacion emitida en los
ultimos 12 meses.

- En el debido caso en que alguna entidad presente calificacion de riesgo vigente
por dos 0 mas sociedades calificadoras de riesgo, se escogera la calificacion
mas baja para incluirla en el Modelo CAMEL. Cuando se presenten situaciones
en las cuales una entidad adquiere otra, se debera validar la calificacion que
quedara vigente en los aplicativos Core de la fiduciaria.

e Cuando se presenten situaciones en las cuales las firmas calificadoras de riesgo
adviertan sobre el deterioro de la calificacion de una entidad, se debera
actualizar la calificacion que quedara vigente en los aplicativos Core de la
fiduciaria.

La asignacion del puntaje en los aspectos cualitativos corresponde a una conversion
a valor numérico de las calificaciones de riesgo otorgadas por las calificadoras Fitch
Rating, BRC Standard & Poor’s y Value & Risk, de acuerdo con el tipo de entidad y

el tipo de calificacion como se muestra a continuacion:
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Tabla 1: Asignacion de puntajes en los aspectos cualitativos de acuerdo al tipo de
entidad y calificacion.

Calificacion Equivalencia

AAA 5
AA+ 4,5
AA 4
AA- 3,5
At 3

A 25

A
BBB

2

1

Sin calificacién 1
F1+ 5
4

3

2

F1
F2
F3

B 1.5
BRC 1+ 5
BRC 1 4
3

2

BRC 2+
BRC 2
BRC 3 1,5
VIR 1+ 5
VIR 1 4

3

2

VIR 2
VIR 3
VIR 4 1,5

Sin calificacién 1

Para la calificacion de aspectos cualitativos se ponderan las calificaciones de riesgo
de largo y corto plazo, considerando un peso de igual relevancia, como se muestra

a continuacion, de acuerdo con el tipo de negocio y basados en la experiencia de

las condiciones del sector:
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Tabla 2: Ponderacion de las calificaciones de riesgo de corto y largo plazo.

Calificacioén de riesgo

: . Otras
Entidad lad SFC Corto pl L I : :
ntidades vigiladas por orto plazo Largo plazo calificaciones
Bancos
Compaiiias de Financiamiento 50% 50% No Aplica

Corporaciones Financieras

Cooperativas Financieras
Sociedades Fiduciarias
Sociedades Comisionistas de BVC
Sociedades Comisionistas de BMC NO APLICA 100%
Sociedades administradoras de inversion

Finalmente se pondera la calificacion de la entidad con las tablas anteriores,
calculando asi la calificacion cualitativa que computara en la calificacion final como
se establece en la siguiente tabla:

Tabla 3: Calificaciones de riesgo otorgados por las calificadoras Fitch Rating, BRC
Standard & Poor’s y Value & Risk.

. A Calificadora de riesgo Calificacién
Entidades Calificaciones = = = e
Fitch Rating BRC Standard & Value & Risk cualitativa

AAA AAA AAA 5,00

AA+ AA+ AA+ 4,50

Bancos, Compaiiias de AA AA AA 4,00

08, Lomb N o AA- AA- AA- 350

Financiamiento, Calificacion crediticia A+ A+ At 300
Corporaciones Financieras largo plazo :

Cooperativas Financieras A A A 250

y Loop A- A- A- 2,00

BBB BBB BBB 1,00

Sin calificaciéon | Sin calificaciéon | Sin calificacion 1,00

F1+ BRC 1+ VIR 1+ 5,00

Bancos, Compaiiias de F1 BRC 1 VrR1 4,00

Financiamiento, Calificacion crediticia F2 BRC 2+ VIR 2 3,00

Corporaciones Financieras corto plazo F3 BRC 2 VIR 3 2,00

y Cooperativas Financieras B BRC 3 VIR 4 1,50

Sin calificacion | Sin calificacion | Sin calificacion 1,00

Excelente NA NA 5,00

Sociedades Fiduciarias, Calidad en la Fuerte NA NA 4,00

. . . L. Bueno NA NA 3,00

Sociedades Comisionistas,| administraciéon de

Fondos de Pensiones inversiones Adecuado NA NA 2,00

Débil NA NA 1,50

Sin calificacion | Sin calificacion | Sin calificacion 1,00
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NA 1+ NA 5,00
Sociedades Fiduciarias, NA 1 NA 4,00
Sociedades Comisionistas,| Riesgo de crédito NA 2+ NA 3,00
Fondos de Pensiones NA 3 NA 1,50
Sin calificacién | Sin calificaciéon | Sin calificacién 1,00
Calidad en la NA P AAA AAA 5,00
. L administracion de NA P AA AA 4,00

Sociedades Fiduciarias, .
Sociedades Comisionistas, portafolios o NA PA A 3,00
Fondos de Pensiones Eficiencia en la NA P BBB P BBB 2,00
administracion de NA P BB P BB 1,50
portafolios Sin calificacién | Sin calificacion | Sin calificacion 1,00
NA AAA AAA 5,00
. I NA AA AA 4,00
ot roeree, || catteacinae | A ]
Fondos de Pensiones contraparte NA BBB BBB 2,00
NA BB BB 1,50
Sin calificacién | Sin calificacién | Sin calificacion 1,00
AAA AAA AAA 5,00
AA+ AA+ AA+ 4,00
Aseguradoras Generales ) . AA AA AA 3,00
. ’ | Fortaleza financiera AA- AA- AA- 2,00

Aseguradoras de Vida 'y

Cooperativas de Seguros de seguro At At At 1,50
A A A 1,00
A- A- A- 1,00
Sin calificacién | Sin calificaciéon | Sin calificacién 1,00

Toda entidad financiera que no posea calificacion de riesgo vigente se le asignara

en el Modelo CAMEL una calificacion igual a uno (1).

La calificacion cualitativa final es la ponderacién de las calificaciones y se maneja

una escala que va del 1 a 5, siendo 1 la minima y 5 la maxima calificacion.

Aspectos cuantitativos

El segundo componente del Modelo CAMEL es la calificacion de aspectos
cuantitativos y pondera por el 70% en la calificacion final. La calificacién asignada a
este componente dependera de la calificacion obtenida por desempeno financiero
de cada una de las entidades vigiladas por la SFC, aplicando metodologias de tipo
“scoring” y evaluando de manera integral el conjunto de indicadores financieros

definidos para cada tipo de entidad.

A continuacién, se presentan los aspectos relevantes a tener en cuenta en el

seguimiento y actualizacion de los aspectos cuantitativos.

Definiciéon de indicadores

Se ha definido en el Modelo CAMEL que reuna una serie de indicadores financieros
para cada grupo de entidades vigiladas por la SFC, a continuacién, se adjunta el
detalle:
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Tabla 4: Indicadores financieros para Bancos y Compafiias de financiamiento.

Sigla

Entidad

Nombre indicador

Quebranto patrimonial

BANCOS Y COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO

Férmula

(Patrimonio / Capital Social)

c Patrimonio Técnico / Activos ponderados por nivel de riesgo crediticio y
Relacién de solvencia de mercado
Indicador de calidad por
calificacién Cartera y/o Leasing calificada B, C, D yE / Cartera y Leasing Bruto
A Indicador de cubrimiento |Deterioro cartera yleasing / Cartera calificada B, C, D yE. Incluye
por calificacion Deterioro generales
Activos productivos (Inversiones + Cartera) / Pasivos con costo (CDT +
Estructura de balance Ctas Ahorro + Bonos)
M Factor de gastos
administrativos Gastos operacionales / Ingresos operacionales
E Margen neto Utilidades / Ingreso financiero
ROE (Utilidad / Patrimonio (balance)
L Activos liquidos ((Disponible - Encaje) + Inv. Negociables) / Activo

Pasivos a la vista

Pasivos a la vista / Pasivos Totales

Tabla 5: Indicadores financieros para Corporaciones Financieras

Sigla

Entidad
Nombre indicador

Quebranto patrimonial

CORPORACIONES FINANCIERAS

Formula

(Patrimonio / Capital Social)

c L . Patrimonio Técnico / Activos ponderados por nivel de riesgo crediticio |
Relacién de solvencia
de mercado
A Apalancamiento Activo / Patrimonio
Fact d t . .
M ac (_)r. . © gasios Gastos operacionales / Ingresos operacionales
administrativos
E ROE (Utilidad / Patrimonio)
Margen Neto Utilidades / Ingreso financiero
L Activos Liquidos ((Disponible - Encaje) + Inv. Negociables) / Activo

Pasivos a la vista

Pasivos a la vista / Pasivos Totales
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Tabla 6: Indicadores financieros para Sociedades Fiduciarias

Sigla

Entidad
Nombre indicador
Quebranto patrimonial

SOCIEDADES FIDUCIARIAS

Férmula

(Patrimonio / Capital Social)

c Comision / Activos | Valor reportado por la Sociedad Fiduciaria a través del Formato 464 de
Fideicomitidos Promedio |Comisiones Fiduciarias (Anterior Formato 208).
Apalancamiento Activo / Patrimonio
Factc.)r. .de gastos Gasto Operativo / Ingresos Operativos
administrativos
ROE (Utilidad / Patrimonio)
. (Ingresos de operaciones ordinarias generales— Gastos de
Margen operativo anual . . -
E operaciones) / Ingresos de operaciones ordinarias generales
Utilidad neta actual /
Activos fideicomitidos| (Utilidad neta/ Activos fideicomitidos reportados)
promedio
L Activos Liquidos ((Disponible - Encaje) + Inv. Negociables) / Activo

Tabla 7: Indicadores financieros para Sociedades Comisionistas de la BVC y BMC

Entidad

Nombre indicador

Quebranto patrimonial

SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA

Formula

(Patrimonio / Capital Social)

c L . Patrimonio Técnico / Activos ponderados por nivel de riesgo crediticio y
Relacion de solvencia
de mercado
A Apalancamiento Activo / Patrimonio
Nivel de endeudamiento |Pasivo / Patrimonio
F
M actgr. .de gastos Gasto Operativo / Ingresos Operativos
administrativos
ROE (Utilidad / Patrimonio)
E . (Ingresos de operaciones ordinarias generales— Gastos de
Margen operativo anual . . L
operaciones)/ Ingresos de operaciones ordinarias generales
L Activos Liquidos ((Disponible - Encaje) + Inv. Negociables) / Activo
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Tabla 8: Indicadores financieros para Cooperativas Financieras

Entidad COOPERATIVAS FINANCIERAS
Sigla Nombre indicador Féormula
Quebranto patrimonial (Patrimonio / Capital Social)
c L . Patrimonio Técnico / Activos ponderados por nivel de riesgo crediticio y
Relacién de solvencia
de mercado
Ind_lcado.r’ de calidad por Cartera y/o Leasing calificada B, C, D yE / Cartera y Leasing Bruto
A calificacién
Activos productivos (Inversiones + Cartera) / Pasivos con costo (CDT +
Estructura de balance
Ctas Ahorro + Bonos)
M Factclar. .de gastos Gasto Operativo / Ingresos Operativos
administrativos
E Margen Neto Utilidades / Ingreso financiero
ROE (Utilidad / Patrimonio) + 1)
L Activos Liquidos ((Disponible - Encaje) + Inv. Negociables) / Activo
Pasivos a la vista Pasivos a la vista / Pasivos Totales

Tabla 9: Indicadores financieros para Fondos de Pensiones Voluntarias

Sigla

Entidad
Nombre indicador

FONDOS DE PENSIONES VOLUNTARIAS

Formula

Quebranto patrimonial (Patrimonio / Capital Social)
c L . Patrimonio Técnico / Activos ponderados por nivel de riesgo crediticio y
Relacién de solvencia
de mercado
Nivel de endeudamiento |Pasivo / Patrimonio
M Factgr_ .de gastos Gasto Operativo / Ingresos Operativos
administrativos
ROE (Utilidad / Patrimonio)
Activos Liquidos ((Disponible - Encaje) + Inv. Negociables) / Activo
L Pasivos a la vista Pasivos a la vista / Pasivos Totales
Liquidez de largo plazo Activos fijos / Activos totales

Medicion de indicadores

Los indicadores del Modelo CAMEL son calculados con los estados financieros
publicados por la SFC en su pagina web. Se tomaron en cuenta indicadores
principalmente de capital y liquidez, considerando que en Colombia las entidades
reguladas tienen establecidos unos montos minimos de capital y solvencia, este
ultimo muy ligado a la liquidez, y de igual forma unos indicadores principales que
son de obligatorio reporte a la Superfinanciera para su monitoreo, entre los cuales

se reportan: el patrimonio adicional, basico, técnico; la relacion de solvencia; el
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capital, entre otros. De igual forma, en entidades que prestan dinero al publico, se
computa la calidad de esta cartera, dadas las condiciones econdémicas del pais en
donde predomina una alta inflacion, tasas altas y altos indices de desempleo, que
pueden repercutir en un deterioro de dicho activo y por ende afectar la rentabilidad

de dichas entidades financieras.

Calificacion de indicadores
Una vez medidos los indicadores se procede con la asignacion de una calificacion

que se define de 1 a 5, siendo 1 la peor y 5 la mas alta calificacién.

Para cada uno de los indicadores, se toman los resultados obtenidos en todas las

entidades que hacen parte del grupo y se procede:

Se seleccionan los datos de cada uno de los grupos de indicadores y se calcula su
promedio y desviacion estandar, dejando por fuera de la muestra los datos atipicos

que tenga la seleccidn de datos.

Se valida que la relacion de la desviacidn estandar y su promedio no sea superior a

1.5 veces en cada uno de los grupos de indicadores.

Se discriminan los rangos a partir del calculo de los cuartiles 0 — 4 con la misma
seleccién de datos (excluyendo los datos atipicos) y se categorizan de 1 — 5, de

acuerdo con el resultado del cuartil y naturaleza del indicador.

Una vez realizada la categorizacién de los datos, se clasifican cada una de las
entidades de acuerdo con el resultado de su indicador de 1 — 5; donde 1 es el valor

de mas alto riesgo y 5 el valor de mas bajo riesgo.

Como se muestra a continuacién, para el indicador de quebranto patrimonial, se
tomo en cuenta el indicador del patrimonio sobre capital de diferentes Entidades
Bancarias, y se calcul6 su desviacion estandar y promedio, asi como los cuartiles

para el indicador, como se muestra en las tablas 10 y 11 a continuacion:
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Tabla 10: Discriminacion de datos estadisticos usados para el calculo del
indicador de quebranto patrimonial

TOTAL DATOS

Promedio

22555

Desviacion Est

Cuartil

DATOS ACOTADOS

Promedio

Desviacion Est

Quebranto
Patrimonial

Finalmente, se obtiene la calificacion del indicador empleando el rango de datos

obtenido en la tabla 10, usados para la determinacion de la calificacion final del

indicador, como se muestra en la tabla 11:

Tabla 11: Calificacion del indicador de quebranto patrimonial

{Patri jio / Capital Social) Este indicader debe ser minime del 50% pues entre mas bajo sea, quiere decir gue |2 entidad no ha logrado crear valor a sus
zccionistasy el patrimonio es menor al capital social, por tanto, conviene que este indicador esté lo méas alto posible

109{ QUEBRANTO PATRIMONIAL
0 [Patrimonic [ Capital Social)

300000
310000

PATRIMONIO En miles

CAPITAL SOCIAL En miles
Quebranto Patrimonial
Calificacign del Indicador [RANGO)
Calificacign del Indicadar [DRF)

Calificacion

15.050.175.941
3.552.511
4236489%

El proceso de calificacion cuantitativa se divide en dos pasos:

e (Calificacion obtenida en el periodo evaluado, la cual se genera a través del

promedio ponderado de las calificaciones obtenidas, asignando igual peso

porcentual a cada indicador.

e Calificacion ponderada al incluir las ultimas 3 evaluaciones, utilizando los

siguientes porcentajes:
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Tabla 12: Ponderacién de las calificaciones cuantitativas de indicadores.

Descripcion de la calificacion Ponderacion
Calificacion cuantitativa correspondiente al periodo actual 80%
Calificacion cuantitativa correspondiente al semestre inmediatamente 10%
anterior °
Calificacion cuantitativa correspondiente a dos semestres atras 5%
Calificaciéon cuantitativa correspondiente a tres semestres atras 5%
Calificacion final cuantitativa 100%

Calificacion final

Una vez evaluados los aspectos cualitativos y cuantitativos, se procede a la
determinacién de la calificacion del modelo CAMEL que pondera el 95% de la
Calificacién consolidada. Para ello, su calculo agrega la multiplicacion tanto del
factor cualitativo como del cuantitativo por su porcentaje de ponderacion, 30% y

70% respectivamente para cada entidad.

Con la consolidacién de la calificacion modelo CAMEL se completara el 100% del
indicador si la entidad evaluada cuenta con un porcentaje superior de
implementacion de criterios de Gobierno Corporativo, respecto al sector al que
pertenece, indicadores reportados en la encuesta Riesgo Pais emisores del
mercado de valores. Los subsectores identificados fueron: Bancos, Companias de
Financiamiento, Corporaciones Financieras y Cooperativas Financieras (Para
sociedades Fiduciarias y Sociedades Comisionistas de Bolsa, el 100% de la
calificacion consolidada correspondera a la distribucion del 70% y 30% de aspectos

cuantitativos y cualitativos).

La calificacion consolidada obtenida para cada entidad oscila entre 1 y 5; cada uno
de estos valores define el estado de la entidad y el nivel de exposicion al riesgo que
representa la entidad, en funciéon de los indicadores usados para el analisis. La

calificacién minima requerida para asignacion de cupo a una entidad es de 2.5.

La interpretacion de las calificaciones obtenidas se presenta en la siguiente tabla:
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Tabla 13: Definicién cualitativa de la calificacibn numérica consolidada obtenida.

Calificacion Descripcion Descripcion

Son aquellas entidades financieras que presentan sélida capacidad
en el pago de compromisos financieros.

Son aquellas entidades financieras que presentan satisfactoria
4 B capacidad en el pago de compromisos financieros. Sin embargo, el
margen de seguridad no es tan elevado como en la categoria superior.

Son aquellas entidades financieras que presentan adecuada
3 C capacidad en el pago de compromisos financieros. Sin embargo,
dicha capacidad podria ser susceptible en el corto plazo.

Son aquellas entidades financieras que muestran una capacidad
incierta en el pago de compromisos financieros. Sin embargo, dicha
capacidad es altamente susceptible en el corto plazo.

Son aquellas entidades financieras que presentan alta incertidumbre
en la capacidad de pago de compromisos financieros.

Asignacion de cupos de Emisor para entidades vigiladas por la SFC.

Para la asignacién de cupos de emisor se procede de la siguiente manera:

Se ejecuta el Modelo CAMEL y se obtiene una calificacion para cada entidad
evaluada, dicha calificacion oscila entre 1 y 5; siendo 1 la peor calificacién y 5 la
mas alta. La calificacion minima requerida para asignacién de cupo de emisor a una
entidad es de 2.5.

La calificacion obtenida en el Modelo CAMEL permite asignar un perfil de riesgo de
crédito a cada una de las entidades evaluadas, la imagen adjunta presenta los
rangos de calificacidon, colorimetria y perfil de riesgo asignado:

Tabla 14: Clasificacion del perfil de riesgo de crédito de acuerdo al nivel de
exposicion de las entidades evaluadas.

EXPOSICION AL RIESGO DE CREDITO

Riesgo Ri Bai Riesgo
Muy Bajo 1650 Bajo Promedio
A B C

Se asigna la maxima exposicion al riesgo de emisor, expresado como el monto

maximo que podria obtener una entidad de acuerdo con la calificacion obtenida,
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para esto se segmentan las entidades segun el valor de su patrimonio técnico,
utilizando estadistica descriptiva y se clasifican en tres grupos (grandes, medianas
y pequeias), para cada grupo se asigna un tope maximo. La tabla adjunta ilustra el
proceso de segmentacién de entidades y el valor maximo que podria obtener una
entidad como cupo de Emisor expresado en pesos.

Tabla 15: Definicion de limites cuantitativos usando estadistica descriptiva para
realizar la segmentacion de entidades.

Estadistica Descriptiva

Media $3.409.404.249
Error Tipico 1260160008
Mediana $774.741.239
Moda #N/D
Desviacion estandar $6.668.139.985
Varianza de la muestra 4 44641E+19
Curtosis 1.142.027.607
Coeficiente de asimetria 3.267.914.918
Rango 30904923851
Minino $50.360.529
Maximo $ 30.955.284.390
Suma 95463318963
Cuenta 28

Nivel de confianza (95,0%) 2585634760

Tabla 16: Segmentacion de entidades de acuerdo a los rangos minimos y
maximos que podria obtener una entidad como cupo de Emisor

SEGMENTACION ) .,
ENTIDADES Maxima Exposicion
Grandes 6,743,474,241 > 65,000,000,000
Medianas 6,743,474,240 1,208,918,054 40,000,000,000
Pequefias < 1,208,918,053 20,000,000,000

En el anterior esquema se pueden observar los limites definidos para clasificar las
entidades acorde a su nivel de patrimonio, para el primer grupo de entidades de
tamarno pequeno se tomoé como partida el promedio del patrimonio del sector, menos
1/3 de la desviacion estandar del sector para el mismo indicador; asi para definir el
limite superior de las entidades de tamafo medianas, se tomo el promedio del

patrimonio del sector mas 0.5 veces la desviacion del mismo indicador, con lo
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anterior y acorde a la validacion de distribucion de los grupos creados, se pudo
evidenciar una adecuada asignacion por niveles para su posterior analisis.
Adicionalmente, el cupo maximo por emisor en cada FIC no podra exceder el 30%

del patrimonio de cada emisor.

Se asigna cupo de emisor para cada entidad evaluada de acuerdo con el siguiente
vector de distribucion.

Tabla 17: Vector de distribucion para la asignacion de cupos de emisor de cada
entidad evaluada.

. —
Al CO MoTe I ICAMEN bl Sc el xina

Exposicion al riesgo de Emisor

2.50 3.00 50%
3.00 3.50 65%
3.50 4.00 80%
4.00 4.50 95%
4.50 5.00 100%
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ASIGNACION DE CUPOS DE EMISOR PARA ENTIDADES NO VIGILADAS POR
LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA
La metodologia desarrollada permite desagregar el sector de entidades no vigiladas

por la SFC en dos segmentos descritos como:

Originadores, definidas como aquellas entidades originadoras de crédito del

mercado cuya finalidad es ofrecer titulos de contenido econémico - Libranzas.

Las demas entidades no vigiladas por la SFC en el Sector Real corresponden a
todas las entidades no financieras, cuya finalidad es ofrecer productos, bienes o
servicios, siendo esta su principal actividad y que requiere una inversion mediante

emision de titulos valor en el mercado.

Originadores

La metodologia aplicada para el modelo contempla dos componentes que permiten
analizar la calidad financiera de los originadores de crédito. EI componente
cuantitativo estudia los ratios financieros segun el comportamiento durante el afio
mediante un modelo CAMEL y el componente de analisis de la cartera por medio

del ICV y las Cosechas.

El componente uno representa el 100% de la calificacién del modelo, por lo que el
componente dos impacta mediante premio o castigo la calificacion primaria segun

el analisis respectivo.

Componente 1
Las variables elegidas permiten definir los componentes para el Capital (C), calidad
del activo (A), administracion (M), rentabilidad (E), y liquidez (L). Siguiendo los

lineamientos establecidos para el analisis estructural de un originador.

Las variables tenidas en cuenta para el calculo son las siguientes:
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Tabla 18: Ratios financieros aplicados a los Originadores de acuerdo a la
Metodologia CAMEL.

Entidades Originadores
Nombre indicador Férmula

c ROA (Utilidad / Activo) + 1)

ROE (Utilidad / Patrimonio)
A _T:tl;(;:n Deuda/Activos Deuda / Activos Totales
M Margen Ebitda Ebitda / Ingresos Operacionales
E Ratio de Eficiencia Ingresos Operativos — Gastos administrativos

Margen Neto Utilidad Neta / Ingresos Operacionales
L Razdn de Liquidez Activo Corriente / Pasivo Corriente

Razon de Efectivo Efectivo y equivalentes de Efectivo / Pasivo Corriente

Medicion de indicadores
Los indicadores financieros son calculados con los estados financieros publicados
por la Superintendencia de Sociedades en su pagina web, por intermedio del

proveedor de informacién EMIS.

Calificaciéon de indicadores

Una vez medidos los indicadores se procede con la calificacion usando la misma
metodologia descrita para entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera,

en el apartado Calificacion de indicadores.

Componente 2
ICV

Mide el tamafo de la cartera vencida por los dias de mora en relacion con el total

de la cartera.

El analisis contempla el minimo, maximo y promedio del indice de cartera vencida
para los ultimos 24 meses de la cartera de libranza del mercado (establecimientos
de crédito vigilados por la SFC). A partir de aqui se determinan los rangos y los
puntajes de calificacion.

47



Para los rangos el minimo sera el maximo del rango de 0,5, el promedio el maximo
del rango 0,3 y el maximo sera el limite del rango 0,1. A partir de aqui se sacan los
rangos intermedios (2 y 4) para finalmente determinar el cuadro de rangos y

puntajes.

Tabla 19: Puntajes minimos y maximos respecto al ICV.

Puntaje Min Max
0,5 0,00% Min
04 Min+0,01% R.intermedio 4
0,3 R.intermedio 4+0,01% Promedio
0,2 Promedio + 0,01% R.intermedio 2
0,1 R.intermedio 2+0,01% Max

NOTA: en caso tal de que el originador presente un ICV por encima del maximo
establecido (maximo de los rangos), se le asignara un castigo de —0,5 para la

totalidad del componente dos.
Cosechas

Periodo de tiempo especifico (mes) en el cual se desembolsé una cantidad N de
créditos y al cual se le quiere medir su desempeno por medio de la altura de mora

y el tiempo de maduracion.

El analisis de cosechas se realizé tomando la serie historica para los meses 3, 6, 9
y 12 de las cosechas de libranza del mercado, realizando el calculo de la desviacion
estandar, el promedio y el calculo del percentil 0.3. De acuerdo con lo anterior se

generan los rangos para determinar las calificaciones.

Tabla 20: Rangos de las Cosechas determinantes para la calificacion cuantitativa.

0 - p30% p30% - (X +s) | (X +s) - (X +2s) >(x +2s)

0,5 0,3 0,1 0,0

Los ultimos 6 meses que componen las cosechas en los meses 3, 6, 9y 12 ingresan

a los rangos determinando la calificacién. Cabe resaltar que se asignaron pesos
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para los meses anteriormente mencionados, teniendo mayor ponderacion la primera

observacion.

Debido a que la metodologia realiza un calculo para cuatro meses de cosechas, se
determind que para otorgar la calificacién total se tomara el total de cada mes (3, 6,
9y 12) y se asignara una ponderacion por mes para asi obtener la calificacion que
se le asignara al originador, la cual, es la suma de los 4 meses mencionados

anteriormente.

Calificacion final
Una vez evaluados los componentes uno (CAMEL) y dos (ICV, Cosechas), se
procede a la determinacion de la calificacion total y para ello se deberan tener

algunas consideraciones como:

La calificacion minima del componente uno debera ser mayor a 2.5, para poder

afectar positivamente el resultado final del puntaje mediante el componente 2.

La calificacién consolidada no podra ser superior a 5, teniendo en cuenta el

componente 2.

La calificacion consolidada obtenida para cada entidad oscila entre 1 y 5; cada uno
de estos valores define el estado de la entidad y el nivel de exposicion al riesgo que
representa la entidad, en funcion de los indicadores usados para el analisis. La

calificacion minima requerida para asignacion de cupo a una entidad es de 2.5.

La interpretacion de las calificaciones obtenidas se presenta en la siguiente tabla:
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Tabla 21: Descripcion de la calificacion numérica total obtenida teniendo en cuenta
los componentes de CAMEL, ICV y COSECHAS.

Calificacion Descripcion Descripcion

5 A Son aquellas entidades que presentan soélida estructura financiera yj
niveles éptimos de eficiencia yrendimiento

Son aquellas entidades que presentan satisfactoria estructura
4 B financiera. Sin embargo, el margen de seguridad, eficiencia Y|
rendimientos no es tan elevado como en la categoria superior.

Son aquellas entidades financieras que presentan adecuada
3 c estructura financiera e indicadores de eficiencia y rentabilidad
promedio a las entidades pares. Sin embargo, dicha capacidad podria
ser susceptible en el corto plazo.

Son aquellas entidades financieras que muestran una estructura
financiera e indicadores de eficiencia y rentabilidad débiles. Sin
embargo, dicha capacidad es altamente susceptible en el corto plazo.

Son aquellas entidades financieras que presentan alta incertidumbre
en la estructura financiera y estabilidad.

Asignacion de cupos de Emisor para entidades Originadores.

Para la asignacion de cupos de emisor se procede de la siguiente manera:

Se ejecuta el Modelo CAMEL y se obtiene una calificacion para cada entidad
evaluada, dicha calificacion oscila entre 1 y 5; siendo 1 la peor calificaciéon y 5 la

mas alta. La calificacién minima requerida para asignacién de cupo de emisor a una
entidad es de 2.5.

La calificacion obtenida en el paso anterior permite asignar un perfil de riesgo de
crédito a cada una de las entidades evaluadas, la imagen adjunta presenta los
rangos de calificacidn, colorimetria y perfil de riesgo asignado:

Tabla 22: Clasificacion del perfil de riesgo de acuerdo al nivel de exposicion para
la asignacion de cupos de emisor para entidades originadores.

EXPOSICION AL RIESGO DE CREDITO

Riesgo Ri Bal Riesgo
Muy Bajo 1esgo Bajo Promedio
A B C
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Se asigna la maxima exposicion al riesgo de emisor, expresado como el monto
maximo que podria obtener una entidad de acuerdo con la calificaciéon obtenida,
para esto se evalua la capacidad de pago de cada tercero evaluado mediante la
utilidad operacional y cdmo esta cubre en numero de veces la perdida esperada de
la cartera del originador calculada como la cartera reportada en la fecha de corte,
multiplicada por el ICV correspondiente, mas un spread definido (de no contarse
con el indice de cartera vencido de la entidad se calculara el promedio de los dos
primeros factores de perdida esperada vigentes de la metodologia Flow Rates,
implementada por la Fiduciaria para el ajuste en valoraciéon segmento libranza), de
esta manera se procede a determinar el menor valor entre la relacion de capacidad
de pago / la pérdida esperada descrita anteriormente, la capacidad de pago
ponderada por nivel de riesgo y la siguiente tabla que muestra, con base en el perfil
de riesgo, el porcentaje maximo que se puede asignar sobre la cartera reportada.

Tabla 23:Porcentajes maximos asignables sobre la cartera reportada con base en
el peffil de riesgo.

Calificacion de RC

Riesgo Muy Bajo [4.5 - 5.00] 0.3 Cartera

Riesgo Bajo [3.5 - 4.49] 0.2 Cartera
Riesgo Medio [2.5 - 3.49] 0.15 Cartera

Para Originadores con los cuales se tengan operaciones activas a la fecha de corte,
se analizara el desempefio de las operaciones histéricas, teniendo en cuenta si se
han presentado moras o impagos que afecten el perfil de riesgo de crédito del
mismo. Con lo anterior la Gerencia Financiera podra evaluar incrementos o recortes
a los cupos calculados en el paso anterior con respecto al riesgo, tasas de

incorporacion de libranzas y porcentaje de recompras para cada tercero
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Sector real

Esta metodologia se desarroll6 a partir de un modelo CAMEL, el cual fue
implementado teniendo en cuenta las caracteristicas econémicas y de negocio que
tienen las empresas, basado en la actividad econdmica dentro de la cual se
encuentran inmersas. Esta actividad econdmica es la principal variable de
segmentacion que tiene el modelo, dado que para cada una de las doce actividades
que tiene actualmente contemplado el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), existen diferentes ratios financieros con los que se puede medir
de forma mas eficiente la estabilidad financiera en el corto y mediano plazo de una
entidad.

Asi mismo, teniendo en cuenta que el modelo tiene algunas limitantes, se incluyeron
criterios y variables de otros indoles diferentes a las del modelo CAMEL. Lo cual
propende a un analisis mas exhaustivo de la entidad, teniendo en cuenta aspectos
como: componentes de calidad de cartera de la organizacion; comportamiento del
Producto Interno Bruto (PIB) del que hace parte, teniendo en cuenta la agrupacién
del codigo CIIU; criterios de gobierno corporativo e implementacion de
recomendaciones respecto a la administracién estratégica de la organizacion;
indicadores de multas y sanciones efectivas que haya tenido, de acuerdo con la
Superintendencia de Industria y Comercio (SIC); entre otros indicadores que
permitan evaluar las condiciones y la calidad de la organizacion para asi mitigar el

riesgo de contraparte.

La metodologia consta de dos componentes que la integran: por una parte, la
medicion del componente CAMEL, cuya ponderacién es del 100%, y un componente
adicional de criterios que impactan de manera positiva o negativa la calificacion

obtenida en el componente anterior.

Componente CAMEL
Dicho componente incluye todos los ratios financieros dispuestos para el analisis
del estado financiero de la entidad. Para cada una de las actividades econémicas

segmentadas por el DANE, se tienen variables especificas que contemplan
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aspectos puntuales del sector econdmico del cual hacen parte. Estas variables se
computan sumadas a algunas componentes basicas del CAMEL, este componente
tiene un peso en la calificacion definitiva de la entidad de un 80% y se contemplan

las siguientes variables:

Tabla 24: Ratios financieros aplicados a entidades del sector real con base en la

metodologia CAMEL.

Letra Ratio

Formula

Descripcion

C Relacion
Deuda/ Ebitda

Deuda/ Ebitda

Mide la relacion entre la deuda
contraida por la entidad y el
Neto de

margen antes

intereses

C Apalancamiento

Valor de la
inversion/Recursos

propios invertidos

Mide la relacion entre capital
propio e inversion total y la
deuda

adquirida para

inversiones.

Resultado financiero

C Tendencia Determina el tipo de | Mide cual es la tendencia que
Propiedad, ecuacion de la recta | tiene a crecer o decrecer el
Planta Y Equipo | que mas se ajusta al | indicador.
Neto (PP&E) comportamiento  del
indicador
A ROA Ganancias Mide la relacion de rentabilidad
netas/Activos sobre el total de activos de la
entidad
A Margen Ebitda | Valores de EEFF.|Es el margen bruto de
Beneficio Neto de | explotacion de la empresa;
Explotacion + | antes de deducir los intereses
Impuestos +
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+ Amortizaciones y
Depreciaciones +

Provisiones

Tendencia Del

Valor Contable

Determina el tipo de
ecuacion de la recta
que mas se ajusta al
comportamiento  del

indicador

Mide cual es la tendencia que
tiene a crecer o decrecer el

indicador.

Tendencia Determina el tipo de | Mide cual es la tendencia que
Ingresos ecuacién de la recta | tiene a crecer o decrecer el
Operacionales | que mas se ajusta al | indicador.
comportamiento  del
indicador
Relacion G | Relacién Gastos | Mide la relacion entre los
Adm. / Ventas | administrativos / | gastos administrativos y el total
Ventas bruto de las ventas

Tendencia

Inventarios

Determina el tipo de
ecuacién de la recta
que mas se ajusta al
comportamiento  del

indicador

Mide cual es la tendencia que
tiene a crecer o decrecer el

indicador.

Relacion Activo
Fijo/ Total

Activo

Relacion Activo Fijo/
Total Activo

Mide cuanto es la relacion de
activos fijos que no generan
una ganancia directa respecto

al total de activos.

Tendencia Act.

totales

Determina el tipo de
ecuacion de la recta

que mas se ajusta al

Mide cual es la tendencia que
tiene a crecer o decrecer el

indicador.
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comportamiento  del

indicador

Margen Neto margen  bruto  — | Es el indicador de utilidad neta
gastos fijos y | sobre las ventas netas
variables) /ingresos
totales

Tendencia U
Neta

Determina el tipo de
ecuacion de la recta
que mas se ajusta al
comportamiento  del

indicador

Mide cual es la tendencia que
tiene a crecer o decrecer el

indicador.

Rotacién CXC

Total, de cuentas por
cobrar/360

Mide cual es la rotacion de las
cuentas por cobrar que tiene

una empresa

Utilidad neta Utilidad bruta. - |Es la utilidad de la entidad
impuestos — intereses | después de impuestos
— depreciacion -
gastos generales
ROE Ganancias Mide la relacién de rentabilidad
netas/Capital sobre el capital de la entidad
Tendencia Determina el tipo de | Mide cual es la tendencia que
Ingresos Op.. ecuacion de la recta | tiene a crecer o decrecer el
que mas se ajusta al | indicador.
comportamiento  del
indicador
Relacion CxC/ Total de Activos | Mide la cantidad de cuentas
Cuentas Por por cobrar de una entidad
Cobrar/Activos respecto al total de activos
Totales
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L Razoén de | Activos Mide la capacidad de una
liquidez Corrientes/Pasivos entidad de convertir a liquidez
Corrientes corriente sus activos respecto

de sus pasivos corrientes
L Rotacion del | Total, Activo | Mide la tendencia de los
Activo Corriente/360 activos corrientes respecto al

movimiento de la entidad
L Relaciéon Pasivo | Pasivo Corriente/ | Mide la relacion entre el pasivo
Cte./ Pasivo | Pasivo Total corriente de la entidad,

Total respecto a su pasivo total
L Prueba Acida (Activo Corriente- | determina la capacidad de la
Inventario)  /pasivo | empresa para generar flujos de

corriente efectivo en el corto plazo
L Relacién Total, de deuda | Mide la proporcion entre las
Deuda/Activos | /Activo deudas adquiridas por una
Totales entidad y el total de activos de

esta.

A continuacion, se describen los criterios empleados por sector econémico:

llustracién 1: Indicadores financieros empleados por sector econémico.

Actividades
Financieras

Actividades de
Entretenimiento

Tendencia U
neta

Tendencia U
neta

Razoén Liquidez

Rotacién de Tendencia Valor
Activo Contable
Tendencia Tendencia
ingresos Op ingresos Op
Pasivo
Cte/Pasivo Total

Razodn Liquidez

Actividades
Inmobiliarias

Tendencia U
Neta

Razon Liquidez

Prueba Acida

Relacién G Adm /
Ventas
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Actividades
Profesionales

Tendencia
Ingresos Op

Ratacion CxC

Prueba Acida

Relacién G Adm /
Ventas

Administracion
Publica

Tendencia
(PP&E)

Razon Liquidez

Tendencia Valor
Contable

Relacion Deuda/
Activos Totales

Agricultura

Prueba Acida

Razdén Liquidez

]

Relacion Gtos Adm
Nentas

Relaciéon CxC/ Total
Activo



llustracion 2: Indicadores financieros empleados por sector econémico.

. e Explotacion Industrias Informacion y
Comercio Construccion Manufactureras Telecomunicaciones

Prueba Acida Prueba Acida

Razén Liquidez

T Activo
Tendencia Tendencia
Inventarios Ingresos Op
Rotacién CxC Rotacién CxC

Relacion A Fijo/

Razon de

Liquidez Prueba Acida Prueba Acida
Relacion A Fijo/ Tendencia Relacion A Fijo/
T Activo Inventarios T Activo
Tendencia Tendencia TendencialU

Ingresos Op Ingresos Op neta
Tendencia ro Tendencia
(PP&E) Rotacién CxC (PP&E)

Calificacion aspectos cuantitativos

Suministro
de Energia

Prueba Acida

Razodn Liquidez
Tendencia
Ingresos Op
L

Tendencia
Activos Totales

Para realizar el calculo de las variables del CAMEL en relacion con sus pares

comparables, se realiza una evaluacion del rango técnico tomado a partir del

promedio de cada una de las entidades, es decir, se toma el percentil 0.8 de todos

los ratios financieros del grupo econdmico, el rango a partir de este percentil y el

valor minimo del indicador, y con base en esto se realiza el calculo de las notas de

1 a5y los rangos en los que se encuentra la calificacién de la siguiente forma:

llustracion 3: Clasificacion de rangos minimos y maximos sobre los aspectos

cuantitativos de las variables de la metodologia CAMEL.

Minimo del total de observaciones
Percentil 80%

Rango=Percentil 80% - Minimo

a A ODN -

Mino 0 Rango
Rango maxanterior + 0,1 Rango*2
Rango maxanterior + 0,1 Rango*3
Rango maxanterior + 0,1 Rango*4
Percentil 80% Infinito

Una vez realizado este proceso se divide la ponderacion de la letra del CAMEL en

cada una de las variables que pertenecen a dicha letra del indicador, esto con el fin
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de ponderar todas las variables que hacen parte del indicador de la misma forma,

obteniendo asi la calificaciéon general CAMEL.

Criterios Adicionales

Adicional a la metodologia CAMEL se adicionaron 6 criterios mas. Los cuales
adicionan un puntaje que equivale al 20% del total de la calificacién, estos criterios
entre otras cosas incluyen aspectos importantes que por la naturaleza de la
metodologia CAMEL no son tenidos en cuenta, los cuales se detallan a

continuacion:

Conglomerados y Grupos Financieros: por medio de un indicador de contagio
sistémico (ICS), se propone castigar a las entidades pertenecientes a la entidad
controlante con el 50% sobre la variacion porcentual que tenga el grupo econémico
o conglomerado, esta variable es tomada a partir de la segmentacion que tiene la
SFC de conglomerados y grupos economicos en Colombia. Este indicador de
contagio financiero se calcula a partir de una calificacion sencilla de las principales
ratios del conglomerado, estos son: ROA, ROE, Margen Neto y tendencia de la
utilidad neta, estos indicadores tienen un peso del 25% cada uno respecto al total

de la calificacion.

Por medio de estos criterios se le asigna una calificacién al conglomerado y si
aplicando el rango técnico de los ratios medidos a cada una de estas, la suma
ponderada de los Ratios se encuentra por debajo del rango medio, se le asignara
una adicion de la calificacion del 0.2; si, por el contrario, es menor a ese valor, se le
asignara un -0.2, teniendo en cuenta que dado que existe un deterioro en el total de

la calificacién del conglomerado podria existir un riesgo de contagio.

Multas y sanciones: a partir del ultimo informe semestral de sanciones impuestas
por la SIC a las entidades se realiza una categorizaciéon de las mismas, de acuerdo
al rango y al valor de las multas respecto a las demas entidades. Todas las

entidades cuyo total de multas y sanciones sea inferior al percentil 10% respecto a
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las otras entidades tendra una puntuacién de 0.2 en la calificacion, si se encuentra

por encima de este rango sera calificado de acuerdo a la siguiente tabla:

Tabla 25: Categorizacion de entidades respecto a las multas y sanciones a los que
se encuentra expuesto.

Rango Medida Calificacion
1 >p10% -0.05
2 p10% - (X +s) -0.1
3 (X +s) - (X +2s) -0.15
4 > (x +25) -0.2

Gobierno corporativo: mediante el informe anual cédigo pais publicado por la SFC,
en donde se evaluan las entidades mediante 148 preguntas respecto a
recomendaciones para robustecer el gobierno corporativo al interior de las
entidades. Se calcula el porcentaje de implementacion para cada una de las
entidades de acuerdo con la cantidad de recomendaciones adoptadas que reportan
en el informe. Posteriormente, se asigné un puntaje adicional de 0,2 puntos a las
entidades que tienen un resultado de implementacién mayor a la media de las
entidades evaluadas. A las otras entidades que estén por debajo esta media, no se

les asignara adicion o castigo alguno en la evaluacién de este criterio.

Indicadores ASG (Gestion de Factores Ambientales y Sociales): estos criterios son
medidos de acuerdo con la calificacién emitida por Bloomberg relacionada con estos
criterios, las entidades que se encuentren en cumplimiento de dichos criterios por
tal metodologia seran calificados con un 0.2 en la calificacion y las entidades que

no cuenten con dichos criterios tendran una calificacion de 0 en dicho rubro.

Indicador de cartera no riesgosa (ICNR): por medio del informe trimestral de las
operaciones activas de crédito por sector econdmico publicado por la SFC, en
donde se agrupan y clasifican los 5.000 mayores deudores privados, se calcula el
indicador de cartera no riesgosa de acuerdo a las calificaciones que presenta el

informe (A,B,C,D,E) para cada uno de los sectores econémicos, dependiendo de su
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concentracion, se otorgara puntuacion de acuerdo al porcentaje de cartera en “A”
de la siguiente forma: las entidades con una cartera en “A” superior al promedio de
todas las entidades tendran una calificaciéon de 0.2, en contraparte las entidades
con una calificacion menor al promedio de todas las entidades tendran un -0.2 en

su calificacion total.

Variacion del PIB del sector econémico: de acuerdo con las caracteristicas del
modelo y teniendo en cuenta la variable principal de segmentacién, la cual es el
sector econdmico en donde estan las entidades, se realiza una valoracion de los
cambios en el comportamiento del PIB por sector econdmico. Teniendo en cuenta
las variaciones semestrales del indicador. Dado que, en algunos sectores los
cambios se dan por temporalidad, teniendo en cuenta lo anterior, se realiza la

comparacion semestre a semestre de la siguiente forma:

Se realiza la comparacion del primer y segundo semestre del aio contra el primery

segundo semestre del afio siguiente.

Se evalua tanto el crecimiento del PIB como el promedio de los ultimos 2 afios de

este.

Si el ultimo periodo tiene un crecimiento negativo, se castiga con un -0.2 en la
calificacion de este indicador, en contraparte si el comportamiento se encuentra por

encima del promedio de los ultimos dos anos, se otorga un 0.2 a la calificacion.

Si el ultimo periodo respecto al anterior esta debajo del promedio, pero tiene un
comportamiento creciente, se le otorga un 0.1 a la calificacion, si esta valoracién
arroja que el comportamiento es decreciente y debajo del promedio, se castiga con
un -0.1.

2.2.3 Calificacion Final
Una vez evaluados los componentes CAMEL vy los criterios adicionales se procede
con la determinacién de la calificacion total, teniendo en cuenta las siguientes

consideraciones:
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La calificacion minima del componente uno debera ser mayor a 2,5 para poder

afectar positivamente el resultado final del puntaje mediante el componente 2.
La calificacidon consolidada no podra ser superior a 5.

La calificacion consolidada obtenida para cada entidad oscila entre 1 y 5; cada uno
de estos valores define el estado de la entidad y el nivel de exposicion al riesgo que
representa la misma, en funcion de los indicadores usados para el analisis. La

calificacién minima requerida para asignacion de cupo a una entidad es de 2.5.
La interpretacion de las calificaciones obtenidas se presenta en la siguiente tabla:

Tabla 26: Calificacion total consolidada teniendo en cuenta metodologia CAMEL y
factores externos considerados por su relevancia.

Calificacion Descripcion Descripcion

Son aquellas entidades que presentan solida estructura financiera |
niveles 6ptimos de eficiencia y rendimiento

Son aquellas entidades que presentan satisfactoria estructura
4 B financiera. Sin embargo, el margen de seguridad, eficiencia yj|
rendimientos no es tan elevado como en la categoria superior.

Son aquellas entidades financieras que presentan adecuada
estructura financiera e indicadores de eficiencia y rentabilidad
promedio a las entidades pares. Sin embargo, dicha capacidad podria
ser susceptible en el corto plazo.

Son aquellas entidades financieras que muestran una estructura
financiera e indicadores de eficiencia y rentabilidad débiles. Sin
embargo, dicha capacidad es altamente susceptible en el corto plazo.

Son aquellas entidades financieras que presentan alta incertidumbre
en la estructura financiera y estabilidad.

Asignacion de cupos de Emisor para entidades Sector Real

Para la asignacién de cupos de emisor se procede de la siguiente manera:

Se ejecuta el Modelo CAMEL y se obtiene una calificacion para cada entidad
evaluada, dicha calificacién oscila entre 1 y 5; siendo 1 la peor calificacion y 5 la
mas alta. La calificacion minima requerida para asignacién de cupo de emisor a una
entidad es de 2.5.
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La calificacion obtenida en el paso anterior permite asignar un perfil de riesgo de
crédito a cada una de las entidades evaluadas, la imagen adjunta presenta los
rangos de calificacion, colorimetria y perfil de riesgo asignado:

Tabla 27: Asignacion de cupos maximos de acuerdo al perfil de riesgo determinado
por la metodologia CAMEL.

ASIGNACION DE CUPO MAXIMO

EXPOSICION AL RIESGO DE CREDITO =
Escenario | ICORSEAGGRINN]

Descripcion Inferior Superior Letra Inferior Superior

Riesgo muy Bajo 45 50 A a0% 100% 85%, .000.
Riesgo Bajo 35 449 B 80% 89,99% 8h% .000.
Riesgo Promedio 25 3,50 C 50% 79,99% 65%)| 1.950.000.000

Se asigna la maxima exposicion al riesgo de emisor, expresado como el monto

maximo que podria obtener una entidad de acuerdo con la calificacion obtenida, y
teniendo en escenarios de exposicion maxima o concentracion por tercero de
acuerdo con el monto estimado de los portafolios administrados por la Fiduciaria.
De esta manera la Gerencia de Riesgos complementa el analisis por tercero de
acuerdo con la capacidad de pago respectiva mediante la utilidad operacional y

como esta cubre en numero de veces la exposicion maxima descrita anteriormente.
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RESULTADOS

De acuerdo con la informacion de cupos de la Sociedad Fiduciaria se evidencia que
las inversiones de los FICs son principalmente en titulos valores, seguidos de

valores emitidos por entidades financieras, como se muestra en la tabla No 26 a

continuacion:

Tabla 28: Ponderacion de cupos de la Sociedad Fiduciaria

DISTRIBUCION
DE
INVERSIONES

FIC AVANZAR

FIC AVANZAR

90 DIAS

FIC AVANZAR
365 DIAS

FIC
AVANZAR
DESEMPLEO

TOTAL

Valores 99.174.268.743 6.723.618.600 3.867.868.400 14.042.044 1 109.779.797.786 | 37%
Bancos 30.316.101.051 8.672.314.591 8.198.844.373 42.770.324 | 47.230.030.340| 16%
Titulos Valores -| 58.665.215.909| 66.392.966.870 50.502.877 | 125.108.685.656 | 42%
Fics 9.919.341.576 3.452.068.763 2.025.478.412 19.629.710| 15.416.518.461 5%
TOTAL 139.409.711.370 | 77.513.217.864 | 80.485.158.055| 126.944.955 | 297.535.032.243 | 100%

Por lo anterior, se procedid con la ejecucion de los modelos indicados para
entidades vigiladas por la SFC y para Originadores, siendo este tipo de entidades
en las que la Fiduciaria realiza la mayor parte de las inversiones a través de sus
FICs. Para ello seleccionamos las contrapartes mas representativas, segun el cupo

utilizado al corte de julio 2023:

Entidades vigiladas por la SFC: se seleccionaron las tres entidades cuyo cupo
utilizado y asignado con el modelo actual, sea mayor a $13 mil millones de pesos,
asi mismo, el monto de inversiones de estas tres entidades representa el 41% del

total referenciado en la tabla No 27.

Tabla 29: Clasificacion de las entidades con mayor cupo utilizado.

Nombre CUPO Monto Utilizado
VIGENTE Valores
860002964 | BCO DE BOGOTA | 43.350.000.000 16.213.437.400 37%
890903938 | BANCOLOMBIA | 43.350.000.000 15.518.346.015 36%
860034313 | BCO DAVIVIENDA | 43.350.000.000 13.263.842.930 31%
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Originadores: seleccionamos el originador KREDIT PLUS, cuyo cupo utilizado

representa el 49% del total de inversiones en titulos referenciado en la tabla No 28.
A continuacion, se detallan los resultados obtenidos del modelo para cada grupo:

1. ENTIDADES VIGILADAS POR LA SFC:

1.1. Calificacién cualitativa
Tomando como base las calificaciones de las firmas calificadoras se procedi6 a
calcular la calificacion cualitativa, acorde con lo definido en el modelo. Dado que
Banco de Bogota, Bancolombia y Davivienda tienen calificaciones AAA, la
calificacién asignada es 5. En la siguiente imagen se muestra la formula utilizada

para el calculo, asi como el resultado:

Tabla 30: Calculo cualitativo tomando como base las firmas calificadoras

1 [BCODEBOGOTA BRC standard & Poor's 11112022 500 BRC 1+ 500 5,00

ARA
2 |BANCOLOMBIA BRC standard & Poor's 21212022 ARA 500 F1+ 500 5,00
3 |scoDAvIviENDA Fifch Ratings 22202  AMA 500 Fit 500 5,00

1.2. Calificacion cuantitativa

Para el célculo de la calificacién cuantitativa se toman como base los estados
financieros de las entidades bancarias, a diciembre 2022, que se encuentran
disponibles en la pagina de la Superintendencia financiera de Colombia y se
procede a calcular los indicadores definidos en el modelo CAMEL para entidades
financieras. A continuacion, se muestran los indicadores y los resultados

obtenidos para cada uno, segun el rango de datos y el criterio DRF:
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Tabla 31: Calificacion cuantitativa aplicando indicadores CAMEL

4 10
DELO INTERNO / MODELO CAMEL - ASIGNACION DE CUPOS PARA ENTIDADES VIGILADAS POR LA SFC
BCO
BANCOS BCO DE BOGOTA BANCOLOMBIA
DAVIVIENDA
300000 PATRIMONIO En miles 15.050.175.941 38.741.775.430 14.462.324 134
310000| caPITAL S0CIAL En miles 3.552.511 420.913.500| 81.300.674
10% QUEBRANTO PATRIMONIAL Quebranto Patrimonial 423649% 80563 17789%|
[Pstrimanic / Capital Social) Calificacién del Indicader [RANGO) 5 5 5
Calificacion del Indicader [DRF) 5 5 5
C Calificacion 5 5 5
Patrimonio Técnico (En Milas) 13.648.858.351|  38.480.465.606  20.313.815.374]
4 VENCI
“_lmp" I?Espl' IA Relacian de Solvencia SFC 17,03 18,29 19,91
10(}/ [Patrimenic Técnico / Activos L ) ) 2 2 3
0 ponderados por nivel de rigszo Calificacion del Indicador (RANGO)
crediticio y de mercado) Calificacién del Indicader [DRF) 3 4 5
Calificacin 3 4 5
e — Indicador de Calidad por Calificacién SFC 870% 7,00% 10,40%
10% CALIFICACION Calificacién del Indicador [RANGO) 2 3 1
[Cartera calificada 8, C, Dy E/ Calificacidn del Indicador [DRF) 2 3 1
Carteray Leasing Brut
arterayLeasing Brute) Calificacién 2 2 1
S — _— Indicader de Cubrimiento por Calificacién SFC 71,6%] 88,4%)| 58,9%|
10% CALIFICACION Calificacidn del Indicador [RANGO) 5 4 5
[Frovisiones cartera y leasing / Calificacin del Indicador (DRF) 2 2 5
Cartera calificada B, C, DyE) e
Calificacion 3 2 5
A 130000] INVERSIONES 22.490.700.428]  48.012.962.983( 19.952.087.901
140000| CARTERA DE CREDITOS 62.880.701.551] 162.391.042.311 100.836.621.742
210700| DT 24.354.666.970]  44.506.484.216|  31.507.141.538
ESTRUCTURA DE BALANCE 210800 DEPOSITOS DEAHORRD 29.264.300.683]  Z5.032.589.130|  44.756.737.026
10% Activos productives (Inversiones + | 213000| TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACION 10.956.940.852|  15.793.822.251|  10.639.936.308
Carters) / Pasivos con costo 240000| OBLIGACIONES FINANCIERAS 8.941.058.707 14.161.087.254]  15.288.992.200
[CDT+Ctas Ahorro +Bonos + Obl. Fin.)
Estructura de Balance 124,173 131,923 117,74%
Calificacion del Indicador [RANGO) 4 5 4
Calificacién del Indicador [CRF) 5 5 4
Calificacion 5 5 4
510000 GASTOS DE OPERACIONES 22.675.493.316] 116.527.402.552|  37.788.911.030)
FACTOR DE GASTOS 410000| INGRESOS DE OPERACIONES ORDINARIAS GENERALES 25.145.530.688]  125.517.962.524)  39.112.308.177
M 10% ADMINISTRATIVOS Factor de Gastos Administrativos 50%| 333 575
o) ’
[Gastos operacionales / Ingreses Calificacidn del Indicador [RANGO) 5 5 5
operacionales) N ) )
Calificacién del Indicador [DRF) 4 3 1
Calificacion 4 3 1
590000| GANANCIAS (EXCEDENTES)Y PERDIDAS 2.251.716.382 6.932.965.153 1.140.432.152
410000| INGRESCS DE OPERACIONES ORDINARIAS GENERALES 25.145.530.688]  125.517.962.524)  29.112.308.177
o MARGEN NETO Margen Neto R 63| 334}
10 a (Utilidades [ Ingresao financiera) . ' 5 3 5
Calificacion del Indicader [RANGO)
Calificacién del Indicader [DRF) 5 4 3
E Calificacion 5 5 5
550000| GANANCIAS (EXCEDENTES) Y FERDIDAS 2.251.716.282 £.932.965.159 1.140.432.152
SrE 300000| FATRIMONIO En miles 15.050.175.841) 38741773430 14452 324 154
(Utilidad / Patrimenic [balance))+ 1) RoE =] o] 254
10% ~(12/n])-1
(n)este es el mes para el cual seva a Calificacién del Indicador [RANGO) 5 5 5
calcular el indicador Calificacion del Indicador [DRF) 4 5 2
Calificacién 5 s s
100000 ACTIVO 110.357.041.037 245.765.720.865| 137.220.383.570)
110000 EFECTIVO 6.396.893.023]  13.066.340.933 7.698.210.090
120000 OPERACIONES DEL MERCADD 4.450.600.517 3.167.462.852 416.428.481
ACTIVOS LIQUIDOS
0, ] ] 130000| INVERSIONES 22.450.700.428|  43.012.962.983|  13.952.087.501
10/0 ([Disponible - Encaje) + Inv.
Negociables)/ Active Activos Liquidos 30% 26% 20%
Calificacién del Indicader [RANGO) z 1 1
Calificacién del Indicador [DRF) 5 5 El
L Calificacién 5 5 3
200000 Pasivo 95.306.865.096| 124331655136 122.758.059.378|
210500 DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE 15.523.634.554]  22.401.303.977 9.590.870.811
210800 DEPOSITOS DEAHORRD 29.364.300.683|  85.032.559.190]  44.756.737.026]
10% PASIVOS A LA VISTA . -
0 | (Pasivos a la vista / Pasivos Totales) Pasivosa |3 Vista < S s
Calificacién del Indicador [RANGO) 3 1 El
Calificacién del Indicador [DRF) 1 1 2
Calificacion 1 1 2
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Finalmente, se consolida el resultado tomando la calificacién de cada indicador
por la ponderacion definida para cada uno segun el modelo, obteniendo de esta
manera la calificacion del factor cuantitativo del indicador al corte evaluado. Sin
embargo, como se menciono en el disefio metodologico, al ser un resultado para
ese momento del tiempo, se procede a ponderar dicho resultado con los
resultados histéricos para determinar un indicador mas preciso, como se

muestra en las tablas 30 y 31 a continuacién:

Tabla 32: Ponderacion de resultados actuales vs resultados historicos.

1.3.

1 4 10

MODELO INTERNO - MODELD CAMEL BCO
BCO DE BOGOTA BANCOLOMBIA
DAVIVIENDA
Calicacion - Factor Cuantitativo 3,87 3,76 3,58
203 Abril 2023 (EEFF DIC 2022) 3,80 3,80 3,60
10% Septiembre 2022 [EEFF MAY 2022) 4,23 407 3,72

5% Marzo 2022 [EEFF Nov2021) 41 3,2 3,2
5% Septiembre 2021 (EEFF Jun2021) 4 3,1 3,3

1

MODELD INTERNO - MODELO CAMEL

BCO DE BOGOTA

Calica=( I pszsa1sanai  *

[ 0% T Abril 2023 (EEFF DIC 2022) | 3,20 |
] 10% T Septiembre 2022 (EEFF Ma&Y 2022) T 4,23 .|
] 5% T Marzo 2022 [EEFF Now2021) T 41 '|
] 5% E Septiembre 2021 (EEFFJun2021) I 4 1

Calificacion final

Para la calificacién final se toman los resultados de las calificaciones cualitativas
y cuantitativas para determinar la calificacion del modelo CAMEL, se adicion? el
factor de gobierno corporativo para el calculo de la calificacién final, la cual es
base para la definicion de su calificacion de Riesgo de Crédito. Para las tres
entidades revisadas se obtuvo una calificacion B como se muestra en la tabla 32

a continuacion, lo que indica, segun lo definido, que son entidades que presentan
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satisfactoria capacidad en el pago de compromisos financieros. Sin embargo, el

margen de seguridad no es tan elevado como en la categoria superior:

Tabla 34: Adicion del gobierno corporativo a la metodologia CAMEL para la
calificacion final

'GERENCIA DE RIESGO - DIRECCION DE RIESGO FINANCIERO
MODELO DE OTORGAMIENTO DE CUPOS DEEMISOR

MODELD CAMEL PATRIMONIO
. Grandes
Calificacién Modela Interna
Estados financiercs publicados por s 57C 31/12/2022 e e s Mediznss
Calificacionas de Riesgo vigantas 3 MARZD 2022 porase. Paguefizs
Vigancia yiof0n  |yuzfa0z

Ctargamiznto de cupas para BANCOS Cuslizativa
[Cuantitativa

ASIGNACION DE CUPOS DE EMISOR / ENTIDADES

VIGILADAS POR LA SFC MODELO INTERHO / MODELO CAMEL PATRIMONIO TECNICO

BANCOS Factor Cualitativo Factor Cuant.  (Calificacion Modelo Factor o Calificaion Final Perfil de RC 31/12/2022

Entidad CortoPlamo  LamgoPlzo Calfficacion Cuantitativa s EE Cifras en Pesos
860002964 BCD DEBOGOTA y ] ] ] $ 13.648.858.351.249 | § £4.000.000.000
890503938 RANCOLOMBIA 1 ] 1 § 33.480.465.606.380 | § £4.000.000.000
860034313|BCD DAVIVIENDA 1 ] 1 , ] , 5 20.313.815.374.495 | 5 64.000.000.000
560034594| BCO SCOTLABANK COLPATRIA 5 377.997.506.107 | § 39.000.000.000

Exposicion Mixima

1.4. Asignacioén de cupo
Una vez se obtiene la categoria de riesgo, se calcula la maxima exposicién al
riesgo que puede tener la entidad de acuerdo con su calificacion, para lo cual se
segmentan segun su patrimonio técnico, de igual forma se considera la regla de

no exceder el 30% del PT de cada emisor.
Se procede a asignar el cupo usando la siguiente tabla:
Tabla 35: Asignacion de cupo como % de la maxima exposicion al riesgo de emisor

de acuerdo a la ponderacion CAMEL.

()
Calificacion Modelo (ST CEIE oD [

CAMEL

Maxima Exposicion
al riesgo de Emisor

2.50 3.00 50%
3.00 3.50 65%
3.50 4.00 80%
4.00 4.50 95%
4.50 5.00 100%
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Tabla 36: Comparacion de asignacion de cupos actuales vs cupos propuestos por
metodologia CAMEL.

ASIGNACION DE CUPOS DE EMISOR / ENTIDADES
VIGILADAS POR LA SFC

BANCOS 31/12/2022

PATRIMONIO TECHICO ASIGMACION DE CUPOS DE EMISOR

Exposicion Maxima Vigente Propuesto Var.
Entidad Cifras en Pesos
860002%64] BCO DE BOGOTA 5 13.6548.858.351.249 | S £4.000.000.000 | £2.000.000.000] 51.000.000.000
890903938 BANCOLOMBIA 5 385.480.465.606.330 | 5 64.000.000.000
10 | 2s0034313]|BCO DAVIVIENDA § 20.313.815.374.495 | § 64.000.000.000 | 52.000.000.000| 51.000.000.000 -1,92%

Como se observa en la tabla 34, para las tres entidades analizadas hay un exceso
de cupo asignado frente al cupo una vez aplicado el modelo CAMEL, principalmente
en Banco de Bogota y Bancolombia, donde se evidencia una variaciéon del 17,74%,

por debajo del cupo que tienen actualmente.

2. ORIGINADORES:

21. Componente 1 — Medicién de Indicadores

Para el calculo de la calificacion cuantitativa se toman como base los estados
financieros de los originadores, para este caso de KREDIT PLUS a diciembre 2021
que se encuentran disponibles en la Superintendencia de Sociedades en su pagina
web por intermedio del proveedor de informacién EMIS y se procede a calcular los
indicadores definidos en el modelo CAMEL para Originadores. A continuacion, se
muestran los indicadores y los resultados obtenidos:

Tabla 37: Medicién de indicadores CAMEL de la entidad KREDIT PLUS

Calificacion
5% 5% 5% 0% 5% W% W% 0% 100%

Margen  Ratiode i Razonde Razonde Calificacion

o S
L 2 Neto eficiencia Le i liquidez  efectivo LR

Totales fotal
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2.2. Componente 2

ICV: para el calculo de este indicador se toma como base el indicador de cartera
vencida minimo, maximo y promedio del indice de cartera vencida para los ultimos
24 meses de la cartera de libranza del mercado (establecimientos de crédito
vigilados por la SFC), a partir de aqui se determinaron los rangos y puntajes como

se muestra en la tabla 36 a continuacion:

Tabla 38: Rangos minimos y méximos del indice de Cartera Vencida.

Puntaje Min Max
0,5 0,00% 2,20%
0,4 2,20% 2,30%
0,3 2,30% 2,40%
0,2 2,40% 2,50%
0,1 2,50% 2,60%

KREDIT PLUS tiene un ICV de 0,5% por lo que la calificacién en este indicador se

ubica en el primer rango, siendo su calificaciéon de 0,5.

Cosechas: la metodologia realiza un calculo para cuatro meses de cosechas y se
determind que para otorgar la calificacion total se tomara el total de cada mes (3, 6,
9y 12) y se asignara una ponderacion por mes para asi obtener la calificacion que
se le establecera al originador, la cual, es la suma de los 4 meses mencionados

anteriormente. KREDIT PLUS tiene una calificacion para este indicador de 0,208.

2.3. Calificacion final
Una vez evaluados los componentes uno (CAMEL) y dos (ICV, Cosechas), se
procede a la determinacion de la calificacion total:

Tabla 39: Calificacion total de KREDIT PLUS aplicando metodologia CAMEL, ICV
y COSECHAS

Patrimonio MODELO INTERNO Califica

Cartera $$en MM ::::I
Diciembre de  Calificacion Calificacion ~ Perfil  goorior
2 Conntitatva~ '*0 CO%MIS ol delRe

61731 330 0,50% 0,21 401 [ 250}

1 900387878 |Kredit Pus SA. 5 B4.454.704.000
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KREDIT PLUS obtuvo una calificacion B, lo que significa que es una entidad que
presenta satisfactoria estructura financiera. Sin embargo, el margen de seguridad,
eficiencia y rendimientos no es tan elevado como en la categoria superior. Vemos
que su calificacidon mejord una categoria con relacion al modelo anterior, pasando

de una categoria C a una categoria de riesgo B.

24. Asignacion de cupo
Para la asignacion del cupo, tal y como se definié en el desarrollo del trabajo, se
asigna la maxima exposicion al riesgo de emisor, expresado como el monto maximo

que podria obtener una entidad de acuerdo con la calificacion obtenida.

Se determin6 la capacidad de pago de KREDIT PLUS, evaluando la utilidad
operacional y como esta cubre en numero de veces la pérdida esperada de la
cartera del originador, calculada como la cartera reportada en la fecha de corte,
multiplicada por el ICV correspondiente, mas un spread definido, de esta manera se
procede a determinar el menor valor entre la relacion de capacidad de pago / la
pérdida esperada descrita anteriormente, la capacidad de pago ponderada por nivel
de riesgo. En la siguiente tabla 38, se muestra con base en el perfil de riesgo, el
porcentaje maximo que se puede asignar sobre la cartera reportada:

Tabla 40: Porcentaje maximo asignado respecto a la cartera reportada por KREDIT
PLUS y su perfil de riesgo.

Calificacion de RC

Riesgo Muy Bajo [4.5 - 5.00] 0.3 Cartera

Riesgo Bajo [3.5 - 4.49] 0.2 Cartera
Riesgo Medio [2.5 - 3.49] 0.15 Cartera

Para el caso de KREDIT PLUS el cupo asignado es de $84.000 millones de pesos,
lo que corresponde a un 16% menos al cupo que actualmente tiene vigente en la

Fiduciaria, como se muestra en la tabla 41 a continuacion:
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Tabla 41: Comparacion de cupo asignado actualmente vs cupo propuesto bajo la
metodologia CAMEL.

ASIGNACION DE CUPOS PARA
ORIGINADORES

Entidad Cartera 55 en MM Cifras en millones de pesos

Patrimonio

Diciembre de Cupo

Cupo Yigente

2021 Propuesto

900.387.878  |Kredit Plus S.A.
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CONCLUSIONES

Se analizaron las contrapartes que intervienen en la responsabilidad de
cumplimiento de la operacién, identificando que los Bancos y los
Originadores constituyen los principales terceros sobre los que los FICs
realizan sus inversiones en TCE, acorde, por supuesto, al reglamento
aprobado.

Se analizaron e identificaron las variables financieras y no financieras
necesarias para el analisis del perfil de riesgo, acorde con el tipo de
contraparte, para con base en la informacién disponible, poder definir el
modelo que permita medir la capacidad de pago de las contrapartes y que
incorpore las variables definidas. Estas variables se identifican acorde con el
tipo de contraparte y sector en el que se desempenia tal, y como se indico en
el apartado Calificacion final para entidades vigiladas y no vigiladas.

Con la identificaciéon de las variables clave se disefid un modelo bajo la
metodologia CAMEL, el cual recoge todas estas variables y las integra en un
indicador integral, de forma que su analisis pudiera ser mucho mas facil y
homogéneo con relacién a la determinacién de la capacidad de pago de las
contrapartes.

Con el modelo CAMEL se logré realizar una asignacion de cupos que
incorporaba elementos como: tamafo de empresas, tipo de garantia,

principales indicadores financieros, entre otros. Lo que a su vez permitié
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responder a un requerimiento del ente regulador.

Con este disefio de modelo para el otorgamiento de cupos en la Sociedad
Fiduciaria, aplicando la metodologia CAMEL, se logran los objetivos
propuestos en la presente investigacion, que permite principalmente
identificar, analizar y monitorear los riesgos de crédito a los que se encuentra
expuesta la entidad objeto de estudio, para lo cual se analizaron tanto
variables financieras como no financieras, lo que permitié medir la capacidad
de pago de las contrapartes, asi mismo, se identificaron los factores que
alimentan la categorizacion de perfil de riesgo, lo que posibilité evidenciar
que los cupos actuales asignados a Banco de Bogota, Bancolombia,
Davivienda y KREDIT PLUS, eran superiores a los que actualmente se
habian asignado por la Fiduciaria, como se muestra en el Anexo 1, y de
manera general en el Anexo 2, donde se muestra el resultado de otras
contrapartes principales, lo que permite inferir que el modelo recoge
adecuadamente, tanto variables cualitativas como cuantitativas para
evidenciar un perfil de riesgo de las contrapartes 6ptimo y que permite un
monitoreo continuo durante la vigencia de la inversion, permitiendo la
identificacion de desviaciones operacionales de las contrapartes que pueden
poner en riesgo el rendimiento de los portafolios y afectar a los inversionistas.
Considerando que el modelo CAMEL tiene una desventaja con relacion a la
verificacion de la exactitud de las calificaciones aportadas, en futuros

modelos podria integrarse, por ejemplo, un analisis discriminante, que es una
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técnica estadistica multivariante cuya finalidad es analizar si existen
diferencias significativas entre grupos de objetos (Crespo J. Y., 2011).

En el caso del modelo CAMEL para entidades del sector real se us6 la utilidad
operativa como variable para determinar el cupo definitivo a asignar,
considerando que esta variable puede inferir sobre la capacidad de pago de
la contraparte, sin embargo, pueden existir otras variables que evidencien de
mejor manera este indicador, pero existe una limitante frente a la informacion
disponible para este tipo de empresas, con lo cual, a futuro se debera evaluar
a través de un Backtesting del modelo si las variables actuales recogen el
riesgo de crédito al que se expone la sociedad.

Dadas las desventajas y limitaciones indicadas anteriormente y que se
presentaron durante el desarrollo del modelo, se recomienda a la Sociedad
y para otras entidades que apliquen este modelo, realizar la combinacion de
este con andlisis discriminantes para garantizar la precision de las
calificaciones, asi mismo, realizar monitoreos peridodicos que permitan
detectar desviaciones del modelo y, por tanto, calibrar acorde con los
resultados del Backtesting.

Frente a las limitaciones que se puedan presentar con relacion a la obtencion
de la informacion y frente a la calidad de la misma, ademas de las consultas
en paginas como Superintendencia Financiera, Superintendencia de
Sociedades, EMIS, entre otras, incorporar otra informacién al modelo como

consultas en Centrales de Riesgos para medir el comportamiento de pago y
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nivel de endeudamiento de la contraparte en el sector financiero y el sector
real, asi mismo, con el avance en materia de regulacion en Colombia sobre
Open Finance, se espera poder tener un mayor acceso a informacion de
clientes que autoricen, lo que va a permitir contar con informacion mas
precisa que dé cuenta del comportamiento, capacidad de pago y riesgo de

las contrapartes.
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ANEXOS

Anexo 1: Comparativo cupos vigentes y propuestos segun el modelo CAMEL

Tabla 42: Comparativo de cupos vigentes vs Propuestos metodologia CAMEL

ASIGNACION DE CUPOS DE EMISOR. ASIGNACION DE CUPOS DE EMISOR.
Cifras en Pesos Cifras en Pesos

Entidades
Vigente Propuesto
1|BCO DE BOGOTA 52.700.000.000 43.350.000.000 -17,74% 9.300.000.000 | 7.650.000.000 | -17,74%
2 | BANCOLOMBIA 52.700.000.000 43.350.000.000 -17,74% 9.300.000.000 | 7.650.000.000 | -17,74%
3 | BCO DAVIVIENDA 44.200.000.000 43.350.000.000 -1,92% 7.800.000.000 | 7.650.000.000 -1,92%
4 | KREDIT PLUS S.A. 100.000.000.000 84.000.000.000 -16% - - -
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Anexo 2: Comparativo cupos vigentes y propuestos segun el modelo CAMEL — Otras contrapartes

l. Bancos

Tabla 43: Comparativo cupos vigentes y propuestos para bancos segun el modelo CAMEL — Otras contrapartes

Entidades

Vigente

BCO DE BOGOTA
BCO POPULAR

BCO ITAU
BANCOLOMBIA

BCO CITIBANK

BCO GNB SUDAMERIS
BCO BBVA COLOMBIA
BCO DE OCCIDENTE
BCO BCSC

BCO DAVIVIENDA

O © 00N O Ol h WN -

-

52.700.000.000
27.200.000.000
22.100.000.000
52.700.000.000
32.300.000.000
27.200.000.000
44.200.000.000
27.200.000.000
27.200.000.000
44.200.000.000

43.350.000.000
21.250.000.000
26.350.000.000
43.350.000.000
26.350.000.000
26.350.000.000
43.350.000.000
26.350.000.000
26.350.000.000
43.350.000.000

-17,74%
-21,88%
19,23%
-17,74%
-18,42%
-3,13%
-1,92%
-3,13%
-3,13%
-1,92%

9.300.000.000
4.800.000.000
3.900.000.000
9.300.000.000
5.700.000.000
4.800.000.000
7.800.000.000
4.800.000.000
4.800.000.000
7.800.000.000

7.650.000.000
3.750.000.000
4.650.000.000
7.650.000.000
4.650.000.000
4.650.000.000
7.650.000.000
4.650.000.000
4.650.000.000
7.650.000.000

-17,74%
-21,88%
19,23%
-17,74%
-18,42%
-3,13%
-1,92%
-3,13%
-3,13%
-1,92%

[I.  Companias de financiamiento

Tabla 44: Comparativo cupos vigentes y propuestos para comparnias de financiamiento segun el modelo CAMEL —
Otras contrapartes

Entidades
Vigente Propuesto Variacion Vigente Propuesto Variacion
1|CF TUYA 22.100.000.000 | 22.100.000.000 0,00% | 3.900.000.000| 3.900.000.000 0,00%
2 [ CF GM FINANCIAL COLOMBIA 25.500.000.000 | 25.500.000.000 0,00% | 4.500.000.000| 4.500.000.000 0,00%
3 | CF CREDIFAMILIA 6.800.000.000 ( 8.500.000.000 25,00% | 1.200.000.000| 1.500.000.000 25,00%
4 | CF LA HIPOTECARIA 6.800.000.000 | 8.500.000.000 25,00% | 1.200.000.000| 1.500.000.000 25,00%
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CF RCI COLOMBIA

CF COLTEFINANCIERA
CF CREZCAMOS

CF JURISCOOP

CF IRIS

CF BANCAR TECNOLOGIA

22.100.000.000
0
8.500.000.000
8.500.000.000
0

0

22.100.000.000
2.550.000.000
8.500.000.000
8.500.000.000
0

0

N/A
N/A

0,00%

N/A
0,00%
0,00%

3.900.000.000
0
1.500.000.000
1.500.000.000
0
0

3.900.000.000
450.000.000
1.500.000.000
1.500.000.000
0

0

0,00%
N/A
0,00%
0,00%
N/A
N/A

Originadores

Tabla 45: Comparativo cupos vigentes y propuestos para originadores segun el modelo CAMEL — Otras contrapartes

0 ~NOoO O WN -

900.387.878 Kredit Plus S.A.

900.516.574 Finsocial S.A.S.

805.012.610 Finesa S.A. Bic

900.591.195 Excelcredit S.A.

900.019.998 Credialianza SA S

900.871.479 | Avista Colombia S.A.S
805.025.964 Credivalores - Crediservicios S.A.
900.189.642 Bayport Colombia S.A

Entidad

P P P PP P PP

Cartera

84.464.704.000
72.004.820.559
479.592.148.589

435.453.166.000,00

43.268.772.000
98.497.239.000
16.683.000.000
986.150.024.000

Patrimonio

$$ en MM

Diciembre de

2021

61.731
57.549
153.352
93.961
11.734
14.252
258.613
231.166

Cupo Vigente

100.000
50.600
28.312
53.800

8.458
74.400
32.200
68.200

(o170 1)
Propuesto
84.000
42.000
21.000
21.000
21.000
84.000
42.000
21.000

ASIGNACION DE CUPOS PARA
ORIGINADORES
Cifras en millones de pesos

Var.

-16,00%
-17,00%
-25,83%
-60,97%
148,29%

12,90%

30,43%
-69,21%
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IV. Sociedades Fiduciarias

Tabla 46: Comparativo cupos vigentes y propuestos para Sociedades Fiduciarias segun el modelo CAMEL — Otras

contrapartes

Entidades

Vigente

Propuesto

Vigente

Propuesto

FIDU BBVA

FIDU SERVITRUST GNB SUDAMERIS
FIDU COLMENA

FIDU SKANDIA

FIDU PREVISORA

FIDU ALIANZA

FIDU POPULAR

FIDU CORFICOLOMBIANA

FIDU OCCIDENTE

FIDU BOGOTA

O © 00 N O O b WOWDN -~

-

9.350.000.000
9.350.000.000
3.400.000.000
9.350.000.000
8.500.000.000
8.500.000.000
3.400.000.000
8.500.000.000
16.150.000.000
8.500.000.000

10.200.000.000
10.200.000.000
4.250.000.000
9.350.000.000
13.600.000.000
9.350.000.000
8.500.000.000
8.500.000.000
16.150.000.000
16.150.000.000

9,09%
9,09%
25,00%
0,00%
60,00%
10,00%
150,00%
0,00%
0,00%
90,00%

1.650.000.000
1.650.000.000

600.000.000
1.650.000.000
1.500.000.000
1.500.000.000

600.000.000
1.500.000.000
2.850.000.000
1.500.000.000

1.800.000.000
1.800.000.000

750.000.000
1.650.000.000
2.400.000.000
1.650.000.000
1.500.000.000
1.500.000.000
2.850.000.000
2.850.000.000

9,09%
9,09%
25,00%
0,00%
60,00%
10,00%
150,00%
0,00%
0,00%
90,00%

V. Sociedades Comisionistas de Bolsa

Tabla 47: Comparativo cupos vigentes y propuestos para Sociedades Comisionistas de Bolsa segun el modelo
CAMEL - Otras contrapartes

FICs 85% \ FPV
Entidades

Var. ‘

Vigente Propuesto Vigente Propuesto

SC BVC BTG PACTUAL
2 SC BVC BBVA VALORES COLOMBIA

6.800.000.000 | 11.050.000.000 ( 62,50% | 1.200.000.000 [ 1.950.000.000

3.400.000.000| 6.800.000.000 [ 100,00% | 600.000.000 | 1.200.000.000
82
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SC BVC CREDICORP CAPITAL COLOMBIA
SC BVC CASA DE BOLSA

SC BVC ITAU

SC BVC SERVIVALORES GNB SUDAMERIS
SC BVC ACCIONES Y VALORES

SC BVC ADCAP COLOMBIA

SC BVC VALORES BANCOLOMBIA

SC BVC CORREDORES DAVIVIENDA

8.500.000.000
6.800.000.000
4.250.000.000
4.250.000.000
5.100.000.000

850.000.000
8.500.000.000
8.500.000.000

11.050.000.000
6.800.000.000
5.950.000.000
4.250.000.000
5.100.000.000
850.000.000
8.500.000.000
8.500.000.000

30,00%
0,00%
40,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

1.500.000.000
1.200.000.000
750.000.000
750.000.000
900.000.000
150.000.000
1.500.000.000
1.500.000.000

1.950.000.000
1.200.000.000
1.050.000.000
750.000.000
900.000.000
150.000.000
1.500.000.000
1.500.000.000

30,00%
0,00%
40,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
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