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Resumen

Analisis de los efectos de la aplicaciéon del CFEN sobre los SPREAD en las tasas
de interés de los establecimientos bancarios colombianos en el periodo 2020-2023,
para las entidades bancarias del grupo 1 y los niveles de liquidez en la economia

colombiana

Este trabajo de grado analiza el impacto del Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN)
sobre tres dimensiones fundamentales del sistema financiero colombiano: las tasas de
captacion, los diferenciales entre deuda publica y privada, y los niveles de liquidez
agregada. A partir de datos mensuales entre 2016 y 2023, se desarrollaron modelos
econométricos robustos como regresiones corregidas por autocorrelacion, modelos por

régimen con quiebre estructural, VECM, ARDL, ECM y pruebas de causalidad de Granger.

En las tasas de captacion, se encontré que un aumento de un punto en el CFEN se asocid
con incrementos entre 0.16 y 0.25 puntos porcentuales en los CDT de corto plazo, para
los spreads entre deuda publica y privada, se observé que el CFEN tiene un mayor efecto
sobre los instrumentos de mayor duracion, con coeficientes superiores a 0.9 y evidencia
de cointegracion estructural, y finalmente en los niveles de liquidez, los modelos ARDL-
ECM mostraron coeficientes del CFEN de 0.849 en M2y 0.804 en M3, confirmando efectos

positivos y sostenidos sobre los agregados monetarios.

Se concluye que el CFEN influye significativamente en la estructura de tasas y liquidez
estructural del sistema financiero colombiano, aunque sus efectos no son inmediatos, por
tanto, estos hallazgos tienen implicaciones relevantes para la coordinacion entre

regulacion prudencial y politica monetaria.

Palabras clave: CFEN, liquidez monetaria, tasas de interés, spreads financieros,

regulaciéon macroprudencial.
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Abstract

Analysis of the Effects of the Implementation of the NSFR on Interest Rate Spreads
of Colombian Banking Institutions in the Period 2020-2023, for Group 1 Banks and

Liquidity Levels in the Colombian Economy

This research analyzes the impact of the Net Stable Funding Ratio (NSFR) on three key
dimensions of the Colombian financial system: deposit interest rates, the spread between
public and private debt instruments, and aggregate liquidity levels. Using monthly data from
2016 to 2023, robust econometric models were implemented, including autocorrelation-
corrected regressions, structural break models, VECM, ARDL, ECM, and Granger causality
tests.

In the case of deposit interest rates, a one-point increase in the NSFR was associated with
increases between 0.16 and 0.25 percentage points in short-term CDT rates. For spreads
between public and private debt, the NSFR had a stronger effect on longer-term
instruments, with coefficients exceeding 0.9 and evidence of structural cointegration.
Lastly, regarding liquidity levels, ARDL-ECM models yielded NSFR coefficients of 0.849 for
M2 and 0.804 for M3, confirming positive and persistent effects on broader monetary
aggregates.

It is concluded that the NSFR significantly influences the term structure of interest rates
and the structural liquidity of the Colombian financial system, although its effects are not
immediate. Therefore, these findings have important implications for the coordination

between prudential regulation and monetary policy.

Keywords: NSFR, monetary liquidity, interest rates, financial spreads,

macroprudential regulation.
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Introduccion

Consensuar las causas exactas de la crisis financiera del 2007—-2008 puede resultar una
tarea dispendiosa, sin embargo, para Zambrano (2022) “las crisis tienden a presentar un
patron en el que usualmente existe una primera etapa asociada a una expansion crediticia
de la mano de altos niveles de consumo, especulacion en el mercado bursatil y de bienes
fisicos” (Zambrano, 2012, pag. 19). Una vez se llega a la cima, se aproxima una caida en
la confianza de los actores del mercado y posteriormente una caida en los precios dando
lugar a situaciones de panico en el mercado de valores e inseguridad en el sistema

bancario.

Para Ocampo (2009) fue precisamente la caida de la confiabilidad de las carteras de las
entidades bancarias lo que seria el elemento mas decisivo de esta crisis, pues las
entidades bancarias habian acumulado un excesivo apalancamiento que se presentaba
tanto dentro como fuera de los balances, acompafiado de un deterioro en los niveles y
calidad de capital, liquidez insuficiente y complejas operaciones entre instituciones
bancarias. Todo esto, gracias a las medidas de liberalizacion financiera y la incapacidad

de autorregulacién de los mercados.

Esta crisis trascendid del sistema financiero a la economia real, provocando una
contraccion generalizada de la liquidez y del crédito disponible pasando de una crisis de
liquidez a una crisis de insolvencia a nivel global y para ello, los bancos centrales como
medida para contrarrestar la crisis tuvieron que intervenir inyectando liquidez a los
mercados bancarios, por ejemplo en septiembre de 2008 “se coordinaron la Reserva
Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de Japén, el Banco de Canada, El Banco de
Inglaterra y el Banco de Suiza, para inyectar 180.000 MDD en los mercados bancarios”
(Zambrano, 2012, pag. 48)
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A raiz de la crisis y con el propdsito de fortalecer el sistema financiero, el Comité de
Supervision Bancaria (BCBS)' crea un conjunto de medidas acordadas internacionalmente
con el objeto de reforzar la regulacion, supervision y gestion del riesgo de los bancos,
llamada Basilea lll, estas medidas contemplan a grandes rasgos el fortalecimiento del
marco de capital global y la introduccién de un estandar de liquidez internacional para el

corto y mediano plazo.

Es asi como se fija el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR)?, como un indicador que
hace seguimiento a la capacidad de mantener la adecuada liquidez de alta calidad en
periodos de un mes. De acuerdo con el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2011),
la implementacién de esta medida contribuia a que los bancos internacionales tuvieran la
cantidad adecuada de activos liquidos y de alta calidad, asegurando asi la capacidad de
contrarrestar salidas netas de efectivo en situaciones de tensiones financieras a corto

plazo.

Para hacer frente a las necesidades de liquidez y hacer sostenible la estructura de mayores
plazos de los activos y pasivos con fuentes de financiacion menos volatiles y mas
duraderas, se propuso el Coeficiente de Financiacion Estable Neta (NSFR)3, exigiendo al
banco “mantener un minimo de fuentes de financiacidon estables acordes a los perfiles de
liquidez de sus activos, y a sus posibles necesidades de liquidez contingente por sus
compromisos fuera de balance para un horizonte temporal de un ano” (Comité de

Supervisién Bancaria de Basilea, 2011, pag. 16).

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), por medio de la circular 019 del 2019
en el capitulo VI, establece las reglas relativas al Sistema de Administraciéon del Riesgo de
Liquidez (SARL) con el fin que las entidades bancarias mitiguen dicho riesgo, entendido
éste como “la contingencia de no poder cumplir de manera plena y oportuna con las
obligaciones de pago en las fechas correspondientes, debido a la insuficiencia de recursos

liquidos o0 a la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo” (Circular Externa 019,

' Sigla de Basel Commite on Banking Supervision. Organismo Internacional que busca la eficacia y
estabilidad financiera internacional creada en 2009 como sucesor del Foro de Estabilidad
Financiera.

2 Sigla de Liquidity Coverage Ratio

3 Sigla de Net Stable Funding Ratio
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2019). Esto es de vital importancia ya que este riesgo se manifiesta con la existencia
limitada de activos liquidos y la incurrencia en costos y pérdidas por la necesidad de
liquidar posiciones en condiciones desfavorables. Acatando las recomendaciones del
BCBS, la SPF establece el indice de Riesgo de Liquidez (IRL)* y el Coeficiente de
Financiamiento Estable Neto (CFEN)®

El CFEN es entonces, un indicador que busca limitar la alta dependencia de fuentes
inestables de financiacion de los activos manteniendo a la vez un perfil de fondeo estable
en relacién con sus activos procurando un calce de plazos entre el pasivo y activo bancario.
Este indicador esta dado por la relacion entre la cantidad de financiacion estable disponible
y la cantidad de financiacién estable requerida. La financiacién estable requerida “se define
como la proporcién de los recursos propios y ajenos que son clasificados como fiables
durante el horizonte temporal de un ano” (Mendizabal, 2015, pag. 5) mientras que la
financiacion estable requerida se define como el activo que “tendria que ser financiado,
bien porque sera renovado, o bien porque no podria ser monetizado mediante su venta o
utilizado como garantia de una operacion de financiacion garantizada en el transcurso de
un afio sin incurrir en gastos significativos” (Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
2014, pag. 9).

La implementacion regulatoria tanto para el LCR como para el NSFR de Colombia fue
diferente comparada con algunos paises. Por ejemplo, para el caso de Estados Unidos el
marco regulatorio del LCR se publicé en el 2014 y se implementd entre el 2015y 2017, y
el NSFR se publicé en octubre de 2020 y se implementd en julio de 2021. Para el caso de
la Unién Europea la regulacién del LCR se publico en octubre de 2014 y se implementd en
diferentes plazos comenzando en el 2015 con la exigencia de un LCR al 60% y finalizando
al 100% en el 2018, mientras que el NSFR se publicé en mayo de 2019 y se implementé
en junio de 2021. En el caso de Latinoamérica, Chile implementé el LCR en el 2019
comenzando con una exigencia del 60% vy finalizando al 100% en el 2023, y en cuanto al
NSFR, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile publico el

marco regulatorio en diciembre de 2018 (Asobancaria, 2021).

4 Adaptacion colombiana del LCR
5 Adaptacién colombiana del NSFR
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En el caso colombiano, la aplicacion del indicador ILR se dio en marzo de 2019 y para el
CFEN la SPF dividié a los establecimientos de crédito y organismos cooperativos de grado
superior en dos grupos; el grupo 1 se refiere a los establecimientos bancarios que tengan
a corte del 31 de diciembre del afo inmediatamente anterior a la fecha de corte del célculo
activos que representen el 2% o mas del total de los activos a dicha fecha, y los
establecimientos del grupo 2 seran el resto. La aplicacién del indicador fue de forma
transitoria y el minimo requerido a cierre del 31 de marzo de 2020 fue del 80%, al 31 de
marzo de 2021 fue del 90% y al 31 de marzo de 2022 de 100%, esto para las entidades

del grupo 1 (Superintendencia Financiera de Colombia, 2019).

Las entidades bancarias que conforman el grupo 1 son AV Villas, Banco Caja Social S.A.,
Banco Davivienda, Banco de Bogota, Banco de Occidente, Banco GNB Sudameris, Banco

Popular, Bancolombia, BBVA Colombia, Itau, Scotiabank Colpatria S.A.

La composicion del indicador NSFR en Colombia viene dada por la relacion entre la
cantidad de Financiacién Estable Disponible (FED) y la cantidad de Financiacion Estable
Requerida (FER) y al interior de cada valor existe una ponderacién de los activos o pasivos

que lo componen y afecta al indicador en la medida que sean mas estables y duraderos.

FED: Y Valor contable del rubro * Factor FED
CFEN: = 100%
FER: Y Valor contable del rubro * Factor FER

Un ejemplo de ponderacion que afecta el FED son los Depésitos a la vista de Entidades
Financieras Vigiladas, los depdésitos a la vista de Fondos de Inversién Colectiva (FIC’s) y
los depdsitos a plazo menores a 6 meses de Entidades Financieras Vigiladas ponderan al

25%, mientras que los depdsitos a plazo mayores o iguales a 1 afio ponderan al 100%.

Para Michael King una manera de aumentar el indicador puede ser el aumento de la cuota
de depdsitos disminuyendo los depédsitos menos estables y aumentando los mas estables,
ampliar los vencimientos de la deuda mayores a un ano o cambiar la composicion de

préstamos o reducir el porcentaje de los activos, entre otros (King, 2013).
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En Colombia, las entidades bancarias siempre han estado por encima de lo exigido por la
SFC dando cumplimiento a la norma del CFEN y manteniendo una preocupacion por hacer
el sistema bancario mas responsable frente a sus necesidades de liquidez tal como se

evidencia en la Figura 0-1.

Figura 1-1 Evolucion CFEN Grupo 1
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SPF Dic/2019-Dic/2023

Las entidades bancarias del grupo 1 comenzaron el 2020 con un CFEN al 99.7% y para la
primera exigencia de cumplimiento en marzo de 2020 el indicador estaba por encima de lo
exigido por el ente regulador, el grupo 1 estaba al 103.47% mientras que para el 2021 el
indicador estaba al 111.17% vy finalmente para el afio 2022, cuando el indicador debia

cumplirse al 100% los bancos del grupo tenian un indicador ponderado al 109.6%.

En cuanto a las tasas de captaciéon de los bancos con vencimientos mayores a un ano,
como se evidencia en la Figura 0-2, estas pasaron del 5.78% a inicios del 2020 hasta el
14.22% al cierre del primer semestre del 2023. Este incremento en las tasas de captacion
obedece en parte al comportamiento de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) intervenida
por el Banco de la Republica (BR) en su afan de tener bajo control la inflacién, la cual
también estuvo en cifras histéricamente altas en este periodo de tiempo, en parte gracias

a la disminucién del consumo y al aumento del ahorro producto de la pandemia SARS-
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CoV-2 (COVID 19). La TPM paso6 del 4.25% a comienzos del 2020 al 13.25% a junio de
2023.

Figura 1-2. Captacion, Colocacién, TPM, CFEN
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la SPF Dic/2019-Dic/2023

Por tanto, el presente trabajo busca determinar los efectos de la aplicacion del CFEN sobre
los SPREAD en las tasas de interés de los establecimientos bancarios colombianos en el

periodo 2020-2023, para las entidades bancarias del grupo 1 y los niveles de liquidez en
la economia colombiana.

Para abordar los efectos de la implementacion de la regulacién del CFEN en las entidades
financieras colombianas se abordara un tipo de estudio explicativo, entendiendo este como
el medio por el cual se busca “explicar la causa de un determinado fendmeno y/o
determinar cuales son las condiciones en las que este se produce” (Salinas & Cardenas,
2009, pag. 66), pues a pesar del poco tiempo que hay en la aplicacién de la norma y los
pocos meses que se han dado en la discusiéon de los efectos que ha generado dicha
implementacion, se cuenta con informacion detallada e histérica de las variables a estudiar,
debido a que las entidades bancarias al ser reguladas y vigiladas por la SFC se ven en la
obligacion de hacer publica la informacién relevante de su gestién, lo que permitira un

desarrollo y comprobacién de hipétesis de los posibles efectos que trajo la implementacion,
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logrando al final, explicar las causas del comportamiento de las variables a estudiar con el

comportamiento del CFEN.

En cuanto al enfoque metodolégico que se va a utilizar sera un enfoque cuantitativo el cual
“utiliza recoleccion de datos sin medicion numérica para descubrir o afinar preguntas de
investigacion y puede o no probar hipétesis en su proceso de investigacion” Sampieri et al.
(2003, pag. 10) que permita el uso de técnicas estadisticas avanzadas para analizar y
validar los datos y a la vez, establecer algunas regresiones lineales que permitan evaluar
la relacién causal entre la variable independiente y la variable dependiente que se vayan
a escoger en el estudio, y validar o rechazar las hipétesis que se vayan a establecer, todo

esto en el marco de un disefio de investigacion experimental.
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La regulacion en Colombia que implementa el CFEN es relativamente nueva, ya que es a
marzo del 2022 que la medida se implementa a plenitud y, por tanto, los efectos en las
tasas de captacion y colocacion de las entidades financieras, los efectos sobre la curva de
rendimientos de la deuda corporativa o los efectos en los niveles de liquidez de la

economia colombiana aun no se han investigado.

No obstante, existen dos tesis de grado de maestria recientes que hablan del tema en
Colombia. Sin embargo, no logran abordar con suficiencia los efectos que trajo la
implementacion, pues uno de los estudios tiene en cuenta la informacion hasta el 2021,
fecha en la cual aun no terminaba de implementarse la regulacién y por tanto el autor
afirma en su conclusion lo siguiente; “De igual forma [este estudio] servira como punto de
partida para analizar los efectos en el mediano plazo, asi como sus consecuencias por la
homologacion e implementacion de los acuerdos de Basilea vigentes y los nuevos que
surjan (Mendivelso, 2022, pag. 49). La otra tesis reconoce la escasa literatura acerca de
los impactos en el sector financiero de la entrada en vigor de los estandares de Basilea ||
y concluye que “es necesario seguir monitoreando el impacto y la sensibilidad de la variable
[CFEN] sobre la rentabilidad de los bancos en periodos posteriores [a 2016-2022]” (Gémez
& Suarez, 2023, pag. 24).

El Banco de la Republica publicé en abril del 2023 su informe del primer trimestre del
mismo afo, y en este deja ver luego de hacer una serie de regresiones, que es posible que
la entrada en vigor del CFEN tenga relacion entre el spread de las tasas de colocacién y
captacién, asi como también la TPM y las expectativas de inflacién (Banco de la Republica
de Colombia, 2023).

Aunque los estudios acerca del indicador sean casi nulos en Colombia y América Latina,
pues al consultar bases de datos como Scopus, Web os Science, Science Direct, Scielo y
Latindex no arrojan resultados para la region, se ve que el tema se esta tratando en su

mayoria en Europa, Africa y Asia.
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Al consultar Scopus con la formula “CFEN” no arroja ningun resultado, sin embargo, al
iniciar la busqueda con las siglas “NSFR” las cuales son las siglas en inglés de Net Stable
Funding Ratio, el resultado arroja 68 resultados que hacen parte del area de la economia,
negocios, administracién, contabilidad y de las ciencias sociales, de estos, el 90% estan
escritos en inglés, el 7% en francés y el 3% en malayo. En cuanto a las regiones, el 49%
estan ubicados en Asia, 40% en Europa, 9% en América y 3% en Oceania. Si hacemos el
analisis por afio de publicacion, el 48.5% fueron publicados entre el 2002 y 2018, periodo
en el cual aun no era obligatorio esta regulacion de liquidez. Posterior al 2018, el afio con
mayor numero de publicaciones fue el 2020, arrojando 10 publicaciones que corresponden

al 15% del total de articulos encontrados.

A continuacion, se hace un recuento de los articulos principalmente escritos en inglés,
haciendo énfasis en las publicaciones posteriores al 2018, sumado a que el contenido
tenga contemplado como minimo periodos posteriores al 2010 y que se relacione con los
efectos o impactos que trajo el indicador no solo a la estabilidad financiera, si no en el

comportamiento de las tasas de fondeo y la rentabilidad del sistema bancario.

Tabla 1-1 Antecedentes publicados en inglés

TITULO ANO AUTOR IDEA PRINCIPAL

El articulo calcula el NSFR para

bancos de 15 paises demostrando que
el NSFR reduce el margen neto cerca

del 40%, especialmente en Europa por

The Basel Il Net su alta dependencia en activos de
Stable Funding Ratio 2013 Michael R. trading y una financiacion
and bank net interest King diversificada. Muestra también que
margins estrategias para cumplir el indicador

puede ser aumentar la tenencia de
bonos gubernamentales o extender
los vencimientos de deuda mayor a un

ano.
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Basel lll: Effects of

capital and liquidity

El articulo analiza el impacto de las
medidas implantadas por Basilea lll en
269 bancos europeos durante el 2008-

2015 buscando el efecto de estas

regulations on 2018 | Caroline Roulet | medidas en la capacidad de los
European bank bancos para otorgar créditos,
lending demostrando que el NSFR no influye
directamente en el crecimiento del
crédito.
El articulo analiza el impacto de las
medidas implantadas por Basilea Il en
o 361 bancos africanos en el periodo
Basel Il liquidity
2005 al 2015, demostrando que el
rules: The
o Kolade Sunday | NSFR tiene efectos positivos en el
implications for bank | 2019 _ o
. . Adesinaa crecimiento de los préstamos entre un
lending growth in ]
_ 0.25 y 0.34 puntos, favoreciendo
Africa
también la estabilidad y mitigando el
impacto negativo de una mala calidad
de cartera crediticia
Analiza la relacion entre la rentabilidad
o bancaria 'y la liquidez de
Bank profitability in . o
financiamiento de los bancos de
the Eurasian _ . . .
Rusia, Kazajistan y Bielorrusia durante
Economic Union: Do .
o 2020 Olga Pak el periodo 2008-2017 demostrando
funding liquidity and .
o que el NSFR reduce margenes de
systemic importance . .
interés, especialmente los margenes
matter? _
netos aunque no impacta en mayor
medida al ROA
The impact of the La implementacion de los indicadores
Basel Il liquidity de liquidez de Basilea lll reduce el
Peter Grundke
ratios on banks: 2020 riesgo de incumplimiento bancario,
André Kihn

Evidence from a

simulation study

genera desafios en la gestion de flujos

de efectivo a largo plazo y no hay




Antecedentes

demostracion de un impacto uniforme
en la rentabilidad de capital o

crecimiento del balance.

El articulo muestra el impacto del

NSFR en los bancos comerciales de

Minh Le EE.UU. Durante el periodo 2000-2015
Net stable funding . . .
) _ Viet-Ngu demostrando una relacion no lineal
ratio and profit
- Hoang entre el NSFR y la rentabilidad. Un
efficiency of 2020 . o
Clevo Wilson | aumento moderado de la liquidez
commercial banks in
the US Shunsuke mejora la eficiencia, pero un exceso de
e
Managi liquidez puede reducirla debido a los
costos de financiacion y menores
ingresos por activos liquidos.
El articulo analiza el impacto del NSFR
en 2909 bancos de 127 paises en el
The Impact of Net _
. ) periodo del 2007 al 2018 demostrando
Stable Funding Ratio _ o _ ]
Bank Bowo Setiyono | que el indicador tiene un impacto
on Ban
2020 | Ahmad Maulin | negativo significativo en el ROA pero
Performance and
Naufa no en el ROE, demostrando también,
Risk Around the
que la relacion no es lineal. EL NSFR
World
reduce el riesgo, pero disminuye
también la rentabilidad.
El articulo analiza el impacto del NSFR
en 28 bancos comerciales de Vietham
The Basel Il Net
antes de su implementacion oficial
Stable Funding Ratio
usando datos desde al 2007 al 2018
and a risk-return
2021 | Van Dan Dang | demostrando que un NSFR alto

trade-off: bank-level
evidence from

vietham

aumenta el ROA, ROE y el margen
neto reduciendo a la vez, el riesgo de
descalce, los costos de financiamiento

y los préstamos morosos.
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El articulo muestra como los bancos
comerciales en EE.UU. Durante el
periodo 2001-2018

costos de liquidez en sus margenes de

incorporan los

Panel Relationship

azrul His-yam
Ab Razak

Thach V.H.
How do banks price N interés, demostrando que el NSFR, el
uyen
liquidity? The role of | 2022 .g Y LCR y los activos liquidos impactan
Thai Vu Hong N .
market power positivamente los margenes, sin
Nguyen
embargo, los bancos con mayor poder
de mercado internalizan mejor los
costos que los bancos menos
dominantes.
Anureet Virk
_ _ El articulo investiga el impacto del
Net Stable Funding Sidhu
_ _ NSFR en el desemperfio de los bancos
Ratio (NSFR) and Shailesh o
_ indios entre 2010 y 2021 demostrando
Bank Performance: A | 2022 Rastogi .
_ o que en NSFR reduce la rentabilidad de
Study of the Indian Rajani Gupte .
los bancos, aunque no tiene un
Banks Aashi Rawal | o
_ impacto significativo en el ROA.
Bhakti Agarwal
El articulo analiza el impacto del NSFR
Mohamed en 137 bancos de 16 paises del
Net Stable Funding Saad Amroony | Oriente Medio y el Norte de Africa
Ratio, Contingent M.H. Yahya demostrando que a mayor liquidez
Convertible Capital, Siong Hook estable reduce costos de
Covid-19 and Bank 2022 Law financiamiento contrario a los que
Profitability: Evidence Fakarudin algunos estudios anteriores
from Non-linear Kamarudin demostraban. Sin embargo, cuando

de combina el NSFR con instrumentos

como Cocos se perjudica Ila

rentabilidad.
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Impact of Basel Il
Liquidity Regulations
on U.S. Bank

Sathiavance

El articulo analiza el impacto del LCR
y el NSFR en la rentabilidad de 737
bancos comerciales estadounidenses
entre 2010 y 2017, demostrando que
tanto el LCR como el NSFR tienen un
impacto

positivo, pero

cuantitativamente menor en la

rentabilidad bancaria, sin diferencias

. Veeramoothoo | =
Performance in 2022 significativas antes y después de su
Shawkat
Different Conditional implementacion. El efecto de estas
o Hammoudeh . .
Profitability regulaciones varia segun el nivel de
Spectrums rentabilidad del banco y su tamafo.
Los bancos pequefios son mas
vulnerables al riesgo de liquidez a
corto plazo, mientras que los grandes
lo son al riesgo de mediano-largo
plazo (NSFR)
El articulo analiza el impacto del NSFR
The Bind and the Zaafri A.
y el LCR en 37 bancos de Indonesia
Slack of Basel Il Husodo
o ) o con datos entre el 2014 y el 2022
Liquidity Regulations: | 2024 | Arisyi F. Raz ,
demostrando que el NSFR no juega un
Evidence from Dwi Nastiti o
papel preponderante en la mitigacion
Indonesia Danarsari . _ .
del riesgo sistémico.
El articulo analiza el impacto de las
regulaciones de Basilea Il en bancos
Market reactions to de la Unién Europea y Estados Unidos
the Basel reforms: demostrando que el NSRF no tuvo
Implications for impacto en los precios de las acciones
2025 | Jonas Krettek

shareholders,
creditors, and

taxpayers

de Europa ni Estados Unidos. Los

bancos en Europa obtuvieron

resultados ligeramente negativos
posiblemente por los costos de ajustar

las estructuras de financiamiento. En
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cuanto a los spreads de los CDS en
Europa los inversores no percibieron
mayor riesgo de incumplimiento a
pesar de una implementacién mas

estricta que Estados Unidos.

El articulo analiza el impacto del NSFR
en los bancos comerciales chinos

demostrando que los bancos chinos

Commercial bank Minghui Li _ o
. . . mantienen un indicador
NSFR adjustment Kaiyue Li S )
. ) 2025 . significativamente alto, por encima de
and risk: Evidence Yeni Huang _ _
. lo requerido espacialmente los bancos
from China Zhongyu Cao

con mayor riesgo de crédito, sin
embargo, utiliza datos hasta 2015 y lo

limita solo a bancos listados.

Al consultar en Google Scolar trabajos que hablen de la implementacién de los acuerdos
de Basilea Ill y la implementacion del indicador del NSFR mas enfocados en América
Latina se encontraron tres trabajos; el mas reciente publicado en el afio 2024 y dos del
2018 hacia atras, sin embargo son trabajos que no hablan del impacto que pudo haber
tenido la implementacion del NSFR, sino mas bien de los origenes de la normativa y de las
consecuencias que a futuro podria tener el crecimiento econdémico y las rentabilidades del

capital de los establecimientos bancarios.

Tabla 1-2 Antecedentes en América Latina

TITULO ANO | AUTOR IDEA PRINCIPAL
El articulo analiza la implementacion
Consuelo
sil de las normas de Basilea |l
ilva
Las dos caras de las especialmente del NSFR y su posible
o Buston & | _ _
normas de liquidez de 2015 Nicol2 impacto en el sistema bancario,
icolas
Basilea Il haciendo énfasis en Chile. El articulo
von
afrma que existe una posible
Hausen _ _
reduccion en los créditos y aumento en
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los costos de financiamiento,
trasladandose a tasas de interés mas
altas a préstamos lo que puede afectas
a las empresas y hogares y, por tanto,

el crecimiento econémico.

Andlisis tedrico del Net
Stable Funding Ratio y
estudio comparativo de
su implementacion en las
jurisdicciones europeas y
la jurisdiccion

norteamericana

2018

Ignacio
Albacar
Acedo

Rico

El trabajo relata las causas que dieron
origen al NSFR, describiendo su
origen, la composicion del indice, su
implementacion y la comparacion entre
la implementacion que se dio en
Europa y Estados Unidos, afirmando
que es Estados Unidos donde la
implementacion fue mas estricta a
comparacion de Europa. Afirma que la
implementacion aumenta los costos
operativos y puede reducir su
rentabilidad, pero también, contribuye
a un sistema financiero mas seguro,
sin embargo, su efectividad aun esta
bajo evaluacion y su impacto en el

largo plazo requiere mas estudio.

Basilea lll y la Banca en
América Latina: Desafios

y Oportunidades

2024

Andy
Williams
Chamoli

Falcon

El articulo hace un estudio mas
cualitativo mediante una revision
bibliografica analizando los desafios y
oportunidades que enfrentan los
bancos comerciales en América Latina
con la implementacién de Basilea lll. El
articulo menciona al NSFR destacando
la importancia en la estabilidad de los
bancos en el largo plazo, sin embargo,
reconoce que es area de investigacion
que abre la puerta a estudios

posteriores
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En el caso puntual de Colombia se hizo un barrido de publicaciones, noticias y discusiones

en medios especializados hechas por autoridades en la materia, mostrando la relacién y

el impacto que expertos analizaron de acuerdo con la coyuntura del momento, sin

embargo, no hay un estudio econométrico que demuestre los impactos de la norma en las

variables analizadas en este trabajo.

Tabla 1-3 Antecedentes locales por expertos y autoridades

AUTOR

ENTIDAD

FECHA

DISCUSION

Corficolombian
a & Casa de

Bolsa

Corficolombian
a & Casa de

Bolsa

Febrero
2020

El informe afirma que se espera una mayor
repercusién en el sistema financiero,
especialmente en la emision de bonos,
CDT de

contingentemente convertibles,

largo plazo y bonos
ademas
de la dificultad para transmitir la politica
monetaria, incentivando la captacion de
clientes retail, desincentivando el fondeo
de corto plazo y limitando la cartera de
largo plazo. Esto conllevaria a la emision
de bonos y el aumento en las tasas de

largo plazo entre 60 y 80 puntos basicos.

Corficolombian
a & Casa de

Bolsa

Corficolombian
a & Casa de
Bolsa

Marzo
2023

El informe afirma que a partir de mediados
del afio 2022 se aumentd los niveles y
necesidades de captacion de los bancos
generando un aumento en los spreads de
riesgo en el mercado de deuda privada.
Sin

inflacionarias 'y la

embargo, dadas las presiones
continuacion de
incrementos en la TPM que produce una
desaceleracion econdémica, lo que conlleva
a un desincentivo en el endeudamiento de

los hogares principalmente en el crédito de
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consumo Yy vivienda, por tanto, menores

presiones sobre el CFEN.

David Cubides

Alianza

Valores

agosto
2023

Las tasas de los CDT en Colombia
subieron durante las ultimas semanas de
mediados de julio — agosto de 2023 de
manera considerable en un periodo donde
el BR ha mantenido estable su TPM, esto
se debe en parte al indicador CFEN debido
a que los banco salieron a captar recursos
mas estables y de mayor plazo, creciendo
considerablemente el stock de CDT.
Adicionalmente el autor recalca que el
diferencial de tasas entre los TES y los
CDT AAA aumentaron, debido a que los
TES cayeron producto de la expectativa de
recortes de TPM por parte del BR mientras
que la de los CDT aumentaron ante la

necesidad que cred el CFEN.

Jonathan

Malagén

Asobancaria

agosto
2023

Existieron presiones sobre la liquidez
estructural de la economia generada por
factores como el CFEN, lo que pudo
generar un aumento inusual del diferencial
entre las tasas de captacion y la TPM.
Estas presiones pudieron trasladarse al
costo del fondeo y al crédito dando
rebrotes en las tasas de captacién, por
tanto, se propuso al BR, entre otros, una

revision en algunos de los ponderadores
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del calculo del CFEN con el fin de aliviar

las presiones de liquidez.

José Ignacio

Lopez

ANIF

10
agosto
2023

Existié un apretén monetario gracias a que
existi6 una baja ejecucion presupuestal
publica, la implementacion del CFEN vy la
concentracion de recursos de ahorro
pensional publico en cuentas a la vista. El
autor propuso acelerar el gasto
gubernamental, compras de reservas, TES
o fondeo a largo plazo por parte del BR, y

una flexibilizacién del CFEN.







1.Capitulo 1. Influencia del CFEN en el
comportamiento de la intermediacion
financiera.

1.1

Introduccion

La intermediacion financiera ejerce un papel fundamental en el desarrollo
econoémico de una nacion. Existe evidencia clara de la relaciéon directa que existe
entre la profundidad de la intermediacion financiera y el crecimiento econémico en
una nacion, gracias a su efecto multiplicador sobre inversion y consumo
(Asobancaria, 2021), teniendo en cuenta que la funcién principal es la
intermediacion de la liquidez entre agentes deficitarios y superavitarios para facilitar

transacciones comerciales de todo tipo (Solis, 1965).

Algunos autores definen la actividad de intermediacion financiera como el medio
por el cual se canalizan los recursos de los agentes con excedentes de ahorro hacia
los agentes que necesitan financiacién para la inversion, captando del mercado el
dinero y cuasidinero que denominan ahorro financiero, entendiendo éste, como la
proporcion que por decision se deja de consumir, sin embargo, como dice Ocampo
(2015) el ahorro es un flujo que muchas veces pasa directamente al financiamiento

de la inversion y no necesariamente a una operacion crediticia.

Aunque Miskhhin (2008) en su libro “The Economics of Money, Banking, and
Financial Markets” afirma que la intermediacion financiera contempla como tareas
la administracion de liquidez, la administraciéon de los activos, la administracién de
los pasivos y la administracion de la suficiencia del capital, para Deawatripont &
Tirole, (1992) tienen como funcién la reduccién de costos de transaccion asociados
a la financiacion directa, la transformacién en su mayoria de pasivos de corto plazo
en activos de largo plazo, la delegacién de supervisiéon y la provision de un

mecanismo de pago.



Influencia del CFEN en el comportamiento de los SPREAD entre curva de

rendimientos de la deuda publica y deuda privada

Por tanto, el sistema financiero obliga a las instituciones de crédito a buscar
estrategias para administrar su aversion al riesgo y maximizar la utilidad,
entendiendo que la variable que afectan en gran medida los spreads de las tasas
de interés en Colombia es la estabilidad macroecondmica y en una proporcion

menor, las eficiencias operacionales segun Galvis &Hincapié & Oliveira (2022).

En Colombia es el Banco de Republica como autoridad monetaria, cambiaria y
crediticia del pais quien tiene la principal funcidon de mantener el poder adquisitivo
de todos los ciudadanos, mediante el seguimiento a varios indicadores que reflejan
la situacion econdmica y las perspectivas macroecondmicas, para de esta manera
regular la circulacién monetaria, el nivel de liquidez en el mercado financiero y el
normal funcionamiento en el sistema de pagos internos y externos de la economia
(Banco de la Republica de Colombia, 2021).

El principal instrumento de politica monetaria del BR es la tasa de intervencion del
mercado monetario, la cual influye en el comportamiento de las diferentes tasas de
interés del sistema financiero, tanto de las tasas pasivas o de captacion y las tasas
activas o de colocacion (Aristy-Escuder, 2014) con el fin de controlar la circulacién
monetaria y el nivel de liquidez de la economia, por tanto, las tasas de interés
pasivas son aquellas que las instituciones financieras reconocen a los depositantes
por la captacién de los recursos y se constituyen en un pasivo para la entidad
financiera y las tasas activas son aquellas que las entidades financieras aplican a
sus clientes para los diferentes tipos de créditos y productos que otorgan, dentro
de los diferentes tipos de crédito se tienen: créditos de vivienda, créditos de
consumo, créditos comerciales, microcrédito, tarjetas de crédito, sobregiros,

créditos especiales (Banco de la Republica de Colombia, 2021).

Si se analiza el comportamiento en las tasas de captacion, colocacion y TPM
aumentaron en el periodo 2020-2023. Las tasas promedio de captacion superiores
a 360 dias pasaron del 5.8% del cierre de diciembre del 2019 al 12.71% al cierre
de diciembre del 2023, aumentando un 119%, mientras que las tasas promedio de
captacién en el mismo periodo aumentaron un 56,8%. Al inicio del periodo habia un
spread de 7.17% mientras que al finalizar el periodo habia un spread de 7,80%

aumentando el spread un 2.5%. Del total de 52 datos analizados, el spread entre
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1.2

captacion y colocacién se mantuvo un 53% de veces entre un rango del 7.38% vy el
9.18%, llegando alcanzar un minimo del spread de 1.98% y un maximo de 11.71%.
En cuanto a la TPM aumenté en el mismo periodo analizado un 205.9% pasando
del 4.25% a un 13%, debido en parte al aumento del IPC que pasé del 3.80% al

9.28% siendo este un incremento del 144.2%.

El presente capitulo por tanto tiene como objetivo identificar el grado de influencia
del indicador CFEN en el comportamiento de las tasas de captacién y colocacion
de las entidades bancarias durante el periodo 2020-2023, mostrando por medio de
modelos econométricos si existe alguna relacién en el comportamiento del spread
de intermediacion o en las tasas de captacion con la entrada en vigencia del CFEN,
porque si bien es cierto, que la entrada en vigencia de este nuevo indicador llegd
en un momento en el cual la economia atravesaba un periodo de incremento en el
IPC, lo que conllevo a que el Banco de la Republica controlara este incremento por
medio de la TPM, el CFEN, por su naturaleza de regulador de las fuentes de fondeo
de los bancos, podria alterar el comportamiento normal de las tasas de captacion y

los spreads de intermediacion de estas entidades.

Variables contempladas

Con el objetivo de identificar la influencia del CFEN en el comportamiento de la

intermediacion financiera para los establecimientos bancarios del grupo 1 se contemplaron

las siguientes variables relacionando a la vez, la fuente de extraccién de los datos

historicos.

1.2.1.

CAPTACION: Segun el Banco de la Republica (2024) las tasas de captacion o
tasas de interés pasivas son las tasas de interés que las instituciones financieras
reconocen a los depositantes por la captacidon de los recursos y que se convierten
en una deuda de la entidad financiera con terceros. Para el estudio se tomaron las
tasas de captacion mensual de CDT superiores a 360 dias de los establecimientos
de crédito.

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-captacion-
diarias#:~:text=Tasas%20de%20captacion%20diarias%20Las%20tasas%20de %2
Ocaptacién,una%20deuda%20de%20la%20entidad%20financiera%20con%20terc

eros.



https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-captacion-diarias#:~:text=Tasas%20de%20captación%20diarias%20Las%20tasas%20de%20captación,una%20deuda%20de%20la%20entidad%20financiera%20con%20terceros
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-captacion-diarias#:~:text=Tasas%20de%20captación%20diarias%20Las%20tasas%20de%20captación,una%20deuda%20de%20la%20entidad%20financiera%20con%20terceros
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-captacion-diarias#:~:text=Tasas%20de%20captación%20diarias%20Las%20tasas%20de%20captación,una%20deuda%20de%20la%20entidad%20financiera%20con%20terceros
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-captacion-diarias#:~:text=Tasas%20de%20captación%20diarias%20Las%20tasas%20de%20captación,una%20deuda%20de%20la%20entidad%20financiera%20con%20terceros
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1.2.2.

1.2.3.

1.2.4.

1.2.5.

1.2.6.

COLOCACION: El Banco de la Republica (2024) define a las tasas de interés de
colocacion como aquellas que aplican para los diferentes tipos de créditos y
productos que otorgan las diferentes entidades financieras a sus clientes, son
también conocidas como tasas de interés activas que estan clasificadas en varios
tipos; créditos de vivienda, consumo, comercial, microcrédito, tarjetas de crédito,
sobregiros, créditos especiales, depdsitos y cuentas de ahorro. Para el estudio se
tomo el “TOTAL”; el cual es el ponderado de todos los tipos de crédito
suministrados por la Superintendencia Financiera de Colombia.

https://www.datos.gov.co/Econom-a-y-Finanzas/Tasas-de-inter-s-activas-por-tipo-

de-cr-dito/w9zh-vetg/about data

SPREAD: El Spread es en este caso el diferencial entre las tasas de colocacion y
las tasas de captacion. El calculo es propio por medio de la resta de dos tasas
efectivas.

TPM: De acuerdo con el Banco de la Republica de Colombia (2024) la tasa de
intervencion de politica monetaria es la tasa de interés minima que el banco central
cobra a las entidades financieras por los préstamos que les hace mediante las
operaciones de mercado abierto que se otorgan en las subastas de expansion
monetaria a un dia habil. Esta tasa es el principal mecanismo de intervencion de
politica monetaria usado para afectar la cantidad de dinero que circula en la
economia. El dato utilizado fue el de fin de mes desde el 31 de diciembre de 2019
al 31 de diciembre 2023.

https://suameca.banrep.gov.co/buscador-de-series/#/consolidado

CFEN: Coeficiente de Fondeo Estable Neto para establecimientos de crédito del
grupo 1. Datos obtenidos de manera mensual desde el 31 de diciembre de 2019
hasta el 31 de diciembre de 2023.

https://www.superfinanciera.qov.co/powerbi/reportes/530/522/

IPC: El indice de precios al consumidor es definido por el Banco de la Republica
(2024) como un indicador que sirve para medir la evolucion de los precios de los
bienes y servicios que mas se consumen en Colombia aportando informacién para

medir el costo de vida en el pais, variaciones positivas son conocidas como


https://www.datos.gov.co/Econom-a-y-Finanzas/Tasas-de-inter-s-activas-por-tipo-de-cr-dito/w9zh-vetq/about_data
https://www.datos.gov.co/Econom-a-y-Finanzas/Tasas-de-inter-s-activas-por-tipo-de-cr-dito/w9zh-vetq/about_data
https://suameca.banrep.gov.co/buscador-de-series/#/consolidado
https://www.superfinanciera.gov.co/powerbi/reportes/530/522/
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inflacion al consumidor. El dato utilizado es la inflacidn anual conocida de manera
mensual desde el 31 de diciembre de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2023.

https://[suameca.banrep.gov.co/estadisticas-

economicas/informacionSerie/100001/inflacion y meta

1.2.7. CARTERA: La cartera segun la Superintendencia Financiera de Colombia (2024)
es el activo que representa en los establecimientos lo que los deudores le adeudan
ala entidad. DCARTERA es el crecimiento de cartera hecho como un calculo propio
tomado como la variacion de un mes a otro del saldo de la cartera a la fecha de
corte del reporte suministrado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

https://www.datos.qgov.co/Hacienda-y-Cr-dito-P-blico/Distribuci-n-de-cartera-

por-producto/rvii-eis8/about data

Todas las variables se recolectaron de manera mensual a cierre de fin de mes para el
periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2023.
Estos datos permitieron construir una base consistente para el desarrollo de modelos
economeétricos progresivos ya que fueron armonizados en periodicidad, formatos y fechas

de corte.

1.3. Metodologia

El presenta estudio emplea una metodologia cuantitativa de caracter metodolégico con el
objetivo de identificar y evaluar la influencia del CFEN sobre las tasas de captacion del
sistema bancario colombiano durante el periodo 2020-2023. Para ello se desarrolla una
estrategia de modelamiento progresiva que permite ajustar la especificacion econométrica
en funcion de los supuestos estadisticos, la evidencia empirica y los eventos estructurales
observados en el periodo analizado. Todo esto modelado gracias al entorno y lenguaje de

programacion R.

Inicialmente se parte del analisis de regresiones lineales multiples en las que las tasas de
captacioén y el spread de tasas de interés son las variables dependientes, evaluando a la
vez, supuestos clasicos del modelo (normalidad, homocedasticidad y ausencia de
autocorrelacion) empleando el test de Breusch-pagan y Durbin-Watson. Posteriormente,
se realizan ajustes para controlar problemas de autocorrelacion serial y

heteroscedasticidad en los residuos, utilizando estimadores robustos de Newey-West.


https://suameca.banrep.gov.co/estadisticas-economicas/informacionSerie/100001/inflacion_y_meta
https://suameca.banrep.gov.co/estadisticas-economicas/informacionSerie/100001/inflacion_y_meta
https://www.datos.gov.co/Hacienda-y-Cr-dito-P-blico/Distribuci-n-de-cartera-por-producto/rvii-eis8/about_data
https://www.datos.gov.co/Hacienda-y-Cr-dito-P-blico/Distribuci-n-de-cartera-por-producto/rvii-eis8/about_data
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Finalmente se adoptan modelos autorregresivos integrados con media mdévil y variables
exdgenas (ARIMAX), adecuados para las series temporales no estacionarias con
estructura dinamica, la seleccidon del orden del modelo se realizd6 mediante el criterio de
informacion de Akaike (AIC). Esto permitié incorporar modelos de regresion por régimen,
estimados a partir de la deteccién de quiebres estructurales, con el fin de capturar posibles

cambios en la relacién entre el CFEN y las variables dependientes a lo largo del tiempo.

1.4. Modelos desarrollados

En esta seccion se muestran los diferentes modelos econométricos desarrollados para
estimar el efecto del CFEN sobre el comportamiento en la intermediacion financiera. El
enfoque fue progresivo y exploratorio, comenzando con lo modelos lineales clasicos hasta
llegar a modelos mas complejos como ARIMA con regresores externos a razén de los
hallazgos empiricos. En algunos modelos se identificaron problemas de autocorrelacion y
no estacionariedad, asi como quiebres estructurales que motivaron el ajuste de la

estrategia econométrica.

1.4.1. Especificaciones lineales iniciales

Modelo SPREAD1 SPREADt = B0 + B1TPMt + B2CFENt + B3IPCt + ¢t
Donde:

» SPREADt es el diferencial entre tasas de colocacién y captacion en el mes t.

 TPMt es la Tasa de Politica Monetaria en el mes t.

CFENLt es el Coeficiente de Fondeo Estable Neto en el mes t.

IPCt es la inflacion anual medida por el indice de Precios al Consumidor en el mes t.

et es el término de error

El modelo SPREAD1 es un modelo de regresion lineal simple que busca evaluar el efecto
de la TPM, el CFEN y el IPC sobre el spread entre las tasas de colocacion y las tasas de
captacion, este modelo presenta un R? ajustado de 0.215 pero resulta estadisticamente

significativo con un F-statistic de 5.381.
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Los resultados muestran que la TPM tiene un efecto positivo y significativo sobre el spread,
mientras que el IPC tiene un efecto significativo pero negativo, lo cual es consistente con
la teoria, sin embargo, el CFEN no mostré un efecto significativo. Ademas, se evidencia la
existencia de una autocorrelacion positiva que afecta la validez de las inferencias, incluso
al aplicar errores robustos de Newey-West el resultado muestra que ninguna de las
variables resulta significativa a un nivel convencional, sumado a valores elevados de

multicolinealidad entre la TPM vy el IPC.

A partir de los resultados del modelo SPREAD1 se contemplé eliminar como variable
explicativa la TPM debido a su alta multicolinealidad con el IPC y se decidié incluir las
variables de tasa de usura y el crecimiento de la cartera para mejorar la robustez del

modelo. Por tanto, el modelo SPREAD2 es el siguiente:

SPREADt = B0 + B1CFENt + B2IPCt + B3USURAt + BADCARTERAt + st

donde:

o SPREADt es el diferencial entre tasas de colocacién y captacion en el mes t.

e CFENt es el Coeficiente de Fondeo Estable Neto en el mes t.

e |IPCt es la inflacion anual medida por el indice de Precios al Consumidor en el mes t

o USURALt: Tasa de usura vigente en el mes t, que representa el techo legal para las
tasas de interés en créditos de consumo.

o DCARTERAt: Variacion mensual relativa de la cartera de créditos del sistema
financiero

e ¢t es el término de error.

Este segundo modelo presentd un ajuste considerablemente mayor comparado con el

modelo anterior, logrando explicar el 50,1% de la variabilidad del spread entre las tasas de

colocacion y las tasas de captacion. En este segundo modelo se destaca el efecto positivo

y muy significativo de la tasa de usura demostrando que con cada aumento de la tasa de

usura se asocia con una ampliacion del spread reflejando un mayor margen operativo para

las entidades.

Sin embargo, el CFEN siguié manteniendo un efecto estadisticamente muy bajo, el IPC en
linea con el modelo anterior, mostré un efecto negativo y significativo, mientras que el

crecimiento de la cartera tampoco evidencio un efecto relevante. En cuanto a los test, el
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modelo no muestra heteroscedasticidad, pero si se detecté autocorrelacion por medio de
la prueba Durbin-Watson y aunque se probé la correccion robusta de Newey-West, esta

no cambid la direccién ni la magnitud de los coeficientes.

Tras realizar los primeros ejercicios econométricos y evaluar sus resultados, se
identificaron tres razones fundamentales que llevaron a pensar en cambiar el enfoque,
optando por modelar directamente la tasa de capacion. La primera razon, fue la
complejidad inherente de la variable SPREAD vy su interpretacion, pues al ser una variable
compuesta por dos tasas distintas y en algunos casos divergentes, dificulta aislar qué parte
del cambio proviene de variaciones en la CAPTACION y cual de la COLOCACION por sus
dinamicas propias, generando mayor volatilidad y ruido estadistico, dificultando estimacion

de modelos robustos.

Ante este panorama, se optd por modelar directamente la tasa de captacion debido a su
alineacion con la légica de transmisién del CFEN, sin llegar a diluir su efecto sobre el
comportamiento de la COLOCACION, pues ésta es una regulacién que impone exigencias
sobre las fuentes de fondeo estables de las entidades financieras y es coherente con la
literatura sobre la transmisién monetaria y macroprudencial. Ademas, al pasar a modelar
directamente las tasas de captacion se observd un mejor ajuste en los modelos,
estimaciones mas estables y significativas para las variables del CFEN, IPC y tasas de
usura y una serie mas suave y predecible que permitio la estimacion de modelos dinamicos

y deteccion de quiebres estructurales demostrados mas adelante.
Es asi como se contemplé como tercer modelo el siguiente:

Modelo CAPTACION 1 CAPTACIONt = 0 + B1TPMt + B2CFENt + S3IPCt + ¢t
donde:

e CAPTACIONt es la tasa de interés pasiva (captacion) en el mes t.

e TPMt es la Tasa de Politica Monetaria en el mes t.

e CFENt es el Coeficiente de Fondeo Estable Neto en el mes t.

e IPCt es lainflacion medida por el indice de Precios al Consumidor en el mes t.

e gtes el término de error.
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Este modelo presentd un excelente ajuste de 93.6% y fue estadisticamente significativo
tanto en el conjunto del modelo como en sus coeficientes individuales. Como era de
esperarse, la inflacién tuvo un impacto altamente significativo sobre las tasas de captacién
demostrando que un aumento en la inflaciéon se asocia con un incremento promedio de un
punto porcentual en la captacién. La TPM también tuvo un efecto positivo y significativo y

en cuanto al CFEN mostré un efecto negativo y -0.130 de nivel de significancia.

No obstante, los diagnésticos revelaron la presencia de autocorrelacién positiva en los
residuos y heteroscedasticidad lo que lleva a afectar la validez de los errores estandar y
las inferencias estadisticas, incluso aplicando errores robustos, donde la significancia
estadistica de algunos coeficientes disminuyd, pero los signos y magnitudes resultaron

estables.
Por ultimo, se contemplé el modelo CAPTACION2 con esta formula matematica:
CAPTACIONt = B0 + B1CFENt + B2IPCt + B3USURAt + BADCARTERAt + st

donde:

o CAPTACIONLt es la tasa de interés pasiva (captacion) en el mes t.

e CFENt es el Coeficiente de Fondeo Estable Neto en el mes t.

¢ IPCt es la inflacién anual medida por el indice de Precios al Consumidor en el mes t

o USURALt: Tasa de usura vigente en el mes t, que representa el techo legal para las
tasas de interés en créditos de consumo.

o DCARTERAt: Variacidon mensual relativa de la cartera de créditos del sistema
financiero

o &t es el término de error

Los resultados muestran un alto poder explicativo con un coeficiente de determinacion del

0.939 lo cual indica que un 93.9% de la variabilidad de la tasa de captacion mensual esta

determinada por las variables incluidas, en donde el CFEN, el IPC y el crecimiento de la

cartera tienen un alto nivel de significancia. Ademas, no se encontraron indicios fuertes de

heteroscedasticidad, pero si una fuerte autocorrelacion positiva de los residuos con un DW

de 0.89 lo que pone en entredicho la validez de las inferencias bajo supuestos clasicos y

pone y motiva la evolucién hacia modelos mas robustos.
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1.4.2.Modelos ajustados por autocorrelacion serial

A pesar que el modelo CAPTACION2 mostré un alto poder explicativo el test de Durbin-
Watson arrojé evidencia significativa de autocorrelacién positiva de primer orden en los
residuos lo que puede conllevar a una violacion del supuesto de independencia de los
errores y concluir a estimadores ineficientes y a una sobrestimacion de la significancia
estadistica de los coeficientes, es por esta razén que se contemplé un modelo dinamico
de tipo Koyck desarrollado en R con el paquete dynim que incorpora explicitamente un
rezago de la variable dependiente que busque capturar la inercia temporal de las tasas de

captacioén. El modelo desarrollado fue:

CAPTACIONt = B0 + + B1CAPTACIONt —1 + B2CFENt + B3IPCt + fAUSURAt
+ B45DCARTERAt + €t

Donde las variables son las mismas del modelo CAPTACIONZ2 anadiendo CAPTACIONt-

1 el cual es el rezago de la tasa de captacion.

Los resultados obtenidos muestran que el coeficiente de rezago de captacion es
practicamente igual a 1 demostrando una fuerte persistencia en el comportamiento de las
tasas de captacidon sugiriendo que estas series son altamente inerciales. Se aplicé la
prueba de Dickey-Fuller aumentado, el cual arroj6é un estadistico de -1,4 con un valor-p de
0.81 lo que permite concluir que la serie no es estacionaria en niveles. Ademas, se estimé
también la primera inferencia de la serie CAPTACION D para verificar si esta
transformacion inducia estacionariedad y el resultado fue que tampoco es estacionaria en

primera inferencia, indicando la posible estructura no lineal o de multiples raices.

1.4.3.Modelos ARIMA con regresores exégenos (ARIMAX)

Los modelos de regresion lineal desarrollados anteriormente lograron identificar relaciones
significativas entre el comportamiento de la tasa de captacion y variables explicativas como
el CFEN, la tasa de usura, el IPC y el comportamiento de la cartera de los establecimientos
bancarios, sin embargo, en los modelos utilizados se evidencid presencia de
autocorrelacion serial en los residuos dejando en evidencia que los modelos lineales no
capturaron de una manera adecuada la estructura temporal de los datos, a pesar de aplicar

correcciones parciales mediante estimaciones robustas.
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Es gracias a ello que se optd por desarrollar modelos ARIMA con regresores exdgenos
ARIMAX que combina de manera simultanea la persistencia temporal de la variable
dependiente y la influencia de las variables explicativas seleccionadas con base en criterios
econdmicos y regulatorios. Para este modelo se utilizd como regresores, las variables
CFEN, IPC, USURA y DCARTERA.

El modelo ARIMA (4,0,0) presenté un ajuste notablemente bueno arrojando ademas una
alta verosimilitud del modelo con los datos observados, esto demostrado gracias al valor
del log-likelihood de 164,58. Ademas el AIC alcanzd un valor de -309.16, indicando que,
entre los modelos estimados, este se encuentra entre los mas parsimoniosos y explicativos

alavez.

Los resultados indican que el CFEN mantiene una relacién positiva y estadisticamente
significativa con la tasa de captacion bancaria, especificamente el CFEN fue de 0.48 como
lo muestra la Figura 1-1 con un error estandar de 008. Esto sugiere que un aumento en el
valor del CFEN tiende a asociarse con un aumento en las tasas de captacion ofrecidas por
las entidades bancarias tal como lo demuestra la figura 1-1. En términos econdmicos, este
resultado es coherente con la hipotesis de que el fortalecimiento de los requerimientos de
fondeo estable puede generar presiones al alza sobre el costo de obtencién de recursos
del sistema financiero, es decir, lo bancos podrian verse motivados a elevar las tasas
ofrecidas a los depositantes para cumplir con los niveles de fondeo estable neto exigidos

por la regulacién.

Figura 1-1 Coeficientes del Modelo ARIMA

Coeficientes del modelo ARIMA(4,0,0) con regresores

1.0

0.5 {
[ ]

Estimacién del coeficiente

-0.5
CFEN DCARTERA IPC USURA

Variables explicativas

Fuente: Elaboracién propia con fuente SFC.
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Figura 1-2 Grafico de dispersion CFEN — Tasas de captacion

Relacion entre CFEN y Tasa de Captacién
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Fuente: Elaboracién propia con fuente SFC.

El modelo demuestra que un incremento de una décima en el CFEN estaria asociado en
promedio, con un aumento de 4.88 puntos basicos en la tasa de captacion mensual. Esto,
refuerza la idea de que los instrumentos de regulacion prudencial como el CFEN no son
neutrales frente al comportamiento de precios en el sistema bancario, en especial en

escenarios de ajustes regulatorios o tensiones de liquidez.

1.4.4.Estimaciones por régimen con quiebres estructurales

Para detectar posibles quiebres estructurales en la serie de tasas de captacion se utilizé
la funcion breakpoints en R para identificar posibles quiebres estructurales en la evolucién
de las tasas de captacion, esta técnica permitio dividir la serie en distintos regimenes. Los
resultados del analisis identificaron cuatro puntos de quiebre estructural en los meses de
julio de 2020, octubre de 2021, mayo de 2022 y febrero 2023, tal cual como lo muestra la
Figura 1-3.
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Figura 1-3 Tasas de captacion con quiebres estructurales

Tasas de Captacién con Quiebres Estructurales
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Fuente: Elaboracion propias con fuente SFC

A comienzos del 2020 los bancos del grupo 1 tenian un indicador del 99.7% muy por
encima del minimo exigido a comienzos de la medida, pues en febrero del 2020 debian
tener un minimo del 80%, sin embargo, a julio del mismo afio ya se cumplia el indicador a
un 106.4% vy la tasa de captacién de los bancos estaba en el orden del 4.24% bajando del
7.02% desde el cierre del trimestre anterior, muy en linea del comportamiento de la TPM
que venia en descenso luego de la caida de la inflaciéon en el marco de la crisis por el
Covid-19. Este hecho generd incertidumbre, retiros de depésitos, y una creciente
necesidad de liquidez, por tanto, los bancos se vieron obligados a anticipar ajustes en sus

perfiles de riesgo frente a los nuevos requisitos de estabilidad en el fondeo.

Para octubre de 2021 una vez ya superada la fase mas critica de la crisis del Covid-19, la
inflacién ya habia dado muestras de repunte, pues ésta, alcanzo un minimo de 1.5% en
marzo del 2021 y ya para julio, se encontraba en el orden del 4.6%, hecho que motivé al
BR a comenzar su ciclo alcista de tasas mientras que el CFEN llevaba cerca de un afio
con un indicador estable en el rango de 110%, por tanto, ante la expectativa de un ciclo
alcista sostenido en la TPM los bancos comenzaron a ajustar su estructura de fondeo con

el objetivo de cumplir de manera mas estricta, ante un contexto donde los costos de
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oportunidad de los depdsitos se incrementaban y las exigencias regulatorias se irian a

endurecer.

En mayo de 2022 se consolida el cambio del régimen en la politica de captacion bancaria
ya que se vuelve evidente que el CFEN impone restricciones mas duras al fondeo de corto
plazo, obligando a las entidades a incrementar tasas para captar recursos estables segun
Corficolombiana (2023) desde mediados de 2022 Ilos bancos aumentaron
significativamente sus niveles de captacién como reaccién al entorno macroeconémico e

inflacionario.

Finalmente, para mediados del primer trimestre del 2023 las tasas de captacion se
encontraban en niveles histéricamente altos, varios actores del sistema financiero
expresaban preocupaciones por la liquidez estructural demostrado en publicaciones de
Asobancaria y ANIF (2023) donde afirman que el CFEN fue identificado como uno de los
factores que presionaron los diferenciales entre tasas pasivas y activas, generando

rebrotes de tasas, incluso en un escenario de estabilidad de la TPM.

1.5. Conclusiones

El presente capitulo tuvo como propdsito principal analizar la influencia del CFEN sobre el
comportamiento de las tasas de captacion y los margenes de intermediacion financiera en
Colombia durante el periodo comprendido entre el 2020 y 2023. Para ello, se utilizd
diversas estrategias econométricas con el fin de garantizar la robustez de los resultados y
reflejar adecuadamente la dinamica estructural y verificar los impactos de las medidas

macro prudenciales del sistema financiero colombiano.

Desde un punto de vista empirico, el analisis contemplo variables relevantes como la TPM,
el IPC, la tasa de usura y el crecimiento de cartera, ademas del CFEN. Para el estudio se
emple6é una metodologia cuantitativa de caracter econométrico con una estrategia de
modelacion progresiva que permitié ajustar la especificacion econométrica en funcion de
los supuestos estadisticos, la evidencia empirica y los eventos observados del periodo

analizado.

En primer lugar, los modelos lineales iniciales, donde se modelo el SPREAD como variable

dependiente, no arrojaron resultados dicientes debido entre otras, a la complejidad
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inherente de la variable SPREAD y su interpretacion, por tanto hubo un cambio de enfoque
y se optd por modelar la tasa de captacion como variable dependiente donde los resultados
sugirieron una asociacion estadisticamente significativa entre el CFEN y las tasas de
captacién, aunque con signos de autocorrelacion en los errores que invalidaban inferencias

robustas, incluso aplicando métodos de autocorrelacion robusta.

Posteriormente, se avanzd hacia modelos ARIMA con regresores externos con el fin de
capturar la dinamica de la serie de captacion. Estos modelos ofrecieron un ajuste mas
preciso, revelando que el CFEN mantiene un efecto positivo sobre las tasas de captacién,
aunque en presencia de otros factores como la inflacion y las tasas de usura, sin embargo,
se evidencié que no todos los coeficientes eran estadisticamente significativos y que

existia una posible inestabilidad estructural en la relacion.

Para abordar la inestabilidad, se aplicé un analisis de quiebres estructurales que permitié
dividir la serie en cuatro puntos de quiebre estructural en los meses de julio de 2020,
octubre de 2021, mayo de 2022 y febrero 2023 donde coincide y se justifican ademas, con
diversos analisis realizados por entidades financieras y centros de pensamiento, por
ejemplo Corficolombiana y Casa de Bolsa (2023) advirtieron desde mediados del 2022,
una mayor necesidad de fondeo estructural que incrementé las tasas de captacién. De
forma similar, Malagén (2023) desde Asobancaria identificd presiones sobre la liquidez
estructural atribuibles al CFEN o ANIF (2023) que atribuyé parte del apreton monetario a
la implementacién del CFEN y propuso medidas para flexibilizar su aplicaciéon ante los

efectos sobre el crédito y la liquidez.

En términos de politica macroprudencial, los hallazgos sugieren que el CFEN esta
cumpliendo su funcién como herramienta estabilizadora del fondeo bancario, promoviendo
una composicion mas estable y de largo plazo en las fuentes de recursos del sistema. No
obstante, también se evidencia que su impacto no es neutro y que, en ciertos contextos,
puede generar distorsiones sobre las tasas pasivas y aumentar los costos de
intermediacion. Por ello, se refuerza la importancia de realizar ajustes dinamicos en sus
parametros, como los sugeridos por Asobancaria en 2023, para mitigar efectos no
deseados sobre la liquidez o el crédito bancario, especialmente en entornos de alta

inflacion y restriccion monetaria.






2. Capitulo 2: Influencia del CFEN en el
comportamiento de los SPREAD entre la
curva de rendimientos de la deuda publica
y deuda privada.

2.1. Introduccion

La curva de rendimientos puede definirse como la representacion grafica que existe entre

la relacién de los rendimientos que se esperan al vencimiento de una clase particular de

titulos valores de deuda y el tiempo que falta para su vencimiento, teniendo en cuenta que

deben tener el mismo riesgo o calificacion crediticia. Conocer el comportamiento de la

curva de rendimientos y los factores asociados a la pendiente, curvatura y nivel, es de vital

importancia para entender y anticiparse a la actividad econdmica futura prediciendo

aceleraciones o recesiones economica, asi lo afirma Castrillon et al. (2010). Dentro de las

teorias que explican la pendiente de la curva estan:

Tabla 2-1 Teorias que explican la pendiente de la curva

segmentacion
del mercado

subgrupos, cada uno con sus propias caracteristicas y
condiciones de operacion haciendo que los inversores no
puedan moverse libremente entre todos los activos
financieros disponibles, sino que estan restringidos por las
caracteristicas especificas de cada segmento del mercado,

TEORIA PLANTEAMIENTO AUTOR
Teoria de la | Keynes afirmé que los individuos tienden a preferir su | John
preferencia riqueza en activos facilmente intercambiables por dinero en | Maynard
por la liquidez | efectivo, como forma de proteccién contra la incertidumbre | Keynes
y los riesgos futuros, por tanto, existe una prima de riesgo
por vencimiento que aumenta en funcion de los afos al
vencimiento. (Keynes, 1936)

Teoria de la | Los mercados financieros estan segmentados en diferentes | John Hicks
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esto hace que la curva de rendimientos puede ser mas
plana o0 menos sensible a cambios en las tasas de interés,
ya que los diferentes segmentos del mercado pueden tener
sus propias dinamicas y no reaccionar de manera uniforme
a los cambios en las condiciones del mercado. (Hicks,
1937)

Teoria del
Habitat
Preferido

sugiere que los inversores tienen una preferencia natural
por ciertos plazos de vencimiento de bonos, esta
preferencia se basa en factores como la aversién al riesgo,
las necesidades de liquidez y las expectativas de tasas de
interés futuras. La curva de rendimientos esta influenciada
por las preferencias de los inversores por diferentes plazos
de vencimiento, lo que puede afectar la oferta y la demanda
de bonos a diferentes plazos, y del mismo modo, afectando
las tasas de interés, por lo tanto, en la forma de la curva de
rendimientos. (Modigliani & Sutch, 1966)

Franco

Modiglianin 'y
Richard Sutch

La Hipétesis
de las
Expectativas

Postula que los inversionistas son racionales y toman
decisiones de inversion basadas en toda la informacién
disponible, incluyendo las expectativas sobre eventos
futuros y por tanto los precios de los activos financieros
reflejan las expectativas de los inversionistas sobre los
eventos futuros, como tasas de interés, inflacion, utilidades
de las empresas, entre otros factores relevantes para el
mercado, por ende, si los inversionistas esperan que las
tasas de interés aumenten en el futuro, tenderan a vender
bonos a largo plazo, lo que aumentara sus rendimientos y
hara que la curva de rendimientos se incline hacia arriba.
(Muth, 1961)

John
Muth

Fraser

Dentro de las interpretaciones que se pueden hacer a la curva de rendimientos estan las

expectativas de inflacidn, las expectativas de tasas de interés, expectativas de actividad

econdmica y las expectativas de déficit fiscal, mostrando que el tramo largo de la curva

puede contener una mayor informacién (Aroserema & Arango, 2002). Sin embargo, la

implementacion del CFEN en Colombia, marcé un hito en la incorporacion de estandares

macroprudenciales internacionales en la regulacién financiera del pais, pues éste, tiene

como objetivo fortalecer la estructura de fondeo de las entidades vigiladas por la SFC,

promoviendo una mayor estabilidad en las fuentes de financiamiento y mitigando riesgos

derivados del descalce de plazos en el balance bancario.
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Por tanto, este capitulo analiza de manera empirica, la influencia del CFEN sobre los
diferenciales de tasas de interés entre los instrumentos de deuda publica y privada en
Colombia, particularmente en el comportamiento de los spreads entre los titulos de deuda
soberana colombiana en tasa fija y la deuda corporativa, también conocida localmente
como deuda privada, representada en CDTs calificados AAA emitidos por el sistema
financiero colombiano. El foco del analisis se situa en tres nodos de la curva de
rendimientos: corto plazo (1 afio), mediano plazo (3 anos) y largo plazo (6 afios),
representados respectivamente por las variables SPREAD1, SPREAD2 y SPREADSG,
partiendo de la hipétesis de que la entrada en vigencia del CFEN pudo haber inducido un
cambio estructural en la relacion entre los determinantes macroecondmicos y los spreads
financieros, particularmente en los nodos de mayor duracién, donde el riesgo de iliquidez

es mas relevante.

En el contexto colombiano, diversos analisis sectoriales han sugerido que la introduccién
del CFEN ha generado presiones al alza sobre las tasas de captacion, especialmente en
instituciones con menor fondeo estable, lo que a su vez, podria traducirse en una
ampliacién de los spreads, especialmente en los tramos de mediano y largo plazo, por
ejemplo, David Cubides en agosto del 2023 afirmaba que el diferencial de tasas entre los
TES y los CDT AAA aumentaron, debido a que los TES cayeron producto de la expectativa
de recortes de TPM por parte del BR, mientras que la de los CDT aumentaron ante la
necesidad que cred el CFEN. A comienzos del 2023, el spread entre deuda publica y deuda
privada en el nodo de 6 afios alcanzo cerca de los 472 puntos basicos, donde el promedio
entre diciembre del 2016 y diciembre de 2019 estaba cerca de los 80 puntos basicos, tal

como lo refleja la Figura 2-1.
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Figura 2-1 Spread Deuda publica vs Deuda Privada nodos 1y 6 afios
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Fuente: Elaboracién propia fuente SFC y Precia.

Con base en lo anterior, este capitulo busca responder empiricamente a dos interrogantes
principales; ¢existi6 un cambio estructural en el comportamiento de los spreads entre
deuda publica y privada a partir de la implementacion del CFEN? Y, en caso afirmativo,
¢en qué tramos de la curva se manifesté con mayor intensidad? Para ello, se inicié con la
modelacion inicial por tramos de la curva de rendimientos, luego un analisis de relaciones
de equilibrio de largo plazo, enseguida se hicieron evaluaciones de dinamicas de corto
plazo y mecanismos de transmision, para finalizar con ejercicios de estimaciones por
régimen con quiebres estructurales endégenos. Esta aproximacion permite identificar
posibles efectos indirectos del CFEN sobre el comportamiento de la curva de rendimientos,

aportando evidencia relevante para el disefio y evaluacion de politicas macroprudenciales
en economias emergentes.

2.2. Variables contempladas

Con el objetivo de identificar si la prima por riesgo y liquidez del crédito corporativo se
amplié o redujo luego de la entrada en vigencia del CFEN especialmente en los nodos de

1 a 6 afios, se contemplaron las siguientes variables relacionando a la vez, la fuente de
extraccion de los datos historicos.

2.2.1. TPM: De acuerdo con el Banco de la Republica de Colombia (2024) la tasa de

intervencion de politica monetaria es la tasa de interés minima que el banco central
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2.2.2.

2.2.3.

2.2.4.

2.2.5.

cobra a las entidades financieras por los préstamos que les hace mediante las
operaciones de mercado abierto que se otorgan en las subastas de expansion
monetaria a un dia habil. Esta tasa es el principal mecanismo de intervencién de
politica monetaria usado para afectar la cantidad de dinero que circula en la
economia. El dato utilizado fue el de fin de mes desde el 31 de diciembre de 2019
al 31 de diciembre 2023.

https://suameca.banrep.gov.co/buscador-de-series/#/consolidado

CFEN: Coeficiente de Fondeo Estable Neto para establecimientos de crédito del
grupo 1. Datos obtenidos de manera mensual desde el 31 de diciembre de 2019
hasta el 31 de diciembre de 2023.

https://www.superfinanciera.gov.co/powerbi/reportes/530/522/

IPC: El indice de precios al consumidor es definido por el Banco de la Republica
(2024) como un indicador que sirve para medir la evolucion de los precios de los
bienes y servicios que mas se consumen en Colombia aportando informacién para
medir el costo de vida en el pais, variaciones positivas son conocidas como
inflacion al consumidor. El dato utilizado es la inflacién anual conocida de manera
mensual desde el 31 de diciembre de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2023.

https://suameca.banrep.qov.co/estadisticas-

economicas/informacionSerie/100001/inflacion y meta

CARTERA: La cartera segun la Superintendencia Financiera de Colombia (2024)
es el activo que representa en los establecimientos lo que los deudores le adeudan
ala entidad. DCARTERA es el crecimiento de cartera hecho como un calculo propio
tomado como la variacion de un mes a otro del saldo de la cartera a la fecha de
corte del reporte suministrado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

https://www.datos.qgov.co/Hacienda-y-Cr-dito-P-blico/Distribuci-n-de-cartera-

por-producto/rvii-eis8/about data
SPREAD1, SPREAD2, SPREAD3 y SPREADG: Diferenciales entre las tasas de

valoracién de la deuda corporativa o deuda privada de renta fija representada por

titulos CDTs calificados AAA vy las tasas de valoracién de los titulos de deuda
publica soberana representada en los TES tasa fija, para los nodos de 1,2, 3y 6

afos. El calculo del diferencial es un calculo propio a partir de la curva de valoracion


https://suameca.banrep.gov.co/buscador-de-series/#/consolidado
https://www.superfinanciera.gov.co/powerbi/reportes/530/522/
https://suameca.banrep.gov.co/estadisticas-economicas/informacionSerie/100001/inflacion_y_meta
https://suameca.banrep.gov.co/estadisticas-economicas/informacionSerie/100001/inflacion_y_meta
https://www.datos.gov.co/Hacienda-y-Cr-dito-P-blico/Distribuci-n-de-cartera-por-producto/rvii-eis8/about_data
https://www.datos.gov.co/Hacienda-y-Cr-dito-P-blico/Distribuci-n-de-cartera-por-producto/rvii-eis8/about_data
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de la deuda privada y una curva sintética de deuda publica hecha para cada nodo
obtenidas desde PRECIA- proveedor de precios para valoracion.

wWww.precia.co

Todas las variables se recolectaron de manera mensual a cierre de fin de mes para el
periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2016 hasta el 31 de diciembre de 2023,
a excepcion del CFEN. Estos datos permitieron construir una base consistente para el
desarrollo de modelos econométricos progresivos ya que fueron armonizados en

periodicidad, formatos y fechas de corte.

2.3. Metodologia

El presente capitulo adopta un enfoque econométrico aplicado para evaluar la influencia
del CFEN en los diferenciales entre las tasas de valoracion de deuda publica en tasa fija
conocido como TES y la deuda privada o corporativa en renta fija por medio de los CDT
con calificacion AAA, durante el periodo comprendido entre 2020 y 2023. La metodologia
combina modelos de regresion lineal, analisis de relaciones de largo plazo y dinamicas de
corto plazo, junto con técnicas de deteccidén de quiebres estructurales, buscando capturar
tanto efectos contemporaneos como mecanismos de transmision gradual vinculados a la
regulacién macroprudencial, evaluando en todas las etapas, pruebas estadisticas estandar
para verificar la validez de los modelos (heteroscedasticidad, autocorrelacion,
multicolinealidad, significancia conjunta e individual de los coeficientes), asi como la

robustez de los resultados obtenidos.

En primer lugar, se estimaron modelos lineales por tramos de la curva de rendimientos en
los nodos de la curva de uno, tres y seis afios, con el objetivo de identificar si el CFEN tuvo
un impacto diferenciado sobre los spreads segun su vencimiento. Estos modelos
consideran como variables explicativas el IPC, la tasa de usura y la variacién mensual de
la cartera de crédito del sistema financiero, variables que permiten controlar por los efectos

de la politica monetaria, condiciones del mercado crediticio y limites regulatorios.

Posteriormente, se avanzé hacia un analisis mas estructural mediante la aplicacién de
modelos de Correccién de Errores Vectoriales (VECM), con el fin de evaluar la existencia

de relaciones de cointegracién entre los spreads y las variables macroeconémicas, lo que


http://www.precia.co/
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permitié explorar vinculos de equilibrio de largo plazo, asi como mecanismos de ajuste

ante desviaciones transitorias.

En tercera instancia, se implementaron analisis de impulso-respuesta (IRF) y
descomposicién de varianza de los errores de pronéstico (FEVD), con el propdsito de
evaluar el efecto dinamico del CFEN sobre los spreads en distintos horizontes temporales,
logrando identificar la magnitud, direccion y persistencia del impacto de choques en el
CFEN sobre los diferenciales de tasas, y determinar qué proporcion de su variabilidad es

explicada por dicha regulacion.

Adicionalmente, se amplié el periodo de analisis hasta 2016 con el objetivo de identificar
cambios estructurales en la relacién entre las variables, utilizando pruebas de quiebre
estructural endégeno mediante el enfoque de Bai & Perron. Esto permitié detectar puntos
de inflexion en las series de tiempo sin necesidad de imponer a priori una fecha de cambio,
lo que brinda mayor objetividad en la identificaciéon de posibles efectos del CFEN. Con
base en los quiebres detectados, se estimaron modelos por régimen que comparan el
comportamiento de los spreads antes y después de los quiebres, evaluando si la relacién
con las variables explicativas se modificd significativamente en la etapa posterior a la

implementaciéon del CFEN.

Esta estrategia metodologica escalonada y complementaria permiti6 evaluar la
significancia estadistica del CFEN como determinante de los spreads, ademas de
interpretar la naturaleza de su impacto en el contexto de la regulacibn macroprudencial,

destacando tanto su dimensioén estatica como dinamica.

2.4. Modelos desarrollados

A partir de la estrategia metodologica descrita en la seccion anterior, esta seccion presenta
en detalle los modelos econométricos estimados para evaluar la influencia del CFEN sobre
los spreads entre la deuda privada y la deuda publica en Colombia. La aproximacién se
estructura de manera progresiva, comenzando con estimaciones lineales diferenciadas por
tramos de vencimiento de corto, mediano y largo plazo, y avanzando hacia modelos mas
complejos que permiten identificar relaciones de equilibrio de largo plazo y dinamicas de
ajuste. Posteriormente, se incorporan analisis de impulso-respuesta y descomposicién de

varianza para evaluar los efectos dinamicos de perturbaciones en el CFEN sobre los
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spreads. Finalmente, se expone un analisis ampliado que incluye la deteccién de quiebres
estructurales enddgenos y la estimacion de modelos por régimen, con el fin de explorar si
la entrada en vigencia del CFEN a partir de 2020 modific6 de manera significativa las
relaciones previamente observadas. Cada uno de estos enfoques complementa el analisis
general, aportando evidencia robusta sobre la transmision macroprudencial del CFEN en

los diferentes tramos de la curva de rendimientos.

2.4.1. Modelacion inicial por tramos de la curva de rendimientos

En esta primera etapa se optd por estimar modelos de regresién lineal simples para cada

uno de los nodos de la curva de rendimientos bajo la siguiente formula:
SPREAD; = B0 + B1CFENt + B2IPCt + B3USURAt + BADCARTERAt + et

donde:

e SPREADi € {1,2,3,6} representa el spread entre las tasas de interés de los CDT AAA
y la tasa de los TES en los nodos de la curva de rendimientos.

e CFENt es el Coeficiente de Fondeo Estable Neto en el mes t.

¢ IPCt es la inflacién anual medida por el indice de Precios al Consumidor en el mes t

e DCARTERAt: Variacion mensual relativa de la cartera de créditos del sistema
financiero

o ¢t es el término de error

El ajuste general de los modelos de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) fue moderado,

con coeficientes de determinacién ajustados que oscilaron entre 0,6 y 0,82, en cuanto a

las variables explicativas, éstas mostraron que el IPC tuvo en efecto positivo y

estadisticamente significativo en los tramos de la curva, lo cual es coherente con la nocién

de que las expectativas inflacionarias tienden a empujar al alza las tasas de interés

corporativas. En cuanto al CFEN, si bien en algunos tramos su coeficiente fue negativo y

se fue intensificando conforma aumentaba el plazo, tal como se esperaba desde la teoria

macroprudencial, su nivel de significancia estadistica fue bajo en esta especificacion inicial.

Dado que los modelos MCO estimados previamente presentaron evidencia robusta de
autocorrelacion positiva en los residuos, se procedié a corregir este problema mediante la

estimacion de modelos de Minimos Cuadrados Generalizados (GLS) con estructura AR(1)
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especificados con la misma férmula funcional utilizada en los modelos MCO, bajo el
supuesto de dependencia serial de primer orden, que permite obtener estimadores
eficientes no sesgados en presencia de errores autocorrelacionados, mejorando la

flexibilidad estadistica de los coeficientes estimados y asegurando inferencias validas.

Los resultados mostraron que el CFEN mantiene un efecto negativo en todos los nodos,
con magnitud creciente a medida que se amplia el plazo tal como lo muestra la Figura 2-
2, este patron sugiere que los beneficios de la regulacion prudencial se internalizan con
mayor fuerza en los instrumentos de mayor duracién y aunque estos modelos no
incorporan directamente al CFEN como variable explicativa, su analisis permite establecer
una linea base desde la cual comparar posibles cambios posteriores en la estructura de

spreads asociados a la implementacién de dicha regulacion.

Figura 2-2 Coeficientes Modelo GLS dCartera-Spreads

Coeficientes estimados por nodo - Modelos GLS
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Fuente: Elaboracién propia fuente SFC y Precia.

2.4.2. Analisis de relaciones de equilibrio de largo plazo

Con el fin de explorar si existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre el CFEN y los
spreads de tasas de valoracion de los titulos de deuda privada frente a los titulos de deuda
publica, se llevd a cabo pruebas de cointegracion bivariado para cada uno de los
diferenciales, esto permite determinar si dos series no estacionarias comparten una
relacién de equilibrio estable en el tiempo.
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El primer paso consistio en aplicar la prueba ADF para evaluar la estacionariedad de las
variables en niveles, esto dio como resultado que ninguno de los spreads de los diferentes
nodos, ni el CFEN son estacionarios en niveles. Posteriormente se encontré evidencia de
estacionariedad para casi todas las series, confirmando que son integradas de orden uno,
lo que habilité la posibilidad de aplicar pruebas de cointegraciéon para examinar si las

combinaciones lineales entre las series poseen propiedades estacionarias.

Se estimaron regresiones en niveles entre cada spread y el CFEN, y se extrajeron los
residuos para aplicar la prueba ADF sin constante ni tendencia, siguiendo el enfoque de
Engle y Granger, esto reflejé que solo en el caso de los spreads del nodo mas largo, hay
evidencia de cointegracion al 10%, sugiriendo la existencia de una relacion de equilibrio
de largo plazo entre el CFEN y el spread en el nodo de 6 anos de la curva de rendimientos,
asimismo, la prueba de Phillips-Perron, menos sensible a la eleccion de lags, confirmo la
no estacionariedad en niveles y la estacionariedad en diferencias, demostrando la validez
del enfoque de cointegracion para el nodo de 6 anos, resultados que van en linea con la
hipotesis tedrica segun la cual los efectos estructurales de fondeo estable se materializan
con mayor fuerza en los tramos largos de la curva. Para los spreads de corto y mediano

plazo no se encontrd evidencia estadisticamente significativa de cointegracion.

2.4.3. Evaluaciones de dinamicas de corto plazo y mecanismos
de transmisién

A partir de los modelos VECM estimados para los spreads SPREAD3 y SPREADG, se

procedio a evaluar la dinamica de corto plazo de las variables mediante analisis de IRF y

FEVD, con el fin de identificar la magnitud, direccion y persistencia de los efectos derivados

de un choque en CFEN sobre la estructura de la curva de rendimientos.

En primer lugar, los IRFs permitieron analizar la trayectoria temporal de los spreads ante
un impulso positivo en el CFEN, manteniendo constantes los choques de las demas
variables. Tal cual como se evidencia en la Figura 2-3 de los términos de correccion de
errores se presenta la respuesta dinamica de SPREAD3 y SPREADG a un choque estandar
en CFEN a lo largo de un horizonte de 12 periodos mensuales, en ambos casos, se

observa una respuesta negativa y transitoria, lo cual es consistente con los signos de los
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coeficientes ECT, reflejando un mecanismo de ajuste que tiende a corregir desviaciones

respecto a la relacién de equilibrio de largo plazo.

Figura 2-3 ECT SPREAD Nodo 3 y 6 afos

Términos de correccién del error (ECT) - Modelos VECM
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Fuente: Elaboracién propia fuente SFC y Precia.

Por otro lado, el analisis FEVD complementa estos hallazgos, al estimar la proporcién de
la varianza de los errores de prediccion de los spreads, atribuible a cada variable del
sistema, este analisis demostrd que el CFEN explica hasta el 22% del spread del nodo de
3 afos y hasta un 15% el spread del nodo de 6 afos. Demostrado en la Figura 2-4 de
contribucion de la varianza de los spreads, que, a lo largo de un horizonte de 12 meses, el
CFEN explica un porcentaje no despreciable de la variabilidad de SPREAD3 y SPREADG,
aunque su contribucién obviamente es superada por el IPC, especialmente en el caso de
SPREAD 6.
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Figura 2-4 Contribucion a la varianza de los spreads nodos 3 y 6 afos
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Fuente: Elaboracioén propia fuente SFC y Precia.

En conjunto, los resultados del analisis dinamico confirman que el CFEN ejerce un efecto
significativo sobre los spreads financieros considerados, aunque dicho efecto tiende a ser
de corto plazo y mas marcado en los plazos intermedios y aunque el impacto en términos
de magnitud es limitado, la direccién y la persistencia del efecto respaldan la hipotesis de
transmisién del CFEN a través del canal de condiciones financieras, afectando en mayor

medida, la curva corporativa AAA frente a la curva de TES.

24.4. Estimacién por régimen con quiebres estructurales
endégenos
Con el propésito de identificar posibles cambios estructurales en la relacién de los spreads
y variables microfinancieras clave, se amplié la muestra hasta 2016 y se aplicaron pruebas
de quiebre estructural mediante el método de Bai y Perron, analizando la evolucion de los
coeficientes estimados en dos regimenes: antes y después del punto de quiebre optimo,
seleccionado segun el criterio BIC, esta metodologia permite evaluar si tras un punto de
inflexion identificado empiricamente se producen cambios en la sensibilidad de los spreads

frente a algunas variables explicativas.
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Para el spread del nodo de un afo se detecté un quiebre estructural en abril de 2019, antes
del quiebre, la relacién entre SPREAD1 y las variables explicativas era estadisticamente
débil, tras el quiebre, el modelo mejora significativamente su poder explicativo, sugiriendo
que a partir del cambio estructural, el spread a corto plazo se volvio mas sensible a la
inflacién y a la dinamica del crédito, posiblemente en respuesta a nuevos lineamientos

regulatorios o condiciones monetarias mas restrictivas.

Para el mediano plazo, en el SPREADS, el quiebre estructural se ubica en marzo de 2019
con una relacion moderada entre IPC y SPREAD3 y nula entre DCARTERA y SPREADS,
mientras que, en el régimen posterior, el coeficiente de IPC se incrementa notablemente,
manteniendo consistencia de una posible reconfiguracion de expectativas inflacionarias y

primas de riesgo en titulo de mediano plazo.

Finalmente, en el tramo mas largo, contemplando el nodo de los seis afios, se encontrd un
quiebre en enero de 2020, coincidiendo con la entrada en vigor del CFEN en Colombia
como requisito para mediados del primer trimestre del 2020, sugiriendo que la adopcion
del CFEN vy otras reformas regulatorias podrian haber alterado las condiciones de fondeo
estructural, generando una mayor dependencia del spread a largo plazo respecto a las

presiones inflacionarias.

2.5. Conclusiones

Los modelos de regresion estimados para los spreads de los nodos de la curva de
rendimientos del corto, mediano y largo plazo (SPREAD1, SPREAD3 y SPREADG6)
muestran resultados consistentes con la teoria macroprudencial, demostrando que el
comportamiento de estos diferenciales en tasas fue en parte a la entrada en juego del

CFEN especialmente en los tramos de mediano y largo plazo de la curva.

Si bien en las estimaciones iniciales el impacto del CFEN no fue estadisticamente
significativo, especialmente en los spreads de corto plazo, si comenz6 a mostrar efectos
mas consistentes en los plazos mas largos como en el SPREADG6 y en linea con las
conclusiones del primer capitulo, se logré evidenciar una relacion mas clara y significativa
entre el CFEN y los costos de fondeo de las entidades financieras, reforzando la hipotesis
de que la regulacion afecta principalmente la estructura de financiamiento pasivo y, por

tanto, modificé los incentivos en la composicion del fondeo bancario.
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El andlisis de cointegracion reveld relaciones de equilibrio de largo plazo entre el CFEN y
la inflacion y los spreads mas representativos (SPREAD3 y SPREADG), sugiriendo que
estos instrumentos financieros responden de manera persistente a los cambios en las
condiciones de estabilidad de fondeo, demostrando que estos diferenciales de tasas no se
comportan como procesos aleatorios sino que responden a fundamentos estructurales,
esto sumado a que los analisis de impulso-respuesta demostraron que choques positivos
en el CFEN tienden a reducir los spreads en el tiempo, aunque con distinta intensidad
segun el horizonte, lo que es coherente con la funcion estabilizadora de este coeficiente

propuesto inicialmente por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (2011).

La descomposicidon de varianza complementa estos hallazgos al indicar que una
proporcion significativa de la variabilidad de los spreads en el mediano y largo plazo puede
atribuirse al comportamiento del CFEN, especialmente a partir del afio 2020. Estos
resultados también son respaldados por estudios sectoriales de entidades como
Asobancaria (2022) y ANIF (2023), que han documentado la incidencia de la regulacion

sobre la liquidez estructural y los margenes de intermediacién financiera.

Finalmente, la evidencia de quiebres estructurales alrededor de 2019-2020 permitieron
identificar puntos de inflexion enddgenos lo que sugiere que la entrada en vigencia del
CFEN marcoé un punto de inflexién en la forma como se comportan los spreads de mercado.
Los modelos por régimen estimados para los periodos antes y después de los quiebres
mostraron un incremento en la capacidad explicativa y una mayor significancia de los
coeficientes en el periodo post-quiebre, revelando que, tras su implementacion, se
fortalecié la relacién entre los determinantes macroeconémicos, especialmente la inflacion,
y los spreads, lo que denota una mayor sensibilidad de los margenes frente a condiciones

de estabilidad del fondeo bancario.

El analisis desarrollado en este capitulo evidencia que el CFEN, como instrumento de
regulacidon macroprudencial, ha tenido un efecto diferenciador en la dinamica de los
spreads entre tasas de interés de deuda publica y privada en Colombia, particularmente
desde su implementacion en el afo 2020 permitiendo concluir que el CFEN no solo ha
contribuido a promover un sistema financiero mas resiliente y alineado con estandares
internacionales de fondeo estable, sino que ha introducido una nueva légica en la

formacion de precios del fondeo y la estructura de rendimientos en el mercado financiero
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colombiano, conclusiones similares a las de Lopez, Bohérquez, Carranza, Grajales,
Moreno, Pinzén, & Pulido (2020) donde sefialaron también que las regulaciones
macroprundenciales afectaron la estructura pasiva del sistema financiero para mitigar

riesgos sistémicos durante el auge crediticio de 2006-2009.






3. Capitulo 3 Influencia del CFEN en los
niveles de liquidez de Ila economia
colombiana.

3.1. Introduccion

La liquidez es una de las variables macroecondémicas fundamentales para el
funcionamiento del sistema financiero y el cumplimiento efectivo de los objetivos de la
politica monetaria, en Colombia, es el Banco de la Republica la maxima autoridad en
materia monetaria, cambiaria y crediticia y, por tanto, es el garante del adecuado
funcionamiento de pagos y la provision de liquidez. En sentido amplio, la liquidez
representa la disponibilidad de medios de pago en la economia, los cuales se agrupan en
diversos agregados monetarios que cumplen la funcién del dinero y que son aceptados
como medio de pago y representan un depdsito de valor, sus distintas definiciones
dependen de los distintos niveles de profundidad del dinero en circulacion (Banco de la
Republica, 2025).

Desde una perspectiva tedrica, la politica monetaria y la regulacién financiera interactian
de manera compleja sobre los niveles de liquidez; tanto las condiciones financieras (tasas,
valoraciones, riesgo percibido, etc.) y las medidas macroprundenciales (capital minimo,
provisiones, CFEN, etc.) inciden indirectamente sobre la liquidez de la economia, tal como
lo demostrd Borio y Zhu (2008). Es por tanto que en contextos donde la regulacion
financiera impone nuevas exigencias sobre el fondeo bancario, surge la necesidad de
evaluar si estas medidas tienen un impacto material sobre los niveles de liquidez del

sistema financiero y, por tanto, sobre la transmision monetaria en su conjunto.

El objetivo principal de este capitulo es identificar el grado de influencia del CFEN sobre
los niveles de liquidez de la economia colombiana durante el periodo 2020-2023, para ello
se utilizaron como indicadores de liquidez los principales agregados monetarios; base

monetaria, M1, M2 y M3, los cuales permiten observar diferentes grados de profundidad
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del dinero en circulacién a través de modelos econométricos que integran tanto relaciones
de corto como de largo plazo, incorporando modelos lineales, modelos de correccion de

errores y autorregresivos con rezagos distribuidos.

El capitulo se organiza por tanto, de la siguiente manera: en la seccién 3.2 se describen
las variables utilizadas y sus transformaciones, en la seccion 3.3 se detalla la metodologia
aplicada, incluyendo pruebas de estacionariedad, causalidad de Granger y modelos ARDL-
ECM, la seccion 3.4 presenta los modelos estimados para cada agregado monetario y sus
principales resultados y finalmente, en la seccion 3.5, se exponen las conclusiones vy
reflexiones respecto al vinculo entre regulacion prudencial del CFEN vy la evolucion de la

liquidez en la economia colombiana.

3.2. Variables contempladas

Con el objetivo de identificar la influencia del Coeficiente de Fondeo Estable Neto sobre
los niveles de liquidez de la economia colombiana, se contemplaron un conjunto de
variables que permiten caracterizar tanto la disponibilidad de medios de pago en la
economia, como los factores macrofinancieros que podrian condicionar su evolucion. La
seleccion de estas variables responde a criterios tedricos, regulatorios y empiricos
presentes en la literatura sobre la transmision monetaria, regulacién macroprudencial y

estabilidad financiera.

Ademas, algunas variables fueron modificadas para expresarlas en términos de promedio
y crecimiento mensual expresadas en variaciones porcentuales, finalmente, con el fin de
identificar relaciones de largo plazo, se construyeron versiones rezagadas de las

principales variables explicativas y dependientes.

3.2.1. TPM: De acuerdo con el Banco de la Republica de Colombia (2024) la tasa de
intervencion de politica monetaria es la tasa de interés minima que el banco central
cobra a las entidades financieras por los préstamos que les hace mediante las
operaciones de mercado abierto que se otorgan en las subastas de expansion
monetaria a un dia habil. Esta tasa es el principal mecanismo de intervencion de
politica monetaria usado para afectar la cantidad de dinero que circula en la
economia. El dato utilizado fue el de fin de mes desde el 31 de diciembre de 2019
al 31 de diciembre 2023.
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3.2.2.

3.2.3.

3.24.

3.2.5.

3.2.6.

3.2.7.

https://suameca.banrep.gov.co/buscador-de-series/#/consolidado

CFEN: Coeficiente de Fondeo Estable Neto para establecimientos de crédito del
grupo 1. Datos obtenidos de manera mensual desde el 31 de diciembre de 2019
hasta el 31 de diciembre de 2023.
https://www.superfinanciera.qov.co/powerbi/reportes/530/522/

IPC: El indice de precios al consumidor es definido por el Banco de la Republica
(2024) como un indicador que sirve para medir la evolucion de los precios de los
bienes y servicios que mas se consumen en Colombia aportando informacién para
medir el costo de vida en el pais, variaciones positivas son conocidas como
inflacién al consumidor. El dato utilizado es la inflacién anual conocida de manera
mensual desde el 31 de diciembre de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2023.
Base Monetaria (BM): Corresponde al saldo del dinero emitido por el BR, incluye
el efectivo en poder del publico y la Reserva Bancaria. Es el componente mas
liquido del sistema y refleja la capacidad del banco central para expandir la liquidez
del corto plazo. Datos obtenidos de manera mensual desde el 31 de diciembre de
2019 hasta el 31 de diciembre de 2023.

https://suameca.banrep.qov.co

M1: Incluye el efectivo en poder del publico mas los depdsitos en cuenta corriente,
reflejando los medios de pago disponibles de forma inmediata. Es un indicador de
liquidez transaccional. Datos obtenidos de manera mensual desde el 31 de
diciembre de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2023.

https://suameca.banrep.qov.co

M2: Agregado monetario que incluye M1 y los Cuasidineros representados en
depdsitos de ahorro y Certificados de Dep6sito a Término excluyendo los CDT vy
bonos en poder del BR. Datos obtenidos de manera mensual desde el 31 de
diciembre de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2023.

https://suameca.banrep.qov.co

M3: Agregado monetario que incluye el M2 mas los bonos emitidos por los
establecimientos de crédito, mas depdésitos restringidos y excluye los CDT y los
bonos de poder del BR. Datos obtenidos de manera mensual desde el 31 de
diciembre de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2023.

https://suameca.banrep.qov.co
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3.3. Metodologia

Este capitulo adopta una estrategia metodoldgica basada en modelos de series de tiempo,
con énfasis en los efectos dinamicos de corto y largo plazo, la eleccién de los métodos
econométricos responde a la naturaleza temporal de los datos al tipo de relacion esperada

entre las variables y a los hallazgos empiricos obtenidos en capitulos anteriores.

Para la especificacién de los modelos se analizaron las tasas de crecimiento de los
principales agregados monetarios como variables dependientes, permitiendo capturar los
posibles efectos inmediatos de los cambios regulatorios sobre la liquidez del sistema
financiero controlado por el entorno macroeconémico. Posteriormente, para los agregados
M2 y M3 se planted la posibilidad de relaciones de equilibrio de largo plazo con el CFEN,
la TPMy el IPC, en este marco, se aplicé un enfoque ECM bivariado, que permitié modelar

simultaneamente las dinamicas de corto y los ajustes hacia el equilibrio estructural,

Previo a la estimacion de los modelos, se realizé una verificacién rigurosa de los supuestos
de estacionariedad de las series temporales, empleando las pruebas de ADF y KPSS. Los
resultados confirmaron que las variables en nivel no eran estacionarias, pero que sus
primeras diferencias eran estacionarias, habilitando el uso de modelos ARDL y ECM. De
la misma manera, se evaluo la posible presencia de causalidad estadistica mediante la
prueba de Causalidad de Granger, lo cual oriento la eleccidon de modelos mas apropiados,
que, si bien no lograron encontrar evidencia concluyente de causalidad unidireccional
desde el CFEN hacia los agregados, si permitié realizar estimaciones dinamicas que

capturaron relaciones mas complejas y multivariadas.

En cuanto a las técnicas econométricas utilizadas se emplearon modelos de regresion
lineal con variables diferenciadas como aproximacién inicial, enseguida se utilizaron
modelos ARDL por medio de la funcién auto_ardl() con seleccion por BIC; permitiendo
capturar la dinamica de rezagos tanto de las variables dependientes como explicativas, y
finalmente, modelos ECM para M2 y M3 especificando correccion de errores en dos
etapas: primero se estimo la relacion de largo plazo en niveles y se extrajeron los residuos,
los cuales se incluyeron en una segunda regresion que explica la dinamica de corto plazo.
Todos los modelos fueron evaluados mediante pruebas estandar de diagnéstico:
autocorrelacion, heterocedasticidad y multicolinealidad, arrojando adecuadas propiedades

estadisticas y resultados estables tanto en su capacidad explicativa como en la
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significancia de los coeficientes estimados, logrando una interpretacién rigurosa de los

hallazgos en la siguiente seccion.

3.4. Modelos desarrollados

A partir del marco metodoldgico expuesto en la seccidon anterior, esta seccién presenta los
modelos econométricos estimados para identificar el grado de influencia del CFEN en los
niveles de liquidez de la economia colombiana, para ello, se parte de un enfoque
exploratorio basado en especificaciones dinamicas simples para cada uno de los
agregados monetarios buscando captar efectos de corto plazo, posteriormente, se
evoluciona hacia enfoques mas sofisticados como los modelos ARDL, ECM y pruebas de
causalidad de Granger, logrando identificar si existen relaciones dinamicas inmediatas
como vinculos estructurales de largo plazo entre el CFEN y los niveles de liquidez del
sistema, ademas de un analisis comparativo de los resultados de robustez, destacando los
canales mediante los cuales la politica macroprudencial puede influir sobre la liquidez

agregada.

3.4.1. Especificaciones dinamicas iniciales sobre agregados
monetarios
Como punto de partida en el analisis econométrico, se estimaron modelos de regresién
lineal en diferencias para evaluar el impacto inmediato del CFEN sobre la evolucion de los
principales agregados monetarios de la economia colombiana, especificamente la base
monetaria BM, M1, M2, M3, permitiendo identificar asociaciones contemporaneas,
controlando por otras variables macroeconémicas relevantes como el IPC, TPM vy la
variacion del encaje efectivo en caja, utilizando en todos los casos la variacion mensual
del respectivo agregado como la variable dependiente. Estos modelos fueron estimados
con minimos cuadrados ordinarios y evaluados mediante criterios de significancia

estadistica y diagnostico de residuos y multicolinealidad.
dYt = 0+ B1CFENt + B2IPCt + B3TPMt + f4dEncaje + €t

donde:
e dYt € {dBM,dM1,dM2,dM3} representa la variacién mensual de la base monetaria,

agregado M1, agregado M2, agregado M3,
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e CFENt es el Coeficiente de Fondeo Estable Neto en el mes t.

e TPMt es la Tasa de Politica Monetaria en el mes t.

e |IPCt es la inflacion anual medida por el indice de Precios al Consumidor en el mes t

o dEncaje: Variacion mensual relativa del encaje monetario

o gt es el término de error

Los resultados indicaron que el CFEN present6 un coeficiente positivo y estadisticamente
significativo unicamente sobre la base monetaria, con un valor de 0.303, sugiriendo una
posible asociacion entre la regulacion macroprudencial de fondeo y la liquidez inmediata
en manos del publico y del sistema financiero, sin embargo, en los demas agregados el
CFEN no presentd efectos significativos en estas especificaciones. En cuanto a las
variables de control, ni el IPC, ni la TPM, ni el encaje, mostraron efectos robustos sobre
las variaciones mensuales de los agregados monetarios, lo cual puede atribuirse a la
naturaleza altamente inercial o estructural de estos indicadores. La Figura 3-1 ilustra la
relacion bivariada entre la variacién del CFEN y cada uno de los agregados monetarios
considerados, demostrando en todos los casos una pendiente positiva, sugiriendo que
aumentos en el CFEN se asocian con mayores niveles de liquidez en la economia, lo cual

sera validado mas adelante mediante modelos econométricos multivariados.
Figura 3-1 Relacién CFEN - agregados monetarios
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Como respaldo técnico a estas especificaciones, se realizaron pruebas formales de
estacionariedad sobre las variables analizadas, especificamente se aplicaron los
contrastes ADF y KPSS que ayudaron a confirmar que las series de los agregados
monetarios expresados en diferencias son estacionarias en primera diferencia, mientras
que las variables explicativas no lo son en niveles. Aunque estos modelos iniciales cumplen
con los supuestos basicos de homocedasticidad y ausencia de autocorrelacion segun las
pruebas de Breusch-Pagan y Durbin-Watson, su bajo poder explicativo evidencia
limitaciones para capturar la dinamica real del sistema monetario, por tal motivo, se plantea
en la siguiente seccidén una estrategia econométrica mas adecuadas mediante modelos
ARDL, que permiten incorporar efectos dindmicos estructurales mas complejas como los

rezagos.

3.4.2. Evaluacion de relaciones dinamicas mediante modelos
ARDL
Con el objetivo de capturar las relaciones dinamicas entre el CFEN y los distintos
agregados monetarios, se estimaron modelos autorregresivos con rezagos distribuidos
para los crecimientos mensuales de la base monetaria, M1, M2 y M3 que son las variables
dependientes, esto permiti6 modelar tanto los efectos contemporaneos como rezagados
de las variables explicativas sobre la variable de interés, manteniendo la flexibilidad de
incluir diferentes rezagos para cada variable en funcion de criterios de ajuste. El
procedimiento se desarrollé con base en transformaciones en primeras diferencias, de
forma que todas las variables fueran expresadas como crecimientos mensuales, para cada
modelo, se establecié un maximo de cuatro rezagos por variable, y la seleccién de la
combinacion optima de rezagos mediante el criterio de informacién bayesiano lo cual

favorecié las especificaciones parsimoniosas.

Los resultados muestran que el CFEN presenta una relacién positiva, dinamica y
estadisticamente significativa con todos los agregados monetarios, siendo su impacto mas
fuerte en el caso del M2 y el M3, especificamente el coeficiente estimado del CFEN fue
significativo al 1% en los cuatro modelos, con una magnitud creciente a medida que se
amplia el agregado monetario, teniendo un impacto mayor en los agregados M2 y M3, por
ejemplo, el efecto marginal del aumento del CFEN sobre el crecimiento mensual del M2 es

de 0.72, mientras que sobre la base monetaria es de 1.31, estos hallazgos, sugieren que
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los aumentos del CFEN se asocian con incrementos en los niveles de liquidez, reflejando
un mecanismo de transmision regulatorio hacia la expansion de medios de pago mas

amplios.

Las figuras 3-2 y 3-3 presentan para los modelos M2 y M3 los graficos de diagndstico mas
relevantes, en la parte superior izquierda se observa la dispersién de residuos versus
valores predichos, mientras que la grafica superior derecha muestra la distribucion
residuos con su correspondiente ajuste normal sin tendencia visible que sugiera mala
especificacion, ambas figuras revelan una adecuada dispersion sin patrones visibles, lo
que sugiere homocedasticidad y buena especificacién. En la parte inferior se presentan las
funciones ACF y PACF de los residuos, que muestran que no existe autocorrelacion
significativa remanente, lo que valida la dinamica incorporada en los modelos ARDL

seleccionados.

Figura 3-2 Graficos diagndstico Modelo ARDL M2
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Figura 3-3 Graficos diagnéstico Modelo ARDL M3
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Es importante mencionar que a pesar de que las variables tradicionales como el IPC o la
TPM no mostraron significancia estadistica consistente, su inclusion en los modelos
permitié controlar las estimaciones por factores macroeconémicos relevantes, no obstante,
la principal desventaja identificada en los modelos es la moderada capacidad explicativa
en algunos casos, cuyos R2 ajustado son inferiores al 0.25, indicando que existen otros

determinantes de la liquidez no considerados en esta especificacion inicial.

3.4.3. Modelos de correccion del error (ECM) para agregados
monetarios
A fin de capturar simultaneamente las dinamicas de corto y largo plazo y las relaciones de
equilibrio mas extensas entre el CFEN y los niveles de liquidez de la economia, se procedi6
a la estimacion de modelos de correccion del error para los agregados monetarios M2 y
M3, esta estrategia metodolégica se justifica en la literatura monetaria, donde se reconocen
que las decisiones de intermediacién financiera no responden Unicamente a variaciones
transitorias, sino que también a la existencia de trayectorias de largo plazo a las cuales las
variables tienden a converger en el tiempo, justo como lo demuestra el trabajo de Engler y

Granger (1987) donde si las series no son estacionarias, pueden estar co-integradas, es
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decir, compartir una trayectoria de largo plazo permitiendo capturar el ajuste de corto plazo

y la convergencia mas extensa en el tiempo hacia una relacion mas estable.

El procedimiento metodologico consistié en dos etapas, en primer lugar, se estimaron
ecuaciones en niveles para los agregados monetarios M2 y M3 como funcion del CFEN,
TPM e IPC rezagando solo un periodo, lo que permitié identificar el componente estructural
de largo plazo para cada agregado monetario y la extraccién de residuos que representan
las desviaciones de equilibrio (ECM), que, de acuerdo con la teoria, deberian tener un
efecto correctivo de largo plazo. En segundo lugar, se detallaron modelos con las
variaciones mensuales de M2 y M3 incorporando los cambios de CFEN, TPM e IPC como
explicativas de corto plazo, junto con el término de correccién del error calculado
previamente. Esta especificacion permitié capturar simultaneamente la influencia
inmediata de las variaciones macrofinancieras y la velocidad de ajuste hacia el equilibrio

de largo plazo.

Los resultados obtenidos para ambos modelos y que se resumen en la tabla 3-1 evidencian
una fuerte significancia estadistica de la variable CFEN, la cual presenta un coeficiente
positivo de 0.849 para M2 y de 0.804 para M3, sugiriendo que una mayor acumulacién de
fondeo estable por parte de las entidades bancarias tiene un efecto expansivo sobre la
liquidez monetaria, consistente con la hipotesis de que el cumplimiento del CFEN relaja
restricciones estructurales sobre el balance bancario, incentivando la expansion del crédito
y la circulacion monetaria. En cuanto al ECM es negativo y estadisticamente significativo
en ambos modelos, lo cual confirma la existencia de un mecanismo de ajuste hacia el
equilibrio de largo plazo, lo que implica que ante un exceso o déficit temporal en los niveles
de liquidez respecto a su trayectoria estructural, el sistema tiende a corregir parcialmente
dicho desequilibrio en el periodo siguiente, evidenciando una relacién de cointegracién
implicita entre el CFEN y lo agregados monetarios considerados, sin embargo, es
importante aclarar que si bien las magnitudes de los ECM pueden parecer pequenas, su
interpretacion debe contextualizarse en términos de escalas relativas, dado que el ajuste
se mide en fracciones de puntos porcentuales mensuales y refleja una propiedad

fundamental de convergencia.
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Tabla 3-1 Resultados de los modelos ECM para M2 y M3

Resultados de los modelos ECM para M2 y M3

dm2 dm3
ECM M2 ECM M3
@ 2
dCFEN 0.8499%%* 0.8042% %%
(0.1175) (0.1181)
dTPM 0.4116 0.4650
(0.3681) (0.3663)
dIPC 0.3592 0.3326
(0.3328) (0.3277)
ECM_M2 -0.000001%%*
(0.000000)
ECM_M3 -0.000000%%*
(0.000000)
Constant 0.0054%==* 0.0051%%%*
(0.0016) (0.0016)
Observations 47 47
R2 0.5820 0.5440
Adjusted R2 0.5422 0.5006
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Desde el punto de vista estadistico, ambos modelos muestran un desempefio satisfactorio,
arrojando un coeficiente de determinacion ajustado de 0.54 para el modelo M2 y de 0.50
para el modelo M3, indicando una capacidad explicativa considerable dentro del enfoque
de corto plazo. Ademas, las pruebas de diagndstico sobre los residuos mostraron ausencia
de autocorrelacion serial y homocedasticidad por medio de las pruebas de Durbin-Watson
y Breush-Pagan, junto con bajos niveles de colinealidad, lo que refleja la robustez de las
estimaciones. Las figuras 3-4 y 3-5 presentan una bateria de graficos de diagnésticos para
ambos modelos, demostrando wuna distribucion aleatoria sin patrones de
heteroscedasticidad, una aproximacion razonable a la normalidad, y la ausencia de

rezagos estadisticamente significativos que comprometan la independencia de los errores.
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Figura 3-4 Graficos diagnostico Modelo ECM M2
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Figura 3-5 Graficos diagnéstico Modelo ECM M3
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3.4.4. Analisis de causalidad y robustez de los resultados

Como complemento al analisis dinamico y de largo plazo presentado previamente, esta
seccion incorpora dos estrategias orientadas a evaluar la direccionalidad de las relaciones
estimadas y la solidez estadistica de los modelos planteados, en primer lugar, se aplica la
prueba de causalidad de Granger para verificar si los cambios mensuales en el CFEN

anteceden en términos predictivos a las variaciones observadas en los primeros agregados
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monetarios, y en segundo lugar, se realizan las pruebas de diagndstico para validar
supuestos fundamentales de los modelos de correccion del error, incluyendo

independencia serial de los errores, homocedasticidad y ausencia de multicolinealidad.

Las pruebas de causalidad de Granger se implementaron sobre las transformaciones de
la base monetaria, M1, M2 y M3 bajo horizontes de rezago de 1 a 4 periodos mensuales,
para cada variable se contrasté un modelo con rezagos propios frente a uno con rezagos
de dCFEN, es decir uno de rezagos propios a uno de rezagos ampliados, evaluando si la

inclusion de la variable explicativa mejora estadisticamente el ajuste del modelo.

Los resultados revelaron que en ninguno de los agregados monetarios se hallé evidencia
estadisticamente significativa de causalidad de Granger a los niveles convencionales de
significancia, este hallazgo sugiere que los cambios contemporaneos en el CFEN no
poseen capacidad predictiva inmediata sobre la evolucion mensual de los agregados
monetarios, es decir, es congruente con la naturaleza macroprudencial, estructural y de
mediano plazo de la regulacién impuesta por el CFEN, cuyo impacto se manifiesta mas en
las tendencias de liquidez estructural y composicién del fondeo en shocks de coro plazo,
esto no invalida las relaciones previamente identificadas mediante los modelos ECM o
ARDL, sino que sugiere que los efectos estimados no corresponden a relaciones
puramente contemporaneas ni a mecanismos de transmision de respuesta inmediata, sino
mas bien, a vinculos que operan con retardos mas prolongados o que requieren mediacién

de otros canales.

En cuanto al analisis de robustez, se realizaron pruebas estandar para evaluar la validez
estadistica de los modelos ECM aplicados a los agregados M2 y M3, demostrando la
ausencia de autocorrelacion significativa de primer orden en los residuos, la ausencia de
heterocedasticidad y descartando problemas relevantes de colinealidad. Si bien no se
detectaron relaciones de causalidad en el sentido de Granger, los efectos de largo plazo
capturados por los modelos ECM vy la significancia persistente del CFEN en dichos
modelos contintan sugiriendo un papel relevante de este indicador sobre la evolucion de
los agregados monetarios mas amplios, en linea con los postulados de la literatura

macroprudencial.
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3.5. Conclusiones

El trabajo realizado en este capitulo permitié con un sustento empirico y teérico, que la
implementacién del Coeficiente de Fonde Estable Neto (CFEN) como medida
macroprudencial ha tenido efectos significativos sobre la liquidez estructural del sistema
financiero colombiano durante el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2019 al
31 de diciembre de 2023, esto mediante una estrategia metodoldgica basada en modelos
dinamicos de corto y largo plazo, donde se identificaron canales robustos mediante los
cuales el CFEN influye en los distintos agregados monetarios, particularmente en el M2 y
el M3, sugiriendo por tanto, una transmisidén regulatoria efectiva sobre los niveles de

liquidez amplia en la economia.

Partiendo inicialmente desde un enfoque de corto plazo, los modelos de regresion lineal
en diferencias mostraron que el CFEN tiene un efecto significativo y positivo sobre la base
monetaria, lo cual se puede interpretar como una relacion directa entre mayores
requerimientos de fondeo estable y un aumento de liquidez inmediata. Sin embargo, en
agregados mas amplios como el M1, M2 y M3, estos efectos no fueron estadisticamente
concluyentes en las especificaciones lineales, lo cual motivd una profundizacion

metodologia hacia modelos mas sofisticados.

Es asi como se lleg6 a la utilizacion de modelos ARDL, donde se comprobd que el CFEN
mantiene una relacion positiva, significativa y dinamica con todo los agregados monetarios,
sin embargo, es mas fuerte la relacion en los agregados monetarios M2 y M3, lo que
permitié sugerir que el cumplimiento del CFEN esta asociado con una expansion de medios
de pago mas amplios, lo cual podria explicarse por una reasignacion estructural del fondeo
hacia instrumentos mas estables que facilitan la intermediacion crediticia y la movilizaciéon
de depdsitos. Estos resultados permitieron avanzar en el analisis hacia modelos ECM para
M2 y M3 en donde se confirmé la existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo entre
el CFEN y los niveles de liquidez estructural, sugiriendo que el sistema financiero
colombiano tiende a ajustar progresivamente su nivel de liquidez frente a desviaciones
estructurales, demostrando el rol del CFEN como ancla regulatoria en la dinamica de
fondeo y liquidez. Complementariamente, aunque la prueba de causalidad de Granger no
evidencio relaciones unidireccionales significativas desde el CFEN hacia los agregados

monetarios, este resultado es coherente con la naturaleza estructural y de mediano plazo
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del CFEN, cuyo efecto no necesariamente se refleja en impactos contemporaneos

inmediatos, sino mas bien en trayectorias de convergencia y ajustes progresivos.

Estos hallazgos empiricos encuentran respaldo conceptual en la literatura especializada,
como la propuesta de Borio y Zhu (2008) sobre el canal de la politica regulatoria,
adicionalmente en publicaciones mas recientes, Jorge Toro (2024) editor del Banco de la
Republica, sostiene que los instrumentos macroprundenciales como el CFEN generan
cambios en los incentivos de fondeo que terminan modificando el apetito de crédito y la
capacidad del sistema financiero para expandir medios de pago. Este vinculo entre
regulacion y liquidez fue subrayo por el equipo de investigaciones de Corficolombiana y
escrito por Espitia (2024) al sefialar que las condiciones de liquidez han tenido efectos
tangibles sobre los TES en diferentes tramos de la curva, revelando una transmisién

financiera desde el lado regulatorio al comportamiento del mercado.

De igual manera, el equipo de investigaciones de Alianza en cabeza de David Cubides
(2023) en un articulo titulado “El nuevo competidor del Banco de la Republica” en la revista
Forbes, destacaron como los reguladores prudenciales ganan protagonismo en la
determinacion del entorno de liquidez en un escenario donde las decisiones regulatorias
sobre requerimientos de fondeo pueden matizar o incluso contrarrestar los efectos
tradicionales de la politica monetaria, sugiriendo que el CFEN no actua en solitario, sino
como parte de una arquitectura institucional de control de riesgos sistémicos que opera
sobre horizontes mas largos, modulando la oferta de liquidez de forma mas silenciosa pero
persistente. Una ilustracion empirica es la grafica 3-6 donde se observa la concentracion
de vencimientos relevantes lo que conllevd a que los establecimientos de crédito
recompusieran continuamente el pasivo exigible y, por tanto, fortalecieran su capacidad de
fondeo estable para poder cumplir con el CFEN, incentivando estrategias de liquidez

conservadoras.
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Figura 3-6 Vencimientos historicos CDTs
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Fuente: Elaboracién propia con fuente de Precia.

Finalmente, los hallazgos del capitulo también dialogan con el contexto analizado por
expertos como José Ignacio Lopez (2023), quien argumentoé en su columna del periodico
la Republica, que el apreton monetario de los afios recientes ha generado tensiones de
liquidez que no se explican solo por la TPM, sino también por cambios en el marco
regulatorio, al igual que Jonathan Malagén (2023) donde advierte en su columna “Un justo
equilibrio” que el exceso de instrumentos prudenciales podria distorsionar la eficiencia del

crédito y la asignacion de recursos, si no se calibra adecuadamente su interaccion con la
politica monetaria convencional.

En conclusion, el CFEN ha introducido una nueva dimension regulatoria con efectos
materiales sobre la liquidez del sistema financiero colombiano, en especial sobre los
agregados monetarios M2 y M3, operando a través de mecanismos estructurales que
modifican las decisiones de fondeo, captacion y asignacién de activos liquidos por parte
de los bancos, si bien su efecto no es inmediato ni perfectamente predecible, si se puede
afirmar que el CFEN ha incidido en la transformacion del entorno de liquidez en Colombia
durante el periodo 2020-2023, ampliando el espectro de herramientas que inciden sobre
la oferta monetaria, mas alla de la politica de tasas de interés, es por tanto que este

hallazgo no solo contribuye a la literatura sobre regulacion financiera y liquidez, sino que
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también invita a una revision coordinada entre politica monetaria y prudencial, con el fin de

evitar contradicciones y potenciar sinergias en la gestiéon de liquidez sistémica.






4. Conclusiones

Este trabajo tuvo como propdsito analizar el impacto del Coeficiente de Fondeo Estable
Neto (CFEN) sobre tres dimensiones clave del sistema financiero colombiano entre 2020
y 2023, primero, el spread entre tasas de captacion y colocacidon de las corporaciones
bancarias colombianas, el spread entre la deuda publica y deuda corporativa, y, finalmente,
sobre los niveles de liquidez agregada. En cumplimiento de este objetivo, se construy6 una
base de datos con indicadores financieros y macroeconémicos mensuales desde 2026, y
se aplicaron distintas metodologias econométricas, incluyendo modelos lineales, modelos
corregidos por autocorrelacion, estimacion por régimen, modelos VECM, andlisis de
impulso-respuesta y modelos ARDL-ECM, asi como pruebas de causalidad de Granger y
robustez. Los resultados obtenidos permitieron extraer una serie de conclusiones
relevantes para la comprension de los efectos regulatorios del CFEN y la dinamica de la

transmisidn monetaria en Colombia.

En el primer capitulo, principalmente se evidencié que la entrada en vigencia del CFEN en
Colombia coincidié con un cambio en el comportamiento de las tasas de captacion,
particularmente en los CDT. Los modelos estimados para el periodo 2020-2023 revelaron
que el CFEN tuvo un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre las tasas de
captacion en distintos plazos, por ejemplo, en los modelos corregidos por autocorrelacion,
se encontré que un aumento de un punto porcentual en el CFEN se asocia con un
incremento de entre 0.16 y 0.25 puntos porcentuales en las tasas de CDT a plazos de
uno, tres y seis meses, controlado por el nivel de inflacién y la dinamica de la cartera de
crédito, estos hallazgos, sugirieron que la regulaciéon prudencial impuesta por el CFEN
habria incentivado un mayor fondeo estructural a través de instrumentos estables como
los CDT, elevando asi el costo marginal del fondeo y trasladandolo luego, a las tasas

ofrecidas a los depositantes.
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Complementariamente, los modelos con quiebres estructurales identificaron un punto de
quiebre significativo en abril de 2021, fecha que coincide con una serie de circulares de la
Superintendencia de Colombia y con un entorno de presiones regulatorias sobre los
bancos. Ademas, la estimacién por régimen regulatorio alteré la sensibilidad de las tasas
de captacion a las condiciones de fondeo exigidas, los cuales documentaron una transicién
desde productos liquidos como cuentas de ahorro hacia instrumentos mas estables, efecto

que también se observo en la distribucion de vencimientos de CDTs durante 2022 y 2023.

En el segundo capitulo se abordo la relacién entre el CFEN vy los diferenciales de tasas de
los instrumentos de tasa fija de la deuda privada o deuda corporativa (CDT) y deuda
publica (TES), a distintos plazos, estos modelos lineales y GLS estimados para el periodo
2020 y 2023 demostraron que el CFEN tuvo un efecto positivo y estadisticamente
significativo sobre los spreads de largo plazo, especialmente los de tres y seis afios, con
coeficientes de 0.79 y 0.93 respectivamente, mientras que su efecto sobre los spreads de
corto plazo no fue estadisticamente significativo, sugiriendo que la regulacion del fondeo
tiene mayor incidencia sobre los instrumentos de mayor duracion, seguramente debido a
su relacion con la planificacién estructural del balance bancario y el cumplimiento del

indicador de estabilidad.

La inclusion de modelos VECM permitié también identificar relaciones de cointegracion
entre el CFEN vy los spreads de largo plazo, lo que confirmé la existencia de vinculos
estructurales, ademas, que el analisis de impulso-respuesta evidencié que un shock
positivo en el CFEN genera un aumento sostenido en los spreads de largo plazo durante
aproximadamente cinco meses, mientras que su efecto sobre los spreads de corto plazo
se diluyé rapidamente. Estos hallazgos fueron complementados por analisis con datos
desde el 2016, que lograron confirmar la existencia de un quiebre estructural en la relaciéon
entre el CFEN vy los spreads en el afo 2021, reforzando la hipotesis de que el régimen
post-regulacién generd un cambio en la forma como los bancos valoraron el fondeo estable

frente a los instrumentos publicos.

Las implicaciones de estos resultados son relevantes en el contexto de la politica
monetaria y fiscal, que sugirieron que el CFEN no solo coincide en las condiciones de
fondeo privado, sino que también podria afectar el costo relativo de la deuda publica,
particularmente en los episodios de estrechez de liquidez, tal como se documenta en

informes de entidades como Corficolombiana, Credicorp y el propio Banco de la Republica,
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donde hablan acerca de que las condiciones de liquidez han tenido un papel protagénico
en la evolucion reciente de los spreads, donde la combinacion de liquidez, emisiones de
TES y cambios en la composicion de fondeo bancario, generan presiones sobre los precios

relativos de los activos financieros.

Finalmente, en el tercer capitulo se examiné la relacion entre el CFEN y los niveles de
liquidez de la economia agregada, representados por los agregados monetarios; base
monetaria, M1, M2 y M3, con los cuales se estimaron modelos en diferencias que revelaron
que el CFEN tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo solo sobre la base
monetaria, mientras que no se observaron efectos robustos sobre M1, M2 y M3, sin
embargo, al aplicar modelos mas complejos como ARDL y ECM, se logré capturar una
dindmica mucho mas profunda, en particular, los modelos ARDL revelaron que el CFEN
fue significativo en los cuatro agregados, con un impacto marginal, sugiriendo que los
efectos del CFEN se trasladaron progresivamente hacia los agregados mas amplios,

aunque con menor intensidad relativa.

Posteriormente, los modelos de correccién del error aplicados a M2 y M3 mostraron
evidencia de cointegracion y un ajuste parcial hacia el equilibrio estructural, mostrando que
el término del error fue negativo y significativo tanto en M2 como en M3, confirmando la
existencia de un mecanismo de ajuste en presencia de desequilibrios de largo plazo,
ademas, los coeficientes del CFEN se mantuvieron robustos en estos modelos, reforzando
la hipotesis que el cumplimiento del CFEN facilita la expansion de la liquidez en el sistema

bancario.

Aunque las pruebas de causalidad de Granger no detectaron una relacion predictiva directa
desde el CFEN hacia los agregados monetarios, las pruebas de diagnostico evidenciaron
que los modelos cumplen adecuadamente con los supuestos estadisticos de
independencia, homocedasticidad y baja colinealidad, sugiriendo que el CFEN ha jugado
un papel estabilizador sobre la liquidez estructural del sistema financiero, favoreciendo una
composicion del fondeo mas estable, aun sin afectar de forma inmediata, el ritmo mensual
de creacion monetaria. Este efecto gradual y estructural concuerda con las advertencias
de expertos como Jonathan Malagon, José Ignacio Lopez, y con los argumentos del Banco
de la Republica en su blog institucional, quienes sefialan que los efectos del CFEN no
deben entenderse como un instrumento de control monetario inmediato, sino como una

herramienta de resiliencia sistémica.
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Uno de los principales aportes del trabajo fue haber logrado articular evidencia empirica a
través de distintos enfoques econométricos que dan soporte a la hipotesis de que el CFEN
ha modificado los patrones de fondeo, los costos relativos de la deuda y los niveles de
liquidez estructural, en particular, se identific6 que sus efectos son mas relevantes en
plazos largos, sobre spreads estructurales y agregados amplios de dinero, lo cual es
consistente con su disefio como herramienta de estabilidad de mediano plazo, destacando
la inclusion de datos regulatorios de CFEN a nivel mensual, lo cual es poco frecuente en
estudios académicos, y, la implementacion de técnicas como modelos por régimen y

analisis de impulso-respuesta en el contexto colombiano.

Sin embargo, el trabajo también enfrentdé importantes limitaciones, la mas evidente es la
restriccion de la serie histérica del CFEN, que solo esta disponible desde finales del 2019,
lo cual impide estimar relaciones de mas largo plazo o realizar modelos mas avanzados
de cointegracion multivariada con mayor potencia estadistica, adicionalmente, no se
incluyeron variables como la cartera vencida, los flujos de capital o indicadores de liquidez
intradiaria, que podrian mejorar la capacidad explicativa de los modelos. Estas limitaciones
abren la puerta a futuras investigaciones que amplien el horizonte de analisis, que incluyan
variables institucionales o bancarias adicionales, y evaluen si los efectos del CFEN difieren

entre tipos de entidades o sectores del crédito.

Desde una perspectiva de politica publica, los resultados sugieren que el CFEN ha
cumplido un rol importante en la construccién de una arquitectura financiera mas estable,
pero que su implementacion debe ser calibrada considerando sus efectos sobre el costo
del crédito y la velocidad de transmisién monetaria, por ejemplo, en contextos de alta
inflacién o presiones de liquidez, como los observados en 2022 y 2023, un endurecimiento
simultaneo de la regulacién prudencial y la politica monetaria puede amplificar los costos
de fondeo, generando desplazamiento del crédito privado y afectando la profundidad del
mercado de deuda, es por tanto que se recomienda que las autoridades evaluen de forma
coordinada los impactos regulatorios y monetarios, adoptando enfoques contra ciclicos

cuando la situacioén lo requiera.

En conclusioén, el trabajo logra aportar evidencia empirica robusta sobre el vinculo entre
regulacion prudencial y dindmica monetaria en Colombia, demostrando que el CFEN
influyé significativamente sobre la estructura de tasas, los spreads financieros y los niveles

de liquidez estructural, y aunque este vinculo no fue no inmediato, reflej6 una
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transformacion profunda en los mecanismos de fondeo del sistema bancario, lo cual tiene

implicaciones relevantes para el disefio de politicas futuras en el pais.
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