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Resumen

Dada la alta popularidad que han venido ganando los fondos de inversion colec-
tiva (FIC) y su creciente participacién en el mercado financiero, tanto en monto
de inversiones como en ndmero de inversionistas, es necesario contar con he-
rramientas que permitan una adecuada y oportuna identificacion de los riesgos,
con el fin de prevenir una afectacion a la estabilidad del sistema financiero. Sin
embargo, la literatura en cuanto a alertas tempranas de estos fondos es escasa,
ya que la mayoria de trabajos estan enfocados en el sector bancario.

El objetivo de este documento es desarrollar un indicador de alerta temprana
que permita la identificacién de vulnerabilidades de los FIC, con una ventana de
tiempo suficiente a fin de que los hacedores de politica implementen medidas
para su contencion. Para la consecucion del objetivo planteado, se adaptara al
escenario de los FIC en Colombia una medida de alerta temprana ampliamente
conocida en el sector bancario, como es el caso del Indicador de Riesgo Sisté-
mico Doméstico (d-Sr1) del Banco Central Europeo.

Los resultados obtenidos muestran que ante un choque de una desviacion
estdndar en el indicador de alertas tempranas de los FIC (IATE FIC), se espera una
caida de 1,4 puntos porcentuales en el crecimiento trimestral del valor neto de
los FIC (VNF) en los seis meses posteriores a la ocurrencia del choque. Los ha-
llazgos encontrados en el presente trabajo representan un avance importante en
la deteccidn de vulnerabilidades de los fondos de inversion y pueden ser de gran
ayuda para los hacedores de politica en la toma de decisiones ante escenarios
de incertidumbre en el comportamiento futuro de la industria de FIC.

Palabras clave: fondos de inversion colectiva; indicadores de alerta temprana.

Clasificacion JEL: G0O, G11, G18.

Abstract
Given the high popularity that collective investment funds (CIFs) have been
gaining and their growing participation in the financial market, both in terms
of the amount of investments and the number of investors, it is necessary to
have tools that allow for adequate and timely identification of risks, in order
to prevent an effect on the stability of the financial system. However, there is
a lack of literature on early warnings for these funds, since most of the papers
are focused on the banking sector.

This document aims to develop an early warning indicator that allows the
identification of CIF vulnerabilities, with enough time of anticipation for poli-
cymakers to implement measures for their containment. In order to achieve this
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objective, a widely known early warning measure in the banking sector, such as
the European Central Bank’s Domestic Systemic Risk Indicator (d-SRI), will
be adapted to the CIF scenario in Colombia.

The results obtained show that in the event of a shock of one standard de-
viation in the CIF early warning indicator (IATE FIC), a drop of 1.4 percentage
points in the quarterly growth of the fund’s net value (FNV) is expected in the
six months following the occurrence of the shock. The findings showed in this
work represent an important advance in the detection of vulnerabilities of invest-
ment funds and can be of great help to policymakers in making decisions under
scenarios of uncertainty in the future behavior of the CIF industry.

Key words: Collective investment funds; early warning indicators.

JEL classification: GO0, G11, G18.

Introduccion

En los dltimos afios, los vehiculos de inversion colectiva han ganado participa-
cién e importancia, y se han consolidado como uno de los principales actores
en los mercados financieros globales. Sin embargo, al analizar la literatura en
cuanto a los efectos de esta industria sobre la estabilidad financiera, los trabajos
son escasos ya que el enfoque principal se centra en los efectos de los estable-
cimientos de crédito, principalmente el sector bancario.

Con la evolucidon de los mercados financieros, los fondos de inversion se
han convertido en un agente importante del mercado dados los altos niveles de
activos administrados que han alcanzado' y la diversificacion de activos en los
que estdn involucrados, obteniendo el nivel de agentes sistémicos en algunos
mercados o paises. Por ejemplo, los activos administrados de los fondos en Brasil
fueron equivalentes aproximadamente a 123 % del pIB al cierre de 2019 (FIAFIN,
n.d.), mientras que para el caso de Estados Unidos y Canada esta participacién
ascendi6 al 70 y 54 %, respectivamente, con cifras a 2014 (Ramirez et al., 2015).

Colombia no ha sido ajena a esta realidad, entre 2008 y 2019, los fondos de
inversion colectiva (FIC) han pasado de administrar US$12 mil millones a US$35
mil millones. De igual manera, el nimero de adherentes se ha incrementado

1 En 2017 alcanzaron us$3.578 billones de acuerdo con U.S. Securities and Exchange
Commission-SEC (Division of Investment Management Risk and Examinations Office Risk
and Examinations Office, 2017), duplicandose desde 2010 y triplicindose desde 2004.
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significativamente al pasar de 569 mil a 1,9 millones, de los cuales en su gran
mayoria corresponden a personas naturales, que encuentran en dichos fondos
una fuente de diversificacion de sus recursos y un punto de entrada para invertir
en el mercado de capitales.

Dada la alta popularidad que han venido ganando los FIC y su creciente par-
ticipacion en el mercado financiero, es necesario contar con herramientas que
permitan una adecuada y oportuna identificacion de los riesgos a los cuales se
encuentran expuestos dichos fondos. A su vez, teniendo en cuenta que cada vez
son mds las personas que depositan su confianza y sus recursos en los FIC, una
afectacion a los mismos puede acarrear serios problemas al funcionamiento y
la estabilidad del sistema financiero.

Por las razones enunciadas, es de vital importancia tanto para la estabilidad
del sistema financiero colombiano como para la confianza de los consumidores,
herramientas que permitan evidenciar y anticipar las vulnerabilidades de los FIC.

Ante las necesidades expuestas previamente, el objetivo de este documento
es presentar un indicador de alerta temprana para la deteccion de fragilidad
financiera de los FIC en Colombia, a partir de la adaptacién del indicador de
riesgo sistémico (d-SR1) expuesto por Lang et al. (2019) y publicado por el Banco
Central Europeo.

Los resultados obtenidos en este documento pueden ser de gran ayuda para
los supervisores, dado su enfoque prospectivo que permite la adopcién de me-
didas prudenciales con anticipacion.

Como se menciona en Koellner et al. (2005) el analisis tradicional del
comportamiento de los fondos de inversion tiene como fundamento la teoria
de portafolio de Markowitz (Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investments, 1959), en donde su principal objetivo era la clasificacion de los
fondos de acuerdo con la rentabilidad versus el riesgo de su portafolio o de los
mercados donde invierte (Kaiser et al., 2012). Alternativamente, otras medidas
tradicionales, tal como Sharpe Ratio, volatilidad de los retornos, etc., son uti-
lizadas para evaluar el desempefio de los portafolios y su 6ptima seleccién de
activos desde el punto de vista del inversionista y los administradores de los
fondos (Hentati et al., 2010).

Ante la relevancia de los fondos de inversion en los mercados financieros y
en la captacion de recursos del publico, su adecuada y oportuna supervision es
cada vez mads relevante y ha pasado a estar dentro de las prioridades en la agenda
de los diferentes supervisores y reguladores del mercado. Teniendo en cuenta los
incentivos de los inversionistas, es evidente que el anlisis desde el punto de vista
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del supervisor debe tener un enfoque distinto al realizado por dichos agentes.
Es aqui donde el nuevo enfoque de los estudios de las vulnerabilidades de los
fondos de inversion cobra relevancia por encina del enfoque en la rentabilidad.

La perspectiva en la cual basan su andlisis las calificadoras de riesgo pue-
de ser considerada como la mds cercana a las necesidades de los supervisores
(Investment Management Quality Ratings, 2020). Sin embargo, muchos de los
criterios en los que se basan dichas metodologias siguen sometidos a aspectos
cualitativos, en linea con los estdndares de supervision y mejores practicas
dictados por organismos como la International Organization of Securities Com-
missions (I0SCO) y el Financial Stability Board (FSB).

Teniendo en cuenta lo anterior, una linea de investigacién con mayores
componentes cuantitativos y alineada con las necesidades de los supervisores
respecto a la cuantificacion de riesgos e identificacion de vulnerabilidades de
los fondos de inversidn, se basa en la evaluacion del efecto de variables macro-
econdmicas sobre el comportamiento de dichos fondos. Trabajos como los de
Das et al., (2005) y Leyva Rayon (2015) exponen las conexiones entre factores
claves de la economia y la evolucién de los fondos. Por su parte, otros trabajos
han ido mads alld de las relaciones mencionadas previamente y han encontrado
efectos de cardcter sistémico, donde la relacion no solo va en una via (variables
macroecondmicas que afectan los fondos), sino que el comportamiento del sec-
tor de fondos de inversion puede llegar a afectar la estabilidad de los sistemas
financieros y, dependiendo de la magnitud, impactar la economia de un pais
(Consultative Document [2 Nd] Assessment Methodologies for Identifying Non-
Bank Non-Insurer Global Systemically Important Financial Institutions Proposed
High-Level Framework and Specific Methodologies, 2015).

Teniendo en cuenta que la gran mayoria de trabajos de riesgo sistémico se
enfocan en el sector bancario, varios estudios de las vulnerabilidades de los
fondos de inversion han sentado sus bases en la adaptacion de estas metodologias
al contexto de la industria de los fondos (Jin y Simone, 2015).

Uno de los trabajos mds recientes y de mayor acogida en la identificacién
de vulnerabilidades y medicién de riesgo sistémico del sector bancario es el
expuesto por Lang et al. (2019), publicado por el Banco Central Europeo. En
este documento, los autores calculan un indicador de riesgo sistémico (d-SRI)
para la Unién Europea a partir de la seleccion de diferentes variables macro-
econdmicas con alto poder de prediccion de crisis o eventos de vulnerabilidad.
Cabe recordar que el presente documento pretende replicar dicho indicador y
adaptarlo al caso de los FIC en Colombia.
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En Colombia, una de las metodologias de calificacion para establecimientos
de crédito mds reconocida es la realizada por el Fondo de Garantias de Institu-
ciones Financieras (Fogafin) (Galindo Vergara et al., 2020). Dicha metodologia,
propuesta en 2015 y actualizada en 2019, estd basada en el modelo de multipli-
cadores de la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) de Estados Unidos
(Federal Deposit Insurance Corporation, 2016) y tiene como objetivo mapear
la fragilidad de las entidades a partir de la seleccion de varios indicadores
financieros con alto poder predictivo para las diferentes categorias de riesgo
especificadas?.

1. Marco teodrico

Como se menciono en la seccion anterior, uno de los trabajos mds recientes y
de mayor acogida en la identificacion de vulnerabilidades y medicion de riesgo
sistémico del sector bancario es el Occasional Paper Series Anticipating the
bust: A new cyclical systemic risk indicator to assess the likelihood and severity
of financial crises, publicado por el Banco Central Europeo (Lang et al., 2019).

En este trabajo se expone el cdlculo de un indicador de riesgo sistémico
para la Union Europea. La metodologia aplicada tiene como punto de partida
la estimacion de las AUROC (Area Under the Receiver Operating Characteris-
tic), técnica estadistica ampliamente utilizada para evaluar la efectividad de las
sefiales proporcionadas por los indicadores de alerta temprana. Dicha técnica
ha sido empleada para analizar aspectos referentes a la exactitud de prondsti-
cos en diferentes campos, pasando por la ingenieria hasta la medicina (Swets,
1996). A grandes rasgos, las curvas ROC miden la interaccion entre los errores
de estimacion, a saber, el error de emitir una sefial erronea versus el error de no
detectar una sefial que deberia ser detectada.

Sin embargo, para los hacedores de politica econémica, no siempre los
errores mencionados tienen la misma ponderacion en la toma de decisiones.
Dependiendo del objetivo buscado, es mds importante la deteccion de todos los
eventos de interés (con lo cual se corre el riesgo de resquebrajar su credibili-
dad por la posible emision de falsas alertas), o viceversa, la conservacion de la

2 Las categorias de riesgo del modelo son: capital, activos, gestidn, exposicion al seguro de
dep6sito, rentabilidad, liquidez y concentracién. Para cada categoria se selecciona un maxi-
mo de tres indicadores financieros con alto poder predictivo para estimar la fragilidad de los
establecimientos de crédito.
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credibilidad a partir del menor nimero de falsas alertas (con lo cual se corre el
riesgo de omitir eventos de interés).

Por tanto, los autores del trabajo acuden al uso de la funcién de pérdidas
propuesta por Alessi y Detken (2011), la cual consiste en L(0) = 071 + (1 — 0)
T2 ,en donde T1 corresponde al error de no detectar una sefial que deberia ser
detectada y T2 corresponde al error de emitir una sefial errénea; mientras que
0 denota las preferencias de los hacedores de politica. A partir de la funcién
de pérdidas se calcula cual seria la utilidad de los hacedores de politica, expre-
sada como U, = utilidad absoluta = min {0; 1 — 0} — L(0), la cual se explica a
continuacion.

Tabla 1: Errores de prediccion

Realidad
Vulnerabilidad Tranquilidad
Vulnerabilidad A B
Prediccién
Tranquilidad C D

Fuente: elaboracién propia.

A partir de la tabla 1, se infiere que 71 (error de no detectar una sefial

que deberia ser detectada) es equivalente a y T2 (error de emitir una

A+C
sefial errénea) es BiD Por consiguiente, la funcién de pérdidas seria igual a
C B
L(6)=6 +(1-0)——.
A+C B+D

La expresion min {0; 1 — 0} representa la pérdida que tendria un hacedor
de politica si no tiene en cuenta el modelo o no toma alguna decision. Si 0 es
menor de 0,5 (mayor aversion hacia predecir vulnerabilidad en periodos de tran-
quilidad, i.e. T2: falsos positivos), la solucién de esquina, en donde al hacedor
de politica solo le importa 72, se obtiene ignorando las vulnerabilidades que
emite el modelo, es decir, no emitir ninguna prediccion de vulnerabilidad, por
lo que A = B =0, con lo que se obtiene L(0) = 0.

Por el contrario, si 8 es mayor de 0,5 (mayor aversion hacia predecir tran-
quilidad en periodos de vulnerabilidad, i.e. T1: falsos negativos), la solucién
de esquina, en donde al hacedor de politica solo le importa 71, se obtiene
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asumiendo que siempre estamos en periodos de vulnerabilidad, es decir, emitir
siempre predicciones de vulnerabilidad, por lo que C = D = 0, con lo que se
obtiene L(6) =1 — 6.

Si el hacedor de politica, al no tener en cuenta el modelo o no tomar alguna
decision, obtiene una pérdida de min {0; 1 — 0}, un modelo que implique una
pérdida menor a este monto representa que es ttil para un 8 dado. Por tanto, la
utilidad de un modelo se obtiene a partir de la expresion, U, = min {0; 1 — 0} —
L(0), la cual expone el monto de pérdida que el hacedor de politica se ahorré o
redujo al utilizar el modelo con sus preferencias (0).

Con el fin de que la utilidad no esté sesgada al alza o a la baja, evitando la
adecuada comparabilidad de los indicadores, los autores presentan la utilidad
en términos relativos tal como lo propone Sarlin (2013), U = utlidad relativa =
U /min {6; 1 — 0}. De esta manera, la utilidad de un indicador muestra el por-
centaje de pérdida que el hacedor de politica se ahorr6 al utilizar el modelo con
sus preferencias (0). Por tanto, a mayor utilidad relativa (U ) mayores beneficios
de alerta temprana tendré el indicador.

La funcién de utilidad relativa se calcula para cada uno de los indicadores
candidatos a ser parte del modelo de alerta temprana y, en conjunto con las
AUROC, se obtiene un coeficiente compuesto que mide el poder de prediccion,

2 1
expresado como Coeficiente compuesto =§AUROC +§ utilidad relativa. La

escogencia de un coeficiente compuesto tiene como fundamento incluir un pa-
rametro globalmente aceptado para la deteccion de alertas tempanas como las
AUROC, junto con un elemento que incorpore las preferencias de los hacedores
de politica como lo es la medida de utilidad. Dado el grado de subjetividad
que trae consigo la medida de utilidad, la mayor ponderacion en el coeficiente
compuesto se le asigna a las AUROC (2/3).

El coeficiente compuesto es aplicado a indicadores financieros y econdémi-
cos con amplio reconocimiento en la literatura por su poder de prediccién de
escenarios de vulnerabilidad. En la implementacion de esta metodologia en la
deteccion de fragilidades de los FIC es necesario evaluar variables propias de
dichos fondos, tanto de los estados financieros como de elementos adicionales
relacionados con su liquidez, rentabilidad y la composicién de sus portafolios de
inversion. A su vez, estas variables deben ser complementadas con indicadores
macroecondmicos que evidencien el comportamiento de la liquidez en el sistema
financiero, asi como periodos de inestabilidad en la economia.
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Cabe aclarar que el cdlculo del coeficiente compuesto no se realiza sobre los
indicadores puros, sino que se aplica sobre sus variaciones trimestrales, anuales,
bianuales, trianuales y su diferencia frente a la tendencia de largo plazo, obtenida
a partir del filtro de Hodrick-Prescott.

Los indicadores deben ser agrupados en categorias que recojan caracteristicas
similares, por ejemplo, los autores seleccionan las categorias de riesgo sistémico
definidas por el Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRB), a saber: sobrevalo-
racion de precios de vivienda, carga de deuda del sector privado, profundizacién
de crédito, subvaloracion de precios de activos financieros (mercado accionario)
y desbalances externos. En el caso de la aplicacion a los FIC, las categorias serian
las siguientes: estructura de balance, liquidez y rentabilidad de los FIC; mercados
financieros; dinero circulante en la economia (liquidez de la economia), y des-
balances macroecondmicos. Por cada categoria se seleccionan los indicadores
con mayor poder de prediccion, calculados a partir del coeficiente compuesto.

Posteriormente, los indicadores seleccionados son normalizados restando la
media® y dividiendo por la desviacion estdndar, para garantizar la comparabi-
lidad. Finalmente, a partir de una regresion de minimos cuadrados ordinarios
(MCo0), se obtienen las ponderaciones de cada uno de los indicadores seleccio-
nados, restringiendo los coeficientes para que sean positivos, mayores al 5 %, y
que la sumatoria de estos sea igual a 100 %, con el fin de construir el indicador
de alerta temprana para la deteccion de vulnerabilidades.

2. Construccioén del indicador
de alerta temprana para los Fic

De acuerdo con la metodologia utilizada por Lang et al. (2019), en el d-sri del
Banco Central Europeo, para la construccion del indicador de alertas tempranas se
deben tener en cuenta cinco etapas: identificacién de periodos de vulnerabilidad,
seleccion de categorias de riesgo, seleccion de indicadores por categoria, calculo
de las ponderaciones de cada categoria y calculo del indicador de alerta temprana.

A continuacidn, se expone la adaptacidn de las tres primeras etapas para el
caso de un indicador de alerta temprana para la identificacion de vulnerabilidades
en la industria de los FIC. Las dltimas dos etapas se presentan en el apartado 3.

3 En el documento de referencia, los autores realizan la normalizacion de los indicadores
a partir de la mediana en lugar de la media, debido a que la muestra de datos no era de un solo
pais sino de todos los paises de la Zona Euro, junto con Dinamarca, Suecia y Reino Unido.
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21. Identificacion de periodos de vulnerabilidad en los Fic

A partir de la variacion trimestral del valor neto de los fondos de inversion
colectiva (VNF) es posible evidenciar cuatro episodios de vulnerabilidad entre
2008 y el segundo trimestre de 2020.

Figura 1: Variacién trimestral crecimiento de activos FIC
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Fuente: Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversién (FIAFIN). Cdlculos propios.

Como se muestra en la figura 1, el primer episodio de vulnerabilidad se present6
en el cuarto trimestre de 2009 y corresponde al rezago de la crisis financiera
internacional de 2008-2009; el segundo, entre el segundo y el tercer trimestre
de 2013, fue ocasionado por los efectos en los mercados financieros de la crisis
de deuda europea y el anuncio del incremento de tasas de interés en Estados
Unidos, junto con el final de los programas de inyeccion masiva de liquidez a
la economia (tapering). En el tercer episodio, en el cuarto trimestre de 2014 y el
tercer trimestre de 2015, se vieron los mayores impactos a los mercados tras
el fin del superciclo de los commodities, que en Colombia, a raiz de la drastica
caida de los precios del petrdleo, afecto fuertemente los sectores real y finan-
ciero. Finalmente, entre finales del primer trimestre y principios del segundo
trimestre de 2020, como consecuencia de los efectos ocasionados en la econo-
mia y los mercados financieros por la declaracién de pandemia del covid-19.
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Una vez identificados los periodos de vulnerabilidad, se genera una variable
indicadora, donde se marcan con 1 los 6 meses anteriores al periodo de vul-
nerabilidad y con 0 los demds meses (incluido el periodo de vulnerabilidad).
Esta variable binomial corresponde a la variable dependiente del modelo para
el cdlculo del indicador de vulnerabilidad. La accién de marcar con 1 los me-
ses anteriores a los hechos de fragilidad responde a la necesidad de generar un
indicador predictivo y no uno contemporaneo (figura 2).

Figura 2: Variable de vulnerabilidad (variable dependiente)
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Fuente: Federacién Iberoamericana de Fondos de Inversién (FIAFIN). Cdlculos propios.

2.2. Seleccion de categorias e indicadores
de riesgo (variables independientes)

Dada la naturaleza de diversificacion de negocios de los FIC se encuentra una
amplia gama de factores que pueden afectar su desempefio. Cabe recordar que,
a partir de las inversiones que realizan, los FIC se categorizan como fondos de
inversion colectiva de tipo general, fondos de inversion colectiva del mercado
monetario, fondos de inversidn colectiva inmobiliarios, fondos de inversion co-
lectiva bursatiles y fondos de capital privado.

A su vez, de acuerdo con la modalidad de redencion de los aportes a los FIC,
estos se pueden clasificar en abiertos sin pacto de permanencia (los inversionistas
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pueden disponer de sus recursos sin penalidad cuando lo deseen), abiertos con
pacto de permanencia (los fondos cuentan con ventanas de salida para que los
inversionistas dispongan de sus recursos, una penalidad serd cobrada en cualquier
otro momento) y fondos cerrados (no se permite disponer de los recursos hasta
el plazo estipulado en la creacion del fondo). El presente trabajo se enfoca en
los FIC abiertos sin pacto de permanencia (ASPP) debido a que son los de mayor
exposicion a fluctuaciones del mercado y donde se encuentra el mayor nimero
de inversionistas.

Los factores que pueden afectar el desempefio de los FIC ASPP se pueden
clasificar en seis grandes categorias: estructura de balance de los FIC, liquidez
de los FIC, rentabilidad de los FIC, mercados financieros, dinero circulante en la
economia (liquidez de la economia) y desbalances macroeconémicos.

La primera categoria, estructura de balance de los FIC, incluye rubros de
los estados financieros de los FIC relevantes (diferentes a cuentas relacionadas
con el VNF ya que es tenido en cuenta en la variable dependiente), tales como
money flow (aportes y retiros netos) y el portafolio de inversiones. La segunda
categoria, liquidez de los FIC* tiene en cuenta el efectivo, los activos liquidos de
alta calidad (ALAC) y el mdximo requerimiento de liquidez (MRLQ)". La tercera
categoria de rentabilidad de los FIC incluye la cuenta de estados financieros,
rendimientos abonados (utilidad), la rentabilidad mensual, semestral y anual.
La fuente de informacién para las tres categorias enunciadas son los estados
financieros de los FIC y el formato 523, “Informe Rentabilidades Fondos de
Inversion Colectiva” de la Superintendencia Financiera de Colombia®.

La cuarta categoria, mercados financieros, abarca los indicadores de refe-
rencia de los principales activos financieros que afectan los FIC, tales como,
COLCAP, tasa de captacion de los CDT, tasa de cambio TRM, precio del Brent,
tasa cero cupon en pesos de los TES a 1, 5 y 10 afios. La quinta categoria, dinero

4  Enelanexo 1 se muestra el tratamiento de datos que se realiz6 a cada una de las variables
evaluadas en el modelo.

5  Para profundizar en la definicién y composicion de los indicadores de liquidez de los
FIC consultar el Anexo 3 del Capitulo vI de la Circular Basica Contable y Financiera (Circular
Externa 100 de 1995), en https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&
name=pubFile1012099&downloadname=cap06anexo3.docx

6  Lainformacién mencionada de los FIC puede ser consultada en la pdgina web de la Su-
perintendencia Financiera de Colombia, en https:/www.superfinanciera.gov.co/Reportelnfor-
macionFIC/
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circulante en la economia, estd compuesta por los depdsitos de los estableci-
mientos de crédito (EC)’, el M3 y la base monetaria. La seleccion de los depdsitos
de los EC como posible indicador de alerta temprana de los FIC es consecuencia
de su naturaleza de refugio en tiempos de alta volatilidad en los mercados, en
donde los inversionistas institucionales tienden a retirar recursos de los FIC y
depositarlos en cuentas vista de las entidades bancarias. A su vez, las personas
naturales con inversiones en fondos tienen incentivos para mover los recursos
de los FIC hacia cuentas vista dado que estas estdn amparadas por el seguro de
depésito de Fogafin que cubre hasta $50 millones en caso de liquidacion del EC
y no tiene cobertura para las inversiones en FIC.

Finalmente, la sexta categoria, desbalances macroecondémicos, incluye el
indicador de seguimiento a la economia (ISE) del DANE y la tasa de desempleo.
La fuente de informacion para las tres ultimas categorias corresponde al Banco
de la Republica de Colombia y al DANE.

A cada variable se le calcula su crecimiento (o diferencia, dependiendo de su
naturaleza) mensual, bimensual, trimestral, semestral, anual, bianual y trianual.
A su vez, se realiza el cdlculo de las series extrayendo la tendencia a partir del
filtro de Hodrick-Prescott con multiplicadores de 26.000,400.000 y 13.322.5008.

2.3. Seleccidon de indicadores por categoria

En linea con lo expuesto por Lang et al. (2019), una vez definidas las categorias
de riesgo es necesario seleccionar los indicadores con mayor poder de prediccion
en cada una de las categorias. Para tal efecto, los autores proponen el calculo de
un coeficiente compuesto el cual incorpora una medida ampliamente aceptada
para la deteccion de alertas tempanas como lo son las AUROC, junto con un ele-
mento con cierto componente subjetivo (utilidad relativa) con el fin de tener en
cuenta las preferencias de los hacedores de politica.

Cabe mencionar que tanto el andlisis de las AUROC como el cdlculo de la
utilidad relativa tienen como punto de partida las mediciones de los errores tipo
1y tipo 11, los cuales son empleados con el fin de reflejar los costos en los que

7  Depbsitos en cuenta corriente + Cuentas de ahorro + CDT + Bonos + Otros depésitos a la
vista + Repos + Depdsitos Fiduciarios. Datos tomados de los agregados monetarios y crediticios
del Banco de la Republica.

8  Correspondiente al ajuste de lambda propuesto por Backus y Kehoe (1992),i.e. lambda para
periodicidad anual * periodos en un afio”2, que para el caso de este documento es 100#365/2.
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incurren los hacedores de politica en la toma de decisiones. Como antecedente
del uso de los errores de estimacion para la aproximacion de la funcion de pér-
didas se encuentra el trabajo de Demirgiic-Kunt y Detragiache (2000), quienes
introdujeron la nocién de la funcion de pérdida de un hacedor de politica en
términos de los costos por las acciones preventivas y los errores de tipo I'y tipo
I en un contexto de crisis bancaria.

En los afios siguientes al trabajo mencionado, este tipo de aproximacion a
la funcidn de pérdida se adapto para otros tipos de crisis, por ejemplo, crisis de
deuda (Fuertes y Kalotychou, 2007), crisis de monedas (Bussiere y Fratzscher,
2008) y auges de los precios de los activos (Alessi y Detken, 2011), lo que sim-
plificé el cdlculo de la funcién de pérdida al dejar de tener en cuenta los costos
de las acciones preventivas y centrarse principalmente en el equilibrio entre los
errores de tipo 1y tipo II. Esta clase de enfoque elimina la dificultad presente a
la hora de estimar los costos ciertos de las acciones preventivas que toman los
hacedores de politica con el fin de mitigar los efectos de las crisis.

A continuacion, se presenta el andlisis y cédlculo de las AUROC, la utilidad
relativa y el coeficiente compuesto, los cuales tienen como base la estimacion
de los errores tipo 1y tipo II.

2.3.1 AUROC

La seleccién de variables que forman parte de los modelos de alerta temprana
se puede realizar de diversas maneras, desde estimaciones multivariadas como
los modelos de vectores autorregresivos (VAR) hasta medidas enfocadas en los
errores de prediccion como las AUROC. Esta ultima metodologia ha sido am-
pliamente utilizada en los modelos de alertas tempranas debido a sus ventajas,
principalmente, la sencilla implementacién computacional, la facilidad de in-
terpretacion y la comparabilidad entre variables.

A grandes rasgos, las curvas ROC miden la interaccién entre los errores de esti-
macion, a saber, el error de emitir una sefial erronea versus el error de no detectar
una seflal que deberia ser detectada. Asimismo, un indicador con AUROC igual
a 1 posee mayores propiedades de alerta temprana que uno con AUROC igual a
0,8. Por su parte, un indicador con AUROC menor o igual a 0,5 no cuenta con pro-
piedades adecuadas para ser considerado un buen predictor de alerta temprana.
Por ejemplo, en la figura 3 se evidencia que la variable crecimiento anual del
Brent, con un AUROC de 0,73, posee un mayor poder de prediccion y es un mejor
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candidato para formar parte del modelo en comparacién con el crecimiento
anual del M3, que cuenta con un AUROC de 0,60.

Figura 3: Curvas ROC
BRENT _anual M3_anual
1.0 -

o
)
|

o
=)
\
o
=)

\

AUC: 0.726 AUC: 0.598

N
~

|
I
~
|

e
o

|
o
o
|

True positive rate (Sensibilidad)
True positive rate (Sensibilidad)

o
[S)

|
e
[S)
|

\ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
0.0 0.2 04 0.6 0.8 1.0 00 0.2 04 0.6 0.8 1.0

False positive rate (1-especificidad) False positive rate (1-especificidad)

Fuente: calculos propios.

Para el caso del modelo de alerta temprana en los FIC, el calculo de las AUROC
se realiza comparando la variable indicadora de vulnerabilidad (variable depen-
diente del modelo) contra cada una de las transformaciones’® de los indicadores
candidatos a formar parte del modelo (variables independientes). Tal como se
muestra en la tabla 2, el indicador con mayor coeficiente AUROC pertenece a la
categoria de Mercados Financieros y corresponde a la variacion anual del Brent
con 0,73. Sin embargo, la categoria que mds se destaca por sus altas AUROC es
liquidez de los FIC, ya que de los 10 indicadores con mayor AUROC', 4 pertene-
cen a esta categoria.

9  Crecimiento (o diferencia, dependiendo de su naturaleza) mensual, bimensual, trimestral,
semestral, anual, bianual y trianual. A su vez, se realiza el cdlculo de las series extrayendo la
tendencia a partir del filtro de Hodrick-Prescott con multiplicadores de 26.000 (HP26.000),
400.000 (HP400.000) y 13°322.500 (HP _ RT), correspondientes al ajuste de lambda propuesto
por Backus y Kehoe (1992) (i.e. lambda para periodicidad anual * periodos en un afio?2, que
para el caso de este documento es 100%*36542).

10  Enel anexo 3 se encuentran los resultados de las AUROC para todas las variables evaluadas.
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Tabla 2: Indicadores con mayor AUROC

Indicador AUROC
BRENT _anual 0,726
ALAC _trianual 0,711
EFECTIVO _trianual 0,697
TES _5_YEARS _anual 0,694
COLCAP _ HP _ RT 0,688
MRLQ _trianual 0,687
TES _10_YEARS _anual 0,679
BRENT _ HP _ RT 0,675
TRM _ HP _ RT 0,673
EFECTIVO _bianual 0,663

Fuente: cdlculos propios.

2.3.2. Utilidad

En conjunto con el calculo de las AUROC, la seleccion de indicadores que forman
parte del modelo estimado por Lang et al. (2019) se realiza con base en una fun-
cion de utilidad que tiene en cuenta las preferencias de los hacedores de politica
entre obtener menores tasas de falsos negativos (vulnerabilidades no detectadas)
u obtener menores tasas de falsos positivos (falsas alarmas de vulnerabilidad).

La importancia de la implementacion de una funcién de utilidad que refleje
las preferencias de los hacedores de politica radica en el objetivo que se busca
alcanzar. Si el mayor interés del hacedor de politica se enfoca en resguardar su
credibilidad, le dard mayor importancia a minimizar los falsos positivos; por el
contrario, si su objetivo radica en la deteccion de todos los eventos de interés,
corriendo el riesgo de resquebrajar su credibilidad por la posible emision de
falsas alertas, el hacedor de politica se enfocard en mayor medida en minimizar
los falsos negativos.

Por tanto, el cédlculo de la funcién de utilidad de los hacedores de politica
tiene como punto de partida la medicién de una funcién de pérdidas L(0) a partir
de la interaccion entre los dos errores de estimacion:
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L(©) = 0T1 + (1 — 0)T2 (1)

Donde T1 corresponde al error de no detectar una vulnerabilidad cuando en
realidad ocurri6 (falsos negativos), 72 corresponde al error de detectar una
vulnerabilidad cuando en realidad es un periodo de tranquilidad (falsos positi-
vos) y 0 refleja la aversion de los hacedores de politica a emitir falsos negativos
versus falsos positivos. Un 6 > 0,5 indica que el hacedor de politica estd més
preocupado por detectar todos los eventos de interés por encima de la conser-
vacion de su credibilidad.

El hecho de expresar la funcién de pérdidas en términos de la ponderacién
con las preferencias de los hacedores de politica (0) permite tener una aproxi-
macion a los “costos” que, de otra manera, serian complejos de estimar ante
la incertidumbre que generan los efectos de las acciones preventivas, las falsas
alarmas y las vulnerabilidades no detectadas.

Por consiguiente, si el hacedor de politica no utiliza las sefales de vulne-
rabilidad que le provee el modelo y no toma acciones al respecto, tendria una
pérdida entendida como'":

min {0; 1 — 6} 2

Usando las ecuaciones (1) y (2) se define la medida de “utilidad” de un modelo
o decision de politica como la diferencia entre la pérdida de ignorar el modelo,
1.e. la ecuacion (2); y la pérdida asociada a la implementacion del modelo, i.e.
la ecuacidn (1).

U,=min {0; 1 - 0} — L(0) 3

Donde: U, es la utilidad expresada en términos absolutos obtenida por los ha-
cedores de politica, que evidencia el menor costo en que incurrieron dada la
utilizacién del modelo estimado.

Sin embargo, con el fin de obtener medidas comparables de utilidad entre los
distintos indicadores candidatos a formar parte del modelo de alertas tempra-
nas, la utilidad debe ser expresada en término relativos, dividiendo la utilidad
absoluta por la ecuacion (2):

11 La interpretacion de la ecuacion (2) fue explica en el apartado 1, Marco tedrico.
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U, = U /min {6; 1 - 0} @)

La utilidad relativa (U)) expresa la proporcion del costo inicial (i.e. la ecuacion
[2]) que los hacedores de politica ahorraron o disminuyeron al utilizar el modelo
con sus preferencias (0). A mayor utilidad relativa mayores beneficios de alerta
temprana tendra el indicador.

En la figura 4 se presenta un ejemplo del comportamiento de la utilidad
relativa calculada para el crecimiento trianual de los activos liquidos de alta
calidad (ALAC) de los FIC, perteneciente a la categoria de liquidez FiC.

Figura 4: Funcién de utilidad relativa ALAC
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Fuente: cdlculos propios.

Cada punto de las curvas ROC refleja la combinacion de falsos positivos
(T2) y falsos negativos (T'1) para un percentil dado de la distribucién de cada
indicador. En linea con lo anterior, con cada punto de la curva ALAC se estima
la funcion de pérdidas expuesta en la ecuacion (1), teniendo en cuenta diferen-
tes valores de las preferencias de los hacedores de politica (0). Para el caso del
crecimiento trianual de los ALAC, los hacedores de politica obtendrian utilidad
(0 > 0) siempre y cuando 0 sea mayor o igual a 0.4.
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Al comparar los resultados se evidencia que la mayor utilidad relativa (U)
se encuentra cuando 0 es igual a 0,5, con lo que se alcanza un “ahorro” del
37,8 % del costo inicial, lo cual se obtiene con una tasa de falsos positivos (72)
de 59,2 % y de falsos negativos (7'1) de 3 %, equivalentes al percentil 32 de la
distribucién del indicador.

Sin embargo, las preferencias balanceadas (0 = 0,5) no reflejan necesaria-
mente los intereses del hacedor de politica. Suponiendo que se tenga un interés
ligeramente mayor en detectar el mayor nimero de vulnerabilidades frente a
emitir falsos positivos, sus preferencias se ven reflejadas en un 0 levemente
mayor a 0,5. Por ejemplo, si su preferencia es de 6 = 0,6, la utilidad continda
maximizandose en el percentil 32 de la distribucién del indicador equivalente
aun 72 de 59,2 % y un T1 de 3 %, arrojando una U, de 36,3 % del costo inicial.

Ahora bien, si los intereses del hacedor de politica se enfocan en obtener el
menor numero de vulnerabilidades no detectadas (falsos negativos) por encima
de resquebrajar su credibilidad, sus preferencias se verian reflejadas en un 0
significativamente mayor a 0,5. Por ejemplo, si su preferencia es de 6 = 0,8, la
utilidad se maximiza en el percentil 25 de la distribucién del indicador, equi-
valente a una tasa de falsos positivos (72) de 67,1 % y de falsos negativos (7'1)
de 0,29 %, generando un ahorro del 31,7 % del costo inicial (U).

Siguiendo con el ejemplo del crecimiento trianual de los ALAC, en la figura 5 se
presenta la tasa 6ptima de falsos positivos y falsos negativos con la cual se maxi-
miza la utilidad para cada nivel de preferencias (0) de los hacedores de politica.
La seleccion de un 0 = 50 % implica una tasa de errores tipo 11 (falsos positivos)
entre 59 y 73 %, y una tasa de errores tipo I (falsos negativos) entre 3 y 0,3 %.

En resumen, para el caso del crecimiento trianual de los ALAC, indicador
que presenta la segunda mayor AUROC con 0,71, la mayor utilidad relativa (U)) se
obtiene cuando 0 = 50 % , lo que refleja el mayor ahorro posible del costo inicial.
Sin embargo, con diferentes niveles de preferencias el hacedor de politica puede
obtener utilidades relativamente similares y con menores tasas de errores que
reflejen de una mejor manera su objetivo de politica (detectar un mayor nimero
de vulnerabilidades o emitir el menor nimero de vulnerabilidades erréneas).

En la tabla 3 se exponen los 12 indicadores con mayor utilidad relativa'?.
Se destaca que no necesariamente el indicador con mayor AUROC (crecimiento

12 En el anexo 3 se encuentran los resultados de la utilidad relativa para todas las variables
evaluadas.
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anual del Brent), presenta la mayor utilidad relativa. A su vez, la mayoria de
indicadores obtiene una mayor utilidad con un 6 = 0,5, aunque se puede dar el
caso de preferencias no balanceadas con las cuales se obtiene la mayor utilidad,
como sucede para el indicador de crecimiento trianual de los rendimientos
abonados anualizados (utilidad anualizada) de los Fic, donde la mayor utilidad
se obtiene con 6 = 0,86.

Figura 5: Errores 6ptimos 71 (FN) y 72 (FP). Crecimiento Trianual ALAC
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Fuente: cdlculos propios.
Tabla 3: Indicadores con mayor utilidad relativa (U)
. . Percentil Tasa falsos Tasa falsos Utilidad
Indicador 0 6ptimo . . .. .
optimo negativos positivos relativa
M3_trianual 0,500 0,673 0,309 0,235 0,457
BRENT _bianual 0,500 0,368 0,017 0,548 0,435
Rent_semestral_anual 0,500 0,533 0,191 0,382 0,427
ISE _bianual 0,500 0,384 0,040 0,538 0,422
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. . Percentil Tasa falsos Tasa falsos Utilidad
Indicador 0 6ptimo L. . .. .
6ptimo negativos positivos relativa
COLCAP _bianual 0,500 0,377 0,037 0,546 0,417
Depositos_trianual 0,500 0,630 0,299 0,288 0,413
Rent_anual_anual 0,500 0,378 0,049 0,541 0,411
M3_anual 0,500 0,329 0,025 0,588 0,387
ALAC _trianual 0,500 0,319 0,030 0,592 0,378
BRENT _anual 0,500 0,646 0,351 0,275 0,373
TES _1_YEAR _trianual 0,500 0,372 0,083 0,555 0,363
Rendim_abon_anual_ 0.860 0.282 - 0,638 0,362
trianual

Fuente: cdlculos propios.

Los indicadores con mayor ahorro del costo inicial, entendido como la utilidad
relativa (U), son el crecimiento trianual del M3 y el crecimiento bianual del
Brent, con un ahorro de 46 y 44 % del costo inicial, respectivamente.

2.3.3 Coeficiente compuesto

Una vez calculada el drea bajo la curva (AUROC) y la utilidad relativa (U) para
cada uno de los indicadores candidatos a ser parte del modelo, se estima el co-
eficiente compuesto para cada indicador a partir de la siguiente ecuacion:

Coef.compuesto =2 /3 AUROC+1/3 U, o)

La intuicién detrds del calculo del coeficiente compuesto radica en incluir un
pardmetro altamente reconocido en los modelos de alertas tempanas como son
las AUROC, en conjunto con un elemento que tiene en cuenta las preferencias de
los hacedores de politica junto con los costos de sus decisiones, reflejado en la
utilidad relativa. En cuanto a la ponderacion de cada uno de estos dos compo-
nentes de la ecuacion (5), Lang et al. (2019) argumentan que, dado el grado de
subjetividad que trae consigo la medida de utilidad relativa, el mayor peso en
el coeficiente compuesto se le asigna a las AUROC (2/3).
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Tabla 4: Indicadores con mayor coeficiente compuesto

Indicador AUROC Utilidad relativa Coeficiente compuesto
BRENT _anual 0,726 0,373 0,608
ALAC _trianual 0,711 0,378 0,600
M3_trianual 0,659 0,457 0,592
EFECTIVO _trianual 0,697 0,339 0,578
BRENT _bianual 0,645 0,435 0,575
COLCAP _bianual 0,652 0,417 0,574
ISE _bianual 0,645 0,422 0,570
Rent_semestral_anual 0,639 0,427 0,568
TES _5_YEARS _anual 0,694 0,310 0,566
Depositos_trianual 0,638 0,413 0,563
MRLQ _trianual 0,687 0,301 0,559
MRLQ _anual 0,655 0,361 0,557
Rent_anual_anual 0,627 0,411 0,555
TES _10_YEARS _anual 0,679 0,298 0,552
Rendim_abon_anual_trianual 0,644 0,362 0,550
COLCAP _ HP _ RT 0,688 0,275 0,550
BRENT _ HP _ RT 0,675 0,279 0,543
Rent_semestral_bim 0,649 0,322 0,540
TRM _ HP _ RT 0,673 0,265 0,537
Rent_semestral_men 0,656 0,291 0,534
APORT _ RET _anual_anual 0,659 0,279 0,532

Fuente: cdlculos propios.

Los indicadores que forman parte del indicador de alertas tempranas de los FIC
corresponden a los que presentan un mayor coeficiente compuesto para cada
una de las categorias de analisis mencionadas en la seccién 3.2.
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De acuerdo con la tabla 4, la cual expone los indicadores con mayor coeficien-
te compuesto'?, las variables seleccionadas por cada categoria son: crecimiento
anual del Brent para la categoria de mercados financieros, crecimiento trianual
de los ALAC en la categoria de liquidez de los FIC, crecimiento trianual del M3
para la categoria dinero circulante en la economia, crecimiento bianual del ISE
para la categoria desbalances macroecondmicos, cambio anual de la rentabili-
dad semestral de los FIC en la categoria rentabilidad FIC y la variacién anual de
money flow (acumulado de 12 meses de los aportes y retiros netos) de los FIC
para la categoria estructura de balance de los FIC.

Cabe mencionar que dentro de los indicadores con mayor coeficiente com-
puesto se encuentran variables de baja frecuencia como anual, bianual y trianual,
por encima de indicadores con alta frecuencia y de las variables cuya tendencia
de largo plazo fue extraida a partir del filtro de Hodrick-Prescott, lo cual va en
linea con los resultados obtenidos por Lang et al. (2019).

3. Indicador de alerta temprana para la deteccién
de vulnerabilidades de los FIC — IATE FIC

Tras la escogencia de los mejores indicadores por categoria, a partir del coefi-
ciente compuesto, se procede al cdlculo del indicador de alerta temprana para
la deteccion de vulnerabilidades de los FIC.

Para la consecucion de este objetivo es necesario estandarizar los indica-
dores seleccionados a partir de la sustraccidon de la media y la divisién por la
desviacion estandar de cada indicador'®. El proceso anterior se realiza con el
fin de partir de una escala homogénea en todas las variables que van a formar
parte del indicador final y, asi, facilitar su interpretacion, la cual se hara en
términos del nimero de desviaciones estindar que el indicador se aleja de un
comportamiento normal de los FIC.

A su vez, cada indicador no posee la misma ponderacion en el indicador de
vulnerabilidad final, es necesario estimar la participacion de cada uno mediante
una regresion de minimos cuadrados ordinarios (MCO) con tres restricciones,

13 En el anexo 3 se encuentran los resultados del coeficiente compuesto para todas las va-
riables evaluadas.

14  En el trabajo realizado por Lang et al. (2019), la normalizacién se realizé a partir de la
mediana de la distribucién de cada indicador dado que los datos provenian de una muestra de
paises cuyo comportamiento no necesariamente es homogéneo.
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a saber: que la suma de los coeficientes de cada variable sea igual a 1, que los
coeficientes sean mayores a 0, que cada variable del indicador cuente con un peso
minimo de 5 %. Cabe mencionar que la variable dependiente para la estimacion
del modelo propuesto es la variable de vulnerabilidad calculada de acuerdo con
lo sefialado en la seccion 2.1.

IATE FIC = Bl(Estructura de balance FIC) +

B2(Desbalances Macroeconomicos) + B3(Mercados Financieros) +
B4(Liquidez FIC) + B5(Rentabilidad FIC) +

B6(Dinero Circulante en la Economia)

(©)

Donde i 20,05, " Bi=1.

Al reemplazar los indicadores seleccionados a partir del coeficiente compuesto,
la expresion (6) para la estimacidn por MCO seria la siguiente:

IATE FIC = B1(Variacion Anual Money Flow) +

B2(Crecimiento Bianual 1SE) + B3(Crecimiento anual Brent) +
B4(Crecimiento Trianual ALAC) + (7)
BS(Cambio Anual Rentabilidad Semestral FIC) +

B6(Crecimiento Trianual M3)

Tras la estimacion del modelo por MCO, todas las variables arrojan coeficien-
tes estadisticamente significativos al 99,9 % de confianza, y se obtienen las
siguientes ponderaciones para las seis variables que hacen parte del indicador
de alertas tempranas de los FIC (IATE FIC).

IATE FIC = 0,054(Variacion Anual Money Flow) +
0,171(Crecimiento Bianual 1SE) +
0,195(Crecimiento anual Brent) +
0,264(Crecimiento Trianual ALAC) +
0,153(Cambio Anual Rentabilidad Semestral FIC) +
0,163(Crecimiento Trianual M?3)

®)

En la figura 6 se muestra el indicador de alertas tempranas de los FIC (IATE
FIC), aplicando los resultados presentados en la ecuacién (8) a los datos histéricos
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de las seis variables que hacen parte del modelo. Las areas resaltadas corres-
ponden a los periodos de vulnerabilidad identificados en la seccion 2.1.

Figura 6: Indicador de Alertas Tempranas de los FIC (IATE FIC)
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Fuente: cdlculos propios.

Al analizar cada uno de los cuatro periodos de vulnerabilidad identificados,
se observa que el indicador de alertas tempranas de los FIC (IATE FIC) presenta
un incremento de entre 0,4 y 0,6 puntos aproximadamente, evidencia de una
acumulacién de vulnerabilidades (recalentamiento) que termind por generar un
escenario de fragilidad en los FIC. A su vez, el incremento mencionado se dio
en promedio cuatro meses antes del inicio del periodo de fragilidad'®, tiempo
prudente para que las autoridades financieras tomen medidas que permitan
mitigar el efecto de la vulnerabilidad en los FIC.

15 Enelsiguiente apartado del documento se analiza cudl es la ventana exacta de anticipacion

del 1ATE FIC, asi como la magnitud de su incremento que permite predecir un periodo venidero
de fragilidad en los FIC.
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Un ejemplo de las acciones que pueden tomar los hacedores de politica se
dio en el caso de la fragilidad generada en marzo de 2020 como consecuencia
de los efectos del covid-19, donde el Banco de la Republica de Colombia le
permitio a los FIC el acceso a las facilidades de liquidez de corto plazo, a partir
de operaciones garantizadas con titulos de deuda privada.

A nivel general hay tres aspectos claves para la interpretacion del indicador
de alertas tempranas. El primero consiste en tendencias alcistas del indicador, las
cuales dan sefiales de recalentamiento e incremento en las fuentes de vulnerabi-
lidad (categorias de riesgo). El segundo corresponde a los cambios de tendencia
alcista a bajista del IATE FIC, lo cual indica que posiblemente ocurra un evento
de fragilidad en los FIC en los préximos meses. Finalmente, la composicion del
area indica la contribucién a la vulnerabilidad de cada una de las categorias de
riesgo seleccionadas, es decir, el aporte al recalentamiento.

De manera desagregada, en la figura 6 se evidencia que previo al primer perio-
do de fragilidad se present6 una acumulacién de vulnerabilidad, principalmente
en la categoria de Liquidez de los FIC, reflejado en la variable de crecimiento
trianual de los ALAC. Lo anterior fue consecuencia de la alta volatilidad del
mercado frente a los anuncios de contraccion en la politica monetaria expansiva
de Estados Unidos y sus efectos de desvalorizacion en los activos liquidos de
los FIC. Por su parte, antes del inicio del segundo periodo de vulnerabilidad se
observé que el incremento del IATE FIC se da en adicion al efecto de los ALAC,
por el aporte de los componentes de dinero circulante en la economia (M3) y
desbalances macroeconémicos (ISE).

Ahora, al analizar la acumulacién de vulnerabilidades antes del tercer pe-
riodo de fragilidad se destaca un incremento significativo en el componente de
estructura de balance de los FIC, reflejado en el indicador de money flow, el cual
evidenci6 el nerviosismo de los inversionistas ante el fin del superciclo de los
commodities, que los condujo a buscar inversiones en activos refugio, lo que
afectd el comportamiento de los FIC.

Finalmente, previo al evento de fragilidad desatado por los efectos del co-
vid-19, en los meses anteriores se observé un incremento del IATE FIC en respuesta
principalmente a las categorias de rentabilidad de los FIC y mercados financieros
(Brent). Cabe destacar que este evento de fragilidad fue consecuencia principal-
mente de un hecho exégeno al modelo, que no se encuentra recogido por ninguna
de las categorias de riesgo planteadas, razén por la cual la sefial emitida por el
IATE FIC no presenta la misma contundencia de los eventos pasados.
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Cabe destacar que, si bien por la construccion del modelo existe la posibilidad
de arrojar falsas alertas tempranas, los picos significativos del IATE FIC que no
fueron asociados con periodos de fragilidad anticipan choques adversos en el
comportamiento de los FIC y, por tanto, no deben ser catalogados como falsas
alarmas. Por ejemplo, entre finales de 2016 y principios de 2017, el IATE FIC
registré un alza de aproximadamente 0,6 puntos; posteriormente, entre junio y
septiembre de 2017, los FIC pasaron de presentar un crecimiento trimestral del
orden del 18 al 0 %.

4. Ventana de anticipaciéon y magnitud
del impacto en los Fic

Con el fin de medir con exactitud la ventana de tiempo con que el IATE FIC emite
la alerta temprana y, a su vez, la magnitud del choque que predice en los FIC, este
apartado expone la estimacion de un modelo de vectores autorregresivos (VAR).

Cabe mencionar que en trabajo de Lang er al. (2019), el cual sirve como
base para el presente documento, la estimacién de la magnitud del impacto y el
tiempo de anticipacion se realiz6 a partir del modelo de proyecciones locales
de Jorda (2005). Sin embargo, al comparar los resultados de las dos metodolo-
gias se encontrd que arrojan resultados similares, por tanto, para este trabajo se
presenta el modelo VAR (modelo vectorial autorregresivo).

A grandes rasgos, un modelo VAR estima un grupo de ecuaciones simultd-
neas compuesto por diferentes variables que cumplen el rol tanto de variable
dependiente como independiente en el sistema de ecuaciones. Por lo general, las
variables explicativas de las diferentes ecuaciones simultdneas son las mismas
y corresponden a los rezagos de las distintas variables que se utilizan en el mo-
delo. El resultado del sistema de ecuaciones permite identificar las diferentes
relaciones de causalidad existentes entre las variables. A partir del trabajo de
Sims (1980) se infiere que las principales ventajas de los modelos VAR se enfocan
en el prondstico de series de tiempo, su aplicaciéon en modelos econémicos y en
la evaluacidn de politicas econdmicas.

Una ventaja adicional que ofrecen los modelos VAR es la posibilidad de la
estimacién de las funciones impulso-respuesta, las cuales expresan, a partir
de las interacciones de las variables obtenidas en los modelos VAR, la reaccidon
simultdnea de las variables ante un choque en las mismas. Es decir, la respuesta
de las variables ante un impulso dado.
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Los resultados de las funciones-impulso respuesta obtenidas a partir de la
aplicacion de los modelos VAR reflejan la variacion que se observara en un pe-
riodo de tiempo determinado en el VNF, a partir de la ocurrencia de un choque
en el IATE FIC (figura 7).

Figura 7: Impulso-respuesta del VNF ante choque en IATE FIC

Orthogonal Impulse Response from IATE
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Fuente: calculos propios.

La figura 7 expone la reaccion de la variacion trimestral del VNF ante el choque
de una desviacion estandar en el IATE FIC. Se espera que el mayor impacto en
el VNF ocurra seis meses después de un choque en el 1ATE FIC. La disminucion
esperada en el crecimiento trimestral del VNF corresponde a 1,4 puntos porcen-
tuales por cada incremento de 0,2 puntos en el IATE FIC.

Con el resultado mencionado se cumple el objetivo de alerta temprana en la
cual se calcula la ventana exacta de anticipacion del IATE FIC y la magnitud del
impacto esperado en el comportamiento de los FIC, elementos de gran ayuda
para los hacedores de politica en la toma de decisiones ante escenarios de in-
certidumbre en el comportamiento futuro de la industria de FIC.

5. Conclusiones

Con la evolucion de los mercados financieros, los fondos de inversion se han
convertido en un agente importante del mercado, alcanzando el nivel de agentes
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sistémicos en algunos mercados o paises. Dada esta situacion, es necesario con-
tar con herramientas que permitan una adecuada y oportuna identificacion de
los riesgos a los cuales se encuentran expuestos dichos fondos.

Sin embargo, al observar la literatura de sistemas de alertas tempranas se
encuentra que el principal enfoque estd dirigido hacia la industria bancaria, lo
que deja de lado los efectos en la estabilidad financiera que pueden traer consigo
industrias como la de los FIC.

Teniendo en cuenta el grado de aprobacion en la literatura de los sistemas de
alerta temprana para el sector bancario, el presente trabajo planteé como objetivo
general implementar la metodologia propuesta por Lang et al. (2019) con el fin
de desarrollar un indicador de alerta temprana que anticipe los escenarios de
vulnerabilidad en los FIC en Colombia.

Para cumplir de manera adecuada con el objetivo planteado, dentro de los
objetivos especificos se consideré que la metodologia propuesta permitiera
predecir con una ventana de tiempo considerable el momento y la severidad
de una posible vulnerabilidad en los FIC y la descomposicidn de las fuentes de
riesgo que ocasionan la fragilidad.

A partir de los resultados obtenidos se infiere que el indicador de alerta
temprana (IATE FIC) cumple con su objetivo de deteccion de vulnerabilidades en
los FIC con un periodo de tiempo considerable para la toma de decisiones, lo que
permite la medicién de la ventana exacta de anticipacion, la magnitud del impacto
esperado y la principal fuente de riesgo del evento de estrés. Ante un choque
de una desviacion estidndar en el IATE FIC, aproximadamente un incremento de
0,2 puntos del indicador, se espera una caida de 1,4 puntos porcentuales en el
crecimiento trimestral del valor neto de los FIC (VNF) en los seis meses siguientes.

Para la construccion del indicador de alertas tempranas se tuvieron en cuenta
cinco etapas: identificacién de periodos de vulnerabilidad a partir del VNF, se-
leccién de categorias de riesgo (estructura de balance, liquidez y rentabilidad de
los FIC; dinero circulante en la economia; mercados financieros y desbalances
macroecondmicos), seleccion de indicadores por categoria con base en el poder
univariado de prediccion (AUROC y utilidad relativa), cdlculo de las ponderaciones
de cada categoria y célculo del indicador de alerta temprana (IATE FIC).

Los hallazgos encontrados en el presente trabajo representan un avance im-
portante en la deteccidon de vulnerabilidades de los fondos de inversioén y pueden
ser de gran ayuda para los hacedores de politica en la toma de decisiones ante
escenarios de incertidumbre en el comportamiento futuro de la industria de FIC.
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Anexos

Anexo 1. Tratamiento de datos

Debido a que la periodicidad de los datos de los FIC es diaria, es necesario am-
pliar la frecuencia de varios indicadores evaluados. A continuacion, se presenta

la lista de variables, sus fuentes y el tratamiento realizado.

. . Inicio de | Periodicidad Transformacién
Variable Sigla Fuente . .. .
la serie original realizada
Tasa de cambio Banco de la
representativa del TRM Repiblicade |1/01/2008 |Diaria NA
mercado Colombia
Indice Accionario Banco de la
de Capitalizacién COLCAP Reptiblicade | 15/01/2008 | Diaria NA
COLCAP Colombia
Petréleo BRENT BRENT Bloomberg 22/07/2008 | Diaria NA
Tasa cero cupdén en Banco de la
P - TES _ 1 _ ANO | Republicade |1/01/2008 |Diaria NA
pesos TES a 1 afio .
Colombia
Tasa cero cupén en |TES _5 Banco de la
pon T Reptiblicade |1/01/2008 |Diaria NA
pesos TES a 5 afio ANOS .
Colombia
Tasa cero cupén en |TES _ 10 Banco de la
pon ¢ : Republica de | 1/01/2008 | Diaria NA
pesos TES a 10 afio | ANOS .
Colombia
., Banco de la
Tasas de captacion | CDT_30 _ 5 ipticade | 1/04/2008 | Diaria NA
cDT a 30 dias DIAS .
Colombia
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Variable Sl Fuente Inicio .de Perigd?cidad Transfqrmacién
la serie original realizada
. Banco de la
Tasas de captacion | CDT_90 _ 5 ipiicade | 1/04/2008 | Diaria NA
cDT a 90 dias DIAS .
Colombia
., Banco de la
Tasas de captacién | COT_180_ | p giticade | 1/04/2008 | Diaria | na
cDT a 180 dias DIAS .
Colombia
Tasas de captacién cpT 4360 Banco de la
CDT mayor o igual a DfAS_ ~ | Reptiblicade | 1/04/2008 |Diaria NA
360 dias Colombia
Depésitos de los Banco de la

Establecimientos de | Depdsitos Repiblicade |1/01/2008 |Semanal Interpolacién Lineal
Crédito Colombia

Agregado mone-

tario M3: Efectivo Banco de la

. . M3 Repiblicade |1/01/2008 |Semanal |Interpolacion Lineal
+ pasivos sujetos a .
: Colombia
encaje (PSE)
Base Monetaria:
Efectivo + Reserva
Bancaria (Efec-
tivo en caja del Base mone- Banco de la
sistema financiero . Repiblicade |1/01/2008 |Semanal |Interpolacién Lineal
L. taria .
+ depdsitos del Colombia
sistema financiero
en el Banco de la
Reptblica)
Banco de la
Tasa de desempleo | Desempleo | Reptiblicade |1/01/2008 | Mensual Interpolacién Lineal
Colombia
Indice de segui-
miento a la econo- | ISE DANE 1/01/2008 | Mensual Interpolacién Lineal
mia
Superintenden-
Efectivo FiC EFECTIVO cia Financiera| 1/04/2009 |Diaria NA
de Colombia
. P Superintenden- Se aproxima como
Activos liquidos de 1, - cia Financiera | 1/04/2009 |Diaria | 2 Suma del efectivo
alta calidad FIC mds el 7% de las

de Colombia

inversiones
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. . Inicio de | Periodicidad Transformacién
Variable Sigla Fuente . .. .
la serie original realizada
Se aproxima como
el 10 % del VNF, tal
Maiximo requeri- Superintenden- como se establece en
miento de liquidez | MRLQ cia Financiera | 1/04/2009 |Diaria el Anexo 3 del Capi-
FIC de Colombia tulo vi de la Circular
Bdsica Contable y
Financiera
Superintenden-
Valorneto del fondo | cia Financiera | 1/04/2009 | Diaria NA
FIC .
de Colombia
Superintenden-
Inversiones FIC INVERSIONES | cia Financiera | 1/04/2009 |Diaria NA
de Colombia
NA. Dado que se pue-
den presentar acu-
mulados negativos,
para el cdlculo de las
variaciones se utili-
z6 como denomina-
dor el valor absoluto
Money Flow: Acu- . del money flow
mulado 12 meses de | APORT Superintenden- para la periodicidad
o - cia Financiera | 1/04/2009 |Diaria .
los aportes y retiros |RET _anual . correspondiente. Por
de Colombia . L
netos ejemplo, la variacién
anual del money
flow se calculé de
la siguiente manera
{[(money flowt-
money flowt-365)/
abs(money
flowt-365)]}
. Superintenden-
Rentabilidad men- | Rent_men- | © "bijnciera| 10172008 | Diaria | Na
sual FIC sual .
de Colombia
- Superintenden-
Rentabilidad semes-| Rent_semes- | .. Einanciera | 1/01/2008 | Diaria | Na
tral FIC tral .
de Colombia
. Superintenden-
Rentabilidad anual |p .\ anual |cia Financiera| 1/01/2008 |Diaria  |Na

FIC

de Colombia
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Variable

Sigla

Fuente

Inicio de
la serie

Periodicidad
original

Transformacién
realizada

Rendimientos
abonados: acumula-
do 12 meses de las
utilidades de los FIC

Rendim_
abon_anual

Superintenden-
cia Financiera
de Colombia

1/04/2010

Diaria

NA. Dado que se
pueden presentar
acumulados negati-
vos, para el cilculo
de las variaciones
se utilizé como de-
nominador el valor
absoluto de los ren-
dimientos abonados
para la periodicidad
correspondiente. Por
ejemplo, la variacién
anual de los rendi-
mientos abonados

se calculd de la
siguiente manera
{[(rendimientos abo-
nadost-rendimientos
abonadost-365)/
abs(rendimientos
abonadost-365)]}

Anexo 2. AurRoc de los indicadores seleccionados

BRENT _anual

S
%
|

o
=N
|

N
~
|

0.2

True positive rate (Sensibilidad)

o
o
|

AUC: 0.726

\
00 0.2

\
04

\
0.6

0.8

\ \
1.0

False positive rate (1-especificidad)

ALAC_trianual

AUC: 0.711

10
;§ 0.8 —
>
g 06
s
=
£ 044
g
o
202 |
=

00

\
0.0

\ \
0.2 04

\ \ \
0.6 0.8 1.0

False positive rate (1-especificidad)
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M3_anual

I
S
|

o
=)
|

AUC: 0.659

True positive rate (Sensibilidad)

04
02
0.0 -
\ \ \ \ \ \
0.0 02 04 0.6 0.8 1.0
False positive rate (1-especificidad)
ISE_bianual
1.0

S
%
|

o
=N
|

AUC: 0.654

N
~
|

True positive rate (Sensibilidad)

\ \ \ \ \ \
00 0.2 04 0.6 0.8 1.0

False positive rate (1-especificidad)

Fuente: cdlculos propios.

True positive rate (Sensibilidad)

True positive rate (Sensibilidad)

e
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APORT_RET_anual_anual

AUC: 0.659

\ \ \ \ \ \
00 0.2 04 0.6 0.8 1.0

False positive rate (1-especificidad)

Ret_semestral_anual

AUC: 0.639

\ \ \ \ \ \
00 0.2 04 0.6 0.8 1.0

False positive rate (1-especificidad)
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