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RESUMEN EJECUTIVO

Durante el segundo semestre de 2009 la economia mundial mostré sefiales de
recuperacion después de la crisis financiera internacional, lo que se reflej6 en una
caida en la aversion al riesgo. Sin embargo, existen presiones fiscales en las eco-
nomias desarrolladas, como consecuencia del incremento en el gasto publico que
se generd con las medidas adoptadas, lo que podria restar dinamismo a la econo-
mia global. Para el caso colombiano se han recuperado los indices de confianza
del consumidor y de expectativas para la industria y el comercio, aunque sus ni-
veles contintian siendo inferiores a los registrados antes de la crisis financiera.
Lo anterior podria generar un panorama mads optimista para la dindmica de la
actividad de intermediacion del sistema financiero.

El activo del sistema financiero presentd un menor dinamismo durante el segundo
semestre de 2009, al reducir su tasa de crecimiento real anual de 11,3% en junio
a 6,7% al finalizar el afio. Este comportamiento se explica principalmente por la
desaceleracion del crecimiento de la cartera total, la cual representa el 64,4% del
activo. En particular, las modalidades de crédito de consumo y comercial regis-
traron tasas de crecimientos reales anuales negativas, que a diciembre de 2009
se ubicaron en -0,4% y -1,6%, respectivamente. Por el contrario, las inversiones
de los establecimientos de crédito presentaron un aumento en el ritmo de creci-
miento, pasando de crecer a tasas de 23,8% en junio de 2009 a 28,4% seis meses
después. Como resultado de este comportamiento la participacion de las inversio-
nes dentro del activo total aument6 1,6 puntos porcentuales (pp), ubicandose en
21,6% en diciembre de 2009.

Por su parte, las captaciones presentaron una reduccion en su ritmo de crecimien-
to real anual al pasar de 14,5% en junio de 2009 a 5,8% al finalizar el afo. Por
tipo de captacion, los CDT redujeron su ritmo de crecimiento pasando de crecer
a tasas reales anuales de 19,5% en junio a -2,9% seis meses después. Las cuen-
tas corrientes y las de ahorro crecieron al final del afio a tasas de 6,2% y 10,1%,
respectivamente. Estos comportamientos se reflejaron en una recomposicion de
las captaciones hacia cuentas a la vista, como resultado de las menores tasas de
interés y la disminucion de la inflacion.
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En cuanto al riesgo de crédito, durante el segundo semestre de 2009 se observéd
una mejora en los indicadores de la cartera riesgosa para todas las modalidades
de crédito con excepcion de la comercial. En consecuencia, la cartera riesgosa,
definida como los créditos con calificacion diferente de A, como porcentaje de la
cartera total permaneci6 relativamente estable, ubicandose a diciembre de 2009
en 9,7%. Este mismo indicador para la cartera comercial registré un aumento, pa-
sando de 7,9% en junio de 2009 a 9,5% seis meses después, aunque este nivel no
es histéricamente alto. De esta forma, resulta importante continuar con el estricto
monitoreo de este tipo de créditos. Asimismo, la cartera vencida como proporcion
de la cartera bruta registr6 una disminucion para todas las modalidades de crédito,
pasando de 5,3% en junio de 2009 a 4,6% al finalizar el afio.

Contrario a lo sucedido con el riesgo de crédito, el incremento en la tenencia de
titulos de deuda publica, en especial en la participacion de titulos negociables, asi
como el aumento en la volatilidad de los retornos de los TES, han generado una
mayor exposicion al riesgo de mercado. De esta manera, cobra relevancia moni-
torear el impacto de este riesgo sobre el desempefio de las entidades financieras.
Asimismo, vale la pena destacar que el incremento en la tenencia de titulos de
deuda publica produjo una disminucion en la exposicion al riesgo de liquidez.

Por ultimo, a pesar de la crisis financiera internacional, los indicadores de ren-
tabilidad y solvencia del sistema financiero colombiano no han sufrido mayores
cambios. Los ingresos por intereses siguen representando la mayor parte de los
ingresos financieros totales y, a pesar de la caida en el margen de intermediacion,
la rentabilidad sobre el activo se mantuvo relativamente constante en 2,4% duran-
te el segundo semestre de 2009. Esto como resultado, en parte, del aumento de
los ingresos por valoracion de inversiones. Por su lado, la relacion de solvencia
aument6 en 30 puntos basicos (pb), alcanzando 14,9% al finalizar el afio pasado.
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Elaborado por:
I NA N ‘ I E RA Departamento de Estabilidad Financiera
Subgerencia Monetaria y de Reservas

En virtud del mandato otorgado por la Constitucion Politica de Colombia y de acuer-
do con lo reglamentado por la Ley 31 de 1992, el Banco de la Republica tiene la
responsabilidad de velar por la estabilidad de los precios. El adecuado cumplimiento
de esta tarea depende crucialmente del mantenimiento de la estabilidad financiera.

La estabilidad financiera se entiende como una situacién en la cual el sistema
financiero intermedia eficientemente los flujos financieros, contribuyendo a una
mejor asignacién de los recursos y, por ende, al mantenimiento de la estabilidad
macroeconémica. Por ello, la inestabilidad financiera afecta directamente la estabi-
lidad macroeconémica y la capacidad del Banco de la Reptblica de cumplir con su
objetivo constitucional, lo cual resalta la necesidad de promover el monitoreo y el
mantenimiento de la estabilidad financiera.

Las tareas que el Banco de la Republica lleva a cabo con el objeto de promover la
estabilidad financiera son las siguientes: en primer lugar, el Banco es responsable de
garantizar el funcionamiento correcto del sistema de pagos de la economia colom-
biana; segundo, el Emisor otorga liquidez al sistema financiero por intermedio de sus
operaciones monetarias y haciendo uso de su cardcter constitucional de prestamista
de dltima instancia; en tercer lugar, el Banco contribuye, junto con la Superinten-
dencia Financiera de Colombia y en su caracter de autoridad crediticia, al disefio de
mecanismos de regulacion financiera que reduzcan la incidencia de episodios de
inestabilidad; finalmente, el Banco de la Republica ejerce un monitoreo cuidadoso
sobre las tendencias econdémicas que pueden amenazar la estabilidad financiera.

El Reporte de Estabilidad Financiera se encuentra en el marco de esta Gltima tarea y
cumple dos objetivos: primero, describir el desempefio reciente del sistema financie-
ro y de sus principales deudores, con el objeto de visualizar las tendencias futuras en
torno de ese comportamiento, y segundo, identificar los riesgos mas importantes que
enfrentan los establecimientos de crédito. Con ambos objetivos se pretende informar
al piblico en general sobre las tendencias y los riesgos que atafien al sistema finan-
ciero en su conjunto.
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. ENTORNO
MACROECONOMICO

Aunque en 2009 se observé un mejor desempenio en varios indicadores
econémicos en Colombia, atin muchos contindan siendo negativos o alcanzan
valores menores a los registrados antes del inicio de la crisis internacional.
Con este panorama, los efectos sobre el sistema financiero colombiano
dependerdn, en gran medida, de la recuperacion de nuestra economia y de la
persistencia en la dindmica positiva en el entorno internacional.

A.  ANTECEDENTES: ENTORNO INTERNACIONAL

Durante los meses mas recientes la economia mundial ha mostrado sefiales de re-
cuperacion después de la crisis financiera internacional. Los mercados financieros
se han venido dinamizando, luego de registrar niveles minimos en el afio 2008;
ademas, el afio pasado se caracterizo por una caida en la aversion al riesgo, que
se refleja en el menor precio de los credit default swaps (CDS)! de algunos paises
latinoamericanos desde comienzo de afio, al igual que en el VIX? (graficos 1 y 2).
Sin embargo, atin existen interrogantes con respecto a la solidez de los sistemas fi-
nancieros una vez se empiecen a retirar las ayudas otorgadas en la época de la crisis.

En las economias desarrolladas existe una gran presion fiscal derivada del incre-
mento en el gasto publico que se genero con la adopcion de las medidas para sol-
ventar la crisis financiera internacional, que podria impedir un mayor dinamismo
en la economia y en el crédito al sector privado. En particular, las dudas sobre el
comportamiento fiscal de algunos paises europeos y su posible efecto sobre sus

1 Un CDS es un contrato financiero, pactado entre una entidad y un tenedor de un bono. Segiin
dicho contrato, el tenedor del bono paga una prima a la entidad a cambio de que ésta responda por el
valor nominal del bono en caso de que el emisor del bono no cumpla con sus obligaciones. La valo-
racion de un CDS tiene una relacion directa con el nivel de aversion al riesgo de los inversionistas; es
decir, entre mas alta sea la probabilidad de incumplimiento, mayor sera el valor del CDS, y viceversa.

2 El VIX es un indicador de la volatilidad implicita en las opciones sobre el indice S&P 500. Un
incremento en el VIX implica una mayor incertidumbre en el mercado accionario, que se refleja en
precios mas altos de las opciones. Asi, este indice se puede interpretar como otra medida de aversion
al riesgo.
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Grafico 1
Credit default swaps (CDS) a cinco afios en economias de
Ameérica Latina
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Gréfico 2
Indice de aversién al riesgo (VIX)
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mercados fueron una de las causas del aumento en la
aversion al riesgo mundial en enero de este afio.

Vale la pena sefialar que el panorama mundial en
términos de crecimiento estara influido por el efecto
de la deuda publica de las economias que prestaron
ayudas durante la crisis, y su impacto sobre las tasas
de interés y la evolucion del crédito al sector privado.
Al igual que en el Reporte de Estabilidad Financiera
anterior, aun son evidentes las diferencias en el creci-
miento econdmico que se presentarian entre las eco-
nomias emergentes y las desarrolladas. Mientras las
primeras crecerian 2% en promedio en 2009 y 6% en
2010, los paises desarrollados se espera que lo hagan
a tasas de -3,2% y 2,1%, respectivamente (Cuadro 1).

Con unas estimaciones de crecimiento a nivel mundial
mas optimistas, y en tanto la demanda mundial siga
una tendencia creciente, los precios de las materias
primas y el valor de las exportaciones podrian seguir
aumentando. Esto, si bien se traduciria en un mejor
desempefio para América Latina, podria causar pre-
siones inflacionarias en el mundo, que impedirian un
mayor dinamismo econdmico, principalmente en los
paises desarrollados, afectando el comercio exterior y
los flujos de capital con las economias emergentes.

Finalmente, a pesar de que las expectativas en el sec-
tor real han mejorado, en las economias desarrolladas
el sector financiero todavia presenta altos niveles de
incertidumbre. Los efectos de tasas de interés al alza,

mayores requerimientos de capital, las presiones en la liquidez de los interme-

diarios financieros y la lenta recuperacion de las pérdidas generadas en la crisis

siguen ocasionando menor dinamismo en el sector financiero y grandes retos en

términos de regulacion financiera.

B.  DINAMICA DEL SECTOR REAL

Durante el segundo y tercer trimestres de 2009 la economia continud creciendo a

tasas negativas, debido a un deterioro en el comportamiento de las exportaciones

y en la formacion bruta de capital, asi como por una disminucién del consumo de
los hogares. El comportamiento de estas variables refleja la magnitud del impac-
to de la crisis global sobre la economia colombiana. Ademas, aunque en 2009

se observd un mejor desempefio en varios indicadores, alin muchos contintan

siendo negativos o alcanzan valores menores a los registrados antes del inicio de

la crisis internacional.
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Cuadro 1
Crecimiento econémico
(variacién porcentual anual)

Observado
2008 2009
Producto mundial 3,0 0,8)
Economias avanzadas 0,5 (3,2)
Estados Unidos 0,4 2,5)
Zona del euro 0,6 (3,9
Japon (1,2) (5,3)
Reino Unido 0,5 (4,8)
Canada 0,4 (2,6)
Otros paises de mercados emergentes
6,1 21
y en desarrollo
América 4,2 (2,3)
Brasil 5,1 0,4)
México 1,3 (6,8)
Paises en desarrollo de Asia 7,9 6,5
China 9,6 8,7
India 7,3 5,6
Colombia 2,4 0,4

Diferencia con las proyecciones

Proyecciones actuales de septiembre de 2009

2010 2011 2009 2010
3,9 4,3 0,6 1,4
2,1 2,4 0,6 1,5
2,7 2,4 0,1 1,9
1,0 1,6 0,9 1,3
1,7 2,2 0,7 0,0
1,3 2,7 (0,6) 1,1
2,6 3,6 0,3) 1,0
6,0 6,3 0,6 1,3
3,7 3,8 0,3 1,4
4,7 3,7 0,9 2,2
4,0 4,7 0,5 1,0
8,4 8,4 1,0 1,4
10,0 9,7 1,2 1,5
7,7 7,8 0,2 1,2
2,0 0,0 (0,5)

Fuentes: Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook, enero de 2010), Banco de la Repiiblica.

Gréfico 3
Crecimiento del PIB y de sus componentes de gasto
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Fuente: DANE.

El Grafico 3 muestra la disminucion en la dinamica
del crecimiento del PIB y sus componentes del gas-
to: entre septiembre de 2008 y un afio después el PIB
disminuy6 su crecimiento al pasar de 2,9% a -0,2%.
Para el mismo periodo el incremento del consumo de
los hogares pasé de 1,5% a 0,2%, asi como la forma-
cion bruta de capital y las exportaciones lo hicieron de
12,6% a-10,7%y de 3,4% a -10,0%, respectivamente.

Por el lado de la industria, segun los resultados de la
Encuesta de opinioén industrial conjunta (EOIC) que
aplica mensualmente la Asociacion Nacional de Em-
presarios de Colombia (ANDI), durante 2009 la pro-
duccién industrial se contrajo en 5,9% y las ventas en
3,3%, mientras que para junio del afio pasado estas
reducciones eran del orden de 7% y 6%, respectiva-

mente (Grafico 4). Por sectores, se observa que los productores mas afectados fue-
ron los de vidrio, vehiculos y caucho; en tanto que el sector productor de hierro y
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Grafico 4
Tasa de crecimiento afo corrido de la produccién industrial

(porcentaje)
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Grafico 5

Situacién de las ventas y expectativas a seis meses
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Grafico 6
Indice de confianza del consumidor y expectativas de la
situacion econémica en seis meses
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acero fue el unico que registrd un crecimiento positivo
(produccion 2,7% y ventas 7,2%).

Por otro lado, en el sector comercio la situacion es
menos desfavorable: el indicador de ventas calcu-
lado por la Federacion Nacional de Comerciantes
(Fenalco) muestra una recuperacion entre enero de
2009 y el mismo mes de un afio después, al pasar
de -10 a 1. Asimismo, durante el mismo periodo las
expectativas de las ventas a seis meses han venido
aumentando, como se observa en el Grafico 5.

Adicionalmente, la evolucién del consumo muestra
una mejoria desde mayo de 2009. En el Grafico 6 se
presentan los resultados del indicador de confianza
del consumidor y las expectativas de la situacion eco-
némica en seis meses, segiin la Encuesta de opinion
del consumidor (EOC), aplicada por la Fundacion
para la Educacion Superior y el Desarrollo (Fedesa-
rrollo). Estos indices presentan una tendencia al alza
desde comienzos de 2009, al pasar de 2,7 y 1,5, res-
pectivamente, en diciembre de 2008, a 6,3 y 36,0 un
afio después.

En ese mismo semestre el saldo de la balanza comer-
cial resulta preocupante debido a la coyuntura politi-
ca con los paises vecinos. Las restricciones adoptadas
por Venezuela y la devaluacion del bolivar han sido
un obstaculo para los exportadores colombianos, espe-
cialmente los del sector de productos no tradicionales,
quienes se han visto obligados a buscar mas socios co-
merciales. Con las recientes restricciones adoptadas, la
participacion de las exportaciones hacia dicho pais se
redujo a 12,3% durante 2009, frente a 16,2% observa-
do un afio antes (Grafico 7).

Como se muestra en el Grafico 8, durante la segunda
mitad del afio pasado el déficit en cuenta corrien-
te de la balanza de pagos como proporcion del PIB
disminuy6 a menos de la mitad de lo observado a
finales de 2008, cifra que ha sido la mas alta desde
la crisis de finales de los afios noventa. Asi, a sep-
tiembre de 2009 este porcentaje fue -2,3%, mientras
que en diciembre de un afio atrds habia alcanzado
-5,1%. Este descenso implica una menor sensibili-
dad de la economia ante reducciones de liquidez en
los mercados internacionales.



Grafico 7
Participacién en las exportaciones, segtn el pais de destino

(porcentaje)

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009"
M Estados Unidos Venezuela Alemania
Ecuador Bélgica M Perd
Japén B México Resto de paises

a/ proyectado.
Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Repdblica.

Créfico 8
Cuenta corriente/PIB
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Grafico 9
Tasa cero cupén en pesos y tasa de intervencién

(porcentaje)
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C.  PERSPECTIVAS PARA EL SISTEMA
FINANCIERO

Las perspectivas para el sistema financiero durante
2010 dependeran del manejo que las entidades finan-
cieras le den a los diferentes riesgos a los que estan
expuestas. Estos, a su vez, estan sujetos a la dinamica
de la aversion al riesgo presente en los mercados fi-
nancieros internacionales, asi como al desempefio de
la economia colombiana.

El riesgo de mercado continu6é aumentando durante
la segunda mitad del afio pasado. Desde que el Banco
de la Republica inici6 las reducciones en su tasa de
intervencion, la curva de rendimientos de los titulos
de deuda publica tuvo un comportamiento similar
(Grafico 9). La valoracién que esto causd sobre los
TES fue aprovechada por las entidades financieras,
pues durante 2009 aumentaron su saldo expuesto a
estos activos en $9,2 billones (b) (20,1%). Ademas,
el monto transado de titulos en 2009, tanto en el sis-
tema electronico de negociacion (SEN) como en el
mercado electronico colombiano (MEC), alcanzé
cifras muy superiores a las observadas en 2008: en
septiembre de 2009 se negociaron $354,4 b en titulos
de deuda publica en el SEN, en tanto que el prome-
dio mensual de 2008 fue de $51,2 b. No obstante,
las tasas de largo plazo empezaron a aumentar desde
enero de 2010 por varios factores, entre los que se
destacan: i) el fin de las expectativas de futuros des-
censos en la tasa de intervencion; ii) expectativas de
mayor inflacion asociadas al fenomeno del nifio; iii)
una menor demanda por mayores emisiones de bo-
nos del sector privado y de los fondos de pensiones y
cesantias ante cambios en la resolucion de cesantias
y multifondos; iv) incertidumbre sobre el desempefio
fiscal del Gobierno y v) un ligero aumento en la aver-
sion mundial al riesgo. Esto se ha traducido en una
materializacion del riesgo de mercado, al igual que
en un descenso en el monto negociado: en diciembre
de 2009 se transaron $120,1 b en titulos de deuda
publica en el SEN.

Los titulos de deuda publica en moneda extranjera han
tenido un comportamiento similar, segin el desempeino
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Grafico 10
Margen del EMBI+ para Colombia, América Latina y otros
paises emergentes

(puntos bésicos)
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 11
Tasas de cambio de América Latina frente al délar
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Gréfico 12
Mercado accionario en América Latina
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del EMBI+. En el Grafico 10 se observa que este indice
ha presentado un descenso a lo largo de 2009, y un re-
punte a partir enero de 2010 debido al aumento mencio-
nado en la aversion al riesgo. Esta misma tendencia se
observa también al analizar los titulos de deuda publica
de Latinoamérica y otros paises emergentes.

Por otro lado, durante 2009 ¢l délar tuvo una desvalo-
rizacion con respecto al peso cercana al 9% (Gréfico
11). Al analizar el desempefio de otras monedas lati-
noamericanas por medio del indice LACI*, se observa
un comportamiento similar, que indica que la revalua-
cion no ha sido unicamente del peso colombiano.

Adicionalmente, los mercados bursatiles tuvieron un
desempefio destacado durante 2009 (Grafico 12), ex-
plicado por la mejor dindmica de la economia mundial
y por la caida mencionada en la aversion al riesgo du-
rante ese afio. El indice general de la Bolsa de Valores
de Colombia (IGBC) tuvo un rendimiento por encima
del 50%, que caus6 que entidades como las adminis-
tradoras de fondos de pensiones (AFP) aumentaran su
exposicion al sector real. De manera similar, en el mis-
mo lapso las bolsas de Pert y Brasil alcanzaron rendi-
mientos de 99,7% y 82,7%, respectivamente. Asi, el
indice Morgan Stanley capital international emerging
markets Latin America (MXLA), que mide el desem-
peio de las bolsas de Peru, Brasil, México, Colombia
y Chile, tuvo un rendimiento de 98,2% el afio pasa-
do. Cabe resaltar que a diciembre de 2009 los indices
representativos de estas bolsas alcanzaron niveles por
encima de los registrados en 2007.

Asi las cosas, el aumento en la exposicion a titulos de
deuda publica por parte de los bancos comerciales en
2009, y el incremento en inversiones del sector real
por parte de las AFP en el mismo afio, causaron que el
riesgo de mercado de estas entidades subiera. En 2010

3 El emerging markets bond index Plus (EMBI+) es un indi-
cador que mide el retorno de bonos gubernamentales emitidos por
paises emergentes.

4 El Latin American currency index (LACI), desarrollado por
Bloomberg y JP Morgan, esta compuesto por el desempefio de las
monedas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru
frente al dolar. Los pesos en el indice estan determinados por el
tamaio de los mercados cambiarios de cada pais, al igual que por
sus flujos de comercio exterior.



no parece haber razones para que estas inversiones tengan un desempefo similar
al observado un afio antes, por lo que esto podria llevar a una mayor materializa-
cion del riesgo mencionado. Por lo tanto cobra relevancia monitorear este riesgo.

Con respecto al riesgo de crédito, durante el segundo semestre de 2009 tanto la
cartera riesgosa como la vencida disminuyeron su ritmo de crecimiento en todas
las modalidades de crédito. Sin embargo, para la cartera comercial se presentd
un incremento en la participacion de la cartera riesgosa dentro de la total. En la
medida en que la recuperacion de la economia sea més pronunciada, la exposicion
al riesgo de crédito seguira cayendo y el crecimiento de la cartera mantendra ci-
fras positivas. No obstante, el alto nivel de desempleo, que solamente empezara
a descender una vez el crecimiento de la economia colombiana alcance mayores
niveles, seguird afectando el aumento de la cartera. En particular cobra relevancia
monitorear el desempeiio de la cartera comercial, debido a que su dindmica fue
inferior a la de las otras carteras, y fue la inica en donde se presentd un aumento
en el riesgo de crédito. Esto es de especial importancia dado que es la cartera con
mayor participacion dentro del total.

Por otro lado, los mercados financieros en 2009 se caracterizaron por tener una
alta liquidez. El incremento en las tenencias de TES permiti6 a las entidades de
crédito registrar niveles de riesgo de liquidez de fondeo que no generan mayor
preocupacion. Ademas, la liquidez con la que contaron los mercados financieros
permitié, a su vez, un aumento en las colocaciones de bonos corporativos. En
un contexto de reactivaciéon econdmica se podria esperar que el mercado de es-
tos bonos siguiera adquiriendo liquidez, en especial si otros mercados no ofrecen
perspectivas tan favorables de rendimientos como lo hicieron en 2009. No obs-
tante, en caso de que el riesgo de mercado asumido por las entidades financieras
se materializara, la liquidez del sistema se podria ver afectada, en particular si las
tenencias de titulos de deuda publica presentan caidas.

Con este panorama, los efectos sobre el sistema financiero colombiano depende-
ran, en gran medida, de la recuperacion de la economia y de la persistencia en la
dinamica positiva en el entorno internacional. Adicionalmente, la administracion
fiscal del Gobierno podria tener consecuencias sobre la materializacion del riesgo
de mercado, que, a su vez, podria afectar la liquidez del sistema financiero.
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1. SISTEMA FINANCIERO

Durante el segundo semestre de 2009 el sistema financiero continto
presentando mdrgenes de rentabilidad y solvencia sélidos. La cartera
continué desacelerdndose, en especial la modalidad de comercial. Asi mismo,
se presentaron mejoras en los indicadores de calidad de cartera y mora,
disminuyendo el riesgo de crédito y su materializacién. Por su parte, las IFNB
mantuvieron un crecimiento sostenido en su portafolio.

A.  ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

Durante el segundo semestre de 2009 el crecimiento de la cartera bruta continud
desacelerandose, especialmente la modalidad de crédito comercial, mientras que
las inversiones siguieron aumentando su ritmo de crecimiento, elevando su parti-
cipacion en el activo de los establecimientos de crédito.

En términos de riesgo de crédito el indicador de calidad de cartera presentd un
comportamiento relativamente estable durante el segundo semestre de 2009; no
obstante, fue heterogéneo para las diferentes modalidades. Por una parte, la cartera
comercial presentd un deterioro en este riesgo, mientras que las demas modali-
dades mostraron una mejoria. Adicionalmente, debido a la disminuciéon mas que
proporcional en el crecimiento de la cartera riesgosa, en comparacion con el de
las provisiones, el indicador de cubrimiento registra un incremento. Asimismo, se
observa una disminucion generalizada en la cartera vencida.

1. Posiciones del balance general
a. Cuentas activas
A diciembre de 2009 el activo de los establecimientos de crédito mostré una tasa

de crecimiento real anual de 6,7%, alcanzando un nivel de $235,1 billones (b)
(Gréfico 13). No obstante, a pesar del aumento en el crecimiento de las inversiones,



Créfico 13
Activos de los establecimientos de crédito

(billones de pesos de diciembre de 2009) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

durante el segundo semestre de 2009 el activo total
presentd una disminucion en su ritmo de crecimien-
to, explicado por la desaceleracion de la cartera, la
cual a diciembre del afio anterior represent6 el 64,4%
de los activos.

En el segundo semestre de 2009 la dinamica de la car-
tera bruta continu6 desacelerandose, tal como venia
ocurriendo desde comienzos de 2008, pasando de cre-
cer de 7,3% en junio de 2009 a 0,4% en diciembre del
mismo afio (Grafico 14). Este comportamiento se ex-
plica principalmente por la cartera comercial®, la cual
registrd una caida considerable, pasando de crecer a
tasas reales anuales de 11,3% en junio de 2009 a -1,6%
en diciembre del mismo afio. Caso contrario ocurrid
con la cartera hipotecaria, la cual presentd un aumento
significativo en su ritmo de crecimiento. A junio de

2009 este tipo de cartera creci6 a -0,5% real anual y seis meses después lo hizo al

9,2%. La recuperacion en el dinamismo de esta cartera responde, en parte, a los

subsidios en tasas de interés para los créditos de vivienda otorgados por el Gobier-

no. Por su lado, en términos reales la cartera de consumo continué presentando

una contraccion anual durante el segundo semestre de 2009 (-0,4% a diciembre

del afio anterior).

Gréfico 14

Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito

(porcentaje)
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Analizando el crecimiento real de la cartera por tipo de intermediario, se observa

que para las compafiias de financiamiento (CFC) la desaceleracion ha sido mas

fuerte en comparacion con las otras entidades. Mientras que a diciembre de 2008

5 La cartera comercial represent6 el 55% de la cartera total a diciembre de 2009,
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Grafico 15

Crecimiento real anual de la cartera bruta por grupos de

intermediarios
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Gréfico 16
Desembolsos mensuales para compra de vivienda
(billones de pesos de diciembre de 2009) (porcentaje)
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Grafico 17
Crecimiento real anual de la cartera por tipo de capital
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la cartera de las CFC crecia a tasas de 2,4% real anual,
un afio después lo hizo a -10,4%. Para los bancos co-
merciales esta contraccion fue igualmente pronuncia-
da, pasando de 10,2% a 0,5% en el mismo lapso. Sin
embargo, la cartera de estos ultimos sigue teniendo un
crecimiento positivo (Grafico 15).

Por otra parte, la cartera hipotecaria con titularizacio-
nes mantuvo un ritmo estable al registrar una tasa real
anual de crecimiento de 9,3% en diciembre de 2009.
Este comportamiento, corresponde a una reactivacion
en el comportamiento de los desembolsos, los cuales
pasaron a crecer a tasas de -9,7% en junio de 2009 a ta-
sas de 9,7% en diciembre del mismo afio (Grafico 16).

Al analizar la cartera entre entidades nacionales y ex-
tranjeras®, se encuentra que para los establecimientos
extranjeros la desaceleracion en su crecimiento real
anual ha sido més pronunciada. De hecho, a junio de
2009 la cartera de estas entidades se contrajo 2,0% y
seis meses después lo hizo -9,3%. Por su parte, las na-
cionales disminuyeron su ritmo de crecimiento en el
segundo semestre de 2009 en 6,9 puntos porcentuales
(pp), alcanzando a diciembre de 2009 una tasa de 2,9%
(Grafico 17).

Por modalidad de crédito se encuentra que para los
establecimientos extranjeros la caida real anual en la
cartera comercial fue mas pronunciada que para los
nacionales (-15,4 pp y -12,5 pp, en su orden), ubican-
dose a diciembre de 2009 en -12,5% y 0,6%, respec-
tivamente. Por su parte, durante el segundo semestre
de 2009, el crecimiento de la cartera hipotecaria pre-
sent6 mayor dinamismo para las entidades naciona-
les, pasando de tasas de -1,3% en junio a 9,4% en
diciembre de 2009. Para las entidades extranjeras
esta modalidad de cartera pasé a expandirse de 1,9%
a 8,7% en el mismo periodo (Grafico 18).

Por otra parte, las inversiones de los establecimientos
de crédito se incrementaron durante el segundo semes-
tre de 2009, pasando de $45,5 b en junio, a $50,8 b en
diciembre. La tasa de crecimiento real anual de éstas

6 Una entidad es considerada extranjera cuando mas del 50%
de su capital proviene de entidades del exterior.



Grafico 18
Crecimiento real anual de la cartera por modalidad, segtin
tipo de capital
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 19
Inversiones de los establecimientos de crédito
(billones de pesos de diciembre de 2009) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

en el mismo periodo pas6 de 23,8% a 28,4%. Es im-
portante resaltar que el dinamismo presentado por las
inversiones hasta el tercer trimestre del afio anterior
disminuy¢6 durante el ultimo trimestre (Grafico 19).

El mayor crecimiento de las inversiones, en compa-
racion con la cartera, se traduce en un incremento
en su participacion dentro del total de activos de los
establecimientos de crédito. Mientras que en junio
de 2009 las inversiones representaban el 20% de los
activos, seis meses después éstas pasaron a 21,6%
(Grafico 20). Es importante resaltar que durante todo
el periodo analizado se ha presentado un efecto sus-
titucion entre cartera e inversiones.

Durante el segundo semestre de 2009 el indice de
profundizacién financiera, medido como la razén
de cartera sobre PIB, se redujo ligeramente, pasan-
do de 33,1% en junio de 2009 a 32,5% en diciembre
del mismo afio. Esto es explicado por la cartera co-
mercial, para la cual este indicador pasé de 18,5% a
17,5% entre junio y diciembre de 2009. No obstan-
te, para las modalidades de consumo e hipotecaria el
indicador de profundizacién financiera aumentd en
14 y 15 puntos basicos (pb), ubicandose en 8,2% y
3,2%, respectivamente. Cabe notar que los niveles
de estos indicadores continuan siendo superiores a
los registrados en el periodo posterior a la crisis de
finales de los afios noventa, a excepcion de la cartera
hipotecaria (Gréafico 21).

Gréfico 20

Participacién porcentual de las inversiones y de la cartera
bruta en el total de los activos de los establecimientos de
crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repablica.
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Gréfico 21
Profundizacion financiera (cartera/PIB)

(porcentaje)

400
350 |
30,0 F
250
200 |
150 |
100 b
5,0 ’_//_\

0,0 L L L L L L L L L

Dic-91 Dic-93 Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09

Hipotecaria Comercial Consumo

Total

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Republica.

Graéfico 22
Captaciones de los establecimientos de crédito
(billones de pesos de diciembre de 2009) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cédlculos del Banco de la Repiblica.

b. Cuentas pasivas

A diferencia de lo mencionado en el Reporte de sep-
tiembre de 2009, las captaciones de los establecimien-
tos de crédito presentaron una disminucion en su ritmo
de crecimiento real durante el segundo semestre de
2009, pasando de crecer a tasas de 14,5% en junio, a
5,8% en diciembre del mismo afio. Las captaciones to-
tales del sistema ascendieron a $167,5 b en diciembre
de 2009, cifra que es $5 b superior a la registrada en
junio pasado (Grafico 22).

Analizando el comportamiento de las captaciones por
tipo, durante el segundo semestre de 2009 se observo
que tanto los certificados de deposito a término (CDT)
como las cuentas corrientes registraron una disminu-
cion en su ritmo de crecimiento. Por el contrario, las
cuentas de ahorro presentaron un mayor dinamismo,
lo que se refleja en una sustitucion de CDT por cuentas
de ahorro.

Como se observa en el Grafico 23, a diciembre de
2009 las cuentas corrientes alcanzaron un crecimien-
to real anual de 6,2%, lo que es 5,1 pp inferior a lo
registrado seis meses antes. Por su parte, los CDT
empezaron el segundo semestre con crecimientos de
16,2% y mostraron una disminucion en su crecimiento
real anual alcanzando en diciembre una tasa de -2,9%.
A diferencia de estas modalidades de captacion, las
cuentas de ahorro presentaron un aumento en su ritmo
de crecimiento al pasar de 7,7% en junio de 2009 a
10,1% en diciembre del mismo afio. La contraccion

en la dinamica de los CDT se puede explicar por: i) la disminucion en las tasas de

interés, lo que hace menos atractivos a los CDT en comparacion con las cuentas

de ahorro; ii) los intermediarios financieros no han estado sujetos a restricciones

de liquidez, por lo que no tienen presiones para fondearse en el corto plazo; iii) la

eliminacion de la remuneracion al encaje’ de los CDT, que se dio a partir de agosto

de 2009, y iv) el incremento en la emision de bonos corporativos.

Al analizar el comportamiento de las captaciones por grupo de intermediario, se
observa que las CF y CFC presentan los menores niveles de crecimiento (-8,8%

en diciembre de 2009). Por el contrario, los bancos comerciales y las compaiiias

de leasing han registrado una disminucién en el crecimiento de las captaciones,

7 La Resolucion Externa 09 de la JDBR de julio de 2009 elimino la remuneracién al encaje para los
CDT, entrando en vigencia a partir de la bisemana del encaje requerido que inici6 el 5 de agosto de 2009.
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Grdéfico 23

Crecimiento real anual de las captaciones de los establecimientos de crédito, por tipo de

depésito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

Grafico 24
Crecimiento real de las captaciones por grupo de intermediarios
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

pasando de crecer a tasas de 15,6% y 19,2% en junio
de 2009, a tasas de 6,1% y 6,8% en diciembre del
mismo afio, respectivamente (Grafico 24).

2. Exposicion de los establecimientos de
crédito a sus principales deudores

En diciembre de 2009 la exposicion de los estable-
cimientos de crédito fue de $175,8 b, con un creci-
miento real anual de 5,9% frente a 8,5% registrado
un afio atrds. Como porcentaje del activo, el monto
expuesto representd el 74,8%, cifra que es ligera-
mente inferior a la exhibida durante los dos afios mas
recientes (Cuadro 2).

Al analizar la composicion del monto expuesto, y a diferencia de lo mencionado

en reportes anteriores, se observa un incremento en la participacion del sector
publico, al pasar de 18,1% en diciembre de 2008 a 23,8% un afio después (Grafico
25). Este aumento es explicado tanto por el crecimiento de la cartera (57,7%),
como por los de titulos de deuda publica (34,9%), que a diciembre de 2009 se
ubicaron en $8,5 billones (b) y $33,3 b, respectivamente. En cuanto al endeuda-
miento del sector corporativo privado, la participacion disminuyd, pasando de
48,9% a finales de 2008 a 44,4% a diciembre de 2009. Esto es explicado por la
caida en la cartera comercial, la cual registr6 una tasa de crecimiento anual de

-4,7% durante 2009. La participacion del monto expuesto a los hogares presento
una disminucion durante 2009, pasando de 33,0% a 31,9%, lo cual es el resultado
del comportamiento presentado por la cartera de consumo.
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Cuadro 2

Exposicion de los establecimientos de crédito a sus principales deudores

Dic-08 Dic-09 Crecimiento
Tipo Billones de pesos de Participacién Billones de pesos de Participacién real anual
dic-09 porcentual dic-09 porcentual porcentual
Sector publico
Cartera 5,4 3,2 8,5 4,8 57,7
Titulos 24,7 14,9 33,3 18,9 34,9
Total 30,1 18,1 41,8 23,8 39,0
Sector corporativo privado
Cartera 80,8 48,7 77,0 43,8 (4,7)
Titulos 0,3 0,2 0,9 0,5 180,3
Total 81,1 48,9 78,0 44,4 (3,9)
Sector hogares
Cartera 51,4 30,9 52,2 29,7 1,5
Consumo 41,2 24,8 41,0 23,3 0,4)
Hipotecaria 10,2 6,2 11,2 6,4 9,2
Titularizaciones 3,5 2,1 3,9 2,2 11,4
Total 54,9 33,0 56,1 319 2,1
Total monto expuesto 166,1 100,0 175,8 100,0 5,9
I;/z(t)ir‘llt)os (:‘))guesto sobre 75,4 748
a/ Para este reporte se hizo ajuste en las cuentas empleadas para el célculo de la exposicién en titulos de los establecimientos de crédito.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repuiblica; calculos del Banco de la Repuiblica.
Gréfico 25 3. Calidad de cartera y provisiones

Composicién por deudores de la exposicién del sistema
financiero
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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El indicador de calidad de cartera (IC) —medido como
la relacion entre la cartera riesgosa® y la cartera bru-
ta— presentd un comportamiento relativamente cons-
tante durante el segundo semestre de 2009, ubicandose
en 9,7% a finales de tal afio (Grafico 26). Esto se ex-
plica por el contraste en la evolucion de este indicador
en los diferentes tipos de cartera. Por una parte, el IC
para la cartera comercial aument6 durante el segundo
semestre de 2009, pasando de 7,9% en junio a 9,5%
en diciembre, lo que refleja un deterioro considerable
en esta modalidad de crédito. Por otra parte, las carte-
ras de consumo, microcrédito e hipotecaria registra-
ron una mejora en el riesgo de crédito. Entre junio y

8 La cartera riesgosa esta definida como el conjunto de crédi-
tos con calificacion distinta de A.



diciembre de 2009 el IC para la cartera de consumo paso6 de 13,0% a 10,6%, para
la cartera de microcrédito lo hizo de 8,7% a 7,7% y para la cartera hipotecaria de
10,6% a 8,3% (Grafico 26).

Gréfico 26
Calidad de la cartera por tipo de crédito: cartera riesgosa/cartera bruta
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 27 Al analizar el IC por tipo de intermediario, las CFC si-

Calidad de la cartera por grupo de intermediarios guen teniendo un mayor deterioro en su cartera frente

(porcentaje) al resto de entidades. No obstante, durante el segundo
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15,0 indicador relativamente estable en el mismo lapso, re-
gistrando un IC de 9,3% y 9,0% en diciembre de 2009,
100 respectivamente (Grafico 27).
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el IC de los establecimientos nacionales fue de 9,6%,

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

mientras que el de los extranjeros fue de 10,1%.

Por modalidad de crédito se observa que el IC para las carteras de consumo e
hipotecaria de los intermediarios extranjeros (11,9% y 9,1%, respectivamente) es
superior al de los nacionales (10,1% y 8,1%, en su orden), diferencia que se ex-
plica, principalmente, por el mayor deterioro para los intermediarios extranjeros
desde junio de 2007. Por el contrario, para la cartera comercial el comportamiento
es mejor para las entidades extranjeras, con un IC menor en 1,0 pp a diciembre de
2009 (Gréfico 29).

En términos de riesgo de crédito, durante el segundo semestre de 2009 el creci-
miento real de la cartera riesgosa total registro una caida de 30,1 pp. Como se
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Grafico 28
Calidad de cartera por tipo de capital
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 29
Calidad de la cartera, segtin intermediarios

A. Establecimientos nacionales
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puede observar en el Grafico 30, en diciembre de 2009
el crecimiento real anual fue de 9,3%. Por modalidad
de crédito, la cartera riesgosa comercial® pas6 de tener
un crecimiento real anual de 45,8% a junio de 2009 a
22.,4% seis meses después. Por su parte, la cartera ries-
gosa de consumo ha moderado su ritmo de deterioro,
pues para finalizar el segundo semestre de 2009 su tasa
real anual de crecimiento fue -9,6%, cifra inferior en
25,2 pp a la de junio del mismo afio. Asimismo, la car-
tera riesgosa hipotecaria registrd una disminucién con-
siderable en su ritmo de crecimiento, pasando de 23,7%
en junio de 2009 a -2,5% en diciembre del mismo afio.

Al analizar el indicador de mora (IM), medido como
la relacion entre cartera vencida!® y cartera bruta to-
tal, se observo una mejora generalizada para todas las
modalidades de crédito. A diciembre de 2009 el IM
alcanz6 una tasa de 4,6%, lo que representa una dismi-
nucion de 70 pb con respecto a lo registrado en junio
del mismo afio (Grafico 31). Por su parte, la cartera
hipotecaria present6 el IM mas alto dentro de las dife-
rentes modalidades de crédito; sin embargo, durante el
segundo semestre de 2009 tal indicador disminuy¢ en
2,7 pp, ubicandose en diciembre de 2009 en 9,9%. Del
mismo modo, las carteras de consumo y microcrédito
registraron una disminucién en su nivel de incumpli-
miento en 1,6 y 0,8 pp, respectivamente. En diciembre
de 2009 el IM para la modalidad de consumo fue de
6,5% y para la de microcrédito fue de 5,7%. Por su
parte, el indicador para la cartera comercial permane-
cio relativamente constante durante el segundo semes-
tre de 2009, ubicandose en 2,9% al cierre de este afio.

Similar a lo observado en el IC, el IM para las CFC en
diciembre de 2009 se encuentra por encima del pre-
sentado por el sistema (6,9%). No obstante, durante el
segundo semestre de 2009 presenté una disminucion
de 1,1 pp. Para los bancos comerciales a diciembre de
2009 el IM se ubico en 4,4%, lo que es 50 pb inferior a
lo registrado seis meses antras (Grafico 32).

9 La cartera riesgosa comercial representa el 53% de la cartera
riesgosa total.

10 La cartera vencida es aquella que presenta un incumplimien-
to igual o superior a 30 dias.



Gréfico 30

Crecimiento real anual de la cartera riesgosa

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

Gréfico 31

Indicador de mora: cartera vencida/cartera bruta ¥
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capital vencido (tal como se hace para las demds modalidades de crédito).

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Grafico 32
Indicador de mora por grupos de intermediarios
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Asimismo, cuando se analiza la morosidad entre en-
tidades extranjeras y nacionales se encuentra que a
diciembre de 2009 los primeros registran un nivel de
incumplimiento superior al de los segundos en 90 pb,
tendencia contraria a la que se habia venido presen-
tando desde junio de 1997. Tal deterioro es afin con el
rapido crecimiento de la cartera de los intermediarios
extranjeros durante la fase de expansion del crédito
(Gréfico 33). Tal y como se muestra en el Grafico 34,
este comportamiento es explicado, en gran parte, por
el mayor deterioro relativo del IM de consumo para
los establecimientos extranjeros desde marzo de 2007.

En cuanto al indicador de cubrimiento —medido como
la proporcion de provisiones a cartera riesgosa—, se
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Grafico 33
Indicador de mora por tipo de capital
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 34
Indicador de mora

A. Establecimientos nacionales
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presentd un incremento para la cartera total, pasando
de 52,6% en junio de 2009 a 55,7% en diciembre del
mismo afio. Este comportamiento responde principal-
mente a la mayor caida en el crecimiento de la cartera
riesgosa (30,1 pp) en relacion con el de las provisiones
(18,7 pp) (Grafico 35).

Por modalidad de crédito, la cartera que registré un
mayor aumento en este indicador fue la de consumo,
pasando de 59,6% en junio de 2009 a 71,0% en di-
ciembre del mismo afio. Por su parte, para la cartera
hipotecaria y microcrédito se registré también un in-
cremento en el indicador de cubrimiento de 4,3 y 2,3
pp, respectivamente. Caso contrario ocurri6 con la car-
tera comercial, en donde su indicador de cubrimien-
to disminuyd, pasando de 52,7% en junio de 2009 a
51,1% en diciembre del mismo ao.

4. Ingresos, rentabilidad y solidez patrimonial

Durante el segundo semestre de 2009 las utilidades
registraron un crecimiento real anual de 10,2%, alcan-
zando $5,5 b frente a $5,2 b seis meses atras. Este in-
cremento en las utilidades se explica, en parte, por la
valoracion de los TES, debido a la disminucién en las
tasas de interés.

Aunque las utilidades registraron un crecimiento, la
rentabilidad sobre el activo (ROA) se mantuvo relati-
vamente estable y a diciembre de 2009 registr6 un ni-
vel de 2,4%, cifra que es 3 pb superior a la presentada
un afio atras (Grafico 36). Vale la pena resaltar que, a
pesar de la desaceleracion en el ritmo de crecimiento
de la cartera, la rentabilidad se ha sostenido en niveles
similares a los presentados durante el periodo de ex-
pansion del crédito de afios anteriores.

Por otra parte, la rentabilidad de las entidades de ca-
pital extranjero se mantuvo estable durante el afio pa-
sado: alrededor de 1,6%, cifra que es 90 pb menor al
promedio registrado por los intermediarios de capital
nacional en el mismo periodo (2,5%).

Al analizar la composicion de los ingresos financieros,
se encuentra que los ingresos por intereses representa-
ron 62,1% en diciembre de 2009, lo que es equivalente



Créfico 35

Indicador de cubrimiento: provisiones/cartera riesgosa
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Créfico 36
Rentabilidad del activo (ROA)

(porcentaje)
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Grafico 37
Composicién de los ingresos financieros

(porcentaje) (porcentaje)
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a una disminucién de 3,5 pp con respecto a lo obser-
vado en junio del mismo afio; sin embargo, aun son
el componente con mayor participacion en este rubro
(Gréafico 37). En cuanto a los ingresos por comisiones,
estos aumentaron su participacion durante 2009 en
1,2 pp, ubicandose en 9,9% a diciembre de dicho afio.
Este comportamiento revierte parcialmente la tenden-
cia a la baja que venian presentando desde septiembre
de 2006. Por su parte, los ingresos por valoracion de
inversiones continuaron aumentando y en diciembre
de 2009 se ubicaron en 11,2%, lo que significa un in-
cremento de 1,1 pp frente a junio pasado.

En cuanto a la solidez del sistema, la relacion de sol-
vencia'' se sigue manteniendo por encima del prome-
dio de la década (13,5%) y del minimo regulatorio de
9%, llegando a 14,9% en diciembre de 2009, cifra que
es superior en 20 pb a lo observado en junio de 2009
(Grafico 38). El incremento en los niveles de solven-
cia se traduce en un mayor respaldo de los activos
riesgosos del sistema financiero.

Sin embargo, al analizar las entidades que tienen fi-
liales, es importante revisar el indicador de solvencia
consolidado que considera los niveles de apalanca-

11 El indicador de solvencia corresponde a la relacion entre
patrimonio técnico y activos ponderados por riesgo, donde el pa-
trimonio técnico es la suma del patrimonio basico y el patrimonio
adicional (articulo 4, Decreto 2360 de 1993).
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Créfico 38
Relacion de solvencia de los establecimientos de crédito
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Gréfico 39
Solvencia ponderada
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Grafico 40
Margen de intermediacion ex ante, usando la tasa pasiva de
los CDT
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miento, tanto de la matriz asi como de sus empresas
dependientes'?. Como se observa en el (Grafico 39),
la solvencia consolidada, ponderada por la participa-
cion patrimonial de cada establecimiento, aumento
durante la primera mitad de 2009, pasando de 11,9%
a 12,5% a junio del mismo afio. El comportamiento
reciente de este indicador muestra que, al consolidar
los balances, los establecimientos no estan en una
posicion tan holgada como cuando se considera la
solvencia individual —para un analisis mas detallado
sobre el capital adecuado de las entidades financieras,
véase Recuadro 1—.

5. Mairgenes de intermediacion

Durante el segundo semestre de 2009 la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica (JDBR) continué con
la politica monetaria de reduccion de tasas de interés,
lo que tuvo un efecto sobre las tasas de colocacion y
captacion del sistema financiero, las cuales han se-
guido disminuyendo paulatinamente. Como se puede
observar en el (Gréfico 40). el margen de intermedia-
cion ex ante' para el total del sistema siguié dismi-
nuyendo durante el segundo semestre de 2009, hasta
ubicarse en 5,8% en diciembre de 2009, lo que signi-
fica una reduccion de 1,1 pp con respecto a junio del
mismo afio (6,9%). Este comportamiento se explica,
principalmente, por la reduccion del margen del cré-
dito comercial que alcanzd un nivel de 4,4% al final
de 2009 frente a 5,3% seis meses antes. Asi mismo, el
margen ex ante de la cartera de consumo registrd una
disminucion entre junio de 2009 (17,9%) y diciembre
del mismo afo (16,1%).

12 De acuerdo con la regulacion de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia, los establecimientos de crédito que tienen filia-
les, y son duefios de mas del 50% de las mismas, estan obligados
a presentar la solvencia consolidada del grupo. Por otra parte, si el
establecimiento de crédito tiene una participacion inferior al 50%,
debe restar de su patrimonio técnico el de la filial.

13 El margen ex ante corresponde a la diferencia entre las tasas
activas a las que los intermediarios colocan los créditos de cada
una de las modalidades y la tasa promedio de captacion de los
CDT.



Por otra parte, el margen de intermediacion ex post'* disminuy6 durante el segundo

semestre de 2009 y en diciembre exhibi6 una tasa de 8,2%, nivel que es 40 pb infe-

rior al registrado en junio del mismo afio (8,6%) (Grafico 41). Este comportamiento

es explicado por una disminucion en las tasas activas implicitas del sistema que

pasaron de 16,1% a 14,9% entre junio y diciembre de 2009, junto con una disminu-

cién menos que proporcional de las tasas pasivas implicitas de 77 pb en el mismo
periodo, con un nivel de 6,7% en diciembre de 2009 (Grafico 42).

Grafico 41
Margen de intermediacién ex post
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Gréfico 42
Tasas de interés implicitas de los establecimientos de crédito
(porcentaje) (porcentaje)
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En resumen, durante el segundo semestre de 2009
la cartera total continud exhibiendo menores tasas
de crecimiento, especialmente en la modalidad de
crédito comercial. En cuanto al riesgo de crédito, se
presentd una mejora en el indicador de calidad de
cartera para todas modalidades, a excepcion de la
comercial. Asi mismo, los niveles de cubrimiento
registraron un aumento para todos los tipos de crédi-
to, debido a una disminucién mas que proporcional
en el ritmo de crecimiento de la cartera riesgosa, en
comparacion con las provisiones. A su vez, todas las
modalidades de crédito presentaron mejores indica-
dores de morosidad.

Por otra parte, el sistema financiero presentd mar-
genes de rentabilidad y solvencia solidos, al igual
que en el primer semestre del afio. Los ingresos por
intereses siguen representando la mayor parte de los
ingresos financieros totales, y a pesar de la caida en
el margen de intermediacion, la rentabilidad sobre el
activo se mantuvo relativamente constante durante
el segundo semestre de 2009, como resultado, en
parte, del aumento de los ingresos por valorizacion
de inversiones.

Dada las mayores proyecciones de crecimiento de la
economia para el aflo en curso se espera un mayor
dinamismo en el crecimiento de la cartera que, acom-
panado de expectativas al alza en la inflacion y a su
vez en las tasa de interés, se puede traducir en una re-
composicion en el portafolio de los establecimientos
de crédito de inversiones hacia cartera.

14 El margen de intermediacion ex post se calcula como la diferencia entre las tasas activas y las
tasas pasivas implicitas, donde las primeras son los ingresos por intereses mas la correcciéon monetaria
como porcentaje de la cartera productiva, y las segundas, los egresos por intereses mas la correccion
monetaria como porcentaje de los pasivos con costo.
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B.  INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS

El analisis de las instituciones financieras no bancarias (IFNB) es de vital importancia
para el objetivo de este Reporte, puesto que son entidades que pueden influir en la esta-
bilidad financiera. Por una parte, son agentes economicos que mediante la administra-
cion de portafolios se constituyen en vehiculos de ahorro e inversion de hogares y del
publico en general. Por la otra, son entidades estrechamente vinculadas con los demas
agentes financieros, ya bien sea como contraparte en sus operaciones de mercado o de-
bido a su pertenencia a algun grupo financiero. En consecuencia, son entidades que
se pueden comportar como agentes sistémicos en ciertas contingencias. Las IFNB
que son analizadas en esta seccion corresponden a las administradoras de fondos de
pensiones y cesantias (AFP), a las compaiiias de seguros de vida (CSV) y generales
(CSG), a los administradores de las carteras colectivas, a las sociedades comisionistas
de bolsa (SCB) y a las sociedades administradoras de inversion (SAI).

Con el fin de analizar la participacion del portafolio de las IFNB dentro del sistema
financiero, en el Cuadro 3 se presenta el valor de las inversiones por tipo de entidad.
Como se puede observar, durante 2009 el portafolio de inversiones de las institucio-
nes financieras aumentd 16,9%, ubicandose al cierre de diciembre en $332,7 b. Este
comportamiento, que sigue la tendencia registrada el afio anterior, fue motivado prin-
cipalmente por el crecimiento del portafolio de inversion de las IFNB en $32,45 b, que
equivale a una variacion anual de 33,1%. De igual forma, el cambio en el portafolio de
las entidades de crédito contribuyd al incremento en el valor de las inversiones de las
instituciones financieras pero en menor medida. En particular, estas entidades aumen-
taron su portafolio en $15,5 b, correspondiente a un crecimiento de 8,3%.

La expansion que registro el portafolio de inversion de las IFNB es el resultado del
crecimiento del portafolio de los fondos de pensiones obligatorias, ya que registro un
aumento de $21,5 b en 2009 (36,9%), como consecuencia de los resultados favorables
en rentabilidad que se observaron en este periodo. Adicionalmente, las carteras colec-
tivas contribuyeron al incremento en el valor del portafolio de inversion de las IFNB,
pero en una menor proporcion. Estas entidades incrementaron el valor de su portafolio
en $4,2 b y terminaron el afio en $13,9 b debido a la dinamica positiva del mercado
accionario y de deuda publica (Cuadro 3).

Es importante resaltar que la alta concentracion de los recursos administrados por las
AFP en titulos locales y, principalmente, en titulos de deuda publica, los hacen sen-
sibles a variaciones en las condiciones de los mercados internos. De esta forma, la
valorizacion de los TES y de las acciones que se observo durante la mayor parte de
2009 permitié el aumento significativo en el valor de su portafolio.

1. Administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP)
El comportamiento del portafolio de los fondos administrados por las AFP estuvo

determinado, en gran parte, por la valorizacion registrada en los mercados finan-
cieros locales. En efecto, al estar ampliamente concentrados en estos mercados se



Cuadro 3

Portafolio de inversion de las instituciones financieras

2007 2008 2009
Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje
de pesos del PIB de pesos del PIB de pesos del PIB (proy)
Establecimientos de crédito
Inversiones 35,0 8,1 38,8 8,1 50,8 10,2
Cartera 125,1 29,0 147,8 30,9 151,3 30,3
Total establecimientos de crédito 160,1 37,1 186,5 39,0 202,1 40,5
Instituciones financieras no bancarias
Pensiones obligatorias 51,1 11,8 58,7 12,2 79,9 16,0
Pensiones voluntarias 7,1 1,6 7,5 1,6 9,5 1,9
Cesantias 3,8 0,9 4,0 0,8 4,9 1,0
Seguros generales 3,6 0,8 4,0 0,8 4,6 0,9
Seguros de vida 6,9 1,6 11,9 2,5 14,3 2,9
Carteras colectivas 6,1 1,4 9,7 2,0 13,9 2,8
Comisionistas de bolsa
y sociedades administradoras de inversién 3,3 0,8 2,6 0,5 3,4 0,7
Total instituciones financieras no bancarias 82,0 19,0 9,1 20,5 130,6 26,2
Total 2421 56,1 284,6 59,5 332,6 66,7

(proy) proyectado a diciembre de 2009.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

observo un crecimiento importante en el valor de su portafolio y en la rentabi-
lidad de sus inversiones. Adicionalmente, el segundo semestre de 2009 estuvo
caracterizado por la recomposicion del portafolio administrado por las AFP, pro-
ceso mediante el cual se sustituyeron, principalmente, titulos de deuda publica
por instrumentos de renta variable.

a. Valor del portafolio y rentabilidad

Conservando la tendencia al alza y la fuerte valorizacion que se presentd durante la
primera mitad del afio, el valor del portafolio de los fondos administrados por las
AFP se incrementd de forma significativa durante el segundo semestre de 2009. De
esta manera, el total de los recursos se ubico en diciembre en $94,2 b, cifra mayor en
$12,0 by $24,4 b a lo registrado seis y doce meses atras, respectivamente (Grafico
43). En particular, el aumento semestral correspondi6 a un crecimiento real anual
de 32,2%, que fue impulsado en gran medida por la valorizacion de los mercados
financieros locales.

Esta dindmica registrada por el portafolio total de inversiones refleja la tendencia
que presentd cada una de las partes que lo integran. Durante este periodo tanto los
fondos de pensiones obligatorias (FPO) como los fondos de pensiones voluntarias
(FPV) y fondos de cesantias (FC) aumentaron el valor de sus portafolios de una
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Grafico 43
Valor y crecimiento real de los fondos de pensiones
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 44
Valor del portafolio de los fondos de pensiones
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Grafico 45

Rentabilidad trianual promedio de los FPO y rentabilidad
minima

(porcentaje)
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manera importante, al registrar crecimientos anuales en
términos reales de 34,2%, 23,5% y 20,2%, respectiva-
mente (Grafico 44).

En particular, durante el segundo semestre de 2009 el
portafolio de inversiones de los FPO aumentd su valor
en $11,3 b, ubicandose al cierre del afio en $79,9 b.
Este cambio en el valor correspondié directamente a
la diferencia entre ingresos por $17,1 b y egresos por
$5,8 b, donde los primeros fueron conformados por
recaudos por $7,5 b, y rendimientos de las valoriza-
ciones por $9,6 b.

De igual forma, el valor de los FPV aument6 durante
el semestre en $1,1 b y termino el afio en $9,5 b. Por su
parte, el portafolio de inversiones de los FC disminu-
yo durante este periodo en $0,3 b y se ubicé finalmente
en $4,9 b. Es importante resaltar que el valor de estos
fondos tuvo un crecimiento anual de $0,9 b, a pesar de
registrar la reduccion mencionada durante la segunda
mitad de 2009. Esta contraccion del valor se presenta
como consecuencia directa del comportamiento estacio-
nario de estos fondos, el cual se caracteriza por registrar
capitalizaciones durante el primer semestre del afio y
desembolsos durante el segundo.

Es importante resaltar que la mayor parte de los ingre-
sos de los fondos estd conformada por la significativa
valorizacion de sus inversiones durante 2009, que co-
rresponde a un incremento sostenido de la rentabilidad
de éstas (Grafico 45). De esta forma, se corrigio parcial-
mente la tendencia a la baja de la rentabilidad que se
registré en los tres afios anteriores.

En el caso particular de los FPO, su rentabilidad trianual
promedio se ubico al cierre del afio en 13,6%, superior
en 1,4 pp alaobservada en junio de 2009 yen 7,5 pp ala
de diciembre de 2008. Sin embargo, la rentabilidad mi-
nima disminuyé durante el semestre 18 pb, ubicandose
en diciembre en 7,7%. Por su parte, la rentabilidad bi-
anual promedio de los FC termin6 2009 en 12,9%, cifra
que corresponde a incrementos semestrales y anuales de
2,5ppy 7,8 pp, respectivamente (Grafico 46). Su renta-
bilidad minima aument6 igualmente 1,6 pp durante los
ultimos seis meses de 2009 y termind el afio en 7,4%.
Vale la pena sefialar que ningtin fondo incumplio la ren-
tabilidad minima durante este periodo.



Grafico 46
Rentabilidad bianual de los fondos de cesantfas y
rentabilidad minima

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Cabe recordar que las pensiones devengadas por los
afiliados al régimen de ahorro individual dependen
especificamente del valor de los ahorros que se cons-
tituyeron durante su vida laboral. Estos recursos son
conformados dindmicamente a partir de los aportes
que se realizan a la cuenta de ahorro individual del
trabajador y, en gran medida, de la rentabilidad que
obtienen estos recursos al ser invertidos por las AFP.
De esta forma, aunque la rentabilidad observada du-
rante el afio mas reciente representa un resultado po-
sitivo para el valor de los ahorros de los afiliados al
régimen de ahorro individual con solidaridad, es im-
portante resaltar que lo que se observa actualmente se
ha dado después de registrar, durante varios afios, una
clara tendencia a la baja.

b. Composicion del portafolio por emisor, plazo y moneda

De acuerdo con la regulacion vigente y la oferta de titulos disponibles para la rea-

lizacién de las inversiones, los recursos administrados por las AFP contintian am-

pliamente concentrados en instrumentos de deuda publica. Sin embargo, durante

el segundo semestre de 2009 se consolidd un proceso de sustitucion de inversio-

nes iniciado en la primera mitad del afio, lo cual redujo la participacion de las

Grafico 47

Composicion del portafolio de los fondos de pensiones por
emisor

(porcentaje)
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posiciones en deuda publica y en titulos de entidades
financieras', y aumento la de los valores del sector
real'® y del externo'” (Grafico 47).

De esta forma, al cierre de 2009 las participaciones
de los titulos de deuda publica y del sector financiero
se ubicaron en 40,8% y 17,5% del valor total del por-
tafolio, resultados inferiores en 3,2 pp y 2,6 pp a los
obtenidos seis meses atrds. Por su parte, las participa-
ciones de los recursos invertidos en instrumentos del
sector real y del sector externo aumentaron 3,5 pp y
2,1 pp, y en diciembre se ubicaron en 27,0% y 11,9%,
respectivamente. Es importante resaltar que con esta
recomposicion aumenta de forma sustancial la parti-
cipacion de las inversiones en el sector real, proceso
que ha sido motivado principalmente por la fuerte
valorizacidén que presentaron los instrumentos que

15 Bonos, CDT y acciones con alta liquidez bursatil.
16 Principalmente bonos y acciones con alta liquidez bursatil.
17 En su mayoria, productos estructurados emitidos por bancos del exterior.

37|



se negocian en la bolsa de valores durante la segunda mitad de 2009, tal y

como se menciono en la seccion anterior.

Adicionalmente, la sustitucion de participaciones en deuda publica por titulos de

renta variable podria estar explicada, entre otros factores, por la entrada en vigen-

cia del sistema de multifondos durante el segundo semestre de 2010. Este permi-

tird a los afiliados la inversion de sus ahorros en portafolios con diferentes niveles

de riesgo, tanto en la etapa de acumulacion como en la de retiro. Por tanto, al

parecer las AFP han desarrollado un proceso de ajuste del portafolio con el fin de

anticiparse a la estructura de inversiones que eventualmente definira la regulacion.

Grafico 48
Composicion del portafolio de los fondos de pensiones por
moneda
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 49
Porcentaje del valor del portafolio denominado en moneda
extranjera sin cobertura
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

El aumento de la participacion de titulos del sector
externo se ve igualmente reflejado en la recomposi-
cion por denominacion registrada durante el segundo
semestre de 2009 (Grafico 48). En ese periodo la parti-
cipacion de titulos denominados en pesos registrd una
caida de 2,2 pp, que fue compensada por el aumento
en el porcentaje de inversiones en ddlares en una pro-
porcion equivalente. De esta forma, el portafolio man-
tuvo la alta concentracion en pesos presentada durante
los dos afios mas recientes, la cual se ubico al término
de 2009 en 74,7%.

A pesar de aumentar la participacion de los recursos
en dolares, en diciembre del afio anterior el porcen-
taje del valor del portafolio en moneda extranjera sin
cobertura para los FPO registrd niveles similares a
los observados seis meses atras (5,9%). Sin embargo,
este efecto se puede observar en la dinamica de los
FPV y FC, los cuales aumentaron sus posiciones sin
cobertura denominadas en moneda extranjera en 73
y 67 pb, respectivamente, llevando su exposicion a
6,9% y 4,7% del valor del portafolio. Es importante
resaltar que este nivel es significativamente inferior
al limite de posicion no cubierta en moneda extran-
jera de 30% (Grafico 49), por lo cual se puede inferir
la alta preferencia por instrumentos en pesos y por la
tendencia a mantener una politica conservadora en la
inversion y manejo del portafolio en dolares.

Por su parte, en el segundo semestre de 2009 el por-
tafolio administrado por las AFP continud con la re-
composicion por plazos que venia presentando desde
comienzos del afio anterior (Grafico 50). Esta opera-

cion correspondio a la sustitucion de instrumentos con vencimiento en el media-
no plazo (entre uno y diez afios) por inversiones con madurez de corto y largo
plazos (menores de un afio y mas de diez afios). Afin con esta tendencia, la
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Grafico 50
Composicion del portafolio de los fondos de pensiones por
plazos

(porcentaje)
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participacion de titulos con vencimiento inferior a un
aflo mantuvo un crecimiento sostenido entre agosto y
diciembre de 2009, lo cual permiti6 que el porcentaje
de estas inversiones se ubicara finalmente en 46,7%.

Vale la pena mencionar que la reduccion en la tasa
de referencia del Banco de la Republica se transfiere
principalmente al tramo corto de la curva de rendi-
mientos, motivando su desplazamiento a la baja, por
lo cual los beneficios por valorizacion de los titulos
ubicados en esta parte de la curva se materializan de
forma casi directa. Adicionalmente, son los titulos
con mayor vencimiento y, por ende, los de mayor du-
racion, los que tienen mas sensibilidad del precio a
los cambios en la tasa de interés. Por tanto, la recom-
posicion por plazos descrita podria estar explicada a
partir de las reducciones graduales en la tasa de in-
tervencion del Banco de la Republica que se registrd

durante el segundo semestre de 2009, cuando los inversionistas estuvieron mo-

tivados a comprar titulos ubicados en los extremos de la curva de rendimientos.

Es importante resaltar que la naturaleza del negocio de los fondos de pensiones

y cesantias sugiere la concentracion del portafolio en activos de largo plazo, al

tener pasivos de similar vencimiento. Sin embargo, la amplia participacion de

los activos con plazo inferior a un afio en el portafolio administrado por las AFP

se podria explicar por la reducida oferta de titulos de inversion que actualmente

existe en el mercado local.

2. Seguros de vida y generales

Durante el segundo semestre de 2009 los portafolios de inversiones de las com-

pafiias de seguros generales (CSG) y de las compaiiias de seguros de vida (CSV)

mantuvieron la tendencia al alza que han registrado desde 2002. De esta forma,

en diciembre el valor de estos recursos ascendié a $4,6 b y $14,4b, montos que

corresponden a incrementos semestrales de $0,4 b y $0,7 b, respectivamente.

Con respecto a la operacion de estas entidades, se puede observar que el margen

técnico de utilidad, definido como la razén entre el resultado técnico y las primas

emitidas'®, registro una correccion marginal de la tendencia decreciente presenta-

da en los dos afios mas recientes para las CSG. En particular, este indicador se ubi-

c6 en -1,9% después de presentar un incremento de 1,2 pp durante el afio pasado.

18 El resultado técnico representa la utilidad operacional de las compaiiias de seguros. Incluye
ingresos de seguros y reaseguros menos los egresos por los mismos conceptos, las comisiones y los
gastos generales. El margen técnico establece, por tanto, el excedente o déficit proporcional de las
aseguradoras por concepto de su negocio.
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Grafico 51
Margen técnico de utilidad

(porcentaje)
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Por su parte, el margen técnico de utilidad de las CSV conservo su dindmica a la
bajay alcanz6 niveles de -18,4%, después de registrar una disminucion de 8,5 pp
durante 2009 (Grafico 51). Vale la pena resaltar que para las CSG la correccion
al alza en su dindmica responde al mayor crecimiento de las primas emitidas
frente al resultado técnico. Por su parte, el comportamiento reciente del margen
técnico de las CSV es el resultado directo del aumento en los siniestros ocurrido
durante 2009 ($0,7 b).

Es importante aclarar que el resultado técnico es con-
siderado como la utilidad operacional de las com-
pafiias de seguros; por tanto, convierte al margen
técnico en un indicador del superavit o déficit de la
operacion del negocio. De esta forma, un margen téc-

1977 1981 1985 1989
Companias de seguros generales

1993

Fuente: Fasecolda.
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nico negativo corresponde a un escenario donde se
subestima el nivel de riesgo de los clientes. En este
contexto, los calculos actuariales deficientes pronos-
tican un menor valor por potenciales siniestros por
pagar relativos a las primas emitidas. Es decir, indi-
ca que las proyecciones de las cuentas por pagar, en
caso de ocurrencia de las contingencias aseguradas,

1997 2001 2005 2009

Companias de seguros de vida

son menores a lo que realmente se debe pagar. Por el
contrario, un margen técnico positivo puede sugerir
la existencia de un problema de falta de competencia
entre las aseguradoras, pues manifiesta una situacion
que se podria considerar como de poder de mercado, donde se cobran mayores
primas que las sugeridas por el riesgo asociado de los clientes.

Al tener en cuenta que el margen técnico tanto para las CSG como para las
CSV se ubica en niveles negativos, se puede sugerir que el sistema presenta
una alta tendencia a subvalorar el riesgo de sus clientes. Adicionalmente, es
importante sefialar que el resultado obtenido para las CSG es significativamen-
te mejor que para las CSV, las cuales no presentaban un margen tan bajo desde
hace tres décadas.

Con respecto al portafolio de inversiones de las compaiiias aseguradoras, es
importante resaltar que este continiia concentrado principalmente en instru-
mentos de deuda publica. En el caso de las CSV, aunque la participacion de
estos instrumentos se redujo en 6,5 pp durante el segundo semestre de 2009,
al cierre del afio se ubico en 58,9%. Para las CSG los titulos de deuda ptblica
representaron en diciembre el 40,4% del valor total del portafolio, con lo cual
mantuvieron estable su participacion relativa entre julio y diciembre del afio
anterior (Grafico 52).

Esta reduccion marginal en la concentracion de titulos de deuda publica de las
CSV se dio en linea con el incremento en la participacion de los titulos del
sistema financiero y del sector real. En consecuencia, el porcentaje de recursos
invertidos en papeles de estos sectores aument6 3,9 pp y 2,8 pp, respectiva-



Grafico 52
Portafolio de inversién por emisor

A. De las companias de seguros de vida
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 53
ROA de las compaiiias de seguros de vida y generales

(porcentaje)
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mente, alcanzando niveles de 21,8% y 17,7% del
total del portafolio. Por su parte, al cierre del afio el
portafolio de las CSG registré una composicion si-
milar a la observada al término del primer semestre,
manteniendo posiciones importantes tanto en ins-
trumentos del sistema financiero y del real como del
sector externo. Especificamente, la participacion en
este tipo de inversiones se ubico en diciembre de
2009 en 24,2%, 19,3% y 16,2%, respectivamente
(Grafico 52, panel B).

La alta concentracion en titulos de deuda publica
permitid que se registraran importantes ganancias
por valorizacidn a partir del aumento en el precio que
presentaron principalmente los TES durante el afio
pasado. Este resultado positivo se refleja en el incre-
mento en la rentabilidad de las inversiones, la cual se
ubico en diciembre en 14,0% y 12,3% para las CSV
y las CSG, respectivamente. Aunque estos niveles
corresponden a cambios semestrales de 0,7 pp y -2,9
pp, la variacion anual de la rentabilidad asciende a
5,3 pp y 0,3 pp para cada uno de estos sectores.

Adicionalmente, la rentabilidad sobre los activos de
las aseguradoras se mantuvo durante el segundo se-
mestre de 2009 en niveles similares a los observados
durante la primera mitad del afio (Grafico 53). Para
las CSV se presentd una reduccion de 19 pb en el
ROA entre junio y diciembre, que lo llevo a ubicarse
en 5,4% como consecuencia de las menores utilida-
des y los mayores activos registrados al cierre del
afio. Para las CSG la tendencia a la baja del ROA re-
gistrada durante los tres primeros trimestres del afio
fue contrarrestada parcialmente durante el ultimo, lo
cual llevo a que en diciembre este indicador se ubica-
ra en 4,5%, lo que es 22 pb menor a lo registrado seis
meses atras. Este resultado se debe a un crecimiento
de los activos superior al incremento reportado para
las utilidades.

De igual forma, se observan buenos niveles de co-
bertura para el sector, estimados como las reservas
técnicas sobre las inversiones. A diciembre de 2009
este indicador fue 90,7% y 93,6% para las CSV y
las CSG, resultados que corresponden a variaciones
semestrales de 1,9 pp y -5,6 pp, respectivamente
(Grafico 54).
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Grafico 54
Indicador de cobertura de las compantias de seguros de vida
y generales

(porcentaje)
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Gréfico 55

Valor y composicion por emisor del portafolio de la carteras
colectivas
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Gréfico 56
ROA de las carteras colectivas

(porcentaje)
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3. Carteras colectivas'

El analisis de las carteras colectivas hace referencia a
la evolucion del valor de los fondos de valores, fon-
dos de inversion, fondos comunes ordinarios y fondos
comunes especiales, los cuales son administrados por
entidades fiduciarias. El portafolio de inversion de es-
tas entidades se ubico en diciembre del afio anterior en
$13,9 b, el cual, a pesar de presentar una reduccion de
$0,9 b durante el segundo semestre de 2009 (-6,6%),
aument6 $4,2 b (43,0%) al considerar el afio completo.

Por una parte, el incremento significativo que se ob-
servd durante la primera mitad de 2009 ($5,1 b) fue
el resultado de un aumento importante en la tenencia
de CDT Yy titulos de deuda publica, ademas de bonos
emitidos por empresas tanto del sector real como del
financiero (Grafico 55). Por la otra, la disminucién ob-
servada durante el segundo semestre del afio anterior
correspondio, principalmente, a una reduccion en las
inversiones en titulos de deuda publica ($815 mm) y
del sector financiero ($385 mm).

Con la recomposicion realizada, la participacion de los
activos del sistema financiero dentro del portafolio de
las carteras colectivas ascendid en diciembre de 2009
a 78,8% (Grafico 55), inversiones que corresponden en
su mayor parte a CDT. Adicionalmente, vale la pena
resaltar el incremento que registrd la participacion re-
lativa de los titulos del sector real dentro del total de
recursos. Durante 2009 las carteras colectivas aumen-
taron sus tenencias en estas inversiones en $904 mm,
con lo cual su participacion terminé en $1,2 b, equiva-
lente a 8,8% del valor total del portafolio.

Por su parte, y a pesar de registrar durante el primer se-
mestre de 2009 una correccion parcial de la dinamica
decreciente que venia presentando desde diciembre de
2008, un afio después la rentabilidad de los fondos se
ubico en niveles inferiores a los observados seis me-
ses atras. Como se puede observar en el Grafico 56, el

19 A partir de junio 2007 todo mecanismo o vehiculo de capta-
cioén o administracion de dinero de un conjunto de personas cuya
finalidad es obtener resultados econdmicos en comun, es denomi-
nado como cartera colectiva (Decreto 2175 de 2007 del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico).



ROA a diciembre de 2009 fue 3,9%, cifra que se ubica 3,7 pp y 0,8 pp por debajo
de lo registrado al cierre de 2008 y junio de 2009, respectivamente.

4. Sociedades comisionistas de bolsa y sociedades administradoras de

inversion

El valor del portafolio de inversion de las sociedades comisionistas de bolsa y de

las sociedades administradoras de inversion disminuy6 27,0% durante el segundo

semestre de 2009, después de haber registrado un crecimiento de 79,9% en la pri-

mera mitad del afno. De esta forma, al cierre de 2009 el portafolio se ubico en $3,4 b,

superior en $0,8 b al registrado en diciembre de 2008. Este comportamiento es afin

con el mayor dinamismo y valorizacién que presentaron las inversiones tanto en

renta fija como en renta variable?® durante 2009.

Gréfico 57
ROA del activo SCB y SAl

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

Por su parte, durante el segundo semestre de 2009 el
ROA de estas entidades mantuvo la tendencia al alza
que registrd desde el inicio del afio. Con este compor-
tamiento este indicador se ubico en 3,6% en diciem-
bre, lo cual corresponde a un incremento semestral y
anual de 1,1 pp y 2,1 pp, respectivamente. Ademas de
la reduccion en los activos como efecto directo de la
disminucion en las inversiones, esta tendencia obser-
vada durante el semestre mas reciente corresponde al
incremento de las utilidades en 11,5%, las cuales se
ubicaron al cierre del afio en $141 mm (Grafico 57).

La tendencia general registrada por el ROA sigue el
comportamiento individual de la mayoria de las en-
tidades de este sector. Al analizar el comportamiento
especifico de cada una de éstas, se evidencia una ten-

dencia grupal donde las rentabilidades de los activos mejoran durante el segundo

semestre del afio. En el Grafico 58 se puede observar esta dinamica, donde se con-

sideran 41 entidades cuyas rentabilidades aumentan su valor proporcionalmente

con la distancia al centro de la circunferencia. Afin con lo anterior, 56% de las

entidades registraron niveles superiores de rentabilidad a diciembre de 2009 en com-

paracion con el resultado de junio.

Al igual que lo observado en el pasado Reporte de Estabilidad Financiera, las en-
tidades con un ROA significativamente negativo no cuentan con niveles excesivos

de apalancamiento, aunque se mantienen todavia en niveles altos. De hecho, éstas

son entidades que cuentan con una razon de inversiones a patrimonio inferior al

20 E1 IGBC registr6 un incremento de 30,7% en el primer semestre de 2009 y de 17,4% durante el

segundo.
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Crafico 58 promedio registrado por el sector, el cual se ubico en 3,7

A. ROA de las sociedades comisionistas de bolsa y de veces a diciembre de 2009 (en junio fue 5,8).

los fondos de inversion

Al analizar el comportamiento de las IFNB se puede
concluir que 2009 fue un afio de resultados positivos.
En general, los diferentes sectores aumentaron el valor
del portafolio de inversiones como consecuencia de
la alta valorizacion de los mercados locales y la alta
concentracion en éstos. El mayor dinamismo de los
mercados, la valorizacion presentada por los titulos de
deuda publica y las acciones, entre otros, llevo a que el
portafolio de inversion de estas entidades aumentara a

un ritmo superior que el crecimiento de la economia,
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Recuadro 1
COMENTARIOS SOBRE LA DEFINICION DEL CAPITAL ADECUADO

En este recuadro se presentan algunas reflexiones sobre el ca-
pital adecuado de las entidades financieras, en cuanto a su so-
lidez para soportar convenientemente eventos criticos, dada
la reciente crisis financiera internacional.

Las provisiones que realizan las entidades financieras en su Py
G desempenan el papel de enjugar las pérdidas esperadas, las
cuales son un componente normal dentro del negocio de in-
termediacién financiera. Por su parte, la funcién del patrimo-
nio es contrarrestar las pérdidas no esperadas de una entidad,
las cuales son de escasa probabilidad de ocurrencia. Surge
entonces la inquietud sobre cual debe ser el tamano de ese
patrimonio, qué tipo de cuentas lo deben constituir, y cémo se
debe relacionar con los riesgos que asumen los bancos.

Afinales de los afos ochenta, el Comité de Basilea aporté una
serie de recomendaciones en ese sentido (conocidas como
Basilea 1)', las cuales fueron acogidas por la mayoria de los
entes supervisores del mundo. Basicamente, estipula que el
patrimonio técnico se compone de dos partes: el patrimonio
basico, compuesto por el capital pagado y las reservas reve-
ladas (reserva legal en el caso colombiano), y el patrimonio
suplementario o adicional, compuesto por reservas no reve-
ladas, valorizaciones, provisiones generales, instrumentos hi-
bridos de capital y deuda (como los bonos obligatoriamente
convertibles en acciones), y deuda subordinada (aquella que,
en los eventos de liquidacién, su pago esta subordinado al
pago del pasivo externo). El patrimonio suplementario no
puede ser superior al patrimonio basico, y el patrimonio técni-
co no puede ser inferior al 8% (9% en el caso colombiano) de
los activos ponderados por su nivel de riesgo®. Posteriormente,
en 2004 surge Basilea Il, cuya estructura abarca tres pilares:
requerimientos de capital minimo en funcién de los riesgos
que afrontan las entidades, proceso de supervisién y revela-
cién de informacién que incentive la disciplina de mercado.

En Colombia la relacién de solvencia se cifie a lo estipulado en
Basilea I. Para diciembre de 2009 dicha relacion fue de 14%,
con una participacién del patrimonio bésico (PB) del 73% so-
bre el patrimonio técnico (PT). En el Gréfico R1.1 se presenta
la evolucién de estas dos relaciones desde el afio 2000.

1 Basle Committee on Banking Supervision (1988), “International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”.

2 Los activos se ponderan, segln su riesgo, en cinco categorfas
que van de 0%, como por ejemplo el dinero en efectivo y los
créditos al Gobierno central, hasta el 100%, como la cartera
ordinaria.

Gréfico R1.1
Solvencia y pat basico/pat técnico para bancos
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Fuentes: Superfinanciera, calculos del Banco de la Republica.

Se observa que en tanto las entidades salen de la crisis de
finales de los afos noventa, el PB va ganando participacion en
el PT, en un entorno de débil crecimiento de la cartera, que
es la de mayor peso en los activos de riesgo. En 2006 coincide
el pico de crecimiento de la cartera con el punto minimo de
participacion del PB/PT o, lo que es lo mismo, con el punto
méximo de PA/PT.

El hecho de que periodos de estrés financiero coincidan con
un aumento en la participacion de PA/PT, parece indicar que
las entidades administran su PA como recurso para cumplir
la relacion de solvencia. Esto reflejarfa vulnerabilidades en la
definicion del PA.

En cuanto a los principales componentes del PB en diciembre
de 2009, se encuentra que el capital pagado y la reserva legal
representan el 92% de dicho patrimonio. La importancia del
resto de componentes se observa en el Gréafico R1.2, donde
la mayor participacion la tiene la deuda subordinada, con el
13,1% del PT, seguida por la valorizacién de inversiones, con
el 6,9%.

El principal cambio en esta composicién con respecto al afio
anterior radica en la mayor importancia que adquiere la va-
lorizacion de inversiones, que aumenta de 4,5% a 6,9%.

Por otra parte, a raiz de la crisis internacional de 2007 se ha
cuestionado la definicién de la relacién de solvencia de Ba-
silea, dado que el patrimonio de las entidades financieras no
fue suficiente para absorber adecuadamente las pérdidas en
que incurrieron. En el caso del capital revel6 el problema de
calidad y cantidad del capital adecuado. A partir de ello se ha
propuesto redefinir los componentes y ponderadores del pa-
trimonio técnico, y aumentar el requerido de capital de aque-
llos que presentan mayor capacidad para absorber pérdidas.
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Créfico R1.2

A. Composicion del patrimonio técnico, diciembre de
2008
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B. Composicion del patrimonio técnico, diciembre,
2009
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

Sumado a lo anterior, se ha criticado la prociclicidad de Ba-
silea Il, debido a que el requerido de capital estd en funcién
de los riesgos que tome la entidad, los cuales aumentan en
periodos de estrés financiero. Lo deseable es que la regulacion
no profundice los ciclos econédmicos, sino que por el contrario
los mitigue.

Las principales fuentes regulatorias que acenttan los ciclos re-
cesivos son las exigencias de capital, los requerimientos de pro-
visiones y la obligacién de valorar activos a precios mercado®.
Algunas propuestas para mitigar la prociclicidad regulatoria son
las siguientes:

Para el caso de los requerimientos de capital, se estan discu-
tiendo féormulas como aumentar el requerido de solvencia en
tiempos de auge, y relajarlos en tiempos de contraccion, sin
disminuirlos actuales niveles regulatorios, e incluso, aumen-
tarlos. Otro mecanismo complementario es incrementar los
requeridos de capital para aquellas entidades que presentan

3 Véase The Bank of Korea, Financial Stability Report, abril de
2009.
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crecimientos superiores a los de largo plazo, desincentivando
asf los crecimientos excesivos, propios de los episodios de auge.

Por el lado de la prociclicidad en las provisiones, internacio-
nalmente se estan discutiendo mecanismos contraciclicos como
el modelo espanol, en el cual se constituye un ahorro de pro-
visiones en épocas de auge, para ser utilizado en épocas de
contraccién. En Colombia las entidades deben constituir un
ahorro contraciclico, pero su escaso tamaiio, tal como lo hemos
reiterado en diversos documentos, solo alcanzaria para mitigar
medio afo en una coyuntura recesiva similar a la de finales de
los anos noventa. Agotado el ahorro, la regulacién se torna es-
pecialmente prociclica, pues las entidades deben provisionar
con pardmetros més exigentes (los de la matriz de transicién
B) de lo que venian provisionando en tiempos de auge (los de
la matriz A)*. Otro mecanismo contraciclico adoptado en 2008
consistié en la constitucién de una reserva de utilidades para
afrontar posibles pérdidas en los siguientes tres afos, dadas las
expectativas de estancamiento econémico. Mecanismos como
éste refuerzan la solidez del sistema financiero, por lo cual seria
conveniente sustituir el caracter discrecional de la medida, por
uno formal regulatorio.

En cuanto a la valoracién de inversiones a precios de mercado,
se ha propuesto que los aumentos excesivos de los precios no
sean considerados como “precios justos” de mercado, por lo
cual los excesos de valoracién no incrementan las utilidades,
amortiguando asf las pérdidas que ocurren cuando se revierte
el comportamiento.

Sin duda, uno de los resultados de la revisién de Basilea Il serd
el aumento del capital requerido de las entidades financieras.
Resulta evidente que mayores exigencias del capital regulatorio
implican mayor solidez bancaria. Sin embargo, mayores reque-
ridos de capital implican también mayores margenes de inter-
mediacién que compensen el menor apalancamiento. Surge asf
la disyuntiva entre: i) un ligero incremento en la sostenibilidad
a largo plazo de la tasa de crecimiento del PIB per capita, que
se deriva de menores margenes de intermediacién, y ii) una
disminucién en la probabilidad de volatilidades econémicas
acentuadas, que generarfan detrimento del bienestar mediante
su impacto en el ingreso familiar y el empleo®.

Colombia no puede ser ajena a este debate internacional,
por lo cual serd necesario revisar la calidad y cantidad del
capital adecuado local, asi como la mitigacién de la procicli-
cidad regulatoria, teniendo en cuenta que las mayores exi-
gencias de capital no pueden desconocer su efecto en los
mdrgenes de intermediacion.

4 Las matrices de transicién A y B son probabilidades de que un
crédito mejore o desmejore su calificacién crediticia.

5  Véase Financial Services Authority, “The Turner Review: A
Regulatory Response to the Global Banking Crisis”, marzo de
2009.



Recuadro 2
INDICADORES INTERNACIONALES

Los sistemas financieros latinoamericanos atn no se han re-
cuperado de las consecuencias de la crisis. Esto se evidencia
en bajas tasas de crecimiento real de la cartera bruta y en
una mayor exposicion al riesgo de mercado de los pafses.

En este recuadro se realiza un analisis de los principales in-
dicadores financieros para algunos paises de América Latina,
con el fin de evaluar el comportamiento de variables tales
como rentabilidad, eficiencia y riesgo.

Entre septiembre de 2008 y el mismo mes de 2009 el cre-
cimiento real de la cartera bruta disminuyé para todos los
pafses analizados. Las reducciones mas grandes fueron las de
Perl y Argentina, pasando de 26,5% a 8,3% y de 14,4% a
1,9%, respectivamente. Sin embargo, Venezuela y Chile son
los paises que alcanzan las tasas de crecimiento negativas
mas grandes (-6,4% y -1,1%, respectivamente). Cabe notar
que todos los paises presentaron un crecimiento de la carte-
ra inferior al 2%, a excepcién de Brasil (22,0%) y Perd (8,3%)
(Gréfico R2.1).

Gréfico R2.1
Crecimiento real de la cartera bruta
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Fuentes: bancos centrales y superintendencias bancarias de cada pafs; célculos del Banco
de la Repblica.

De igual manera, durante el mismo periodo el indicador
de mora' registr6 deterioros para todos los paises. Chi-
le presenté la mayor variacién, pasando de 0,9% a 2,9%,
mientras que Brasil y Colombia siguen mostrando los indi-
cadores de mora mas altos (6,7% y 4,5%, respectivamente)
(Gréafico R2.2).

1 Esimportante tener en cuenta que los indicadores no son com-
parables entre paises, ya que las metodologias de medicién
difieren.

El indicador de eficiencia, medido como la proporcién de
gastos administrativos y laborales (GAL) frente a los activos,
durante septiembre de 2008 y el mismo mes de 2009 mues-
tra una mejorfa para la mayorfa de paises, a excepcién de
Pert y Argentina. Chile continda teniendo el sistema finan-
ciero més eficiente, con una proporcién de los gastos admi-
nistrativos del 1,5% de los activos, mientras que Argentina y
Colombia mantienen las posiciones menos eficientes de la
muestra, con una relacién de los gastos administrativos de
5,7%y 4,8% de los activos, respectivamente (Gréfico R2.3).

Gréfico R2.2
Indicador de mora: cartera vencida/cartera bruta
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Fuentes: bancos centrales y superintendencias bancarias de cada pafs; célculos del Banco
de la Repdablica.

Gréfico R2.3
Eficiencia: GAL/activos
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Durante el periodo mencionado los indicadores de cubri-
miento de cartera han disminuido para Perl y Argentina, lo
que generé un aumento en su exposicion al riesgo de cré-
dito. Aunque la variacién de Pert fue la mas grande (23,2
pp), continda siendo el pafs con el mejor indicador de cu-
brimiento entre las economias analizadas (236,3%). Por su
parte, Brasil y Argentina registran el indicador de cubrimien-
to mas bajo de la muestra, ubicandose en 107,6% y 109%,
respectivamente (Gréfico R2.4).

Créfico R2.4
Cubrimiento: provisiones/cartera vencida
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En el Grafico R2.5 se presentan los margenes de interme-

diacién expost. Se observa que para septiembre de 2009
México y Argentina son los paises con los margenes de in-
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Gréfico R2.5
Margen de intermediacién ex post
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Fuentes: bancos centrales y superintendencias bancarias de cada pais; calculos del Banco
de la Reptiblica.

termediacién mas altos (17,7% y 16,7%, respectivamen-
te), mientras que Colombia registra el indicador més bajo
(7,9%).

En resumen, la situacién del sistema financiero de los paises
latinoamericanos es diversa. Por un lado, PerG mostré una
de las mayores tasas de crecimiento real en la cartera, bajos
niveles de morosidad y un alto cubrimiento de la carte-
ra vencida. Por otro lado, Argentina y Colombia presentan
deterioros en las tasas de crecimiento real de la cartera y
en los indicadores de eficiencia y cubrimiento. Finalmente,
aunque Chile presenta la menor tasa de crecimiento de la
cartera real, tiene el sistema financiero més eficiente.



Recuadro 3
ANALISIS DE CONCENTRACION Y COMPETENCIA'

En este recuadro se analizan los niveles de concentracién y
competencia de los intermediarios financieros. Como una
primera aproximacién a una medida de concentracién se
utiliza la participacién de los cinco intermediarios mas gran-
des de los mercados de crédito y depésitos, y como medida
complementaria se emplea el indice Herfindahl-Hirschman
(IHH)?** que permite cuantificar el nivel de concentracién en
estos mercados. Se hace necesario mencionar que altos ni-
veles de concentracién no implican que un mercado no sea
competitivo; por tanto, se emplean algunos indicadores adi-
cionales con el fin de determinar el grado de competencia
de los intermediarios financieros en los mercados de crédito
y depésito.

1. Concentracion

En el mercado de crédito los niveles de participacién de los
cinco intermediarios mas grandes (RC5) permanecieron es-
tables durante el afo 2009 (Gréfico R3.1, panel A'y Cuadro
R3.1). En términos de la cartera total, los niveles de parti-
cipacién no presentaron mayores cambios, registrando una
caida de 1,6 pp durante el segundo semestre de 2009. Con
respecto a las modalidades de crédito, la cartera hipotecaria
y la de microcrédito fueron las que presentaron incrementos
en el RC5; mientras que las de consumo y comercial regis-
traron disminuciones.

Durante el segundo semestre de 2009 los indices IHH regis-
traron una caida en los niveles de concentracion, tanto de la
cartera total como de sus modalidades, exceptuando la car-
tera hipotecaria y de microcrédito (Grafico R3.1, panel B). A
pesar de la reduccion que presenté el IHH de la cartera total,
éste sigue estando cerca al de un mercado de concentracion
moderada. El cambio mds importante lo registré el indice de
la cartera de microcrédito, pasando de 2.960 puntos (p) en
junio de 2009 a 3.037 p en diciembre del mismo afio. Re-
sulta importante resaltar que esta cartera sigue presentando
los niveles mas altos de concentracion entre las diferentes
modalidades de crédito.

1 Para mayor informacién sobre las metodologfas véase “Medi-
das de concentracién y competencia”, en Temas de estabilidad
financiera del Banco de la Republica, Reporte de Estabilidad
Financiera, marzo de 2008.

2 El'IHH mide el nivel de concentracién de un mercado. El ran-
go en el que se encuentra el indicador es 0 < IHH <10.000,
donde una cifra menor a 1.000 se considera de baja concen-
tracion, entre 1.000 y 1.800 como concentraciéon media o mo-
derada y un indice superior a 1.800 se considera como de alta
concentracioén.

Gréfico R3.1

A. Participacién en la cartera de las cinco entidades
mas grandes

(porcentaje)

100,0 -

90,0 | V—-’\——

80,0 |-

70,0 |

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0 1 1 1 1 1 1 ]

Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09

Cartera total Consumo Comercial
Hipotecaria Microcrédito

B. IHH de la cartera

(puntos) (puntos)

2.000 r 1 4.500

LD | 1 4.000

1.600 F

4 3.500

1.400 r

1.200 | 3.000

1.000 2.500

So0 2.000

600

400 1.500

200 L L L L L £ 1.000

Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03  Dic-05 Dic-07  Dic-09

Cartera total Consumo Comercial
Hipotecaria Microcrédito (eje derecho)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repablica.

En torno al mercado de los depésitos se encuentra que
la participacién de los cinco intermediarios mds grandes
registré un leve incremento durante el segundo semestre
de 2009, a excepcion del segmento de los CDT (Gréfico
R3.2, panel Ay Cuadro R3.2). Durante este periodo, los
intermediarios aumentaron su participacién en el total de
los depésitos en cerca de 55 pb (al pasar de 57,7% en
junio a 58,1% en diciembre del afio pasado). Analizando
por tipo de depésitos, tanto las cuentas corrientes como
las cuentas de ahorro presentaron un aumento en este
indicador, pasando de 73,1% en junio a 74,8% en diciem-
bre de 2009 y de 64,0% a 66,3% en el mismo periodo,
respectivamente. Por otro lado, los CDT registraron una
disminucién de 3,1 pp.

La evolucion de los IHH durante los Gltimos seis meses de
2009 muestra un comportamiento similar al del RC5 de los
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Cuadro R3.1

Indicadores de concentracion de la cartera a diciembre de 2009

Cartera total Consumo Comercial Hipotecaria Microcrédito
Participacion porcentual
2 mas grandes 32,43 42,91 24,60 47,30 67,14
5 més grandes 59,15 68,07 49,47 86,39 90,33
IHH 927 1.252 720 1.725 3.037
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
Cuadro R3.2

Créfico R3.2

A. Participacién en los depésitos de las cinco
entidades mdés grandes

(porcentaje)
80,0
700
60,0
50,0

40,0

Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09

Cuentas corrientes

Depositos totales
-------- Cuentas de ahorros CbT

B. IHH de los depdsitos

(puntos)
1.400

1.200 |
1.000 | e
800
600

o .

Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09

Cuentas corrientes

Depositos totales
-------- Cuentas de ahorros CbT

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

depésitos. En este periodo el IHH de los depésitos totales
aumento 15 p al pasar de 869 a 883, considerandose, pues,
como un mercado de concentracién baja.

En resumen, la evolucién de los indicadores de los merca-
dos de crédito y depésitos, durante el segundo semestre de
2009, evidencia una relativa estabilidad en términos de con-
centracién del sistema financiero. Resulta importante sefalar
el comportamiento de los indicadores de concentracién de
los CDT.

[50

Indicadores de concentracién de los depésitos a diciembre
de 2009

A Cuentas
Depositos Cu§ntas de CDT
totales corrientes
ahorros
Participacion
porcentual
2 mas grandes 31,60 40,52 34,63 25,79
5 més grandes 58,21 74,79 66,29 46,79
IHH 883 1.313 1.099 645

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

2 Competencia

En términos de estructura de mercado, los resultados de los
modelos de competencia no presentaron variaciones signifi-
cativas con respecto a los observados en la anterior edicién
del Reporte de Estabilidad Financiera. A continuacién se pre-
sentan los resultados de estos ejercicios.

La primera metodologfa es la introducida por Panzar y Rosse,
la cual permite analizar la respuesta que tienen los ingresos
de las empresas ante cambios en los precios de los factores
de produccién. La respuesta se mide por medio de un es-
tadistico H, cuyo valor permite identificar la estructura que
caracteriza cada mercado.

Los estadisticos indican que la intensidad de la competencia
varfa a lo largo de las modalidades de crédito; no obstante,
estos mercados estan caracterizados por una estructura de
competencia monopolistica de libre entrada (Cuadro R3.3).
En relacién con las modalidades de crédito, los resultados in-
dican que el mercado con el mayor grado de competencia es
el de la cartera hipotecaria, mientras que la cartera comercial
tiende hacia un equilibrio monopolistico.

Una metodologia mas reciente para medir el nivel de com-
petencia es la de Boone (2008)°. Este modelo supone que los

3 Boone, J. (2008). “A New Way to Measure Competition”. The
Economic Journal, pp. 1245-1261.



Cuadro R3.3
Estadisticos H por tipo de cartera

Cartera H
Total 0,3478
Consumo 0,2683
Comercial 0,4227
Hipotecaria 0,4856

Nota: estimacién de panel desbalanceado. El ejercicio se realizé para todo el sistema
financiero menos las entidades leasing con datos trimestrales entre marzo de 1995 hasta
diciembre de 2009.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

intermediarios mas eficientes (los intermediarios con meno-
res costos marginales) tienen mayores beneficios o participa-
ciones en el mercado que sus contrapartes menos eficientes;
es decir, estas Gltimas son penalizadas (en términos de bene-
ficios y participacién) a medida que aumenta la competencia
de mercado. Esto ocurre en el orden que los intermediarios
mas eficientes aumentan su oferta de crédito aprovechando
sus menores costos marginales. El indicador de Boone (IB) se
obtiene de estimar la siguiente ecuacién:

Inz, :ﬁ0+ﬁllnc—

i
n
z Jj=1 c./

donde 7 es la participacién en los beneficios del mercado
de la i-ésima firma, € son los costos marginales de la i-
ésima firmay /3 es el indicador de Boone. La participacion
en los beneficios de la i-ésima firma incrementa a medida
que los costos marginales disminuyen. De la misma ma-
nera, un mayor nivel de competencia incrementa la parti-
cipacién en el mercado de la firma més eficiente. En este
sentido, niveles de competencia altos estdn relacionados
con valores negativos del IB. De acuerdo con los resultados
del ejercicio, los niveles de competencia entre los bancos
son bajos; mientras que el sector mas competitivo es el de
leasing (Cuadro R3.4).

Cuadro R3.4
Indicador Bonne (IB)

Tipo de entidad 1B
Bancos 0,1824
CFC 0,0016
Leasings -0,0103

Nota: estimacion realizada por Maxima verosimilitud con datos a junio de 2009.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Reptblica.

El anélisis del estadistico H y el IB es complementado con
una metodologfa que tiene como objetivo determinar la re-
lacién existente entre el poder de mercado (indice de Ler-
ner), la concentracién del sistema financiero y el riesgo de
crédito. Los resultados muestran que tanto la concentracién

como el riesgo tienen una relacién positiva con el poder de
mercado (Cuadro R3.5). Esto sugiere que a mayores niveles
de concentracién los intermediarios tienen una mayor capa-
cidad de controlar el mercado, asi como una mayor posibili-
dad de transmitir los costos del negocio a los consumidores,
via mayores costos de los servicios financieros.

Cuadro R3.5
Relaciéon entre poder de mercado, concentracion y riesgo
Variable dependiente: indice de Lerner

Sistema financiero

0,1507***
IHH
(0,0192)
0,1084%**
Calidad de la cartera
(0,0145)

Nota: estimacién realizada por minimos cuadrados agrupados desbalanceados. El ejerci-
cio se realiz6 para todo el sistema financiero menos las entidades leasing, entre mayo de
2002 y diciembre de 2009.

*** significancia estadistica al 1%.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

Una forma complementaria para especificar la estructura
del mercado es mediante el andlisis conjetural. Este se ca-
racteriza por el estudio de las funciones de reaccién de
los intermediarios financieros en los mercados de crédito y
depésitos. En el modelo el pardmetro conjetural } indica
cémo reacciona una entidad ante cambios en los términos
de competencia de sus rivales, lo que muestra la estructura
de competencia de determinado mercado.

Los resultados para la cartera sugieren que este mercado
estd caracterizado por una estructura de competencia mo-
nopolistica*, en donde la competencia es menor que en un
equilibrio de Nash® (Cuadro R3.6). Este resultado corrobo-
ra lo encontrado por medio de la metodologia de Panzar y
Rosse. En el caso de los depésitos, los resultados sugieren
que la estructura que gobierna este mercado es mas com-
petitiva que el equilibrio de Nash®. Esto puede estar ligado
a que la principal fuente de fondeo de los intermediarios
son los depésitos, razén por la cual son altamente compe-
titivos a la hora de captarlos.

A manera de conclusién, los niveles de competencia no pre-
sentaron cambios considerables durante el dltimo semestre
de 2009. El mercado de crédito continta estando regido por

4 El parametro conjetural ¥ es mayor que cero.

5  Un equilibrio de Nash es una situacién en donde los agen-
tes son tomadores de precios, pero los beneficios econémicos
pueden ser mayores a cero. En este caso, este equilibrio se da
cuando .

6  El parametro conjetural ¥ es menor que cero.
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Cuadro R3.6
Parametros conjeturales para la cartera y los depésitos

9,31E+04 ¥

(4,55E+03)
-2,7479 ¥
(0,4343)

Y de la cartera

Y de los depdsitos

a/ significancia estadistica al 1%.

Nota: la estimacion de las formas reducidas se realiza por el método de full information
maximum likelihood. El ejercicio se realizé para todo el sistema financiero menos las entida-
des leasing con datos trimestrales entre marzo de 1995 hasta diciembre de 2009.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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una estructura de competencia monopolistica, la cual se
mantiene a lo largo de las modalidades de crédito. Por su
parte, el mercado de depésitos estd caracterizado por una
estructura altamente competitiva, lo que puede ser un indi-
cador de una alta rivalidad para obtener los diferentes tipos
de captaciones.



Recuadro 4
UN ANALISIS DE BANCARIZACION EN COLOMBIA

Con la crisis de finales de los anos noventa la profundizacién
financiera de Colombia, medida como la relacion de cartera
a PIB, se deteriord, alcanzando niveles inferiores a 20,0%.
No obstante, durante los afios mas recientes este indicador
ha presentado mejoras; de hecho, a diciembre de 2009 la
cartera fue del 30,4% del PIB.

El mayor dinamismo en la actividad econémica podria estar
explicado por dos razones: i) los agentes a los que se les
habia otorgado préstamos en el sistema adquirieron montos
mas altos o, ii) hay nuevos usuarios que estan accediendo a
créditos. Si la segunda es la razén, quiere decir que el nivel
de bancarizacién es mayor, pues el niimero de usuarios con
acceso a los servicios del sistema financiero, en este caso al
crédito, es superior.

Una de las formas como se puede medir el acceso a los
servicios financieros es por medio del niimero de oficinas y
empleados que hay en el sistema. Cuando se analizan estas
variables, para Colombia se encuentra que estos indicadores
se han incrementado rdpidamente. El Gréfico R4.1 muestra
el comportamiento ascendente que han tenido estas varia-
bles desde 2004. En el caso de las oficinas, después de la
crisis de los anos noventa, se ha observado un crecimiento
anual promedio de 1,5%, para un total de 4.487 oficinas
en diciembre de 2009. Por su parte, el nimero de emplea-
dos bancarios se ha incrementado con una mayor velocidad,
presentando una tasa de crecimiento anual promedio de
6,6% con 71.051 empleados al final del periodo.

Grafico R4.1
Empleados y nimero de oficinas bancarios

(empleados) (oficinas)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Sin embargo, este comportamiento no ha sido equitativo
entre los diferentes departamentos colombianos, pues se
encuentra que algunos todavia tienen menores niveles de
bancarizacién. A continuacion se presenta un analisis de di-
ferentes indicadores que buscan medir la actividad financie-

ra de cada uno de los departamentos, teniendo en cuenta
los montos de cartera, depdsitos, nimero de oficinas, em-
pleados del sistema y poblacién, entre otros.

1. Nivel de bancarizacién en departamentos

Al observar el nimero de oficinas por departamento, se en-
cuentra una gran dispersién, pues mientras algunos cuentan
con una sola sucursal, otros tienen mas de 1.000 oficinas.
Sin embargo, al ponderarlas por la poblacién, la diferencia
es menos significativa. En el Gréfico R4.2 se puede observar
el nimero de habitantes por oficina para cada uno de los
departamentos y el total nacional; entre mayor sea este indi-
cador, menor es el nivel de bancarizacién del departamento.

De los 33 departamentos considerados', en diciembre de
2006 el total nacional era de 10.662,1 habitantes por oficina
y 23 departamentos presentaban un ndmero mas alto. No
obstante, en el mismo mes de 2009 el promedio nacional
fue menor e igual a 10.024 habitantes por oficina, aunque
20 departamentos se encontraban por encima de esta cifra.

Por otra parte, se analiz6 el acceso al crédito mediante un
indice construido como la relacién entre la cartera neta’ y el
nimero de habitantes, donde entre mayor es el indicador,
mas alto es el nivel de bancarizacién del departamento. En
el Gréfico R4.3 se puede observar que la diferencia entre
estos es mayor a la encontrada en el indicador de nime-
ro de oficinas, pues mientras que en diciembre de 2009
cada habitante de Vaupés tiene en promedio créditos por
$96.569,3, los bogotanos lo hacen en $7.166.402,7.

No obstante, las diferencias entre los departamentos estan
relacionadas con la actividad econémica de cada uno. Al
comparar la participacién en la cartera total y en el PIB
departamental, se encuentra que las series tienen un co-
eficiente de correlacién cercano al 90%, pues los departa-
mentos con mayor actividad econémica son los que tienen
mayores créditos.

1 Bogotd y Cundinamarca fueron considerados por separado.

2 Segin el Boletin de Estabilidad Financiera de Argentina del pri-
mer semestre de 2008, el promedio del indicador para Améri-
ca Latina es de 8.000 habitantes por oficina.

3 Por problemas de disponibilidad de informacién, se conside-
ré la cartera neta total en lugar de la cartera neta del sector
privado.
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Grafico R4.2
Habitantes por oficina
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Republica.

Créfico R4.3
Cartera neta por habitante
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repdblica.

Adicionalmente, al construir un indicador similar vinculado a
los depésitos totales del sistema bancario, se encuentra que
la correlacién es menor y que no necesariamente los de-
partamentos con bajos niveles de crédito son los que tienen
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menos depésitos. Mientras que Vaupés y Guainia mostraron
los niveles mas bajos en el indicador anterior, al observar el
total de cuentas corrientes, cuentas de ahorro y CDT, estos
departamentos alcanzan a tener niveles cercanos a los del
promedio nacional (Gréfico R4.4).

Grafico R4.4
Depésitos por habitante
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repblica.

2% Concentracién por regiones y entidades

Finalmente, analizando la actividad financiera de cada una
de las entidades, se consideraron los créditos y depésitos
para saber en cuantos departamentos operan®. Si las enti-
dades tiene operaciones en un sélo departamento, se con-
sideran como locales, si operan en menos de la mitad son
regionales y, de lo contrario, se denominan nacionales.

Durante el periodo de andlisis se encontré que la mayoria
de los bancos tienen operaciones en mas de la mitad de
los departamentos y reciben en promedio el 92,9% de los
depositos; mientras que las entidades restantes operan en
el ambito regional. Sin embargo, el nimero de oficinas y el
saldo de las operaciones estan concentrados en los depar-
tamentos de la regién andina. Para este andlisis se constru-
y6 un indicador segin el nimero de oficinas por cada mil
habitantes (Mapa R4.1).

4 Para las operaciones de crédito y captaciones se incluyeron las
realizadas por medio de corresponsales no bancarios.



Mapa R4.1
Miles de habitantes por oficina
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Republica.

Por otra parte, teniendo en cuenta que la presencia de los
establecimientos bancarios piblicos ha sido histéricamente
fuerte en todos los departamentos, si se considera el nime-
ro de oficinas por mil habitantes en diciembre de 2009 el
indicador es menor en 69,2% en promedio y algunos de-
partamentos llegan a tener una caida superior a 200%. No
obstante, al analizar el nivel de bancarizacién sin estas enti-
dades se encuentra que la cartera por habitante cae 21,3%
en promedio, mientras que los dep6sitos lo hacen en 17,8%.
El descenso menos que proporcional del primer indicador
con respecto al Gltimo se explica por la evolucion reciente
de los corresponsales no bancarios, que permiten realizar
operaciones financieras sin necesidad de una sucursal®.

Aunque el nivel de bancarizacién ha mejorado durante los
afios mas recientes, el acceso al crédito sigue concentrado
en algunos departamentos del pafs, tanto en términos de
oficinas como en saldos de cartera y captaciones. Por tanto,
es importante desarrollar nuevas estrategias y productos que
permitan aumentar el nimero de agentes que hacen parte
del sistema financiero, especialmente en las regiones con ni-
veles bajos de bancarizacion.

5  Segln la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras de
Colombia, a diciembre de 2010 se contaba con 5.500 corres-
ponsales no bancarios.
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[1l.  SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE LOS
DEUDORES DEL SISTEMA
FINANCIERO

En 2009 se observé una caida en el endeudamiento total de las empresas y
una recomposicion de los pasivos hacia deuda de mds largo plazo, y hacia

el endeudamiento local. Los bonos y papeles comerciales aumentaron su
participacién dentro del total del pasivo. Los indicadores de capacidad de
pago: cubrimiento de intereses y rentabilidad, han mejorado en los meses
mds recientes. Entretanto la participacion de la cartera hipotecaria en el total
del endeudamiento hogares aumentd, situaciéon que estuvo acompanada de
una disminucion en su carga financiera y un aumento en los precios de las
garantias de los créditos hipotecarios.

A.  SECTOR CORPORATIVO PRIVADO

En esta seccion se presenta el analisis de la situacion del sector corporativo pri-
vado, a partir de la informacidn contable que reportan las empresas emisoras de
valores del sector real a la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)*'. A
diciembre de 2009 estas empresas representaban el 8,1% de la cartera comercial,
y corresponden en su gran mayoria a firmas grandes®, con un valor promedio de
activos de 1,2 b.

21 Se construy6 una muestra homogénea con las empresas que poseen informacion conjuntamente
para los afios 2006, 2007, 2008 y 2009. A diciembre de 2009 los activos de esta muestra representaron
el 73% del valor de los activos del total de empresas del sector real que reportan a la SFC. A diferencia
de Reportes anteriores los graficos presentados corresponden s6lo a la muestra homogénea.

22 De acuerdo con la Ley 590 de 1990, las empresas se pueden clasificar por el tamafio de sus acti-
vos, de la siguiente manera: i) pequefia: valor de los activos totales entre 501 y 5.001 salarios minimos
mensuales legales vigentes (SMMLYV); ii) mediana: valor de los activos totales entre 5.001 y 30.000
SMMLY, y iv) grande: valor de los activos totales mayor a 30.000 SMMLV.
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Créfico 59

Razén de endeudamiento (pasivo/activo)

El analisis realizado en esta seccion se llevd a cabo para el total de empresas y por
grupos, segun la clasificacion entre empresas productoras de bienes transables y
las de no transables®. Los indices examinados buscan describir el endeudamiento
de las firmas, asi como su capacidad de pago. Dentro de los indicadores se en-
cuentran los de endeudamiento, rentabilidad y liquidez, que han sido identificados
como determinantes de la fragilidad financiera de las empresas colombianas®.

1. Endeudamiento

El grado de apalancamiento de una empresa mide la proporcion de los activos
totales que han sido financiados con deuda o recursos de terceros (acreedores).
Entre mayor sea esta proporcion, mayor seran los fondos que se encuentren com-
prometidos en el pago del servicio de la deuda.

Uno de los indicadores mas utilizados para medir el grado de apalancamiento es
la razén de pasivos a activos, o razén de endeudamiento. El Grafico 59 muestra la
evolucion del indicador, diferenciando por tipo de deuda: obligaciones financieras
(deuda contraida con establecimientos de crédito), bonos y otros pasivos.

Como se puede observar, el indicador disminuye en 2009, llegando a ser 23% en
el ultimo trimestre del afio; es decir, las empresas de la muestra financiaron con
deuda el 23% de sus activos. Este valor corresponde al minimo observado desde
marzo de 2006, lo cual se explica por la disminucion
de 6,6% en los pasivos totales, dentro de los que se
destaca el cambio negativo en el saldo de las obliga-

(porcentaje)
350 ciones financieras (Cuadro 4).
300 f
250 . . .
a. Mecanismos de financiamiento®
200 |
150 ¢ El Grafico 59 muestra que en 2009 la participacion de
100 | las obligaciones financieras dentro del total de pasivos
o disminuy6, mientras que la de los bonos aumento6. A
continuacidn se vera que esta recomposicion no sélo
0,0 , . .
Jun06  Dic06  Jun-07 Dic07 Jun-08 Dic-08  Jun-09  Dic-09 se da por la caida en el saldo de las obligaciones finan-
B Obligaciones financieras Bonos y papeles comerciales Otros Cieras, sino también por el aumento en las colocacio-
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica. nes de bOHOS.
23 Las empresas productoras de bienes transables son aquellas que pertenecen a los sectores de

agricultura, ganaderia, caza, pesca, explotacion de minas y canteras, ¢ industria manufacturera, y las
de no transables se ubican en el resto de sectores.

24 Martinez, Oscar. “Determinantes de fragilidad de las empresas colombianas”. Borradores de
Economia, nim. 259, Banco de la Republica, 2003.

25 En esta seccion solo se tomaran en cuenta las fuentes de financiacién que provienen del pasivo;
por tanto, no se consideran las obtenidas de acciones.
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Cuadro 4

Balance general del sector real privado

Activo

Activo corriente
Disponible
Inversiones
Deudores
Inventarios
Otros

Activo no corriente
Inversiones

Deudores

Propiedad, planta y equipo

Intangibles
Diferidos
Otros activos
Valorizaciones
Pasivo total

Pasivo

Pasivo corriente
Obligaciones financieras
Proveedores

Cuentas por pagar

Papeles comerciales
Otros
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras
Proveedores
Cuentas por pagar
Bonos
Otros
Pasivo total
Patrimonio total
Capital social
Superavit de capital
Reservas

Revalorizacion del
patrimonio

Dividendos
Resultado del ejercicio

Resultado de ejercicios
anteriores

Superavit por
valorizaciones

Billones de pesos de diciembre de 2008 Tasa de crecimiento (%)
2007 2008 2009 2008 2009
12,1 12,6 10,4 3,9 17,7)

0,8 0,8 0,8 2,1 7,5
1,9 1,7 1,3 (10,0) (26,7)
5,7 6,1 5,1 7,4 (16,5)
3,6 3,7 3,0 4,6 (19,5)
0,2 0,3 0,1 32,6 61,9)
68,0 63,0 80,2 (7,3) 27,2
25,3 25,5 32,7 0,7 28,4
1,8 2,0 1,9 10,4 (1,1
13,5 13,4 12,9 1,0 3,4)
4,6 4,0 4,1 (12,4) 1,6
1,2 1,3 1,4 8,1 8,1
0,0 0,0 0,0 26,5 (4,7)
21,6 16,9 27,0 (22,0) 60,0
80,2 75,7 90,5 (5,6) 19,6
12,7 13,2 11,6 3,4 (12,0)
3,6 3,5 2,2 (2,4) (39,0
2,9 3,0 2,8 5,3 (7,9
3,1 3,2 3,0 4,7 (5,9
0,5 0,5 0,7 1,8 38,1
2,7 2,9 2,9 8,1 1,0
7,6 9,2 9,3 21,6 1,3
2,9 4,5 4,0 56,5 10,9)
0,0 0,0 0,0 (29,6) (38,1)
0,5 0,6 0,7 19,0 10,0
2,6 2,5 3,1 (4,7) 27,8
1,5 1,6 1,4 2,6 (8,7)
20,3 22,4 20,9 10,2 (6,6)
59,8 53,3 69,5 (11,0) 30,6
1,7 2,0 1,8 13,8 (10,1)
19,9 17,7 23,2 (11,3) 31,3
7,0 7,8 8,4 10,7 8,5
9,4 8,6 8,3 (8,5) (3,8)
0,0 0,0 0,0 (7,1 (2,1)
2,7 3,0 3,9 14,5 29,2
2,5 2,7) (3,1 6,2 15,1
21,6 16,9 27,0 (22,0) 60,0

Participacién (%)

2008

16,7
1,0
2,3
8,1
4,9
0,4
83,3
33,7
2,6
17,7
5,3
1,7
0,1
223
100,0

58,9
15,8
13,6
14,3
2,3
13,0
41,1
20,1

2009

11,5
0,9
1,4
5,6
3,3
0,1

88,6

36,2
2,1
14,3
45
1,5
0,0
29,8
100,0

55,4
10,3
13,4
14,4
3,3
14,0
44,6
19,1

Fuente: Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la Repdblica.
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Gréfico 60
Deuda contraida con establecimientos de crédito
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 61
Colocacion y saldo de bonos y papeles comerciales
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Fuentes: Superintendencia Financiera; calculos Banco de la Republica.

b. Plazo de la deuda

Al estudiar la evolucion de las obligaciones financie-
ras se observa que en 2008 las empresas de la mues-
tra aumentaron significativamente su endeudamiento
durante el 0ltimo trimestre de ese afio. Sin embargo,
este comportamiento se revierte desde junio de 2009,
cuando se empieza a desacelerar el crecimiento real
de estas obligaciones (Grafico 60). Para diciembre
de 2009 el saldo de las obligaciones financieras se
redujo en 23%, comparado con el saldo de un afio
atras, cayendo por debajo del promedio observado
de 2006 a 2009. Lo anterior es consistente con lo ob-
servado en el agregado de la cartera comercial (véase
capitulo II, p 21.).

Por su parte, los bonos y papeles comerciales incremen-
taron su participacion dentro del total del pasivo, pa-
sando de 14% a 18% entre diciembre de 2008 y un afio
después (Cuadro 4). Este aumento no solo se debe a la
caida en las obligaciones financieras, sino al incremen-
to de 29% en el saldo de los bonos (Gréfico 61).

En cuanto a las nuevas colocaciones de bonos, se ob-
serva que en 2009 el monto emitido es 8,5 veces lo
reportado en 2008%. Estas colocaciones fueron reali-
zadas por cuatro empresas®’, en su mayoria del sector
de bienes transables. E1 70% de estas emisisones tie-
nen un vencimiento superior a cinco afios, por lo que
fueron principalmente de largo plazo. Ademas, fueron
pactadas en su mayoria (60%) a tasa variable, tenien-
do como referencia el IPC.

En cuanto a la composicion por plazo de las obligaciones financieras y de los bo-

nos y papeles comerciales, durante el periodo analizado se observo un incremento

de la participacion de la deuda de largo plazo.

Por un lado, las obligaciones financieras con términos mayores a un afilo aumenta-

ron su participacion en 9 pp, pasando a representar el 65% del total de obligaciones

26 Las emisiones consideradas corresponden sélo a las realizadas por las empresas de la muestra.
Estas representan el 23% del total de colocaciones del sector corporativo no financiero que pertenecen
al sector real. Por otra parte, el total de emisiones del sector corporativo no financiero fue 6,5 b, lo cual
fue 3,4 veces el monto de 2008.

27 En 2009 un total de nueve empresas del sector real privado emitieron.
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Cuadro 5

Composicién por plazo de la deuda

Total
Obligaciones financieras
Corto plazo (%)

Largo plazo (%)

Bonos y papeles comerciales
Corto plazo (%)

Largo plazo (%)

Transable
Obligaciones financieras
Corto plazo (%)

Largo plazo (%)

Bonos y papeles comerciales
Corto plazo (%)

Largo plazo (%)

No transable
Obligaciones financieras
Corto plazo (%)

Largo plazo (%)

Bonos y papeles comerciales
Corto plazo (%)

Largo plazo (%)

(Cuadro 5). Este incremento esta explicado por la reduccion de 39% en el saldo de
las obligaciones con términos menores a un afio, que es superior a la reduccion
observada para las obligaciones financieras de largo plazo.

Por otro lado, la composicion por vencimiento de los bonos ha sido relativamente
estable: desde diciembre de 2007 se observa una concentracién de los titulos en
plazos mayores a un afio, representando en promedio el 81% del total del saldo.
Como se vio en el anterior literal, en 2009 el 70% de las colocaciones se realizaron
en plazos mayores a cinco afios y fueron emitidas en su mayoria por empresas del
sector transable. De esta forma, se observa para este grupo un incremento de $700
mm en el saldo de bonos (Cuadro 5).

Billones de pesos de diciembre de 2008

Dic-07 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09
6,5 8,0 8,4 7,6 71 6,2
56 44 40 39 33 35
44 56 60 61 67 65
3,1 3,0 2,9 3,5 3,6 3,8
16 17 26 19 19 18
84 83 74 81 81 82
2,2 3,6 3,8 3,3 3,2 2,7
52 55 49 45 41 44
48 45 51 55 59 56
1,3 1,2 1,2 1,8 1,9 1,9
22 25 25 16 15 15
78 75 75 84 85 85
43 4,4 4,5 4.4 3,9 3,4
58 35 33 34 27 28
42 65 67 66 73 72
1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,9
12 12 28 22 24 21
88 88 72 78 76 79

Fuente: Superintendencia Financiera; célculos Banco de la Republica.
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Créfico 62

A. Composicion de las obligaciones financieras, por
tipo de moneda

(porcentaje)
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B. Composicion de las obligaciones financieras, por
tipo de moneda. Empresas del sector transable
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C. Composicion de las obligaciones financieras, por
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Fuentes: Superintendencia Financiera; calculos Banco de la Republica.

c Denominacion de la deuda: moneda legal vs
moneda extranjera®

Las obligaciones financieras en moneda extranjera
perdieron participacion durante 2009, principalmente
por la reduccion en el endeudamiento de las empresas
del sector transable con entidades del exterior. El en-
deudamiento en moneda extranjera de éstas decrecid
53% real anual entre 2008 y 2009, disminuyendo asi
su participacion en 11 pp (Grafico 62, panel B).

Por el lado de las empresas del sector no transable, la
caida en la participacion de la deuda en moneda ex-
tranjera no es tan evidente. Esto se debe a que tanto el
endeudamiento local como el externo cayeron 20%,
por lo que la razén permanece estable.

La reduccién en el endeudamiento con entidades del
exterior pudo estar asociada con el endurecimiento de
los requisitos para otorgar crédito, aplicados por gran
parte de los bancos comerciales de los Estados Uni-
dos®. Por lo anterior, es posible que muchas firmas
tuvieran que acudir al financiamiento local.

2. Capacidad de pago

Los indicadores utilizados para analizar la capacidad
de pago de las empresas incluyen la rentabilidad, la
liquidez y la cobertura de intereses.

a. Rentabilidad

La rentabilidad del activo (ROA)*® aument6 entre di-

ciembre de 2008 y el mismo mes de 2009, pasando de
5,0% a 5,4% (Grafico 63). Por sectores, la rentabilidad

28 Este literal se elabora teniendo en cuenta la composicion de
las obligaciones financieras en moneda legal (pesos) y moneda
extranjera. No se hace referencia a bonos, porque la informacion
disponible no lo permite.

29 En la encuesta aplicada por la oficina de crédito de la Fed,
a septiembre de 2009 80% de los bancos encuestados afirmaron
tener mayores exigencias y estandares para otorgar crédito.

30 Definida como la utilidad antes de impuestos sobre activos
totales.
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Gréfico 63

Rentabilidad del activo (utilidad antes de impuesto/activo)

(porcentaje)

8,0

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

M Transable

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Dic-06

Créfico 64

Liquidez corriente (activos corrientes/pasivos corrientes)

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdblica.
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1

1

1

Dic

1

-07

No transable

1

1

de las empresas productoras de bienes no transables
disminuy6, pasando de 7,5% a 4,2% en el periodo
analizado. Por su parte, la rentabilidad de las empre-
sas productoras de bienes transables registré un in-
cremento de 3,0 pp, al pasar de 1,2% a 4,2% durante
dicho lapso.

b. Liquidez

El indicador de liquidez, medido como la relacion
entre el activo y el pasivo corriente, registro una cai-
da al pasar de 95,8% en diciembre de 2008 a 89,6%
un afio después. La disminucion de este indicador es

Dic-08 Dic-09
—e— Total

explicada por la reduccion en el saldo de inventarios
y en las cuentas por cobrar (deudores) de 19,5% y
16,5%, respectivamente (Cuadro 4).

Durante el periodo mencionado el indicador de liqui-
dez de las empresas productoras de bienes transables
conservo la dindmica que venia presentando desde
comienzos de 2008, con lo que contintia estando por
encima del de las productoras de bienes no transables.
Para las primeras el indicador presentd un incremen-
to de 4,3 pp y se ubico en 120,7% en diciembre de
2009. Por su parte, las productoras de no transables
tuvieron una caida en su liquidez de 9,8 pp, explica-

1 1 1 1 J

Mar
-07

Total

Jun
-07

Sep
-07

Dic
-07

Mar  Jun

-08

-08

Transables

Sep
-08

Dic Mar i Sep Dic da principalmente por la contraccién de 18 pp en su

08 09 09 09 -09 saldo de cuentas por cobrar (deudores), y el aumento

en el saldo de papeles comerciales de 95% real anual
(Grafico 64).

No transables

c. Cobertura de intereses

Este indicador mide la capacidad de la empresa para cubrir los cargos financieros
que se derivan de la tenencia de deuda. Se mide con la razon entre los intereses y la
utilidad antes de intereses e impuestos (utilidad operativa). Cifras por encima del
100% indican que los gastos por intereses se llevan la totalidad de las utilidades
operacionales de la empresa o, dicho de otra manera, que la operacion de la firma
no deja las ganancias suficientes para cubrir los intereses financieros.

Al estudiar la evolucion del indicador se observa que éste mejora en 2009 al caer
para las empresas de los sectores transable y no transable, ubicandose en promedio
en 63%. Lo anterior puede obedecer a la correccion en los niveles de 2008 que,
como lo muestra el (Grafico 65), fueron superiores a 100% para el caso de las
firmas del sector transable.



Grafico 65
Capacidad de pago de intereses (intereses/utilidad antes de
intereses e impuestos)

(porcentaje)

1200
100,0
80,0
60,0

40,0

20,0

0,0 L L L L L L L L L L )
Mar  Jun Sep Dic  Mar Jun Sep Dic  Mar Jun Sep  Dic
-07 -07 -07 -07 -08 -08 -08 -08 -09 -09 -09 -09

Total Transables ~ eeeeeees No transables

Nota: promedio mévil de orden 3.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 66
Crecimiento esperado del PIB

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grafico 67
Expectativas de la situacién econémica de la empresa

(porcentaje)
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Fuente: Fedesarrollo (Encuesta de opinién empresarial, diciembre de 2009).

En conclusion en 2009 se observé una caida en el en-
deudamiento total de las firmas y una recomposicion
de los pasivos hacia deuda de mas largo plazo, y hacia
moneda local. Los bonos y papeles comerciales au-
mentaron significativamente su participacion dentro
del total del pasivo, convirtiéndose en un mecanismo
de financiacién importante para estas firmas.

En cuanto a los indicadores de capacidad de pago,
se observa un deterioro en el nivel de liquidez de las
empresas. No obstante, se presenta una mejoria en el
indicador de cobertura de intereses y en la rentabi-
lidad. Para finalizar, es importante resaltar que este
analisis se realizd para empresas que en la media son
mas grandes, las cuales representan el 8,1% de la car-
tera comercial®'.

3. Expectativas empresariales

De acuerdo con la encuesta de expectativas del Banco
de la Republica, aplicada en enero de 2010, los en-
cuestados estiman que el crecimiento de la economia
para este aflo se ubicara entre 1,2% y 2,1%, resultado
que es significativamente inferior a lo registrado un
afio antes (3,3% y 4,2%) (Grafico 66). Los sectores
mas optimistas con respecto al desempefio econdmico
son el financiero y la industria, mientras que los mas
pesimistas son el de transporte, comunicaciones y los
sindicatos. En relacion a 2011, los empresarios espe-
ran que la economia crezca entre 2,1% y 3,2%.

En la encuesta de opinion empresarial (EOE) de Fede-
sarrollo, aplicada en diciembre de 2009, las respuestas
sobre la situacion econdmica de las firmas durante los
proximos seis meses muestran un balance optimista.
En el (Grafico 67) se evidencia una tendencia crecien-
te desde finales del tercer trimestre de 2008, lo que
indica que el nimero de empresarios con expectativas
positivas ha aumentado con respecto a los pesimistas.

Por su parte, de acuerdo con la encuesta de opinion
industrial conjunta (EIOC) de la ANDI, de diciembre

31 Un andlisis agregado se realizard en posteriores Reportes
(septiembre), cuando se disponga de la informacion financiera de
las empresas que reportan a la Superintendencia de Sociedades.
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Gréfico 68

Cartera hipotecaria y de consumo/PIB

A.

de 2009, a finales de dicho afio la capacidad instalada
fue de 75,6%, nivel muy similar al registrado un afio

Percepcion actual de la liquidez de la economia atras (75,0%). Dentro de los principales obstaculos a

(porcentaje)
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demanda, el tipo de cambio y el incremento en los cos-
tos de las materias primas.

Retomando la encuesta de expectativas del Banco de
la Repuiblica, la proporcion de consultados que percibe
que la liquidez se encuentra en niveles altos, presentd

u una recuperacion de 40,8 pp con respecto a la encuesta

aplicada en enero de 2009, ubicandose en 66,7% (Gra-
fico 68, panel A). De la misma manera, el grupo de
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Fuente: Banco de la Repiiblica.
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En cuanto a las expectativas de liquidez para los proxi-
mos seis meses, el balance de las respuestas sugieren
que ésta se va a mantener inalterada (54,3%) (Gréafico
68, panel B). El sector que en mayor proporcion consi-

e dera que la liquidez es alta es el financiero (71,9%), en
5% tanto que los niveles mas bajos los registran industria
16,0% (58,8%) y mineria (56,6%).
27,2%
Por ultimo, la percepcion promedio sobre la dispo-
nibilidad del crédito registrdé una tendencia creciente
W superior No responde durante 2009, y se situdé en 60,5% en enero de 2010,

lo que esta 40,7 pp por encima a lo registrado un afio

antes (Grafico 69, panel A). Por su parte, la proporcion

de empresarios que considera que la disponibilidad de
crédito es baja present6 una reduccion sustancial, al pasar de 58,0% en enero de
2009 a 25,9% un afio después. De la misma manera, en enero de 2010 quienes no
perciben disponibilidad de crédito representaron el 12,3%, es decir, 7,5 pp por
debajo a lo registrado un afio atras.

En lo referente a la disponibilidad de crédito para los proximos seis meses, el 64%
de los empresarios encuestados opina que no va a haber cambios en la disponibi-
lidad durante ese periodo; mientras que el 18% prevé que la oferta va a aumentar
(Gréfico 69, panel B).

B. HOGARES

Para comprender la evolucion de la estabilidad del sistema financiero colombiano
es fundamental estudiar la situacion financiera de los hogares. En esta seccion se
analiza el comportamiento de los créditos de consumo e hipotecarios, conside-



Gréfico 69

A. Percepcioén actual de la disponibilidad de crédito en
la econémia
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Fuentes: Banco de la Repiblica.

Grafico 70
Cartera hipotecaria y de consumo/PIB

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la
Repdblica.

rando su relacion con el cambio en los precios de la
vivienda y la carga financiera de los hogares. Asi-
mismo, se examinan los indices de expectativas, con-
fianza y condiciones econdémicas de estos agentes, y
se estudia su percepcion sobre la compra de vivienda
y de bienes durables.

1. Endeudamiento de los hogares

El nivel de endeudamiento de los hogares, definido
como el total de créditos hipotecarios y de consumo
otorgados por el sector financiero como porcentaje
del PIB, muestra una leve recuperacion y se ha esta-
bilizado en niveles cercanos al 11,4%. Este aumento
esté relacionado con el incremento de la cartera hipo-
tecaria como resultado de los subsidios gubernamen-
tales a la vivienda y de la caida en la tasa de interés
nominal para este tipo de crédito (Grafico 70). El en-
deudamiento se ubica en un nivel significativamente
inferior al maximo historico de 16,5%, alcanzado en
el tercer trimestre de 1998. Los nuevos datos sugie-
ren una reversion en la tendencia descendente que el
indicador presentaba a mediados de 2009. En efecto,
el crecimiento real anual de la cartera conjunta (hipo-
tecaria y de consumo) fue de 2,2% en diciembre de
2009, repuntando con respecto al crecimiento nega-
tivo de -0,2% observado en septiembre de ese mismo
afio (Grafico 71).

Grafico 71
Crecimiento real anual del endeudamiento de los hogares

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la
Republica.
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Grafico 72
Participacién del crédito de consumo en el total de
endeudamiento de los hogares

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la
Repdiblica

Gréfico 73
Tasas reales de colocacion

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la
Republica.

GCréfico 74

Tasas nominales de colocacion
(porcentaje)
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2. Composicion del endeudamiento de los
hogares

Es importante analizar separadamente la composicion
de la deuda de los hogares para identificar los diferen-
tes niveles de exposicion al riesgo que tiene cada tipo
de crédito. La participacion del crédito de consumo en
el total del endeudamiento de los hogares muestra una
leve tendencia a la baja, explicada principalmente por
la desaceleracion de la cartera de consumo y el creci-
miento de la cartera hipotecaria (Grafico 72). Durante el
semestre mas reciente se acentia el cambio de tendencia
de esta participacion, que habia crecido aceleradamente
desde diciembre de 1999 hasta junio de 2007. La dis-
minucién en la participacion del crédito de consumo
en el total del endeudamiento de los hogares indica una
menor exposicion al riesgo crediticio del sistema finan-
ciero, dado que los créditos hipotecarios se caracterizan
por tener mayores garantias para las entidades financie-
ras en comparacion con los créditos de consumo.

Las tasas reales y nominales de colocacion para la carte-
ra de consumo han sido histéricamente mas altas frente
a las de la cartera hipotecaria, dado que los créditos de
consumo acarrean costos administrativos y de monito-
reo superiores y tienen una mayor exposicion al riesgo
crediticio. Las tasas reales de colocacion contintian pre-
sentando un comportamiento al alza, relacionado con la
baja inflacion observada durante 2009, ubicandose en
niveles de 18,1% para el caso de la cartera de consumo
y 11,7% para la hipotecaria (Grafico 73). Entretanto, las
tasas nominales de colocacion contintian descendiendo,
tendencia que replica la evolucion de otras tasas de inte-
rés nominales, y es consistente con la politica monetaria
de reduccion de tasa de interés aplicada por el Banco de
Republica a partir diciembre de 2008 (Grafico 74).

a. Cartera hipotecaria

Durante 2009 la mayoria de los desembolsos de los cré-
ditos hipotecarios estuvieron denominados en pesos,
de manera que a diciembre de 2009 el 95,3% de estos
corresponden a los pactados en pesos a una tasa fija y
s6lo el 4,7% restante se colocaron en UVR (Grafico 75).
Esto contrasta con lo que sucedia durante 2002 y 2003,
cuando los créditos en UVR representaban alrededor



Grafico 75
Composicion de los desembolsos de cartera hipotecaria

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 76
Razon entre el indice de crecimiento de la deuda hipotecaria
e IPVN y razén entre IPVN e IPC
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Fuentes: DANE, DNP y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de
la Repiiblica.

Grafico 77
Loan to value

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

del 97% del total de los desembolsos. Esta recompo-
sicion refleja una mayor confianza de los hogares en la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, ya que
los agentes prefieren endeudarse en pesos y a una tasa
fija. No obstante, esto lleva a que los establecimientos
de crédito estén mas expuestos al riesgo de tasa de inte-
rés, dado que las tasas de colocacion permanecen fijas,
mientras que las de captacion pueden cambiar.

De otra parte, la razon entre el indice de crecimiento de
la deuda hipotecaria y el indice de precios de la vivien-
da nueva (IPVN) muestra un ligero aumento durante el
ultimo trimestre ubicandose en un nivel de 112,2 en di-
ciembre de 2009 (Grafico 76). El leve aumento en este
indicador es el resultado del crecimiento mas que pro-
porcional del crédito hipotecario relativo al crecimiento
de los precios de la vivienda nueva, observado durante
los seis meses mas recientes. Sin embargo, los nive-
les del indicador contintan siendo comparativamente
bajos frente al maximo histérico de 240 alcanzado en
diciembre de 1999, por lo que la situacion actual no pa-
rece generar incentivos para que lo hogares dejen de
pagar sus deudas.

Por otro lado, la razén entre el IPVN y el IPC conti-
nua presentando una tendencia al alza, indicando una
situacion favorable para el sistema financiero. A partir
de 2003 el aumento de este indice revela una mejora
en la riqueza de los hogares y un fortalecimiento en
el valor de las garantias de los créditos hipotecarios,
lo que disminuye uno de los componentes del riesgo
crediticio de las entidades financieras, la pérdida dado
el incumplimiento.

El loan to value, calculado como la deuda hipotecaria
sobre el valor de las garantias hipotecarias, muestra una
leve tendencia descendente durante el segundo semestre
de 2009, resultado de la disminucion del loan fo value
para los créditos VIS (Grafico 77). En septiembre de este
afio los indicadores alcanzaron un nivel cercano al 34%
para vivienda no VIS y a 41% para VIS, muy por debajo
de lo registrado en 2007 y 2008. La caida en el indica-
dor desde mediados de 2008 responde principalmente al
marcado aumento en el valor de las garantias en com-
paracion con un incremento mas moderado en la deuda
hipotecaria. Esto devela que la exposicion al riesgo cre-
diticio de los créditos hipotecarios es relativamente baja.

67|



Grafico 78
Crecimiento real anual del salario y del consumo de los
hogares

(porcentaje)
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Gréfico 79
Crecimiento real anual de la cartera vencida
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Grafico 80
Carga financiera de los hogares
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b. Cartera de consumo

A partir de abril de 2009 la tasa de crecimiento real de
la cartera de consumo ha sido negativa. Para diciembre
de este afio se observa una leve recuperacion, ubican-
dose en un nivel de -0,4%, y revirtiendo su tendencia
a la baja presentada desde marzo de 2007. De la mano
con el comportamiento de esta cartera, el crecimiento
real del consumo de los hogares muestra una leve re-
cuperacion durante septiembre de 2009, en contraste
con lo que se observaba desde marzo de 2007, cuan-
do alcanz6 el maximo historico de 9,6% (Grafico 78).
Vale la pena sefialar el crecimiento de los salarios rea-
les como resultado de la reciente reduccion de la infla-
cion, situacioén que sugiere una mejora en la capacidad
de pago de los hogares.

De otra parte, el crecimiento real de la cartera vencida
de consumo e hipotecaria®* fue negativo, reportando un
descenso de 10,0% y de 4,8% respectivamente, para di-
ciembre de 2009 (Grafico 79). Esta disminucion en la
cartera vencida reafirma la hipdtesis sobre una situacion
mas favorable para el sistema financiero en términos del
pago de las deudas contraidas por los hogares.

3. Carga financiera de los hogares

Durante el afio pasado la carga financiera de los ho-
gares® se redujo, quebrando la tendencia ascendente
que traia en los afios anteriores, alcanzando un nivel de
17,9% a diciembre de 2009 (Grafico 80), lo que proba-
blemente permitié a dichos agentes dirigir una mayor

32 La definicion de la cartera hipotecaria vencida se modifico a
partir de diciembre de 2001, de manera que ahora se incluye tanto
las cuotas vencidas como los aportes a capital vencido. Por esta
razon se evidencia un salto en el crecimiento anual de la serie en
2002.

33 Este indicador se modifico ligeramente frente al que se es-
timo hasta junio de 2009, y se define como el pago por intereses
(con correccién monetaria) y amortizaciones de capital asociados
con las carteras de consumo e hipotecaria, y divididos por la remu-
neracion recibida por los asalariados. Para obtener el crecimiento
de la remuneracion a los asalariados reportados por el DANE se
utilizo la serie base 2000; para antes de esa fecha (1994-1999)
se estimaron los crecimientos, interpolando la serie antigua con
la nueva. La remuneracion para 2008 y 2009 se proyectd utili-
zando los crecimientos del indice de salario real de la industria
manufacturera.



parte de su ingreso al consumo o al ahorro. Un comportamiento similar presenta

el indicador cuando se excluyen las amortizaciones y la correcciéon monetaria del

numerador, dejando solamente el pago por intereses. Se puede advertir que las

amortizaciones de capital son casi tres veces el pago por intereses.

De hecho, tal como se anot6 en el Reporte de Estabilidad Financiera pasado,

el alivio del endeudamiento de los hogares repercutié en una disminucién de la

relacion entre cartera vencida y cartera bruta, pese a que los niveles de empleo

no mejoraron.

Grafico 81
Carga financiera de los hogares (incluidas las
amortizaciones)

(porcentaje)
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Fuentes: DANE; Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la
Repblica.

Grafico 82
Carga financiera de los hogares: componente real de los
intereses/salarios

(porcentaje)
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Repblica.

De otra parte, se observa que el comportamiento de la
carga financiera esta determinado por el de la cartera
de consumo (Grafico 81). En efecto, la tendencia cre-
ciente y acentuada de la carga financiera de la cartera
de consumo que se comenzo a observar desde 2006
parece ceder en 2009; no obstante, debe advertirse que
este nivel es similar al registrado en el periodo que an-
tecedio al de la crisis financiera pasada (1998 y 1999).

Otro tipo de indicador de carga financiera de los hoga-
res se construye de la siguiente manera:

Carga financiera = componente real de los intereses
pagados/salarios

En este caso el numerador refleja exclusivamente el
gasto por intereses, pero solo el componente real de
los mismos. Asi, no incluye el componente inflaciona-
110, ya que éste no se considera un gasto sino un abono
a capital, pues compensa la pérdida de valor de los
saldos nominales de la deuda a lo largo del tiempo. Tal
abono disminuye la deuda en términos reales, dejando
la riqueza de los hogares inalterada. Por esta misma
razén no se incluyen las amortizaciones. En conse-
cuencia, este indicador mide aquella porcion del gasto
financiero de los hogares que disminuye su riqueza.

Con este indicador se observa un tipo de tendencia un
poco diferente al de los indicadores anteriores, pues
aunque se acentu6 el crecimiento en 2009 (Grafico
82), su nivel estuvo por debajo del alcanzado en el
periodo 1998-1999. El reciente comportamiento se
explica por qué la inflacion cayd durante el afio pasa-
do en 5,7 pp, lo que llevd a que el componente real de
los intereses pagados aumentara. Esto refleja el hecho
de que cuando la inflacidon cae, las tasas activas tardan
en reaccionar (en parte porque la mayor parte de los
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Créfico 83

créditos estan pactados a tasa fija), aumentando las tasas activas reales. Otra expli-
cacion en igual direccion tiene que ver con la composicion del endeudamiento de
los hogares, la cual ha cambiado de deuda hipotecaria hacia deuda de consumo, y
de la primera en UVR a la misma en pesos, en el trascurso de la presente década.
Ello hizo que cada vez se registrara un menor pago por intereses en UVR y mas
por intereses en pesos (tasas nominales). Por tanto, el numerador de este indicador
de gasto en intereses aumentd con respecto a cuando el endeudamiento de los ho-
gares estaba conformado en primer lugar por deuda hipotecaria.

Desde el punto de vista de los bancos y CFC, el Reporte de la Situacion del Cré-
dito en Colombia (RSCC) de diciembre de 2009 sefiala que el principal factor que
impide otorgar un mayor volumen de crédito al sector privado continta siendo la
capacidad de pago de los clientes existentes, ain cuando esta limitante fue lige-
ramente menor que la expresada el trimestre anterior para el grupo de bancos. De
este modo, se mantiene una alta percepcion en la fragilidad de la capacidad de
pago de los deudores.

4. Perspectivas

Crecimiento del consumo de los hogares e indices
de expectativas y de condiciones econémicas de los

consumidores

(puntos)
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o0 Fedesarrollo, mostrd valores positivos entre marzo y
6,0 septiembre de 2009 (Grafico 83). Una tendencia si-
4,0 milar es observada en los indicadores de condiciones
20 economicas (ICE)* y en el crecimiento del consumo
al registrar también un comportamiento positivo desde
o comienzos del afio pasado; sin embargo, dicha tenden-
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Fuentes: Fedesarrollo y DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

cia no parece afianzarse totalmente, ya que el primer
indicador no aumento en el cuarto trimestre de 2009, y
el segundo disminuy6 en enero de 2010.

Por su parte, el comportamiento de los indicadores de

intenciéon de compra de vivienda y de bienes durables, que parecian quebrar la
tendencia decreciente que venian presentando desde 2007 (Grafico 84), no fue tan
evidente en el segundo semestre del afio pasado. En el caso de intencion de compra

34 Se construye a partir de las siguientes preguntas: ;Piensa usted que dentro de un afio a su hogar
le estara yendo econdmicamente mejor, peor o lo mismo que ahora? ;Piensa usted que durante los
proximos doce meses vamos a tener buenos o malos tiempos econémicamente? ;Cree usted que las
condiciones econdmicas del pais estaran mejores o peores dentro de un afio que hoy en dia?

35 Se construye a partir de las siguientes preguntas: ;Cree usted que a su hogar le esta yendo eco-
noémicamente mejor o peor que hace un afio? ;Cree usted que este es un buen momento para comprar
cosas grandes como muebles o electrodomésticos?
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Gréfico 84
Indice de intencién sobre compra de vivienda y bienes
durables®

(porcentaje)
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a/ Porcentaje de hogares que cree que es buen momento para comprar casa o bienes
durables menos el porcentaje que cree que es mal momento.
Fuente: Fedesarrollo; célculos del Banco de la Repiblica

de vivienda, este indicador disminuy6 nuevamente en-
tre julio y noviembre de 2009, mientras que se recuperd
en diciembre pasado y enero de 2010. A su turno, el se-
gundo indicador ha venido disminuyendo ligeramente
desde octubre de 2009.

Finalmente, a partir del RSCC de diciembre de 2009
se observa que el porcentaje de bancos que espera in-
crementar las exigencias en la asignacion de nuevos
créditos de consumo ha venido disminuyendo desde
el tercer trimestre del afio pasado. Esto parece sefialar
que la desconfianza en la capacidad de pago de los
clientes de consumo para bancos y CFC empieza a ce-
der con respecto a lo que se observaba en diciembre
de 2008.

En conclusion, a pesar de que en el primer semestre
de 2009 la mayoria de los indicadores mostraban una
mejoria, ésta ya no es tan evidente en el segundo se-

mestre. Sin embargo, segiin el RSCC, hay indicios de que la aversion al riesgo

crediticio empieza a disminuir en un contexto en el cual la calidad de la cartera

comienza a mejorar.

C.  SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)

El andlisis que se presenta en esta seccion estd basado en el documento del Plan

Financiero, publicado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. En gene-

ral, tanto las cifras preliminares de 2009 como las proyecciones fiscales para 2010

se desarrollan en un escenario en el cual persiste la incertidumbre sobre los efectos

de la crisis financiera internacional.

Segtn los datos al cierre de 2009 el balance del SPNF fue negativo, con un déficit

de 2,7% del PIB, superior a lo esperado, pues seglin el Plan Financiero de 20093

se estimaba un déficit igual al 2,3%. De esta manera, el menor resultado del sector

publico no financiero se explica principalmente por el déficit del Gobierno nacio-

nal central (GNC), que alcanz6 el 4,1% del PIB, y por la reduccion del superavit

del sector descentralizado (SD), que lleg6 al 1,4%. Asimismo, para el afio 2010 se

espera una ampliacion del déficit a 3,8%, aumento que se explica principalmente

por el incremento en el déficit del GNC y el menor superavit del SD (Cuadro 6).

El mayor nivel del déficit del GNC presenciado el afio pasado fue causado en gran

medida por la caida en los ingresos del Gobierno y no por aumentos en el gasto,

pues a pesar de que la politica fiscal fue contraciclica, los gastos del Gobierno

36 “Revision Plan Financiero 20097, 21 de agosto de 2009, Consejo para la Politica Fiscal (Confis).
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crecieron al ritmo del producto, por lo cual la razén gasto sobre PIB se mantuvo

constante. Asi, el comportamiento del balance es explicado por la reduccion de los

ingresos esperados de la nacion por efecto de la desaceleracion econdmica.

Cuadro 6

Balance fiscal del sector publico no financiero

Balance por periodo

Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB

2009 2010 @ 2009 2010 @

1. Sector publico no financiero (13,514) (19.510) (2,7) 3,8)
1.1 Gobierno nacional central (20,473) (23,59) (4,1) (4,5)

1.2 Sector descentralizado 6,958 4,075 1,4 0,8

a/ Estos datos corresponden a la revision realizada en enero de 2010.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (Confis)

Por su parte, el nivel de deuda del SPNF es explicado principalmente por el del GNC.

Analizando el comportamiento de la deuda durante el mas reciente aflo, se observa que
la deuda total del GNC ha presentado un crecimiento anual nominal del 13,5%, mien-

tras que las deudas interna y externa han aumentado un 15,6% y 9,3%, respectivamen-

te. Adicionalmente, las participaciones de las deudas interna y externa en el total han
venido presentando un nivel bastante estable desde mediados de 2005, donde la deuda

interna sigue mostrando el mayor nivel de participacion, con un 67,8% (a diciembre de
2009), mientras que la externa compone el restante 32,2% (Cuadro 7).

1. Capacidad de pago y dinamica de la deuda

Tal como lo ilustra el Grafico 85, desde septiembre del afio anterior el indicador
de capacidad de pago del GNC (medido como la razon entre el saldo de la deuda

y los ingresos) repuntd frente a la caida observada durante el primer semestre

del afio. Este comportamiento es consistente con el mayor endeudamiento ob-
servado en 2009 frente al crecimiento de los ingresos. En diciembre la deuda as-

Gréfico 85

Capacidad de pago del GNC
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico y Banco de la Republica.

|72

cendid a $185,3 b, registrando un aumento del 13,5%
con respecto a diciembre de 2008, mientras que los
ingresos presentaron un crecimiento de 2,1% durante
el mismo periodo.

Al analizar la duracién del total de la deuda del GNC,
se observd que ésta continud presentando aumentos
durante 2009, alcanzando un nivel de 4,2 afios para
diciembre (Grafico 86). Asimismo, cuando se anali-
za la duracion por tipo de deuda, el comportamiento
persiste; la duracion de las deudas interna y externa
en diciembre fue de 3,7 y 5,5 afios, respectivamente,
mientras que en enero de ese mismo afo la duraciéon
fue de 3,2 y 5,2 afios. Este comportamiento podria
explicarse por la preferencia del Gobierno por colocar
deuda a largo plazo. De esta manera, se reduce el riesgo



Cuadro 7

Deuda bruta del GNC

Interna

Externa

Total

(miles de millones de pesos)

Interna

(participacion porcentual)

Externa

Interna

Externa

Total

(crecimiento porcentual anual nominal)

Mar-04 65.169 55.060 120.229 54,2 45,8
Jun-04 64.038 56.159 120.197 53,3 46,7
Sep-04 67.592 55.143 122.735 55,1 44,9
Dic-04 68.632 53.355 121.987 56,3 43,7
Mar-05 75.209 53.257 128.466 58,5 41,5 15,4 (3,3) 6,9
Jun-05 80.211 47.632 127.843 62,7 37,3 25,3 (15,2) 6,4
Sep-05 82.265 46.923 129.188 63,7 36,3 21,7 (14,9) 5,3
Dic-05 88.060 47.626 135.686 64,9 35,1 28,3 (10,7) 11,2
Mar-06 94.792 46.007 140.799 67,3 32,7 26,0 (13,6) 9,6
Jun-06 95.349 51.506 146.855 64,9 35,1 18,9 8,1 14,9
Sep-06 92.603 52.474 145.077 63,8 36,2 12,6 11,8 12,3
Dic-06 94.399 52.613 147.012 64,2 35,8 7,2 10,5 8,3
Mar-07 94.335 49.513 143.848 65,6 34,4 ©,5) 7,6 2,2
Jun-07 100.815 46.104 146.918 68,6 31,4 5,7 (10,5) 0,0
Sep-07 101.882 47.164 149.046 68,4 31,6 10,0 (10,1) 2,7
Dic-07 99.062 47.653 146.715 67,5 32,5 4,9 9,4 ©0,2)
Mar-08 105.247 44.062 149.309 70,5 29,5 11,6 (11,0) 3,8
Jun-08 106.183 43.819 150.002 70,8 29,2 53 (5,0 2,1
Sep-08 106.592 51.169 157.761 67,6 32,4 4,6 8,5 5,8
Dic-08 108.714 54.593 163.307 66,6 33,4 9,7 14,6 11,3
Mar-09 115.975 64.876 180.850 64,1 35,9 10,2 47,2 21,1
Jun-09 118.384 56.582 174.966 67,7 32,3 11,5 29,1 16,6
Sep-09 118.265 51.883 170.148 69,5 30,5 11,0 1,4 7,9
Dic-09 125.640 59.694 185.334 67,8 32,2 15,6 9,3 13,5
Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico y Banco de la Repiblica.
de refinanciamiento y la vulnerabilidad ante movimien-
Gréfico 86 tos adversos en las tasas de interés, teniendo en cuenta
Duraci6n deuda del GNC que la mayor parte de la deuda esta a tasa fija (90,9%
(a8 de la deuda a diciembre de 2009).
70
60 | Con respecto al perfil de vencimiento de las obliga-
ciones financieras en pesos, se observa que tanto el
2] vencimiento de la deuda interna como de la externa
40 esta concentrado en los proximos cinco afos (Grafico
3,0 87). Es importante mencionar que cuando estos perfi-
20 L les de vencimiento de deuda se acortan, se enfrentan
o | necesidades de refinanciamiento relativamente impor-
tantes en los siguientes afios, lo que expone al deudor
o0 Dic-03 Di;_04 Di;_os Dic‘_% Dic‘_w Dic‘_og Dicl_og a mayores presiones de fondeo y a costos mas eleva-
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico y Banco de la Republica.

dos. De ahi que sea deseable para el Gobierno sustituir
la deuda de corto plazo por vencimientos mas largos.
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Grafico 87
Perfil de vencimientos en pesos
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Gréfico 88
Roll-over de la deuda interna (TES)
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Grafico 89
Cupén de la deuda del GNC
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Segun el Plan Financiero de 2010*7, el Gobierno emiti-
ra titulos de deuda interna con una meta de colocacion
de TES de largo plazo por un valor de $26 b (5,0% del
PIB) para 2010. Esta meta se compone de operaciones
convenidas por $6,5 b (1,3% del PIB), subastas en el
mercado local por $13 b (2,5% del PIB) y operaciones
forzosas por $6,5 b (1,3% del PIB). En este sentido,
el refinanciamiento de la deuda interna en 2010 sera
inferior al registrado en 2009. Las colocaciones esti-
madas para 2010 suponen un refinanciamiento cercano
al 100% (Grafico 88), lo que dependera del comporta-
miento de las tasas de colocacion y de la indexacion de
los TES UVR.

Finalmente, cuando se analiza la dinamica de la tasa
cup6n promedio de la deuda del GNC, se observa que
las tasas anuales han venido disminuyendo pronuncia-
damente desde comienzos del afio pasado tanto para la
deuda interna como para la externa. En el caso parti-
cular de la deuda interna la tasa cupon a diciembre de
2009 se ubicd en un 8,6%, mientras que para la externa
la tasa se ubico en un 6,0%. La menor aversion al ries-
g0, junto con una mayor confianza en la sostenibilidad
de la deuda por parte del Gobierno —dada una postura
fiscal creible— le ha facilitado al Estado el acceso a
los mercados, garantizandole asi recursos de financia-
miento a tasas de interés bajas (Grafico 89).

2. Perspectivas

Para el afio 2010 se espera una desmejora en el balance
del SPNF en comparacion con el afio anterior, pasando
de un déficit del 2,7% a 3,8% del PIB ($19,5 b). Este
deterioro en el balance se explica por varios hechos: 1)
el comportamiento adverso de los precios del petrdleo
en 2009 que afectara en gran medida los ingresos del
GNC; ii) la desmejora en el balance del Fondo de Es-
tabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC),
debido a que éste asume el pago del subsidio que an-
teriormente se ejecutaba a través del GNC (0,3% del
PIB) v, iii) la mayor ejecucion esperada en las regio-

37 “Actualizacion Plan Financiero 20107, febrero de 2010,
Confis.



nes, que contempla la mayor desacumulacion por parte del Fondo Nacional de
Regalias (FNR) para proyectos regionales.

Para el caso especifico del GNC, se espera que el déficit se incremente en 0,4%
del PIB, al pasar de $20,4 b (4,1% del PIB) al $23,5 b (4,5% del PIB). Este resul-
tado responde al efecto de la desaceleracion econdmica y a los menores ingresos,
incluidos los provenientes de la actividad petrolera®, lo que genera una reduccion
significativa de los ingresos esperados para 2010, mientras que se prevé que el
gasto permanecera constante como proporcion del PIB, dado que crece al mismo
ritmo de la actividad econoémica.

Este afio el Gobierno atendera obligaciones provenientes de la restructuracion del
sistema financiero por $499 mm (0,1% del PIB) y un déficit proyectado de $23,5
b (4,5% del PIB), con lo que el déficit por financiar ascendera a $24 b (4,6% del
PIB). Adicionalmente, si el GNC enfrentase una situacion en la cual tuviese que
ampliar sus necesidades de financiamiento por encima de lo anunciado (coloca-
ciones de TES por $26 b, Cuadro 8) podria limitar el espacio de crédito al sector
privado, el cual necesita financiamiento para su propio crecimiento. Por lo cual,
dado que los recursos en la economia son limitados, el Gobierno tendria que com-
petir con el sector corporativo al momento de colocar deuda.

Cuadro 8
Colocaciones deuda interna 2010

Meta 2010 Colocado? Por colocar
Collacadién TES Miles de Miles de Miles de
millones de (porcentaje) millones de (porcentaje) millones de (porcentaje)
pesos pesos pesos
Subasta 13,033 50,1 389 3,0 12.644 97,0
Convenida 6.500 25,0 174 2,7 6.326 97,3
Forzosa 6.500 25,0 1.460 22,5 5.04 77,5
Sentencias 0,00 0,0 0 0,0 0 0,0
Total 26,033 100,0 2.023 7,7 24 92,2

a/ Estos datos corresponden a la revision realizada en enero de 2010.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico (Confis)

Finalmente, entre 2009 y 2010 se proyecta un aumento en el indicador de la deuda
neta del GNC, el cual llegaria a un 38% del PIB. Cabe resaltar que un déficit por
encima del anunciado podria elevar la deuda a valores superiores al 40% del PIB,
lo que podria tener efectos indeseables, no solo sobre la tasa de cambio y las tasas
de interés, sino principalmente sobre la sostenibilidad de la deuda y la credibilidad
de la politica fiscal.

38 El inesperado descenso en los precios del petroleo de septiembre de 2008 afectd los balances de
las empresas en dicho afio, y obligé a modificar las proyecciones de los precios internacionales, con los
consecuentes efectos sobre las utilidades proyectadas para 2009 —que serian transferidas en 2010—, lo
que genera adicionalmente un menor nivel de dividendos y de ingresos por impuesto a la renta.
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Recuadro 5
SOBREVALORACION EN EL PRECIO DE LOS ACTIVOS

Una de las principales fuentes de potenciales inestabilidades
econémicas y financieras es el acelerador financiero. Este se
refiere a un mecanismo por medio del cual el crecimiento
econémico y el cambio en los precios de los activos pueden
tener efecto sobre las decisiones de inversién privada y de
endeudamiento en la economia. Los posibles efectos nega-
tivos asociados con el acelerador financiero ocurren cuando
de manera conjunta existen desequilibrios y altas volatilida-
des en los ciclos de los precios de los activos y del crédito. Es
importante monitorear si existen incrementos permanentes
en los precios de los activos, y si estos son retroalimentados
por una excesiva oferta de crédito que surge de aumentos
en el patrén de consumo y de las mayores necesidades de
financiamiento'. Asi, es esencial hacer un seguimiento de
las variables que afectan la conducta y expectativas de los
deudores, de manera que se pueda analizar las consecuen-
cias que esto podria tener sobre su capacidad de pago, en
particular en situaciones de desaceleracién econémica. Este
recuadro describe los ciclos del precio de los activos alrede-
dor de sus tendencias tanto en el mercado hipotecario como
el de valores?, y analiza el comportamiento del crédito a la
luz de la profundizacién financiera®.

1. Mercado de crédito

En esta seccion se estudia el comportamiento de la oferta
de crédito y su evolucién alrededor de su tendencia, por
medio de un filtro de Hodrick y Prescott para el crédito de
consumo, el hipotecario y los desembolsos de este tipo de
créditos, asi como para el total de la cartera®. Se elabora un
analisis descriptivo en donde se compara el nivel observado
de las series con su respectiva tendencia. Estas desviaciones
de las variables proveen informacién para detectar posibles
perfodos de crecimiento excesivo.

1 Para un mayor detalle de cémo se generan los desequilibrios
y la volatilidad del precio de los activos y del crédito véase el
Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2007.

2 Se excluye el andlisis del precio de los titulos de deuda publica
TES, debido a su poca participacién en la riqueza total de los
hogares y las firmas; contrario a lo que sucede con la vivienda
y las acciones.

3 La profundizacién financiera hace referencia a la razén entre
crédito y PIB nominal.

4 Se utilizan las series de cartera total y cartera de consumo como
porcentaje del PIB desde diciembre de 1994 a diciembre de
2009. El PIB de diciembre se proyecté suponiendo un creci-
miento del 1,5% real trimestral.
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La cartera total como porcentaje del PIB se situé debajo de
su tendencia durante el segundo semestre de 2009, contra-
rio a lo que sucedi6 en el primer trimestre de ese afio (Grafi-
co R5.1). Esto responde principalmente a la estabilizacién de
la cartera total relativa al PIB y a la dindmica creciente que
continta presentando su tendencia durante el semestre mas
reciente. El comportamiento de la serie muestra que la fase
positiva del ciclo observada recientemente tuvo igual dura-
cién a la que se present6 entre diciembre de 1996 y septiem-
bre de 1999. Sin embargo, la amplitud del ciclo antes de la
crisis de finales de los afios noventa fue tres veces mayor. Esto
sugiere que el crecimiento de la cartera relativa al PIB no fue
excesivo en la parte positiva del actual ciclo, si se contrasta
con lo sucedido antes de la crisis.

Grafico R5.1
Cartera total/PIB y su tendencia

(porcentaje)

440 ¢
40,0 |
36,0 F
320 f
280 |

24,0

20,0 1 1 1 1 1 1 J

Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09

Cartera/PIB Tendencia

Fuente: DANE; Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la
Repblica.

Entretanto, la cartera de consumo como porcentaje del
PIB muestra que se continta ampliando la diferencia ne-
gativa de los datos observados relativos a su tendencia
(Grafico R5.2). Es importante anotar que en contraste con
lo que sucedia en el caso de la cartera total, la duracién de
la fase positiva del ciclo tuvo una mayor duracién en anos
recientes frente a lo que sucedi6 entre junio de 1997 y
junio de 1999. Sin embrago, la amplitud maxima del ciclo
fue muy similar en los dos casos. No obstante, la brecha
del indicador ha sido negativa desde el primer trimestre
de 2009 debido, en parte, a la desaceleracion en el cré-
dito de consumo.

De otra forma, la cartera hipotecaria relativa al PIB mues-
tra un comportamiento opuesto, ya que su brecha conti-
nda aumentando (Grafico R5.3). Sin embargo, este valor
es menor al reportado durante el tercer trimestre de 1998,
cuando la brecha alcanzé a ser cerca de tres veces mayor.



Grafico R5.2
Cartera de consumo/PIB y su tendencia
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100 -
90 |

80 | ~—

7,0 '\\
60 | v

50
40

30

2,0 L L L L L L y

Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09

Consumo/PIB Tendencia

Fuente: DANE; Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la
Repblica.

Créfico R5.3
Cartera hipotecaria/PIB y su tendencia

(porcentaje)
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Fuente: DANE; Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la
Repdblica.

El crecimiento actual de la brecha esta asociado con la
reactivacion de la cartera hipotecaria, junto con la caida
en el producto. Asimismo, la tendencia de la serie muestra
un aplanamiento, relacionado con el cambio de compor-
tamiento que tuvo la serie desde el primer trimestre de
2007 (Gréfico R5.4).

Los desembolsos hipotecarios relativos al PIB muestran
una convergencia hacia su tendencia, explicada princi-
palmente por el crecimiento de la cartera hipotecaria y
la reactivaciéon que experimenté el mercado de vivienda
durante el segundo semestre de 2009. Se observa que la
fase positiva del ciclo, que terminé en junio de 2008, tuvo
una menor amplitud al que precedié la crisis de finales
de los afios noventa. Esto indica una menor expansién
de la cartera hipotecaria durante el auge econémico mas
reciente, frente a lo que sucedié antes de la crisis de la
década pasada.

Grafico R5.4
Desembolsos hipotecarios/PIB y su tendencia

(porcentaje)
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Fuente: DANE; Superintendencia Financiera de Colombia, ICAV; célculos del Banco de
la Repdblica.

2. Mercado de vivienda

Con el fin de verificar la presencia de posibles sobrevalora-
ciones en el mercado hipotecario se recurrié a dos indices
diferentes: i) el indice de precios de vivienda nueva (IPVN),
del Departamento Nacional de Planeacién (DNP), vy ii) el
indice de precios de vivienda usada (IPVU) del Banco de la
Republica. Cada uno de los mencionados indices se relacio-
na con el indice de arriendos (IA) del Banco de la Republi-
ca®. De esta manera, las razones entre el IPVN y el IA, y el
IPVU y el IA camparan el precio de un activo (ya sea nuevo
o usado) con el del fundamental que determina dicho precio
(en este caso los arrendamientos). Adicionalmente, a las dos
series de precios se les aplica un filtro de Hodrick y Prescott
para evaluar sus desviaciones con respecto a su tendencia.

Durante los seis meses més recientes la razon entre el IPVN
y el IA se ha estabilizado en niveles de 11,3% por encima
del promedio de la serie (Crafico R5.5). Esta estabilidad pa-
rece romper la dindmica al alza que el indicador presentaba
desde marzo de 2008. Los niveles actuales de la razén entre
el IPVN y el 1A son significativamente inferiores a los registra-
dos entre 1994 y 1995, cuando el indicador alcanzé a estar
més del 25% por encima del promedio histérico.

Ahora bien, si el IPVN sobre arriendos se contrasta con su
tendencia de largo plazo, se encuentra una brecha negati-
va para el mes de diciembre de 2009 (Gréfico R5.6). Este
indicador ha fluctuado alrededor de esta tendencia sin pre-
sentar desviaciones bruscas con respecto a su comporta-

5 El IPVU para diciembre de 2009 se proyecté con la tasa de
crecimiento de los cuatro trimestres mas recientes. Por su par-
te, el indice de arriendos (IA) corresponde al componente de
vivienda del IPC.

77|



Gréfico R5.5
Razoén IPVN a arriendos
(promedio 1994-dic. 2009 = 100)

(porcentaje)
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Fuentes: DNP y DANE; célculos del Banco de la Reptiblica.

Gréfico R5.6
Razén IPVN a arriendos y su tendencia
(promedio 1994-dic-2009 = 100)

(porcentaje)
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Fuentes: DNP y DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

miento medio. A pesar de la desaceleracién de la economta,
la tendencia del IPVN sobre el IA contintia siendo positiva,
mostrando que los precios de la vivienda estan subiendo de
acuerdo con los arriendos y que, por tanto, puede existir un
efecto positivo sobre la riqueza y la capacidad de pago de
los hogares.

Las dos metodologias anteriores deben ser estudiadas como
complementarias, dado que la primera identifica periodos
de niveles altos en los precios de la vivienda, como los regis-
trados entre 1994 y 1995; mientras que la segunda conside-
ra que la tendencia de la serie puede variar en el tiempo, lo
que ha mostrado ser (til para identificar periodos de desace-
leracién en el sector hipotecario.

El IPVU sobre el IA ha alcanzado un maximo histérico, re-
flejando el crecimiento acelerado del precio de la vivienda
usada frente al indice de arrendamientos. Durante el cuar-
to trimestre de 2009 se registré una diferencia de 27,0%
con respecto a la media del perfodo analizado. Este com-
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portamiento parece obedecer a una disminucién del ritmo
de crecimiento del indice de arrendamiento, mientras que
el crecimiento del indice de precios de vivienda usada se
ha mantenido constante (Créfico R5.7). Esto alerta sobre la
importancia de monitorear los precios de la vivienda usa-
da para evitar una excesiva sobrevaloracién de estos acti-
vos en la economia, que podria generar dificultades frente
a cambios en el entorno macroeconémico o variaciones en
las expectativas de los agentes. Sin embargo, si se tiene en
cuenta la tendencia de la serie, la brecha es negativa, lo que
muestra que ha habido una disminucién del crecimiento del
indicador frente a su comportamiento medio (Gréafico R5.8).

Gréfico R5.7

Razén de IPVU a arriendos
(promedio 1994-dic. 2009 = 100)

(porcentaje)
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Fuentes: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

Gréfico R5.8
Razén de IPVU a arriendos y su tendencia
(promedio 1994-dic-2009 = 100)

(porcentaje)
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3. Mercado bursatil

Para evaluar la existencia de sobrevaloracién en el mer-
cado bursétil, se pondera el indice general de la Bolsa de
Valores de Colombia (IGBC) por el indice de precios al
consumidor (IPC) y se analizan las desviaciones con res-
pecto a su tendencia.



Los resultados del ejercicio muestran en general una alta
volatilidad para los anos recientes y, en particular, una cre-
ciente desviacién del IGBC frente a su tendencia, la cual
alcanzaba més de 20% a diciembre de 2009; esto dGltimo
sugiere una posible sobrevaloracion promedio de las ac-
ciones (Crafico R5.9). De hecho, la sostenida recupera-
cion del IGBC desde finales de 2008 esta asociada, de un
lado, a la mayor confianza de los consumidores dada las
mejores expectativas y condiciones econémicas y, de otro,
a la reduccién de la incertidumbre y aversion al riesgo
derivada de la estabilizacion de los mercados financieros
locales e internacionales (véase pp. 13).

Gréfico R5.9
Razén del IGBC a IPC y su tendencia

(diciembre de 1999 = 100)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

4. Conclusiones

Los resultados muestran una sobrevaloracion en los precios de
vivienda nueva y usada relacionados con la tendencia al alza
que presentan estas dos razones. Recientemente, el aumento
en la confianza de los hogares, asi como lo incentivos guberna-
mentales, han estimulado el mercado de vivienda, llevando a
un incremento en sus precios relativos. Este aumento puede ser
riesgoso para el sistema financiero si se presentan cambios vio-
lentos en las expectativas de los hogares. No obstante, el efecto
positivo sobre la riqueza de los deudores puede aumentar su
capacidad de pago, asi como reducir el componente de riesgo
crediticio de pérdida por incumplimiento. Por esto, es de suma
importancia seguir monitoreando la situacién del mercado in-
mobiliario para identificar potenciales desequilibrios.

El mercado burstil, representado por el IGBC, ha manteni-
do un comportamiento positivo desde finales de 2008 como
consecuencia de la menor incertidumbre en los mercados
financieros locales e internacionales y las perspectivas econé-
micas optimistas.

Al analizar el mercado crediticio se encuentra que durante los
seis meses mas recientes se acentud la desaceleracion de la car-
tera total relativa al PIB, situaciéon que también experimento el
acervo de créditos de consumo. En el caso de la cartera hipote-
caria su brecha fue positiva y se amplio, reflejando la reactiva-
cion de este tipo de crédito a finales de 2009. La dinamica de
los desembolsos hipotecarios muestra una convergencia hacia
su tendencia positiva, lo que a su vez indica que la cartera hi-
potecaria puede seguir creciendo.
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Recuadro 6
Vulnerabilidad del sistema financiero colombiano ante fluctuaciones en los ingresos de las
empresas exportadoras a Venezuela

El comportamiento creciente que se venifa presentando en
las exportaciones totales desde principios de 2003, se rever-
s6 durante el afo 2009, presentando una disminucién de
12,7% respecto a un afo atras. Esto se puede explicar por
varios factores, dentro de los que se destacan: i) la desacele-
racion de la economia mundial, que causé una disminucién
en la demanda vy ii) las restricciones comerciales con Vene-
zuela, que han llevado a la cancelacién de muchos conve-
nios comerciales. (Grafico R6.1).

Gréfico R6.1
Exportaciones totales de Colombia
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

En Colombia alrededor del 51,5% de las exportaciones estan
concentradas en dos paises: Estados Unidos (39,2%) y Vene-
zuela (12,3%). El resto de las exportaciones se encuentran dis-
tribuidas en aproximadamente 197 paises, dentro de los que
se destaca la regién de la unién europea con una participacién
de 14,3% a diciembre de 2009.

La baja diversificacién en los destinos de las exportaciones
hace que fluctuaciones en el monto exportado a los princi-
pales socios comerciales tengan efectos significativos sobre la
economia. Por lo anterior y dada la coyuntura de los meses
mdas recientes, en este recuadro se realiza un ejercicio en el
cual se mide la vulnerabilidad del sistema financiero colom-
biano ante una disminucién en los ingresos de las empresas
exportadoras a Venezuela.

Posterior a la crisis experimentada en el 2003 por Venezuela,
las exportaciones hacia dicho pafs presentaron un crecimiento
continuo, pasando de US$696,0 m en 2003 a US$6.091,6 m
en 2008. Sin embargo, los problemas mencionados causaron
una reduccion en el monto exportado que alcanzo a diciem-
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bre de 2009 US$4.049. De esta manera, la participacién de
las exportaciones a Venezuela disminuyé considerablemente,
alcanzando en el mismo mes el 12,3% de las exportaciones
totales. Asimismo, la participacién del nimero de empresas
exportadoras a Venezuela se redujo, ubicandose en 27,0% a
diciembre de 2009 (Cuadro R6.1).

A pesar de esta caida, las exportaciones a Venezuela conti-
ndan representando una parte importante de las exportacio-
nes totales. Debido a la situacion que se vive actualmente
es importante analizar cudles serfan los efectos directos de un
cese en las relaciones comerciales entre los dos paises sobre el
desemperfio de las entidades de crédito.

Endeudamiento con el sistema financiero colombiano

Para analizar el nivel de endeudamiento de las empresas ex-
portadoras a Venezuela se utilizé la informacién de cartera
comercial reportada a la Superintendencia Financiera de Co-
lombia a diciembre de 2009. De las 3.040 empresas que ex-
portaron a este pais durante dicho ano, 2.058 se encontraban
endeudadas con entidades del sistema financiero colombiano.

Dentro de las entidades de crédito que otorgan préstamos a
las empresas exportadoras a Venezuela sobresalen los bancos
con una participacién de 90,7%, para los cuales la cartera de
las empresas de la muestra considerada representaba el 16,1%
de la cartera comercial total.

En el Cuadro R6.2 se presentan tanto el nimero de créditos,
como el monto de cartera comercial otorgado a empresas ex-
portadoras a Venezuela, para cada entidad. Para los bancos
comerciales, aunque el nimero de créditos en manos de em-
presas exportadoras a Venezuela representa sélo el 1,3% de
los créditos totales, por monto estos representan el 16,1% de
la misma. Para las CFC la participacién de la cartera a exporta-
dores al pais analizado, por nimero de créditos y por monto
es 2,4% y 8,7% respectivamente. Lo anterior sugiere que el
monto promedio por crédito para estas empresas es alto.

Para analizar el nivel de riesgo que enfrenta cada entidad, en
el Cuadro R6.3 se muestra el indicador de calidad de cartera
(IC0) tanto para los bancos comerciales como para el total de las
CFC. Para la mayoria de las entidades, el IC de la cartera otor-
gada a las empresas exportadoras a Venezuela, es mejor que
el IC del total de su cartera comercial. Un comportamiento
similar se presenta para el caso de las CFC. Lo anterior sugiere
que, en promedio, las empresas exportadoras a Venezuela son
Menos riesgosos.



Cuadro R6.1

Empresas exportadoras a Venezuela: nimero y monto

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Monto (miles

Total

de millones de

dolares)

10,2
10,7
11,6
10,9
11,6
13,2
12,3
12,0
13,1
16,7
21,2
24,4
30,0
37,6
32,9

Ndmero de
empresas

15.484
14.130
14.238
10.663
6.967
7.780
9.006
9.172
10.283
11.451
12.703
12.319
12.280
12.309
12.703

Ve

Monto (miles
de millones de
délares)

1,0
0,8
1,0
1,1
0,9
1,3
1,7
1,1
0,7
1,6
2,1
2,7
5,2
6,1
4,0

nezuela

Nimero de
empresas
3.424
2.977
3.188
3.338
2.260
2.499
3.068
2.616
1.901
2.270
2.667
2.765
3.358
3.708
3.433

Participacion de Venezuela

Monto
(porcentaje)
9,5
7,3
8,6
10,5
7,9
9,9
14,1
9,4
53
9,7

Nimero de
empresas
(porcentaje)

22,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Cuadro R6.2

Participacién por monto y ntimero de créditos otorgados a empresas exportadoras a Venezuela

Cartera exportadores

Entidad
Ndmero de
créditos
1 1.618
2 1.131
3 539
4 813
5 393
6 476
7 303
8 272
9 31
10 237
11 154
12 219
13 170
14 59
15 99)
16 4
17 9
Total bancos 6.528
Total CFC 2.171

Monto (mil
millone

3.110

2.496

1.635
963
959
594
669
445
220
415
324
255
215
129
120

35
1

es de

s)

12.585

1.273

Cartera come

Namero de
créditos

103.641
104.696
52.148
37.569
20.875
6.719
4.346
7.356
66.882
9.954
7.756
2.932
931
538
61.185
17
584
488.979
91.721

rcial total

Monto (miles de
millones)

19.769
14.638
9.392
6.073
5.904
3.710
2.531
3.110
3.702
2.623
1.678
1.902
805
515
1.569
133
52
78.110
14.693

Participacion

Namero de créditos
(porcentaje)

1,6
1,1
1,0
2,2
1,9
7.1
7,0
3,7
0,0
2,4
2,0
7,5
18,3
11,0
0,2
23,5
1,5
1,3
2,4

Monto (porcentaje)

15,7
17,1
17,4
15,8
16,3
16,0
26,4
14,3
5,9
15,8
19,3
13,4
26,7
25,1
7.7
26,1
1,7
16,1
8,7

Nota: Cifras a diciembre de 2009.

Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Reptblica.
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Cuadro R6.3

Cartera riesgosa de empresas exportadoras a Venezuela frente al total

Cartera a exportadores

Entidad Cartera riesgosa (miles de IC
millones de pesos) (porcentaje)
1 135,9 4,4
2 310,1 12,4
3 36,8 2,3
4 77,3 8,0
5 26,9 2,8
6 16,5 2,8
7 9,2 1,4
8 73,5 16,5
9 3,7 1,7
10 12,7 3,1
11 3,8 1,2
12 23,0 9,0
13 22,2 10,4
14 1,3 1,0
15 1,0 0,9
16 0,0 0,0
17 0,0 0,0
Total bancos 754,1 6,0
Total CFC 79,8 6,3

Total cartera comercial

Cartera riesgosa (miles de IC
millones de pesos) (porcentaje)

1496,2 7,6
1543,1 10,5
637,1 6,8
543,9 9,0
471,3 8,0
207,4 5,6

72,3 29
330,0 10,6
681,0 18,4
325,9 12,4

88,7 53
347,0 18,2

44,2 5,5

31,0 6,0
229,9 14,7

9,8 7,4

3,1 5,9
7062,5 9,0
1782,2 12,1

Nota: Cifras a diciembre de 2009.

Fuente: DANE, Superintendencia Financiera de Colombia y célculos del Banco de la Reptiblica.

Ejercicio de sensibilidad

Con el propésito de analizar los posibles efectos sobre las en-
tidades del sistema financiero, ante un cese de las relaciones
comerciales con Venezuela, se realizé un ejercicio de sensibi-
lidad, de la siguiente manera:

1. Se considera un cese total en las relaciones comerciales de
Colombia con Venezuela.

2. Se realiza el supuesto de que las empresas de la muestra
considerada disminuyen sus ventas en un monto equiva-
lente a las exportaciones actuales a este pafs.

3. Se supone que las empresas de la muestra dejan de pagar
los créditos en un monto proporcional a la reduccién de
ingresos y ademds que no usan su capital para cubrir las
obligaciones financieras.

4. El incumplimiento de las obligaciones financieras por par-
te de estas empresas se traduce en un incremento de la
cartera vencida, que a su vez trae consigo un aumento en
provisiones y una disminucion en los ingresos financieros.
De esta manera, las utilidades de los establecimientos de
crédito disminuyen y su relacién de solvencia cae.
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Los resultados encontrados sugieren que bajo el escenario
descrito, el indicador de mora se incrementaria en 42 pb
para los bancos y en 27 pb para las CFC. Por su parte, la
relacién de solvencia caeria de 14,1% a 13,6% para los
bancos y de 16,0% a 15,7% para las CFC. Las pérdidas
en utilidades para el total de bancos comerciales alcanza-
rian $731,7mm, lo cual representa a diciembre de 2009
el 12,2% del total de las utilidades de estas instituciones.
Esta caida en las utilidades se traducirfa en una caida de
la rentabilidad de 40 pb. Por su parte, para las CFC las
pérdidas alcanzarian $23,0 mm. (Cuadro R6.4).

Es importante aclarar que este ejercicio sélo mide el efec-
to directo de una caida en el ingreso de las empresas
exportadoras a Venezuela, es decir, no tiene en cuenta
efectos indirectos como el aumento en el desempleo y los
menores beneficios de las firmas por la disminucién en el
precio, como resultado de la sobreoferta que se generarfa
en el mercado interno, entre otros. Estos no s6lo causarian
un deterioro de la cartera comercial, sino de los otros tipos
de crédito.



Cuadro R6.4
Resultados del ejercicio de sensibilidad

Indicador Indicador de

Entidad de mora mora estregado Solvencia Se(;tl;/:;;ziz ROA (porcentaje) Rgériztr:te:jae()ja
(porcentaje) (porcentaje)
1 3,7 4,2 17,3 16,8 3,2 2,7
2 2,9 3,4 12,8 12,3 3,6 3,2
3 43 4,8 12,4 12,0 2,2 1,7
4 3,9 4,6 11,1 10,4 3,5 3,0
5 6,1 6,3 12,4 12,2 2,6 2,4
6 2,9 3,5 15,4 14,7 2,6 2,0
7 3,1 3,7 14,0 13,4 1,6 1,0
8 7,2 7,5 11,5 11,1 2,4 2,1
9 4,8 4,8 14,5 14,5 4,4 4,4
10 3,3 3,6 12,7 12,4 4,0 3,7
11 5,5 5,8 12,6 12,2 2,7 2,4
12 1,6 2,0 11,5 11,0 1,8 1,6
13 6,1 6,4 16,8 16,6 4,9 4,7
14 7,0 7,5 13,9 13,4 (3,0) (3,5
15 9,8 9,9 14,9 14,7 0,8 0,8
16 0,0 0,2 27,9 27,8 3,5 3,4
17 2,4 2,5 38,1 38,1 (10,6) (10,6)
Total bancos 4,4 4,8 14,1 13,6 3,0 2,6
Total CFC 8,1 8,4 16,0 15,7 0,7 0,4

Nota: Cifras a diciembre de 2009.
Fuente: DANE, Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
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V. RIESGOS POTENCIALES

En términos de riesgo de crédito, durante el segundo semestre de 2009, las
modalidades de cartera de consumo, hipotecaria y microcrédito registraron
una mejora que se refleja tanto en las matrices de transicion como en

el andlisis de cosechas. Por su parte, la cartera comercial presenté un
comportamiento contrario. Adicionalmente, el incremento en las tenencias
de titulos de deuda publica y, en especial, en la participacién de titulos
negociables, ha causado un aumento en la exposicion al riesgo de mercado y
a su vez una disminucion en el riesgo de liquidez.

A.  RIESGO DE MERCADO

1. Exposicion del sistema financiero a los titulos de deuda publica

Desde agosto de 2008 el saldo de TES en pesos y en UVR de los bancos comercia-
les ha tenido una dinamica creciente; de hecho, al 19 de febrero de 2010 alcanz6
$21,0 b, cifra que esta por encima de la registrada en
2006 (Grafico 90). Por su parte, el saldo de TES de

SGrlé(j‘ iCCO>I 9$ES UVR de loc b . las AFP ha tenido un comportamiento creciente desde
Iaas AOFPe en pesosy © 108 bancos comerciaes y 2003; no obstante, desde octubre de 2009 empezd una

tendencia descendente, y a la tercera semana de febre-
ro de 2010 alcanz6 $27,3 b, monto que es $813,7 mm

(billones de pesos)
30,0

menos que el observado en octubre.
25,0

20,0 Aunque para las AFP esa cantidad representa el mon-
- . to expuesto, para los bancos comerciales es necesario

' considerar las inversiones en titulos de deuda publica
10,0 que estan sujetas a cambios en los precios de mercado.

El Grafico 91 muestra que el incremento en el saldo
de TES de estas entidades desde finales de 2008 ha
Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 eStadO acompanado de un aumento en el porcenta‘]e
Bancos AFP expuesto. Asi, a febrero de 2010 el 72,6% ($15,2
Fuente: Banco de la Repdblica. b) correspondi6 a inversiones que estan sujetas a la

5,0

0,0
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Grafico 91
Participacién de TES negociables y a la vista de los bancos
comerciales en el portafolio de inversiones en TES

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repblica.

Gréfico 92

A. Participacion de saldos de TES en pesos y UVR en el
portafolio de las entidades de crédito

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

valorizacion de mercado®. Este porcentaje es cer-
cano al maximo observado (79,1% en febrero de
2006), lo que implica una alta exposicion al riesgo
de mercado.

Los bancos comerciales y las AFP son las entida-
des mas representativas del sistema financiero en el
mercado de deuda publica. La participacion del por-
tafolio de las primeras sobre el de las entidades de
crédito alcanzo 93,4% en febrero de 2010. Adicio-
nalmente, desde 2003 este porcentaje ha sido 92,8%
en promedio (Grafico 92, panel A). Aunque el por-
tafolio de TES de las CF, CFC y cooperativas finan-
cieras ha tenido un incremento de 50,0%, 138,5% y
441,3% desde febrero de 2009, respectivamente, su
participacion individual dentro de las entidades de
crédito no sobrepasa el 10%.

Por el lado de las instituciones financieras no ban-
carias (IFNB), la participacion del portafolio de ti-
tulos de deuda publica de las AFP ha seguido una
tendencia creciente desde 2003, (Grafico 92, panel
B). Asi las cosas, a febrero del afio en curso el por-
tafolio de estas entidades representd el 74,5% del
total del de las IFNB, mientras el de las compafiias
de seguros y el de las sociedades fiduciarias alcanzo
12,2% cada uno ($4,5 b). Frente al de las entidades
de crédito, el portafolio de las IFNB tuvo un au-
mento menor en el afio mas reciente de (8,3%), para
alcanzar $36,7 b en febrero de 2010.

39 Las inversiones pueden ser clasificadas como negociables,
disponibles para la venta o al vencimiento. Las primeras corres-
ponden a titulos que se adquieren con el fin de obtener utilidades
a corto plazo a partir de las fluctuaciones de su precio. Se registran
inicialmente por su costo de adquisicion y se valorizan diariamen-
te con base en su precio de mercado, llevando el ajuste resultante a
las cuentas de resultado. Las segundas corresponden a titulos sobre
los cuales el tenedor tiene el propdsito y la capacidad legal de man-
tenerlos por un periodo no inferior a un afio, o titulos participativos
con baja o minima bursatilidad. A pesar de esta restriccion, su con-
dicion de venta no se altera: son inversiones que se pueden vender
en cualquier momento. Se registran inicialmente por su costo de
adquisicion y se ajustan diariamente de igual forma que las inver-
siones al vencimiento, pero incorporan las variaciones en su precio
de mercado, llevando el ajuste resultante a las cuentas del patrimo-
nio. Por su parte, las inversiones al vencimiento corresponden a ti-
tulos sobre los que el tenedor tiene el proposito y la capacidad legal
de mantenerlos hasta el vencimiento de su plazo de maduracién o
redencion. Se registran inicialmente por su costo de adquisicion y
diariamente se valorizan en forma exponencial a partir de la tasa
interna de retorno calculada al momento de la compra. El ajuste
resultante se lleva a cuentas de resultado.
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Grafico 93
A. Composicion de las inversiones en TES de los
bancos comerciales seglin moneda

(porcentaje)
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B. Composicion de las inversiones en TES de las AFP
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

En el portafolio de los bancos comerciales el 86,4%
de las inversiones en titulos de deuda publica son
en TES en pesos. Como se observa en el Grafico
93, panel A, desde 2003 la proporcion de titulos de
deuda publica denominados en UVR ha decrecido.
Esta caida ha sido causada por un incremento de las
inversiones en pesos de 19,7% durante el afio pasa-
do, al igual que por un descenso en las de UVR de
9,0% en el mismo lapso. Para las AFP las inversio-
nes en titulos de deuda publica en pesos representan
el 66,2% del total, cifra que estd 1,0 pp por encima
de la observada en 2009. Este incremento se explica
por un aumento de 13,1% en el saldo de TES en
pesos, que es superior al 8,2% observado para los
titulos denominados en UVR (Grafico 93, panel B).

Al analizar la composicion por vencimiento del por-
tafolio de bancos comerciales en TES, se observa
que desde 2003 han estado concentrados en titulos
de mediano y corto plazos (Grafico 94, panel A).
Asi, los bonos con vencimiento superior a ocho
aflos han representado el 6,3% del total en prome-
dio. Adicionalmente, las inversiones en TES a me-
diano plazo aumentaron 52,7% desde febrero de
2009, y segun el dato mas reciente, representan el
53,3% del total. Por su parte, las inversiones en titu-
los de deuda publica de las AFP han sido, en su ma-
yoria, en titulos con vencimiento entre dos y ocho
afios. No obstante, a partir de abril de 2009 el saldo
de bonos de largo plazo supero6 al de los de mediano
plazo, y a febrero de 2010 represento el 58,4% del

total (Grafico 94, panel B), explicado por un incremento de estas inversiones

de 68,2% con respecto al observado un afio antes.

La composicion por plazos de los portafolios de inversiones en titulos de deu-

da publica de los bancos comerciales y de las AFP refleja la dinamica de la

duracién de estos. Asi, el portafolio de las primeras entidades ha tenido una

duracién promedio de 2,4 afnos desde 2003, igual a la observada en febrero

de 2010, mientras que para las segundas ésta ha sido de 4,4 en promedio en

el mismo lapso de tiempo. No obstante, cabe resaltar el aumento en duracion
que ha tenido el portafolio de las AFP desde mayo de 2005 hasta diciembre de
2009, momento en el cual parece haberse revertido la tendencia. Asi las cosas,
a febrero de 2010 el portafolio de estas entidades tiene una sensibilidad a las
tasas de interés equivalente a la de un bono cero cupén con plazo de cinco afios

(Grafico 95).
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Gréfico 94

A. Composicion de las inversiones en TES en pesos y
UVR de los bancos comerciales segln plazo
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 95
Duracién del portafolio de TES de los bancos comerciales y
las AFP
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

2. Sensibilidad a incrementos en la tasa de TES

En los anteriores Reportes de Estabilidad Financie-
ra se calcularon las pérdidas en el valor del porta-
folio ante un aumento de 200 pb en todos los plazos
de la curva cero cupon de TES en pesos y UVR, que
es el choque sugerido por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea para paises distintos a los del
G-10. En esta edicién, adicionalmente se conside-
raron tres escenarios de incrementos en las tasas de
interés de los titulos, suponiendo que las entidades
financieras recomponen su portafolio ante un posi-
ble aumento en estas tasas, con el fin de sufrir me-
nos pérdidas; es decir, disminuyen la duracion del
portafolio y la participacion de titulos negociables,
lo que reduce la exposicion al riesgo de mercado.
En este sentido, se esta teniendo en cuenta un com-
portamiento dindmico por parte de las entidades.

a. Ejercicio 1: aumento paralelo de 200 pb en
la curva cero cupon de los TES

El Gréfico 96 presenta las pérdidas que tendrian las
entidades financieras ante un choque paralelo de 200 pb
en la curva de TES. Es importante resaltar que el efecto
del choque no se acumula en el tiempo, sino que
corresponde a las posibles desvalorizaciones si ocu-
rriese un choque en cada momento del tiempo. En
el panel A se presentan las pérdidas potenciales de
las entidades de crédito ante el choque. Como se
puede observar, debido al aumento en las tenencias
de TES durante el afio mas reciente, sumado al in-
cremento en la participacion de titulos negociables,
las pérdidas ante un posible choque han aumentado
para todos los sectores. Al 19 de febrero de 2010
éstas ascienden a $856,4 mm, cifra que supera en
$220,2 mm a las pérdidas que hubiesen tenido si el
choque hubiese ocurrido hace un afio.

Al analizar los efectos por tipo de entidad de cré-
dito, los bancos comerciales son los que mayores
pérdidas tendrian ante cambios en la tasa de interés
de los titulos de deuda publica, debido a que son
las entidades de crédito con mayor saldo expuesto
de TES. A febrero de 2010 perderian $761,6 mm,
que refleja un aumento de 29,7% con respecto a las
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Gréfico 96

A. Pérdidas por valoracién de las e
ante un incremento de 200 pb
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pérdidas que hubiesen sufrido un afio antes. Por su
parte, a la misma fecha las CF perderian $85,9 mm,
cifra que es 80,6% superior a la de hace un afio.
Esto refleja un aumento considerable en la exposi-
cion al riesgo de mercado de los establecimientos
de crédito.

En el panel B se presentan las pérdidas ante el choque
en tasas para las IFNB. A febrero de 2010 las pérdidas
de este ejercicio para el total de IFNB serian de $3,6
b, lo cual es $596,3 mm superior a las pérdidas que
hubiesen tenido hace un afio. Por tipo de entidad los
fondos de pensiones son los mas expuestos ante un
choque en las tasas de los TES: a febrero de este aio
las pérdidas del ejercicio alcanzarian $2,9 b, siendo
esto 20,0% superior a las que hubiesen presentado un
afio atrds. Por su parte, las sociedades fiduciarias y
las compaiiias de seguros perderian $315,6 y $407,1
mm, respectivamente, ante el escenario descrito. Es-
tas posibles desvalorizaciones son ligeramente supe-
riores con respecto a las que hubiesen tenido un afio
antes. De esta forma, para las [IFNB también se incre-
mento la exposicion al riesgo de mercado, en especial
para los fondos de pensiones.

Al analizar las pérdidas del ejercicio como porcen-
taje de las utilidades para las entidades de crédito,
también se observa un incremento durante el afio
mas reciente: a febrero de 2010 las pérdidas repre-
sentarian 15,6% de las utilidades, cifra que es 3,2 pp
superior a la de hace un afio. Por tipo de entidad, los
bancos son los que perderian mas en relacion con
las utilidades (17,4%, cifra que es 4 pp mayor a lo
que se hubiese presentado en febrero de 2009). Por

su parte, a febrero del afio en curso las CF sufririan una desvalorizacion del

11,8% de sus utilidades, cifra inferior en 2,5 pp a la de un afio atrds. De esta

forma, en relacion con las utilidades se observa un aumento en la exposicion

al riesgo de mercado para los bancos y una disminucion para las CF (Grafico
97, panel A).

Al analizar las pérdidas en relacion con el valor del total del portafolio para

las IFNB, se observa que las AFP son las entidades méas expuestas al choque
en la tasa de interés de los TES. A febrero de 2010 estas entidades perderian
el 3,0% del portafolio, mientras que las sociedades fiduciarias y las compaifias
de seguros perderian el 2,1% del valor de su portafolio (Grafico 97, panel B).
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Gréfico 97

A. Pérdidas por valoracién ante un incremento de
200 pb como porcentaje de las utilidades
anualizadas para las entidades de crédito®
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a/ Para los calculos de 2010 se usan utilidades anualizadas y valor de los portafolios a
diciembre de 2009.
Fuente: Banco de la Repiiblica.

b. Ejercicio 2: movimiento paralelo en la curva
cero cupon de TES considerando cambios en
duracion y en saldo expuesto

En este ejercicio se consideran diferentes escenarios
de cambios en las tasas de los titulos de deuda publi-
ca, que corresponden a los percentiles 99, 80 y 60 de
los incrementos anuales que se han presentado en la
curva cero cupdn en pesos desde 2003. En cada uno
de los escenarios se considera que, ante expectativas
en el incremento de las tasas, las entidades del sistema
financiero recomponen su portafolio con el fin de mi-
nimizar el impacto sobre sus utilidades y el valor del
portafolio. Por esto, se considera que ante un aumento
en las tasas de los titulos, las entidades disminuyen
la duracion del portafolio y la participacion de titulos
negociables. Los escenarios considerados se presentan
en el Cuadro 9.

Para el escenario extremo se consideran los cambios
en duracion y en participacion de titulos negociables
observados entre 2006 y 2007, el cual fue el periodo
de mayor desvalorizacion de deuda publica en la dé-
cada mas reciente. Por su parte, para los escenarios
medio y moderado estos cambios fueron calculados
mediante estimaciones econométricas®’. Para este
ejercicio se tomaron los portafolios de deuda publica
al 19 de febrero de 2010.

Los resultados del ejercicio son presentados en el
Cuadro 10. En el caso de las entidades de crédito se
observa que ante un aumento de 300 pb en la tasa de
los TES, los bancos y las CF perderian el 17,4% y el
18,0% de las utilidades anualizadas a diciembre de
2009, respectivamente, mientras que las CFC y las

cooperativas, dado el bajo saldo en TES, solo perderian el 4,0% y el 4,4% del

valor de sus utilidades, respectivamente.

Dentro de las IFNB, los fondos de pensiones son las entidades que mayores pér-

didas tendrian en cada uno de los escenarios. En el escenario mas extremo estas

entidades perderian alrededor de $4,6 b, lo que representa el 4,8% del portafolio

a diciembre. Por su parte, en el mismo escenario las compaiiias de seguros y las

40 Para cada tipo de IFNB se estimo una regresion entre el cambio en la duracion y el cambio en la
tasa de un aflo de la curva cero cupon de TES en pesos. Para cada tipo de entidades de crédito, ademas
de la regresion mencionada, se estimo otra entre el cambio en la participacion de titulos negociables y
la misma variable independiente de la regresion anterior.
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Cuadro 9

Tipo de entidad

Cambio en la
duracién (anos)

Cambio en la

participaciéon de
titulos negociables (%)

Tipo de entidad

Cambio en la
duracién (afos)

A. Escenarios usados para el ejercicio de sensibilidad para las entidades de crédito

Escenariol: extremo? Escenario 2: medio®” Escenario 3: moderado

BC CF CFC Coop BC CF CFC Coop BC CF CFC Coop

©,3) 0,0 ©,3) 0,0 0,1 0,0 0,2) 0,0 ©,1 0,0 0,2) 0,0

(20,0) (5,8) 0,0 0,0 (4,0) (4,6) 0,0 0,0 (3,0) 4,0) 0,0 0,0

B. Escenarios usados para el ejercicio de sensibilidad para las IFNB

Escenariol: Extremo ¥ Escenario 2: Medio ¥ Escenario 3: Moderado ¢
AFP Otras AFP Otras AFP Otras
0,3) 0,0 0,1) 0,0 0,1 0,0

a/ Incremento de 300 pb en la tasa de interés de los TES.
b/ Incremento de 200 pb en la tasa de interés de los TES.
¢/ Incremento de 150 pb en la tasa de interés de los TES.
Fuente: Banco de la Republica.

Cuadro 10

Nombre

Bancos
comerciales

CF

CFC

Cooperativas
financieras

Nombre

AFP

Duracién
(ahos)

2,38

3,63

2,20

2,52

Sociedades fiduciarias

Companias de seguros

Sociedades

comisionistas de bolsa

A. Resultados del ejercicio de sensibilidad para las entidades de crédito

Saldo : Saldo Precio Utilidad Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
TitNeg ;
total o expuesto | mercado | anualizado ,
(5b) %) (5b) (5b) by | Gmm) | o | Gmm) | @)Y | Smm) | (%)
21,03 0,73 15,26 15,30 4,40 (767) (17,4 (708)  (16,1) (546) (12,4)
1,16 0,99 1,15 1,26 0,73 (131)  (18,0) (88) (12,2) (67) 9,2)
0,27 0,70 0,19 0,19 0,30 (12) (4,0) (8) (2,9) (7) (2,2)
0,05 0,57 0,03 0,03 0,06 (3) (4,4) (2) (2,9) (1) (2,2)
B. Resultados del ejercicio de sensibilidad para las IFNB
> Saldo Precio Valor del Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Duracién N
(afios) total mercado | portafolio . o .
($b) ($b) ($b) ($mm) (%) ($mm) (%) ($mm) (%)
5,05 27,35 31,61 94,29 (4.569) (4,8) (3.083) (3,3) (2.322) (2,5)
3,36 4,46 4,91 15,24 (505) 3,3) (337) 2,2) (253) a,7)
4,45 4,46 4,74 19,12 (674) (3,5) (449) (2,3) (337) (1,8)
2,45 0,42 0,41 3,41 (35) (1,0) (23) 0,7) (17) 0,5)

a/ Porcentaje de las utilidades anualizadas a diciembre de 2009
b/ Porcentaje del valor del portafolio a diciembre de 2009.
Fuente: Banco de la Repiiblica.
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sociedades fiduciarias perderian el 3,5% y 3,3% del valor de su portafolio,
respectivamente, mientras que las sociedades comisionistas de bolsa solo el
1,0% de su portafolio, debido a su baja tenencia en titulos de deuda publica.

En resumen, las entidades del sistema financiero en general han aumentado su
exposicion al riesgo de mercado, debido, principalmente, al incremento en la te-
nencia de titulos de deuda publica que se dio durante 2009. Las AFP y los bancos
comerciales continuan siendo los agentes mas importantes en este mercado y, por
consiguiente, los mas expuestos ante futuros cambios en la tasa de interés.

Cabe resaltar que los dos ejercicios realizados son diferentes en su definicion, por
lo que los resultados no son necesariamente comparables. Mientras que en el pri-
mero se considera un cambio paralelo en todos los plazos de la curva cero cupéon
de TES, el segundo resume el choque con un cambio en la tasa de un bono cero
cup6n, con vencimiento equivalente al promedio del de los titulos que componen
el portafolio de las entidades. Sin embargo, este ultimo considera que los agentes
tienen un comportamiento dindmico y recomponen su portafolio ante expectativas
en el incremento de la tasa de interés.

3. Valor en riesgo

El valor en riesgo (VeR) es una medida que aproxima la maxima pérdida que
puede experimentar el sistema a partir del portafolio de inversiones que registra
en un periodo de tiempo determinado. Esta se incluye con el fin de obtener una
aproximacion mas rigurosa del riesgo de mercado al que estan expuestos tanto las
entidades de crédito como las IFNB. Especificamente, al definirse el VeR de cada
uno de estos sectores como la agregacion de los VeR individuales de cada una de
las entidades que los conforman, este indicador recoge de forma mas exacta la
exposicion al riesgo de mercado tanto de cada sistema como de cada entidad en
particular®'.

En primer lugar, el procedimiento implementado para el célculo del VeR implica
la estimacion diaria de las correlaciones y varianzas de los retornos de cada uno de
los factores de riesgo. Siguiendo la metodologia sugerida por RiskMetrics*, estos
factores fueron establecidos para plazos especificos tanto de la curva cero cupon
de TES en pesos como para la de TES denominados en UVR, para el periodo
comprendido entre el 3 enero de 2003 y el 19 de febrero de 2010. Los resultados
de la volatilidad anualizada de los retornos que fueron obtenidos utilizando corre-
laciones constantes (modelo CCC) se presentan en el Grafico 98.

41 Los detalles de la metodologia utilizada se pueden encontrar en Martinez, O. y Uribe Gil, J. M.
(2008). “Una aproximacion dinamica a la medicion del riesgo de mercado para los bancos comerciales
en Colombia”, en Temas de Estabilidad Financiera del Departamento de Estabilidad Financiera del
Banco de la Republica, nim. 31.

42 RiskMetricks (1996), Technical Document, J. P. Morgan/Reuters, cuarta edicion, diciembre de
1996.
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Gréfico 98

A. Volatilidad diaria anualizada de la curva cero cupén

de TES en pesos
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gistr6 niveles estables para los tramos medio y largo,
en comparacion con los resultados observados en los
dos aflos anteriores (panel B). Para el tramo corto la
volatilidad disminuy¢ de forma importante durante 2009, después de presentar un
aumento significativo en la segunda mitad de 2008, periodo que correspondio con
el inicio de la reduccion en la tasa de referencia del Banco de la Republica. Esta
reduccion en la volatilidad en todos los tramos y, por tanto, en el riesgo de merca-
do, puede derivarse de la baja negociacion de los TES denominados en UVR en el
mercado secundario, a partir de la pronunciada disminucion en la inflacion que se
ha observado durante el semestre mas reciente.

Es importante sefialar que los graficos de volatilidad permiten identificar los pe-
riodos recientes de mayor variabilidad en los retornos del mercado de TES. De
esta forma, se puede establecer que octubre de 2008, mayo y octubre de 2009, y
enero de 2010 son los periodos de mayor volatilidad entre 2008 y 2010.

A partir de las estimaciones de la volatilidad de los retornos, el VeR fue calculado
para los sectores cuyos portafolios en TES representan una proporcion importante
del total de sus inversiones. Para esto se utilizaron los portafolios observados



Gréfico 99

A. VeR de las entidades de crédito como porcentaje

del valor de su saldo expuesto
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el viernes de cada semana desde enero de 2003 hasta
febrero de 2010 de cada una de las entidades que con-
forman estos sectores. Con esta informacion, la medi-
da de riesgo fue estimada diariamente con un 99% de
confianza, suponiendo normalidad (Grafico 99).

Con respecto a las entidades de crédito, el VeR fue

calculado para los bancos y para las corporaciones

financieras (panel A). A pesar de registrar una baja

variabilidad entre julio y noviembre de 2009, periodo
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0,05% del total del portafolio en TES de estas entida-

des, respectivamente, tal indicador se incremento sig-

Ere-08  Ene-09  Ene-10 nificativamente entre diciembre y enero de 2010. Para
Bancos estos dos meses el promedio de éste aumento a 0,19%

y 0,52% del saldo expuesto de TES, como clara res-
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puesta a un aumento en la volatilidad de los retornos.

En el caso de las IFNB, el VeR a un dia fue esti-
mado para las AFP, las compafias aseguradoras y
las sociedades fiduciarias. Como se puede observar
en el panel B, el segundo semestre de 2009 estuvo
caracterizado por un aumento en el VeR, sobre todo
durante octubre para las compaiiias aseguradoras y

20 F las AFP. La volatilidad de los mercados de TES tuvo

o & un mayor efecto en los portafolios de las entidades

' I |y ] pertenecientes a estos sectores en comparacion con
VAWM ANANMAL ANV AT W7, IV S wh, %

S los demas. Adicionalmente, al igual que para los
Ene-08 Ene-09 Ene-10 . .
Fiduciarias bancos y las corporaciones financieras, el VeR de

las IFNB ha registrado un incremento importante
durante los dos meses mas recientes, que ha llevado
al VeR a niveles similares a los observados durante
octubre de 2008.

Con los calculos anteriores se puede inferir que las IFNB tienen un riesgo de
mercado superior al de los bancos y las corporaciones financieras, medido a
partir del VeR. Esto se puede explicar por la composicion del portafolio de
estos tipos de entidades, tanto por plazos de los instrumentos como por de-
nominacién. Por una parte, tanto las compaiiias aseguradoras como las AFP
administran portafolios de inversiones con duraciones significativamente ma-
yores a las de los bancos y corporaciones financieras. Al ser la duracién una
medida del cambio en el valor de un titulo ante variaciones en las tasas de
interés, las entidades con una mayor duracidn tienen un cambio maés alto en el
valor de su portafolio ante eventos negativos en los retornos de los TES. Por
tanto, las AFP y las aseguradoras son méas sensibles al riesgo de mercado.
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Adicionalmente, los bancos y las corporaciones financieras tienen portafolios en
TES altamente concentrados en titulos denominados en pesos. Por su parte, las en-
tidades financieras no bancarias reparten su portafolio en TES entre instrumentos
tanto en pesos como en UVR. Por tanto, los recursos administrados por estas ulti-
mas entidades estan expuestos a fluctuaciones en los retornos de los dos mercados,
lo cual se evidencia en un incremento en la maxima pérdida a un dia que pueden
obtener ante variaciones en los retornos de los TES.

Debido al incremento en la volatilidad, asi como en el VeR de estas entidades, el
analisis realizado permite concluir que el riesgo de mercado tanto para las enti-
dades de crédito como para las IFNB ha aumentado en los meses més recientes.
Adicionalmente, el aumento en el saldo expuesto registrado durante 2009, junto
con el incremento reciente en las tasas de interés de mercado, son sefiales de que
este riesgo podria generar mas pérdidas para estas entidades. Los ejercicios de
sensibilidad dan sefiales de la creciente probabilidad de ocurrencia de este tipo
de eventos.

B.  RIESGO DE CREDITO
1. Establecimientos de crédito

Durante los seis meses mas recientes la desaceleracion de la cartera comercial
ha influido en el menor ritmo de crecimiento de la total. Este comportamiento ha
estado acompafiado de una mejora en el indicador de mora, como resultado de un
menor incremento relativo de la cartera vencida. No obstante, los riesgos que en-
frenta el sistema continuan latentes, por lo que resulta importante analizar el efec-
to que pueda tener una situacion macroecondmica adversa sobre el desempefio de
los establecimientos de crédito. Para identificar esto se desarrollé un conjunto de
ejercicios de sensibilidad, fundamentados en dos tipos de escenarios: 1) moderado,
y ii) extremo y poco probable —la descripcion de estos choques se resume en el
Cuadro 11—.

Los ejercicios que se presentan a continuaciéon muestran los efectos que tienen los
choques descritos sobre la morosidad de la cartera y la rentabilidad de los inter-
mediarios financieros®. Los choques en las variables macroecondmicas aumentan
la cartera vencida de las diferentes modalidades de crédito, lo que se traduce en
una disminucién de las utilidades como resultado de un incremento en el costo por
provisiones y una reduccion de los ingresos por intereses. De la misma forma, los
incrementos en la tasa de interés llevan a un aumento en los costos de captacion,
acompanados de mayores ingresos por los créditos colocados a tasa variable. De-
pendiendo de la magnitud de los incrementos en las tasas activas y las pasivas, este

43 Para mayor informacion sobre las metodologias véase “Un analisis de cointegracion para el ries-
go de crédito”, en Temas de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, Reporte de Estabilidad
Financiera, septiembre de 2008.



efecto sera positivo o negativo sobre la utilidad de los bancos. Para una explica-
cion mas detallada del ejercicio, ver el resaltado sobre Riesgo de crédito pp. 96.

Cuadro 11
Descripcién de los choques para cada escenario

Var|ab|f/3 ] Moderado Extremo
macroecondmica
Choque 1 PIB Contraccién de 1,0% del PIB Contraccién de 6,8% del PIB
Demanda interna Contraccién de 1,0% de la demanda Contraccién de 13,7% de la demanda
interna interna®
Choque 2 Tasas de interés Aumento de 25 pb Aumento de 450 pb".
IPVN Disminucién en los precios de la vivienda  Disminucién de 8,0% en los precios de
de 1,0% la vivienda¥
Choque 3 Desempleo Aumento en el desempleo de 1,0 pp Aumento en el desempleo de 4,2 pp?
Choque 4 Todos los anteriores  Todos los anteriores Todos los anteriores

a/ Corresponde a las disminuciones observadas durante el segundo trimestre de 1999.

b/ Corresponde al incremento registrado entre mayo y junio de 1998.

¢/ Equivale al promedio de disminuciones ocurridas durante el periodo 1996-2000

d/ Corresponde al aumento promedio observado en 1999.
Fuente: Banco de la Repblica.

Los resultados del escenario moderado muestran que los choques macroeconomi-
cos considerados tienen un efecto leve sobre la rentabilidad de los bancos (Cuadro
12). Al considerar el choque agregado se observa que el ROA pasaria de 3,1% a
2,4%, lo que significa una reduccion de 74 pb. En este escenario s6lo una entidad

registraria una utilidad negativa como resultado del choque 4.

Cuadro 12

ROA estresado, utilidad estresada y ntimero de bancos con rentabilidad negativa
después del choque moderado

Choque 1¢ Choque 2" Choque 3¢ Choque 44

Fp(gfc ;‘n‘g;?e‘;mbre de 2009 3,08 3,08 3,08 3,08
Comercial 2,76 3,06 3,03 2,73
Consumo 2,92 3,04 2,90 2,88
Hipotecaria 2,97 2,99 2,96 2,94
Total 2,52 2,93 2,74 2,35
Utilidad a diciembre de 2009 (mm) 5.997 5.997 5.997 5.997
Utilidad estresada (mm) 4.897 5.700 5.336 4.563
Cambio porcentual de la utilidad (18,34) (4,95) (11,02) (23,91)
Niimero de bancos con utilidad 0 0 0 1

negativa a causa del choque

a/ Demanda interna (comercial y consumo) o PIB (hipotecaria).

b/ Tasas de interés (consumo y comercial) o precios de vivienda (hipotecaria).

¢/ Desempleo.
d/ Combinacién.

Fuente: Banco de la Repdblica.

95|



EJERCICIO DE ESTRES DE RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito es considerado como un factor de poten-
cial inestabilidad para el sistema financiero, es por esto que su
continda evaluacién y medicién es de vital importancia. Los
ejercicios de estrés tienen como objetivo medir la solidez y la
capacidad que tienen los intermediarios de absorber choques
inesperados que afectan dicho riesgo.

Especificamente, el ejercicio de estrés de riesgo de crédito que
se presenta en este Reporte tiene como finalidad cuantificar
el efecto de cambios en variables macroeconémicas sobre la
rentabilidad de los bancos. Los choques analizados se realizan
sobre dos escenarios, en los que se consideran cambios indi-
viduales y conjuntos del producto, las tasas de interés, los pre-
cios de la vivienda y el desempleo. El cambio inesperado de
estas variables afecta el sistema bancario por dos canales: uno
directo y otro indirecto. El efecto directo esta relacionado con
los aumentos en los ingresos y egresos por intereses que sur-
gen como resultado del incremento en las tasas de interés ac-
tivas y pasivas. Por su parte, el indirecto esta determinado por
el aumento en provisiones y la disminucion de ingresos por
intereses como resultado de cambios en la calidad del crédito.

Para medir el efecto directo se calcula el incremento de la tasa
activa y de las tasas pasivas de los depésitos a la vista y los CDT,
ante un choque en la tasa de politica del Banco de la Repu-
blica (tasa de referencia). Para esto se emplean los modelos
de Vargas et al. (2010)" y Saade y Pérez (2009); ademds, se
toma el promedio de los resultados para los ejercicios que se
realizan en el Reporte. En el Cuadro A se presentan los incre-
mentos en las tasas activas y pasivas para los dos escenarios.

Los incrementos en las tasas de interés activas suponen un au-
mento en los ingresos por intereses de los créditos colocados
a tasa variable?. Por su parte, el incremento en la tasa pasiva
conlleva a un aumento en los egresos por intereses de los de-
positos. Para este caso se hace una diferenciacién entre los
depésitos a la vista y los CDT, ya que el aumento en estas tasas
afecta el acervo de los depésitos a la vista, y sélo la colocacién
marginal de los CDT?. El costo total del efecto directo es calcu-
lado como la resta de los ingresos y los egresos por intereses.

1 Para el ejercicio se toma el resultado del modelo asimétrico.

2 Para el ejercicio se calcula el porcentaje de cartera variable que
tiene cada banco para cada modalidad de crédito. En prome-
dio, el 57,8% de la cartera esta colocado a tasa variable.

3 Parael célculo del incremento de egresos por intereses para los
depdsitos a la vista se consideran Gnicamente las cuentas de
ahorro, ya que la mayoria de las cuentas corrientes no son re-
muneradas. Con respecto a los CDT, el célculo se realiza sobre
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Es importante notar que si el resultado de la resta es positivo
las utilidades aumentan, mientras que si éste es negativo dismi-
nuyen. Los ejercicios que se han realizado hasta el momento
muestran que las tasas activas son mas elasticas que las pasivas
y, por tanto, el resultado general es que la utilidad aumenta
como resultado de estas variaciones.

Para el efecto indirecto se estima un modelo VEC, siguiendo a
Gutiérrez y Vasquez (2008), con el fin de cuantificar el deterioro
de la calidad del crédito. Este modelo permite estimar el cam-
bio en el indicador de mora* como resultado ante choques en
el producto, en las tasas de interés, en los precios de la vivienda
y en el desempleo. El ejercicio que se presenta en este Reporte
se realiza sobre dos escenarios, descritos en el Cuadro B.

El aumento en el indicador de mora se traduce en un incre-
mento en la cartera vencida, el cual implica dos costos para los
bancos: i) un crecimiento en provisiones y, ii) una disminucién
en los ingresos por intereses.

El aumento en provisiones se calcula multiplicando el cambio
en cartera vencida por el coeficiente de provisiones®. Por su
parte, la disminucién en los ingresos por intereses se estima
multiplicando el aumento en cartera vencida por la tasa impli-
cita de cada una de las carteras®. La suma de estos dos costos
constituye el costo total del efecto indirecto’.

La suma de los costos del efecto directo y del indirecto indica
el monto por el cual disminuyen las utilidades antes de impues-
tos, lo que constituye las utilidades estresadas.

En la seccién riesgo de crédito del capitulo IV de este Reporte
se presentan los resultados para este ejercicio.

el marginal debido a que los titulos que habian sido colocados
antes del choque no cambian de tasa.

4 Elindicador de mora esta definido como la razén entre cartera
vencida y cartera bruta.

5  El coeficiente de provisiones corresponde a la razén entre pro-
visiones y cartera vencida, e indica cudntos pesos de provisio-
nes debe haber por cada peso de cartera vencida que hay en
el balance.

6  Latasa implicita corresponde a la razén de ingresos por intere-
ses y cartera productiva.

7  El resultado de esta suma siempre es un nimero negativo, ya
que los aumentos en provisiones y las disminuciones en los in-
gresos por intereses tienen un efecto negativo sobre la utilidad
de los intermediarios.



Cuadro A

Aumento de las tasas activa y pasiva ante un choque en la tasa de referencia

Vargas et al (2010) Saade y Pérez (2009) Promedio
Moderado¥ Extremo® Moderado Extremo Moderado Extremo
Tasa activa + 33 pb + 300 pb + 25 pb + 225 pb + 29 pb + 262 pb
Tasa de los depésitos a la vista + 15 pb + 136 pb + 22 pb + 200 pb + 18 pb + 168 pb
Tasa de los CDT + 42 pb + 378 pb + 23 pb + 214 pb + 32 pb + 296 pb
a/ Choque moderado: aumento de 50 pb de la tasa de referencia.
b/ Choque extremo: aumento de 450 pb de la tasa de referencia.
Fuente: Banco de la Repdblica.
Cuadro B
Choques de las variables macroeconémicas
Variable macroeconémica Moderado Extremo

Choque 1 PIB

Demanda interna

Choque 2 Tasas de interés
IPVN

Choque 3 Desempleo

Choque 4 Agregado

Contraccién de 1,0% del PIB.

Contraccion de 1,0% de la demanda

Disminucién en los precios de la

Aumento en el desempleo

Contraccién de 6,8% del PIB.

Contraccion de 13,7% de la
interna. demanda interna?.

Aumento de 25 pb. Aumento de 450 pb".

Disminucion de 8,0% en los precios
/ p

vivienda de 1,0%. de la vivienda“.

Aumento en el desempleo

de 1,0 pp. de 4,2 pp?

Todos los anteriores Todos los anteriores

a/ Corresponde a los disminuciones observadas durante el segundo trimestre de 1999.
b/ Corresponde al incremento registrado entre mayo y junio de 1998.

¢/ Equivale al promedio de disminuciones ocurridas durante el periodo 1996-2000

d/ Corresponde al aumento promedio observado en 1999.

Fuente: Banco de la Repdblica.
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El escenario extremo muestra que, ante un choque sobre la actividad econémica
como el observado a finales de los afios noventa, el ROA de los bancos comercia-
les disminuiria de 3,1% a 1,0%, lo que se refleja en una reduccion de las utilidades
del 69% (Cuadro 13). Para el caso del choque en la tasa de desempleo, la utilidad
caeria en cerca del 27%, por lo que dos de los bancos registrarian una utilidad
negativa. Si se analiza el choque simultaneo el ROA, pasaria de ser 3,1% a 0,5%,
y seis de las entidades obtendrian una rentabilidad negativa a causa del choque.

Cuadro 13
ROA estresado, utilidad estresada y niimero de bancos con rentabilidad negativa
después del choque extremo

Choque 1° Choque 2° Choque 3¢ Choque 44
ROA a diciembre de 2009

(porcentaje) 3,08 3,08 3,08 3,08
Comercial 1,92 3,04 2,88 2,22
Consumo 2,17 3,03 2,63 1,88
Hipotecaria 2,92 2,99 2,86 2,81
Total 0,96 2,83 2,26 0,47
Utilidad a diciembre de 2009 (mm) 5.997 5.997 5.997 5.997
Utilidad estresada (mm) 1.859 5.498 4.393 919
Cambio porcentual de la utilidad (69,00) (8,33) (26,74) (84,68)
Nimero de bancos con utilidad 5 0 2 6

negativa a causa del choque

a/ Demanda interna (comercial y consumo) o PIB (hipotecaria).

b/ Tasas de interés (consumo y comercial) o precios de vivienda (hipotecaria).
¢/ Desempleo.

d/ Combinacién.

Fuente: Banco de la Repiblica.

2. Analisis de concentracion y de riesgo de crédito de la cartera*
a. Cartera comercial

La cartera comercial se ha caracterizado por ser la de mayor participacion, ya que
a diciembre de 2009 representd el 53,9%; por tanto, el analisis de sus caracteris-
ticas y de los agentes involucrados es relevante para considerar los riesgos que
enfrentan las entidades del sistema financiero.

Al analizar la evolucion del monto total es importante destacar el crecimiento ne-
gativo que se present6 en diciembre de 2009 (-0,92% real anual), pues en afios an-
teriores su expansion habia sido sostenida. Adicionalmente, el nimero de deudores
presentd una caida proporcional y, por consiguiente, el monto promedio por deudor
se mantuvo en $249,6 m (Cuadro 14).

44 La informacion de los créditos individuales de cada una de las carteras provienen del formato
341 de la Superintendencia Financiera de Colombia. Esta informacion incluye los créditos otorgados
por las instituciones especiales y oficiales (IOES) diferentes a redescuento; los cuales no son conside-
rados dentro de la seccion de sistema financiero.



Cuadro 14

Capital de la cartera comercial

Fecha

Jun-04
Dic-04
Jun-05
Dic-05
Jun-06
Dic-06
Jun-07
Dic-07
Jun-08
Dic-08
Jun-09
Dic-09

Saldo ?

49.931
57.840
58.916
59.986
66.172
73.841
78.266
86.925
87.023
99.445
100.122
98.531

Nimero de deudores

Monto promedio por

deudor ®
263.478 189,51
274.543 210,68
289.018 203,85
312.687 191,84
333.934 198,16
362.943 203,45
395.963 197,66
432.588 200,94
431.552 201,65
415.472 239,35
401.073 249,63
394.741 249,61

a/ Saldos en miles de millones de pesos de diciembre de 2009.
b/ Saldos en millones de pesos de diciembre de 2009.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

El comportamiento en el saldo puede estar explicado por dos razones: i) tal y como
se menciono en el capitulo 11, literal A, el indicador de calidad para esta modalidad

de cartera se deteriord, por lo que la oferta de créditos es menor y; ii) la menor di-
namica de la economia se traduce en una menor demanda por este tipo de créditos.

1. Concentracion de la cartera comercial

Cuando se analiza la concentracion del sistema por entidades, se encuentra que

hay una mayor diversificacion entre las mismas, pues mientras que en diciem-

Gréfico 100
Concentracion de la cartera comercial en las cinco y diez
entidades financieras mas grandes

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica

bre de 2008 las cinco instituciones financieras mas
grandes concentraban el 56,7% de la cartera, un
aflo después el indicador es 4,6 pp menor (52,1%).
Este comportamiento también se observa cuando se
analizan las diez entidades mas grandes, donde la
participacion se redujo 7,1 pp, al pasar de 73,7% a
finales de 2008 a 66,7% en diciembre de 2009. El
Grafico 100 muestra la evolucion de este indicador
para ambos grupos.

El nivel de concentracion de la cartera también puede ser
evaluado segun los deudores y el monto de sus créditos.
En el Gréfico 101 se puede observar una mayor diversi-
ficacion, pues el nimero de deudores que tienen el 90%
de la cartera se incremento, al pasar de 6,8% a 7,9% en-
tre junio y diciembre de 2009; no obstante, es inferior al
maximo historico observado en diciembre de 2007.
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Gréfico 101

Porcentaje de deudores que concetran el 90% de la cartera
comercial

(porcentaje)
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En el Reporte anterior se menciond que un aumento en
la concentracidn estaba asociado con la desaceleracion
en la dindmica econémica presentada desde 2007, por
lo que se deberia esperar un comportamiento contrario
al observado en el ultimo semestre de 2009. No obs-
tante, si se tiene en cuenta que el monto de capital de la
cartera comercial y el nimero de deudores de la misma
se redujeron (Cuadro 14), se podria indicar que la dis-
minucion en la concentracion se explica por un menor
monto de capital otorgado a los mayores deudores de
esta modalidad.

1 1 1 J

Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica

Gréfico 102

Participacion de la cartera riesgosa segtn calificaciones

(porcentaje)
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2. Riesgo de crédito

Cuando se observa la evolucion de la cartera riesgosa,
se puede ver que ésta continia deteriorandose, aunque
a menor velocidad. Mientras que entre junio de 2007 y
el mismo mes de 2008 el IC se increment6 en 2,1 pp, al
pasar de 6,0% a 8,1%, a diciembre de 2009 el deterio-
ro fue 1,1 pp mayor al de un afio antes, ubicandose en
8,5% (Grafico 102).

Sin embargo, es importante notar que el incremento en
la cartera riesgosa se debe a los crecimientos en las ca-
lificaciones asociadas a un mayor nivel de riesgo. En
tanto, que la proporcion de créditos calificados como de

1 1 1 J

B

Jun-06

Dic-06
C

Jun-07
D

Dic-07

riesgo moderado (categoria B) se redujo entre diciembre
de 2008 (4,3%) y diciembre de 2009 (3,8%), los créditos
con calificacion C y D incrementaron su participacion en

Jun-08 Dic-08 Jun-09  Dic-09
E

Cartera riesgosa

60 pb y 50 pb en el mismo periodo, respectivamente.

La evolucion de la cartera riesgosa también se puede examinar mediante las matrices
de transicion, que muestran la probabilidad de permanecer en una calificacion o de
pasar a otra. El Cuadro 15, panel A, presenta la matriz promedio del periodo anali-
zado®, donde se puede ver que en la diagonal se ubican las probabilidades mas altas,
manifestando signos de persistencia, especialmente para las calificaciones A (95,2%) y
E (91,4%). Sin embargo, al igual que en Reportes anteriores, la probabilidad de pasar
de la categoria C a D (46,0%), atin es mayor a la de permanecer en C (29,4%).

Por su parte, la matriz de transicion de diciembre de 2009 sigue mostrando signos
de persistencia, pues las mayores frecuencias se encuentran en la diagonal; a la vez
que la probabilidad de deterioro es mayor a la de mejora, ya que la densidad del

45 Se debe aclarar que esta matriz estd construida con informacion de periodos de recuperacion o
crecimiento de la economia, por lo que es de esperarse que en momentos de crisis pierda validez como
indicador de alerta temprana.



Cuadro 15

Matrices de transicion para el total de la cartera comercial

(porcentaje)

A. Matriz de transicién promedio entre marzo de 2002 y diciembre de 2009

A
95,2
34,1
13,0

6,0
3,4

m O O @ >

B.

A
94,0
29,1

8,6
2,4
1,1

m O 0O @ >

B C D E
3,7 0,8 0,2 0,1
42,1 18,2 4,9 0,7
8,0 29,4 46,0 3,7
2,1 2,0 66,4 23,6
1,0 0,6 3,6 91,4

Matriz de transicién de diciembre de 2009

B C D E
4,6 1,0 0,3 0,1
42,1 18,5 9,7 0,6
12,4 31,8 43,0 4,3
1,2 4,0 84,1 8,3
0,6 1,3 4,8 92,2

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

triangulo superior es mas alta (Cuadro 15, panel B). Adicionalmente, al compararse

con la matriz promedio se puede observar que la posibilidad de deterioro fue mayor
en el ultimo trimestre de 2009, pues la probabilidad de pasar a calificaciones mas

riesgosas, especialmente D y E, o de mantenerse en estas ultimas, es superior.

Finalmente, resulta interesante analizar la evolucion de la calidad de la cartera al

segmentarla por cosechas de deudores*. En este analisis se realiza el seguimiento

Gréfico 103
Andlisis de calidad de cartera por cosechas: comercial

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repiblica.

del indicador de calidad de cartera para cada una de las
cosechas a lo largo de su vigencia, lo que permite de-
terminar en qué medida el comportamiento actual del
indicador se encuentra explicado por los criterios de
seleccion de deudores que se aplicaron en las cosechas
pasadas, o en las mas recientes.

El Grafico 103 muestra el IC para cada cosecha y
para el total de la cartera comercial desde el primer
semestre de 2007, donde las barras representan cada
una de las cosechas evaluadas en diferentes semestres.
A diciembre de 2009 los créditos de mayor deterioro
fueron los otorgados en el segundo semestre de 2007,
pasando de 12,1% en junio de 2009 a 15,3% seis me-
ses después. Este deterioro en el IC se present6 para
todas las cosechas, a excepcion de las que nacieron en

46 Una cosecha representa el conjunto de créditos que son otorgados dentro de un periodo especifi-

co de tiempo.
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Créfico 104

el primer semestre de 2007, cuyo indicador de calidad fue menor en 3,6 pp entre
junio y diciembre de 2009, mientras que para los demas créditos el incremento en
el deterioro fue de 2,3 pp en promedio.

Adicionalmente, cuando se analiza el indicador de calidad al momento en que
nacen las cosechas, se encuentra que éste se ha ido deteriorando paulatinamente,
pues los créditos otorgados estan asociados con un mayor riesgo en su nacimien-
to: mientras que el IC para los créditos de junio de 2009 fue 4,4%, para los otor-
gados seis meses después fue de 5,1%.

Por otra parte, el analisis muestra que a medida que aumenta la vigencia de las
cosechas su IC es cada vez mas alto, por lo que se puede esperar que el indicador
de calidad de cartera se deteriore aun mas en el primer semestre de 2010, tenien-
do en cuenta que los valores del indicador en el momento de su nacimiento son
mayores a los observados en las cosechas de periodos anteriores.

3. Andlisis por sector productivo de la economia®

Analizando la cartera comercial por sector econémico segun la clasificacion
CIIU*, se encuentra que su concentracion continta siendo alta. El sector que ha
contado con una mayor participacion dentro de ésta ha sido el de industria ma-

nufacturera, el cual a diciembre de 2009 represent? el

Participacién de la cartera comercial por sector productivo 33,6% del total de la cartera comercial (Grafico 104).

de la economia

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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La dindmica de la concentracion de la cartera tuvo
cambios significativos en 2009, originados por el au-
mento de la participacion del grupo “Resto”, explica-
do por un crecimiento superior al 100% en el saldo de
crédito del sector transporte y comunicaciones, y del
de suministro de electricidad, agua y gas.

Este nivel de concentracion tiene un riesgo inherente

m al ciclo econdomico, pues choques negativos en la acti-

vidad de los sectores con participaciones altas se pue-

Industria manufacturera Construccion
Actividades inmobiliarias Resto

Dic pic Dic Dic Dic den transmitir mas facilmente al sistema financiero;
-05 -06 -07 -08 -09 . , .

por ejemplo, a través del aumento en la morosidad,
como ha sido el caso del sector manufacturero en los

meses mas recientes.

47 Para la realizacion de esta seccion se tomo una muestra que representa el 63,0% del total del
monto de la cartera comercial.

48 Esta clasificacion es otorgada por el DANE como adaptacion de la clasificacion internacional
de las actividades econémicas propuesta por las Naciones Unidas.



Grafico 105
Evolucién de la calidad de la cartera por sector productivo
de la economia

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 106
Participacién por tipo de sector

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

Gréfico 107
Indicador de calidad de cartera por tipo de sector
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repablica.

Siguiendo con este andlisis, resulta interesante estudiar
el comportamiento de la cartera riesgosa por sector pro-
ductivo (Gréfico 105). En términos generales, el IC tuvo
una tendencia creciente entre julio de 2008 y diciembre
de 2009. El sector con mayor deterioro continiia siendo
el de agricultura (19,2%), aunque su participacion den-
tro del total de la cartera es solo de 4,0%.

Dentro de los sectores con mayores incrementos en el
IC se encuentra el de manufacturas y el de actividades
inmobiliarias, con aumentos entre diciembre de 2008
y el mismo periodo de 2009 de 3 pp y 2,7 pp, respec-
tivamente. Estos dos sectores representan en conjunto
el 37,7% del total del crédito comercial, por lo que po-
drian explicar en gran parte el aumento en la cartera
riesgosa observada en los meses més recientes.

Finalmente, al hacer un analisis agregado entre empre-
sas productoras de bienes transables y no transables, se
encuentra que la concentraciéon empieza a aumentar en
2009 (Grafico 106). De hecho, para diciembre de este
afio la participacion del sector no transable habia au-
mentado en 8 pp, ubicandose en 60,7%. Adicionalmen-
te, la brecha entre ambos sectores se amplio, contrario a
lo que se observo durante 2008.

Con respecto a la cartera riesgosa, el Grafico 107 mues-
tra que el sector que suftrié el mayor deterioro en el in-
dice de calidad fue el de transables, al pasar de 5,4% en
diciembre de 2008 a 8,6% un afio después. Sin embar-
go, se debe tener en cuenta que su participacion dentro
de la cartera es relativamente baja (39,3%). Por lo ante-
rior, puede decirse que el aumento en la cartera riesgosa
total esta asociado en mayor medida con el deterioro de
los créditos del sector no transable, que aumentaron su
IC en 2 pp.

b. Cartera de consumo
El crédito de consumo se clasifica en tres modalida-

des: tarjetas de crédito, préstamos para compra de
vehiculo, y otros créditos de consumo®. Cada una de

49 En la categoria de otros consumos se destacan: libre inversion,
rotativos, sobregiros, compra de cartera y créditos educativos.
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Gréfico 108

A. Porcentaje del monto de cartera de consumo
segln tipo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

estas categorias presenta distintos montos promedio,
duracion media del crédito, tipo de garantia y evolu-
cion en su calidad. En esta seccion se describe la car-
tera de consumo y el perfil de riesgo para cada una de
sus modalidades®.

1. Caracteristicas generales del crédito de
consumo

Para finales de 2009 el 21,9% del total de la cartera
de consumo correspondid a la modalidad de tarjetas
de crédito, el 11,5% a los créditos de automdviles y
demés vehiculos de uso particular, mientras que la
categoria de otros créditos de consumo represento el
66,5% (Grafico 108, panel A). Estas participaciones
no se han modificado sustancialmente durante el afio.
Al culminar 2009 la cartera correspondiente a las tar-
jetas de créditos fue de $9,2 b, para crédito de automo-
viles totalizo $4,8 b, y para otros consumos ascendid
a $27,8 b, con crecimientos reales anuales de 5,2%,
-10,2% y 1,5%, respectivamente.

El nimero de créditos de consumo a diciembre de
2009 fue de 15,1 millones. Del total de operaciones
de este tipo de crédito, 63,5% corresponde a tarjetas
de crédito, 2,3% a crédito para compra de vehiculos, y
34,2% son operaciones de otros créditos de consumo.
Tal como se puede apreciar en el panel B del Grafico
108, que muestra la evolucién de las participaciones
en el nimero de operaciones, durante el segundo se-
mestre de 2009 aumento notoriamente la participacion

de las tarjetas de crédito dado el creciente nimero de nuevas cuentas (este incre-

mento fue de 10,4 pp.).

Debido a sus distintos usos y caracteristicas, los montos promedio por crédito
difieren por modalidad: en diciembre de 2009 el monto medio de la deuda para la

compra de vehiculos fue de $13,8 m, mientras que en tarjetas de crédito y otros

consumos los montos promedio por operacion alcanzaron $1,0 my $5,4 m, en su

orden (Cuadro 16). El crecimiento anual real de los montos promedios por tipo

fue de -4,8%, -28,4% y 3,0% para automoviles, tarjetas de crédito y otros créditos

50 La base de datos utilizada cuenta con alrededor de 190 millones de registros desde marzo de
2002 hasta diciembre de 2009, e incluye cada una de las operaciones activas de crédito de consumo.
Para 2002 y 2003 los datos no fueron reportados por varias entidades, lo cual crea una discrepancia
entre esta base de datos de un 10% menos de este tipo de créditos con respecto al total del mismo
observado durante ese periodo. A partir de 2004 la discrepancia es menor al 7% en cada trimestre,
exceptuando el tercer trimestre de 2007, cuando existe una diferencia cercana al 10%.
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Grafico 109
Indicador de calidad de cartera por tipo de crédito de
consumo: cartera riesgosa/cartera bruta

(porcentaje)
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Cuadro 16
Monto promedio de la deuda segtn tipo de crédito
(millones de pesos), diciembre de cada ano

Fecha Autombviles Tarjeta de crédito Otros consumos Total consumo
2002 9,59 0,90 2,64 1,83
2003 10,97 0,95 2,71 1,96
2004 13,07 1,04 3,16 2,28
2005 12,82 1,10 3,33 2,50
2006 12,16 1,13 3,75 2,70
2007 13,62 1,20 4,81 3,05
2008 14,22 1,30 5,15 3,35
2009 13,81 0,96 5,41 2,78

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

de consumo, respectivamente. A pesar de que hubo una caida significativa en el
monto promedio de las tarjetas de crédito, se observd un aumento en el nimero
de las mismas superior a dicha caida. Una posible explicacion a la contraccion
sefialada es que parece presentarse una sustitucion de tarjetas de crédito hacia la
modalidad de otros consumos.

2. Riesgo de crédito y calidad de cartera

El Grafico 109 describe el indicador de calidad de cartera por tipo de crédito de
consumo. Con la informacion a diciembre de 2009 se observa un quiebre en la
tendencia creciente del indicador de calidad de cartera, que se venia registrando
desde el afio 2005 para todos los grupos del crédito de consumo; sin embargo,
para los préstamos de vehiculos se sigue presentando un crecimiento en el IC,
pero menos pronunciado que los registrados en los tres afios mds recientes. De esta
manera, entre diciembre de 2008 y diciembre de 2009 se aprecia una mejora en
este indicador tanto para tarjetas de crédito como para
otros consumos, situandose en 11,8% y 10,2% al final
del periodo. Por su parte, el IC para el crédito de auto-
moviles empeoro ligeramente para el periodo mencio-
nado. Como es usual, el IC de las tarjetas de crédito es
mayor al del total de consumo (10,6%), debido a que
este tipo de cartera no cuenta con garantias idoneas y
las politicas de asignacion para nuevas tarjetas suelen
ser mas laxas que para otros tipos de consumos.

Para analizar con mayor detalle la evolucion del riesgo
de crédito se hizo un calculo de matrices de transicion
trimestrales para el total de la cartera de consumo. El

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Automévil Otros Tarjeta de crédito Total

Nota: a diciembre de cada afo.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Cuadro 17 muestra las matrices de transicién prome-
dio entre 2002 y 2009 (panel A), y la matriz de transi-
cion a diciembre de 2009 (panel B). Los elementos en
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la diagonal muestran la persistencia de los créditos en su calificacion, siendo ésta a
finales del afio pasado alta para las carteras catalogadas en A (95,2%), D (59,1%) y
E (88,7%). En la categoria A se observd una persistencia similar a la del promedio
de la muestra, y mayor a la registrada seis meses antes (93,4%). Este aumento en
la persistencia de la categoria A refleja menos probabilidades de migrar desde ésta
hacia categorias mas riesgosas, lo que es consistente con los mejores indicadores
de calidad de cartera registrados.

Las mayores probabilidades por debajo de la diagonal se asocian con mejorias
en la calificacion, mientras que los porcentajes ubicados por encima de la dia-
gonal corresponden a las probabilidades de empeorarla. Si se compara la matriz
del cuarto trimestre de 2009 con la matriz promedio de la muestra, por un lado, y
con la matriz del segundo trimestre de 2009, por otro, se advierte que aunque las
migraciones continian hacia la parte mas deteriorada frente a las del promedio de
la muestra, éstas son mejores que las registradas seis meses antes (véase el Cuadro
19 del Reporte anterior y el Cuadro 17 de éste). En el cuarto trimestre de 2009 se
observaron probabilidades mas bajas que las del segundo trimestre del mismo afio
de migrar hacia categorias de mayor riesgo partiendo de A, B 'y C (ver triangulares
superiores), y mayores probabilidades de mejorar en calificacion partiendo desde
la categoria B (ver triangulares inferiores).

Tal como se hizo para la cartera comercial, en las modalidades de crédito de consumo
se realizd un andlisis de la evolucion del riesgo de crédito, siguiendo las cosechas de
deudores. Este analisis identifica a lo largo del tiempo la calidad de las deudas de los
clientes vinculados al sistema financiero en un semestre determinado (cosecha), y per-
mite, por ende, discriminar los perfiles de riesgo de nuevos créditos comparados con

Cuadro 17
Matrices de transicion para el total de la cartera de consumo (porcentaje)

A. Promedio de las matrices de transicion entre marzo de 2002 y diciembre de 2009

A B C D E
A 95,2 2,9 1,2 0,6 0,1
B 46,9 25,4 8,7 18,1 0,8
C 25,6 11,1 16,2 45,0 2,1
D 13,6 4,9 5,7 29,9 45,9
E 5,9 1,4 1,6 3,6 87,5

B. Transicion de 2009-111 a 2009-1V

A B C D E
A 95,2 2,8 1,2 0,8 0,0
B 33,4 39,7 11,8 13,8 1,3
C 12,9 12,4 37,3 33,1 4,3
D 3,3 2,6 10,3 59,1 24,7
E 3,1 0,9 4,2 3,2 88,7

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.



los viejos. Dicho estudio es fundamental para determinar si la dinamica actual de la
cartera parte de un proceso mas flexible o mas exigente de seleccion de los deudores
cuando los establecimientos financieros asignan nuevos créditos.

El Grafico 110 muestra la calidad de la cartera por cosechas y por tipo de crédito

de consumo®!. Tal como se puede apreciar en los diversos paneles del grafico, los

indicadores de calidad de cartera para los nuevos créditos mejoraron al finalizar

Grafico 110
Andlisis de calidad de cartera por cosechas: consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
51 Los graficos de cosechas se leen de la siguiente forma: el eje horizontal muestra el semestre de

evaluacion de la cosecha, mientras que los colores de las barras se asocian con cada cosecha. La linea
es, por su parte, el indicador de calidad de cartera del total de cada tipo de crédito para cada periodo.
Vale la pena aclarar que en el analisis de la calidad de cartera de una cosecha, algunos semestres
después de su emision, se debe tener en cuenta que los créditos mas riesgosos tienen una mayor parti-
cipacion en el saldo vigente. Sin embargo, este sesgo es comun en todas las cosechas y por esa razén
aquéllas se pueden comparar entre si.
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Grafico 111

Composicion de la cartera hipotecaria seglin cartera y
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el afio 2009 para todas las modalidades. En efecto, los créditos nuevos del segundo se-
mestre de 2009 presentan un IC de 3,0% para los préstamos para compra de automo-
viles, 6,3% para las tarjetas de crédito, y 5,2% para otros créditos de consumo, siendo
éstos nimeros inferiores a los datos registrados en las cosechas de junio de 2009.

El panel A del Grafico 110 refleja el comportamiento de la cartera para compra de
automoviles. En el mismo se observa, ademas de la mejoria mencionada en la nueva
cosecha, como disminuye el ritmo de deterioro de las cosechas anteriores comparado
con los registrados en los dos pasados Reportes. Este comportamiento favorable para
los indicadores de riesgo se replica en las modalidades de tarjetas de crédito y otros
consumos (paneles B y C del grafico), y contribuye a explicar la mejoria generalizada
en los indicadores de calidad de cartera.

El panel D del Grafico 110 ilustra el comportamiento agregado de las cosechas de
crédito de consumo. El total de nuevos créditos del segundo semestre presentd un
IC de 5,1%, inferior en 3,0 pp a lo registrado seis meses antes para la cosecha nueva.
Este resultado es consistente con unos mejores estandares de asignacion de créditos
de consumo y con los incrementos en las exigencias para otorgar nuevos préstamos,
tal como se reflejaba en el RSCC de diciembre de 2009. Es de resaltar que esta me-
joria generalizada en las cosechas de las distintas modalidades ocurrié atiin ante un
escenario de crecimiento econdmico cercano a cero. En la medida en que se consolide
la recuperacion econdémica cabe esperar que las cosechas de consumo, por su alta
sensibilidad al ciclo, continien mejorando.

c Cartera hipotecaria
1. Riesgo de crédito

A diferencia de lo mencionado en la edicion anterior de este Reporte, las titularizacio-
nes perdieron participacion en el total de la cartera hipo-
tecaria, y a diciembre de 2009 representaron el 25,9%,
cifra que esta 1,8 pp por debajo de lo observado seis me-
ses antes (Grafico 111). Esto implica un cambio en la
tendencia creciente que presentaba esta participacion y,
como las titularizaciones de cartera no estan incluidas en
los balances de las entidades de crédito, esto conlleva a
una mayor exposicion al riesgo de crédito de la cartera
hipotecaria. En efecto, durante el semestre mas reciente
el saldo de la cartera hipotecaria aumentd 6,3%, mien-
tras el de las titularizaciones disminuy¢6 1,2%.

Por otra parte, al analizar la cartera hipotecaria por cali-

1 1 1 1 J

0,0 L L L
Jun Dic Jun Dic
-04 -04 -05 -05

Cartera

ficaciones, se encuentra que el IC ha disminuido duran-
Dic Jun Dic Jun Dic .
07 08 08 -09 -09 te el segundo semestre de 2009. Este descenso ha sido

Titularizaciones

causado por una menor participacion de los créditos con

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Titularizadora Colombiana; calculos

del Banco de la Repiblica.
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calificaciones B, C y D dentro del total; no obstante, los
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créditos con calificacion E representan un porcentaje
mayor a diciembre de 2009 que el observado seis meses
antes (Grafico 112).

La disminucién en el IC se ve reflejada en la matriz de
transicion debido a que la frecuencia de mejorar de cali-
ficacion de un periodo a otro fue mayor a diciembre de
2009 en comparacion con el promedio de los tres afios
mas recientes; sin embargo, afin con lo mencionado, el
porcentaje de créditos que migraron desde la calificacion
E auna superior disminuy6 durante el tiltimo trimestre de
‘ : ‘ : , 2009 (Cuadro 18).

Dic Dic Dic Dic Dic Dic
-99 -00 -01 -02 -03 -04
IC B C

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Dic Dic Dic Dic Dic
-05 -06 -07 -08 -09

o E Por su parte, en el Grafico 113, que exhibe el IC por co-

sechas de deudores de la cartera hipotecaria, se observa
que los créditos otorgados durante el segundo semestre
de 2009 presentan un riesgo de crédito similar al registrado para la cosecha del mismo
periodo de un afio atras. Vale la pena resaltar el deterioro en la cosecha del segundo se-
mestre de 2007, cuyo IC aumento de tal manera que para la observacion mas reciente
éste tuvo un nivel similar al de la cosecha del segundo semestre de 2006.

Cuadro 18

Matrices de transicion para el total de la cartera hipotecaria

(porcentaje)

a. Promedio 2007-2009 b. Diciembre de 2009
A B C D E A B C D E

A 96,2 3,6 0,1 0,0 0,0 A 97,1 2,8 0,1 0,0 0,0
B 31,0 50,2 17,9 0,4 0,5 B 34,1 46,7 18,3 0,5 0,4
C 14,3 7,6 60,8 16,3 0,9 C 16,9 8,7 57,1 16,4 0,8
D 8,5 2,3 54 56,2 27,8 D 10,5 2,3 6,8 56,3 24,2
E 4,8 1,2 1,7 2,9 89,4 E 3,6 1,2 1,5 3,9 89,8

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

En resumen, la exposicion de las entidades de crédito al riesgo crediticio de la cartera
hipotecaria disminuy6 durante el segundo semestre de 2009; sin embargo, el descenso
en el porcentaje de la cartera que ha sido titularizada se contrapone a la caida en el IC.
Adicionalmente, la cartera mas riesgosa (los créditos con calificacién E) aument6 su
participacion dentro del total, y por eso cobra relevancia monitorear esos préstamos.

2. Riesgo de crédito conjunto con la cartera de consumo

En esta seccion se presenta un analisis de la exposicion de las entidades financieras al
riesgo de crédito de agentes con mas de un tipo de préstamo. Para esto se construyo
una base con los deudores que tienen créditos de vivienda y de consumo, usando infor-
macion semestral desde diciembre de 2007. A diciembre de 2009 los agentes con
los dos tipos de créditos representan el 69,9% del total de deudores hipotecarios, y
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Grafico 113
Andlisis de calidad de cartera por cosechas: hipotecaria
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 114
Comparacién del IC entre la muestra y el total
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sus préstamos son el 78,8% del saldo total de esta car-
tera. Esto sugiere que, en promedio, los deudores con
estos dos tipos de crédito han contraido préstamos de
mayor cuantia que los que s6lo tienen créditos hipote-
carios. En la cartera de consumo también se observa
este mismo comportamiento; no obstante, estos agen-
tes no representan el grueso de ésta (11,1% del capital
y 6,9% del nimero de deudores).

Al analizar el porcentaje de la cartera riesgosa para
cada tipo de crédito, se observa que el indicador de
cartera es menor al compararlo con el IC total para
todos los semestres analizados. Esto implica que los
deudores que tienen ambas clases de crédito son, en
promedio, menos riesgosos que el total de deudores en
cada una de las carteras. Adicionalmente, el IC, tan-
to para la muestra como para el total de las carteras,
present6 un descenso durante el segundo semestre de
2009. Cabe resaltar que en el caso de la cartera de con-
sumo hubo un cambio en la tendencia creciente que el
indicador exhibi6 durante los dos afios mas recientes
y se amplio la diferencia entre el IC de la muestra y el
del total (Grafico 114).

d. Cartera de microcrédito

El andlisis realizado en esta seccion toma como base la
informacion que a la Superintendencia Financiera le repor-
tan, trimestralmente, los establecimientos de crédito sobre
cada una de las operaciones de microcrédito. La base de
datos de la que se dispone incluye informacion sobre cada
préstamo desde marzo de 2002 hasta diciembre de 2009 y
cuenta con cerca de quince millones de registros.

Las actividades de microcrédito estdn directamen-
te asociadas con la financiacion de microempresas>>
33 definidas como aquellas que tienen un maximo de
diez empleados o activos totales por un valor inferior
a 501 salarios minimos mensuales legales vigentes

52 Ley 100 de 1995, capitulo II.

53 Ademas de oftrecer créditos a las microempresas, este servicio
financiero también esta dirigido a los programas de artesanos colom-
bianos y al plan nacional de igualdad de oportunidades a la mujer.



Cuadro 19

(SMMLV)*. Adicionalmente, existen algunas restricciones al monto total de fi-
nanciacién que pueden recibir estas empresas por parte del sistema financiero
colombiano: seglin la Ley 590 de 2000, el monto méximo por operacion de crédito
no puede superar los 25 SMMLYV ($12,4 m a diciembre de 2009), a la vez que el
nivel maximo de endeudamiento con el sistema no podra superar los 120 SMMLV
($59,6 m en diciembre de 2009).

Cuando se analiza el monto total de capital de la cartera de microcrédito (Cua-
dro 19), se encuentra que éste ha aumentado constantemente desde 2002, y a
diciembre de 2009 fue igual a $3,8 b, representando el 2,5% del total de la
cartera, con una tasa de crecimiento real anual de 22,0% que, aunque es consi-
derablemente alta, estd por debajo del promedio de crecimiento del periodo de
(33,9%). No obstante, el numero de deudores de la cartera de microcrédito ha
crecido de manera similar, con una tasa real anual promedio de 34,1%, por lo
que el monto promedio por deudor se ha mantenido relativamente constante, y
en diciembre de 2009 fue $3,7 m.

Capital y deudores de la cartera de microcréditos

Fecha

Dic-02
Dic-03
Dic-04
Dic-05
Dic-06
Dic-07
Dic-08
Dic-09

Saldo @

516.716
685.535
1.073.575
1.524.231
1.955.540
2.173.897
3.146.814
3.839.127

Deudores
NP Personas naturales” Empresas' Extranjeros? Mggtodzzﬁjrzs?io
(porcentaje)

136.506 99,51 0,43 0,06 3,79

190.872 99,29 0,64 0,06 3,59

272.868 99,30 0,64 0,06 3,93

398.892 99,52 0,43 0,05 3,82

540.209 99,63 0,32 0,05 3,62

631.161 99,71 0,24 0,05 3,44

897.340 99,64 0,29 0,06 3,51
1.037.664 99,55 0,39 0,06 3,70

a/ Saldos en millones de pesos de diciembre de 2009.

b/ Deudores identificados con cédula de ciudadanta, tarjeta de identidad o registro civil
¢/ Deudores identificados con NIT
d/ Deudores identificados con cédula de extranjeria, pasaporte, carné diplomatico, o sociedades extranjeras sin NIT en Colombia
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

Por otra parte, al observar el tipo de deudor al que se otorgan estos créditos, se en-
cuentra que la gran mayoria son personas naturales (no empresas). Esto no quiere
decir que los préstamos no se estén otorgando a las microempresas sino que, por la
estructura de las mismas, no todas cuentan con un numero de identificacion tributa-
rio (NIT), pues el costo de formalizacion y de los requisitos adicionales es elevado,
comparado con los activos de las microempresas®.

54 Ley 590 de 2000, articulo 39. A diciembre de 2009 el total de activos equivale a $248,45 m.

55 Por cada uno de los tramites necesarios para el registro, tales como matricula mercantil, registro de
estatutos, libros de balances e inventarios y nombramientos, entre otros, una empresa debe destinar
$80.000, por lo que en promedio, para la formalizacion de la empresa se deben pagar $400.000 a
la camara de comercio cada afio.
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1. Concentracion de la cartera de microcrédito

En el Cuadro 20 se muestran los percentiles de las operaciones de microcrédito en

pesos reales de diciembre de 2009. La mediana de los créditos al finalizar ese afio

fue de $2,2 m, cifra inferior en un 8,2% a la mediana registrada un afio antes. Este

comportamiento de reduccion en el percentil 50 de los créditos ha sido constante

desde junio de 2005 en contraposicion al crecimiento que se ha presentado en los
créditos del percentil 95: para el ultimo trimestre de 2009, el valor de los créditos

en este percentil fue $11,4 m, lo que representd un aumento de 17,2% frente a lo

observado un afio antes, por lo que la concentracion por monto de deudor se ha ido

incrementado considerablemente desde junio de 2005.

Cuadro 20
Distribucién de montos por operacién de microcrédito ?

Fecha Percentil 5 Cuartil inferior Mediana sggi:lt([)[r Percentil 95
Jun-04 0,32 1,33 2,95 5,13 7,71
Dic-04 0,48 1,65 3,31 5,35 7,84
Jun-05 0,47 1,71 3,43 5,51 7,48
Dic-05 0,50 1,73 3,40 5,46 7,28
Jun-06 0,50 1,74 3,32 5,32 7,30
Dic-06 0,51 1,68 3,25 5,22 7,63
Jun-07 0,44 1,51 3,02 4,97 7,53
Dic-07 0,47 1,54 3,02 4,98 7,71
Jun-08 0,40 1,35 2,73 4,67 8,11
Dic-08 0,33 1,09 2,35 4,59 9,75
Jun-09 0,28 1,00 2,20 4,51 10,68
Dic-09 0,30 1,00 2,16 4,69 11,43

a/ Saldos en millones de pesos de diciembre de 2009.
Fuente: Superintendecia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Reptiblica.

Grafico 115
Concentracién de los microcréditos en las entidades mas
grandes

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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Cuando se analiza el nivel de concentracion por entidad
se encuentra que una de éstas tiene mas de la mitad de los
créditos y a diciembre de 2009 habia otorgado el 50,1%
del monto total de microcrédito (Grafico 115); no obstan-
te, este nivel de concentracion es menor al promedio ob-
servado desde junio de 2002 de 55,2%. Adicionalmente,
cuando se analiza este indicador para las 5 entidades mas
grandes, se encuentra que a finales de 2009 éstas concen-
traban el 90,3% de los créditos lo que muestra un nivel de
concentracion alto, teniendo en cuenta que a esta fecha 23
instituciones financieras otorgaron microcréditos.

2. Riesgo de crédito

En el Grafico 116 se muestra el indicador de calidad de
cartera para microcrédito y sus componentes. Al finalizar
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2009 el IC para esta modalidad de préstamos fue de
7,7%, siendo 1,0 pp menor a lo observado en junio
del mismo afio. En el ultimo semestre de 2009 se
observd una mejoria en este indicador de riesgo de
crédito, que alcanz6 su maximo mads reciente a me-
diados de 2008 (8,8%).

La cartera riesgosa de microcrédito estd compuesta
principalmente por créditos clasificados en la cate-
goria E de riesgo, mientras que en las modalidades
de consumo, comercial e hipotecaria es la cartera
tipo B la que pesa mas en el IC. Esta particulari-
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E

dad es persistente a lo largo de la muestra, tal como
se ve en el Grafico 116. En diciembre de 2009 el

Cartera riesgosa

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

3,4% de la cartera de microcréditos estaba clasifi-
cada como E, en tanto que la B represento el 2,1%
del total.

La alta prevalencia de créditos clasificados como E en el microcrédito se ex-
plica por las caracteristicas de migracién de esta cartera, que se entienden
mejor al analizar las matrices de transicion. E1 Cuadro 21 muestra las matrices
promedio entre 2004 y 2009 (panel A), la matriz de transicion a junio de 2009
(panel C), y la matriz de diciembre del mismo afio (panel C).

En los microcréditos, si bien es baja la probabilidad de migrar desde A hasta E
directamente (0,1% en promedio para la muestra), las probabilidades de pasar
en un trimestre desde las categorias B, C y D hacia la E son significativamente
mas altas que en las demas carteras: en el ultimo trimestre de 2009 las migra-
ciones hacia E fueron de 26,3% desde la clasificacion B, 53,7% desde C, y
71,4% desde D (panel B del Cuadro 21). Adicionalmente, la cartera clasificada
como E tiene alta persistencia promedio a lo largo de la muestra (95,8%), aun-
que ésta es menor en el trimestre analizado mas reciente (83,8%).

Probabilidades mas altas bajo la diagonal de las matrices se asocian con me-
jorias en la calificacion, mientras que los nimeros ubicados en el tridngulo
superior corresponden a las probabilidades de empeorar en la calificacion. Si
se compara la matriz del cuarto trimestre de 2009 con la del promedio de la
muestra y con la del segundo trimestre de 2009 (panel C del Cuadro 21), se ad-
vierte que, si bien la situacion de migraciones presenta un mayor deterioro que
el promedio de la muestra, ésta he mejorado en los seis meses mas recientes.

Finalmente, para entender la dinamica del riesgo de crédito resulta valioso
observar detalladamente como evoluciona la calidad de la cartera al segmentar
la muestra por cosechas de deudores de microcrédito. Este analisis permite
hacerle un seguimiento al IC para los créditos originados en cada semestre a lo
largo del tiempo, y facilita discriminar los perfiles de riesgo de nuevos clien-
tes, comparados con viejos deudores.
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Cuadro 21

Matrices de transicion para el total de la cartera de microcréditos

(porcentaje)

A. Promedio de las matrices de transicion entre marzo de 2004 y diciembre de 2009

A
96,4
30,4
13,6
7.4
2,9

m O 0O W >

96,2
26,4
10,6
6,1

12,9

m O O ® »

A
95,3
22,9
10,2

5,4
3,3

m O 0O @ >

B C D E
1,9 0,9 0,6 0,1
22,7 10,5 8,1 28,3
5,3 16,9 8,3 55,9
2,2 2,1 13,6 74,8
0,5 0,4 0,5 95,8

B. Transicion de 2009-111 a 2009-1V

B C D E
1,9 1,1 0,7 0,0
28,1 10,6 8,6 26,3
6,1 22,4 7,2 53,7
1,8 3,3 17,2 71,7
1,5 1,1 13 83,2

B. Transicion de 2009-1 a 2009-I

B C D E
2,4 1,3 0,9 0,1
22,2 10,4 9,5 35,0
4,0 18,0 8,0 59,9
1,5 1,8 13,0 78,2
1,6 0,9 0,7 93,5

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdblica.

El grafico 117 muestra la calidad de cartera para cada cosecha de microcrédito, asi

como el total para la misma. Los créditos originados en el segundo semestre de 2009

Créfico 117
Andlisis de calidad de cartera por cosechas: microcrédito

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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lo hicieron con un IC de 3,2%, cifra que es 20 pb inferior
a la que se registro seis meses antes para los nuevos cré-
ditos. Las cosechas de microcrédito suelen comportarse
de la misma forma, con poca sensibilidad ante el ciclo
econdmico, pues suelen nacer con un IC superior a 2,4%
e inferior a 3,4%, luego, éste se duplica en el segundo
semestre de vida de la cosecha y alcanza su méaximo en el
segundo afio de vida, para luego disminuir.

C. RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez tiene dos dimensiones amplia-
mente tratadas en la literatura. Por un lado est4 el riesgo
de liquidez de fondeo, entendido como la incapacidad
de cumplir a tiempo las obligaciones corrientes ante la
insuficiencia en el acervo de activos liquidos disponi-



bles. Por otro lado esta el riesgo de liquidez de mercado, que se manifiesta cuando
no es posible liquidar activos a precios adecuados y con prontitud.

En este literal se presentan ejercicios de medicion del riesgo de liquidez asociados
a cada una de las dimensiones mencionadas. Adicionalmente, se incluyen ejer-
cicios de estrés que miden la sensibilidad del sistema ante escenarios extremos,
pero poco probables de baja liquidez. Al final de la seccion se incluye, ademas, un
andlisis de la estructura de la red de los mercados interbancarios.

1. Riesgo de liquidez de fondeo

Como mediciones del riesgo de liquidez de fondeo se utilizan la razén de pasivos no
cubiertos (RPNC) y el indicador de riesgo de liquidez IRL escalado, aprovechando
la nueva informacion con la que dispone la Superintendencia Financiera desde la
entrada en vigencia del sistema de administracion de riesgo de liquidez (SARL)

a. Razon de pasivos no cubiertos (RPNC)

La razon de pasivos no cubiertos busca medir el faltante de recursos liquidos que
las entidades financieras podrian enfrentar como consecuencia de su actividad de
transformacion de plazos. Su calculo es como sigue:

PL+ PTr—(AL—INV + 1INV )
AT — AL

RPNC =

donde PL corresponde a los pasivos liquidos®”; PTr es el componente transitorio
de los demaés pasivos®®; INV a las inversiones negociables y disponibles para la
venta; AL son los activos liquidos®, y AT a los activos totales®.

56 En la edicion de septiembre de 2008 del Reporte de Estabilidad Financiera se describe el SARL
y la metodologia de célculo del IRL implementada por la Superintendencia Financiera de Colombia.

57 Incluye las siguientes cuentas: Banco de la Republica, compromisos de recompra negociada otros,
con certificado a término y posiciones pasivas en operaciones de mercado monetario y relacionadas.

58 Incluye las siguientes cuentas: ordinarios activos, cuentas de ahorro de valor real, cuentas de
ahorro especial, certificados de ahorro de valor real, documentos por pagar, cuenta centralizada, fon-
dos en fideicomiso y cuentas especiales, bancos y corresponsales, servicios bancarios de recaudo,
establecimientos afiliados, depositos en cuenta corriente bancaria, certificados de depésito a término,
depositos especiales, titulos de inversion en circulacion, recaudos realizados, depositos simples, acep-
taciones (bancarias) en circulacion, créditos de bancos y otras obligaciones financieras, ordinarios
inactivos, exigibilidades por servicios bancarios. Se calcula a partir de un filtro de Hodrick y Prescott
de las cuentas anteriormente mencionadas.

59 Incluye las siguientes cuentas: disponible sin caja y banco de la republica, fondos interbancarios
vendidos y repos, inversiones negociables y disponibles para la venta.

60 Dentro de los activos totales no se incluye la reserva de encaje, esto se debe a que la medida de riesgo
de liquidez que aqui se presenta se restringe a la liquidez de fondeo. La reserva de encaje puede ser utilizada
para hacer frente a choques de liquidez sistémicos pero no como fuente de recursos en situaciones normales.
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Créfico 118
RPNC de los establecimientos de crédito

(porcentaje)

0,0

-5,0

-10,0

-15,0

-20,0

-25,0

-30,0

-35,0

1

1

1

1

1

1

En esta expresion los pasivos susceptibles de ser redimidos estan conformados por
la suma de PL y PTr. Por su parte, el soporte con el que cuentan las entidades (en
corchetes) esta dado por: 1) activos liquidos distintos a las inversiones negociables
y disponibles para la venta (4L — INV), y ii) las inversiones negociables y disponi-
bles para la venta multiplicadas por un descuento (1). Este descuento significa que
el valor que tienen las /NV —en términos de riesgo de liquidez— es algo menor
que su valor de mercado (1<1)%!.

La lectura de la RPNC se realiza de acuerdo con la siguiente tabla:

RPNC Motivo Riesgo de liquidez
Positiva (PTr + PL) > [ A INV+(AL — INV)] Alto

Cero (PTr + PL) = [ A INV+(AL = INV)] Medio
Negativa (PTr + PL) < [ A INV+(AL - INV)] Bajo

En el Grafico 118 se muestra la evolucion reciente de la RPNC, que al finalizar
el afio 2009 fue de -14,7%. El indicador es menor a cero, lo que sugiere un nivel
bajo de riesgo de liquidez de fondeo. Sin embargo, se observa un deterioro mode-
rado de 1,1 pp en el indicador durante el segundo semestre de 2009. Vale anotar
que desde el segundo trimestre de 2009 la RPNC se ha mantenido relativamente
estable, y en niveles que reflejan una mayor liquidez de fondeo que la observada
durante los afios 2008 y 2007.

El descenso de la RPNC desde noviembre de 2008,
cuando alcanzé un valor de -5,8%, se explica por el
incremento de las inversiones en titulos de deuda pu-
blica, que si bien aumentan el riesgo de mercado (véa-
se el literal A Riesgo de mercado. de este capitulo),
mejoran la situacion en términos de riesgo de liquidez
de fondeo.

b.  Indicador de riesgo de liquidez (IRL)

1 1 1 1 1 J

Dic
-03

Jun
-04

Dic
-04

Jun
-05

Dic
-05

Jun
-06

Dic
-06

Jun  Dic Jun Dic Jun Dic
-07 -07 -08 -08 -09 -09

El IRL es una brecha de liquidez de corto plazo que
se calcula para un horizonte de siete, quince y treinta

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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dias. Este indicador fue introducido en Colombia por

61 A es calculado como (1-haircut), donde haircut es el descuento que el Banco de la Republica
impone sobre el valor de los portafolios de los establecimientos de crédito en sus operaciones repo.
De esta forma, utilizando la informacion sobre haircuts es posible calcular el valor del portafolio de
inversiones negociables descontado para estas operaciones.



la Superintendencia Financiera con la entrada en vigencia del sistema de adminis-
tracion de riesgo de liquidez (SARL) en el primer semestre de 2009.

Para un horizonte de una semana la férmula del IRL corresponde a la suma de los
activos liquidos ajustados por liquidez de mercado (ALM) y el requerimiento de
liquidez neto (RLN,) estimado para el primer rango de tiempo:

IRL, = ALM + RLN,

Donde, RLN, = FNVC, + FNVNC,, siendo FNVC, el flujo neto de caja por ven-
cimientos contractuales de activos, pasivos y posiciones fuera de balance en el
horizonte de los siguientes siete dias calendario, y FNVNC, el flujo neto de caja
estimado para los siguientes siete dias, de depositos y exigibilidades que no co-
rresponden a vencimientos contractuales. EIl FNVC puede ser positivo o negativo,
segun sean mayores los ingresos de caja que los egresos, pero el FNVNC tiene
signo negativo.

FNVNC, = -frn, X [depdsitos y exigibilidades a la fecha]

Donde fin, es el factor de retiros netos para un horizonte de siete dias. Se calcula
como el maximo porcentaje de reduccion neta de la suma de depositos y exigibi-
lidades que haya sufrido la respectiva entidad, desde el 31 de diciembre de 1996
hasta el ultimo dia del mes inmediatamente anterior al calculo, considerando para
esto los retiros de los fines de mes. El FNVNC es, por tanto, un estimativo de un
escenario de retiros estresado.

Por su parte, los activos liquidos ajustados por liquidez de mercado (ALM) son
calculados segun la siguiente férmula, en donde los titulos entran valorados a
precio justo de mercado:

ALM = disponible + titulos emitidos por la Nacion, Banco de la Republica, Fogafin) X
(1 — haircut TES) + (demas titulos) X (1 — 1, 2 X haircut TES) —

(encaje promedio diario requerido total)

En el calculo del IRL, se aplica un haircut de 3,7% adicional al componente de
moneda extranjera de sus activos liquidos. Esto busca incorporar, ademas del
ajuste por liquidez de mercado, hacer lo mismo por riesgo cambiario.

Adicionalmente, este indicador es escalado por activos iliquidos con el proposito
de compararlo entre las diferentes entidades financieras. Es decir,

[ —r—
‘AT~ ALM,

donde son los activos totales, mientras que ALM son los activos liquidos ajusta-
dos por riesgo de liquidez de mercado.
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Grafico 119
IRL/(AT-AL) bancos

(porcentaje)
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Dado que el /RL es una brecha de liquidez del tipo “activos liquidos — obligacio-
nes y pasivos liquidos”, su lectura es la siguiente: IRL, <0 implica riesgo alto, y
mayores niveles de /RL, se asocian con una mejor situacion de liquidez para la
entidad analizada.

El Grafico 119 muestra la evolucion del /RL para los
bancos comerciales, tomando la ultima semana de
cada mes, desde el 30 de octubre de 2009 hasta el 5
de febrero de 2010. Si bien existe gran dispersion en
los niveles de liquidez de los agentes, en ninguno de
los casos el indicador fue negativo, lo que sugiere un
bajo riesgo de liquidez de fondeo para las entidades
financieras.

| | El total de los bancos comerciales presenta una razéon
LAt il

Lluu de IRL de 17% al 5 de febrero, 1 pp superior al obser-

B Octubre 30 de 2009
Noviembre 27 de 2009

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.
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il

7 10 11 12 13 14 15 16 17 18 Total

vado al finalizar diciembre, y 4 pp mayor a la razon ob-

Diciembre 25 de 2009 Febrero 5 de 2010

B Enero 29 de 2010

servada en la misma semana un afio atras. Lo anterior
indica una mejoria de la posicion de liquidez de fondeo
durante los meses mas recientes.

Ejercicio de sensibilidad

Los ejercicios de estrés permiten evaluar en escenarios extremos, pero poco
probables, la capacidad de las entidades para responder a choques sobre ciertas
variables. El siguiente ejercicio se realizd suponiendo un escenario de retiro de
depositos, adicional al que ya incorpora el IRL. El indicador estresado se calculo
para los bancos comerciales y se define como:

_ IRL,, — x%(cuentas corrientes y de ahorro)

IRL, i =
it estresado A 7;)[ — ALM,»J

Con los datos mas recientes del /RL,, (siete dias) se calculd el escenario de estrés
para los bancos suponiendo x% = 4%. Todos los bancos considerados en el analisis
se afectan poco en el ejercicio de estrés, lo que sugiere resistencia del sistema ante
choques de retiros (Grafico 120).

A diferencia de lo mencionado en el anterior Reporte, durante el segundo semestre
de 2009 dos bancos mostraron un deterioro sustancial en su indicador al aplicarles
los ejercicios de estrés (IRL,

it estresado

< 0); sin embargo, su recuperacion ha sido no-
toria desde entonces.

Buscando simular un choque de retiros ya en la segunda semana, se hace el mismo
ejercicio de estrés con la razon de /RL a quince dias. El escenario también supone x%
= 4%. Los resultados sugieren resistencia de todos los bancos en un lapso mas amplio
de pronostico, siendo el IRL,

it estresado

positivo para cada uno de estos (Grafico 121).



Gréfico 120

Prueba de sensibilidad para IRL7/(AT-AL), 5 de febrero de
2010

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repablica.

Grafico 121
Prueba de sensibilidad para IRL15/(AT-AL), 5 de febrero de
2010

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repiblica.

2. El valor en riesgo ajustado por liquidez
(VeR-L): indicador de riesgo de liquidez de
mercado®

El VeR-L permite determinar cual seria el porcentaje
en que se debe incrementar las estimaciones de va-
lor en riesgo (VeR) para incluir consideraciones de
liquidez. Entre mayor sea este porcentaje, mayor es
el riesgo de liquidez de mercado y, por ende, mayor
el ajuste que debe aplicarse al VeR®. En esta seccion
se presentan los resultados de la estimacion del VeR-L
para los establecimientos de crédito. Este ejercicio fue
realizado unicamente para su portafolio en TES con
corte al 19 de febrero de 2010 (Cuadro 22).

Los resultados sugieren que el VeR del conjunto de
los establecimientos de crédito deberia aumentarse en
9,6% para incorporar el riesgo de liquidez de merca-
do. Esta cifra es 4,1 pp mayor que la registrada seis
meses antes, lo que indica un incremento en el riesgo
de liquidez de mercado del sistema. Vale anotar que
este porcentaje de ajuste es inferior al observado du-
rante 2007 y 2008. El aumento en riesgo de liquidez
de mercado se explica por la recomposicion de porta-
folio hacia rangos con mayor bid ask spread (bas)*,
aunque la volatilidad de los bas ha disminuido durante
el semestre mas reciente.

La dispersion de los resultados por entidad ha dismi-
nuido entre el 21 de agosto de 2009 y el 19 de febrero
de 2010, reflejando que las entidades tienen niveles

similares de exposicion al riesgo de liquidez de mercado. El aumento reciente en

estos niveles sugiere que se debe continuar monitoreado el comportamiento de
mercado y la liquidez de los titulos que las entidades utilizan con frecuencia para
administrar sus necesidades de fondeo.

62 La metodologia de célculo del VeR-L se encuentra en Gonzalez y Osorio (2007). “El valor en
riesgo ajustado por liquidez en Colombia”, Reporte de Estabilidad Financiera, Banco de la Republica,

marzo de 2007.

63 Es importante enfatizar que, como consecuencia de las restricciones de informacion sobre los
bid-ask spreads de los titulos de deuda publica, el VeR calculado en este ejercicio difiere de aquel
presentado en la seccion sobre riesgo de mercado.

64 El bas es una medida de la distancia entre las puntas registradas para oferta y para compra de un
titulo. Un mayor bas esta asociado con un mayor riesgo de liquidez, pues indica mayor dificultad para

que ocurra una transaccion.
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Cuadro 22

Riesgo de liquidez de mercado VeRL
Porcentaje de correccion

Entidades

O© 0 N O A~ W N =

-
- o

12
13
14
15
16

Total

21 de agosto de 2009 19 de febrero de 2010
Sin volatilidad Escenario de volatilidad ® Sin volatilidad Escenario de volatilidad ®
16,6 17,0 12,3 13,2
4,7 24,4 9,4 20,9
9,6 31,6 6,4 21,8
1,9 21,4 5,8 13,5
15,9 24,0 10,3 25,3
4,0 41,2 15,9 22,1
5,8 24,2 10,7 26,4
7,6 33,4 13,1 20,3
1,8 31,0 17,7 248
4,5 41,7 8,1 28,1
16,8 11,4 16,2 21,3
10,2 32,4 12,6 23,1
2,0 22,1 8,0 13,6
2,8 29,6 8,0 28,5
3,9 30,4 13,2 21,4
5,7 32,9 12,1 18,8
5,8 31,1 9,6 22,4

a/ Segun la volatilidad del segundo trimestre de 2006.
Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.
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Adicionalmente, se realizé un ejercicio de estrés con el fin de evaluar el desempe-
flo del ajuste por liquidez en condiciones extremas de iliquidez en el mercado. Este
escenario simula un comportamiento de mercado similar al observado durante el
primer trimestre de 2006, cuando se observaron altos niveles en los bas y en las
volatilidades de los mismos para todos los rangos. En este caso, el porcentaje de
ajuste por liquidez seria de 22,4%, cifra que es 8,7 pp menor al registrado el 21 de
agosto de 2009. La actual composicion del portafolio muestra mayor resistencia
del sistema ante un choque adverso de liquidez como el que se observd durante
2006, que castigd mas fuertemente los rangos que hoy son mas liquidos.

3. Mercado interbancario de titulos de deuda publica: estructura de red

En la actualidad buena parte del manejo de liquidez de las entidades financieras se
lleva a cabo mediante operaciones repo de titulos de deuda publica, las cuales pue-
den ser transadas mediante dos sistemas de negociacion: el mercado electronico
colombiano (MEC), administrado por la Bolsa de Valores de Colombia, y el siste-
ma electronico de negociacion (SEN), administrado por el Banco de la Republica.

Con el proposito de determinar cudl ha sido el patron de comportamiento de las
entidades financieras en los mercados interbancarios de titulos de deuda publica



(TES), se analizan las redes compuestas por entidades (nodos) y las transaccio-
nes entre éstas (arcos)®.

El Grafico 122 muestra la estructura observada en el SEN para todos los viernes
desde el 29 de enero hasta el 19 de febrero de 2010, considerando solamente las
transacciones colateralizadas entre bancos comerciales.

Se aprecia como para los dias 29 de enero y 12 de febrero la red no fue completa,
contrario a lo observado en las otras dos fechas. Tal como se aprecia hay persis-
tencia durante el mes de febrero en las posiciones de oferentes y demandantes
netos de liquidez, con relacion al comportamiento de los bancos.

Con el proposito de analizar el papel que desempenan las diferentes entida-
des en la estructura actual del mercado de titulos de deuda publica, también se
examind la estructura de este mercado en el MEC para el 29 de enero de 2010.
No obstante, puesto que el nimero de entidades que participaron durante dicha
fecha asciende a 835, se tom6 como muestra las operaciones realizadas por las
treinta entidades, que por el monto de sus operaciones, tuvieron mayor represen-
tacion en el mercado. Para ese dia las operaciones realizadas entre las entidades
de la muestra ascendieron a $1,5 b, representando el 38% del total transado en
el MEC ($4,4 b). La muestra incluye 16 bancos, 11 sociedades comisionistas
de bolsa, una corporacion financiera, una compaiiia de seguros de vida, y una
sociedad fiduciaria.

Al comparar el nimero de conexiones que se realizaron con el nimero posible
de relaciones que se pudieron haber generado entre las entidades de la muestra,
se encuentra que Unicamente se llevo a cabo un 24,9%. Esta cifra es baja con
respecto a lo encontrado para el caso del SEN (mayor a 80% de conexion) y
refleja un bajo nivel de conectividad en el MEC.

El Grafico 123 muestra la estructura del mercado de titulos de deuda publica
administrado por el MEC para el 29 de enero de 2010. El color de los arcos
cambia con respecto al monto transado entre cada par de entidades y el color de
los nodos difiere seglin la posicion neta que tiene cada agente, de tal manera que
los mas claros corresponden a los oferentes netos de liquidez. Asi mismo, la po-
sicion dentro de la red representa el grado de conexion de cada entidad. Los interme-

65 1) Para la construccion de las redes diarias se tomaron las transacciones entre agentes participan-
tes en el SEN y MEC. Se utiliza informacion de operaciones repo y simultaneas. 2) Adicionalmente
se utilizan los indices de centralidad descritos en Saade (2008) para asignarles un radio en la red: los
agentes mas centrales se ubican en el centro de la red, mientras que los mas periféricos se ubican con
a un mayor radio. Los agentes periféricos segin el indice de centralidad, son mostrados dentro de una
zona gris oscura. 3) El color de cada nodo se asocia a que tan oferente neto de liquidez fue el agente en
el dia. Los nodos de color mas claro son los mayores oferentes de liquidez, mientras que los nodos de
color mas oscuro son los mayores demandantes de liquidez. 4) La existencia de una linea entre nodos
indica que hubo operaciones entre los agentes. El color de la linea indica en valor absoluto la suma
de las operaciones de ida y vuelta. La barra inferior del grafico describe los colores asociados a los
distintos montos.
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diarios con un alto grado de conectividad se encuentran en la parte central, mientras
que los agentes con bajo grado de conectividad se encuentran en la periferia.

Las entidades mas centrales en la red del MEC, dado su alto nimero de conexio-
nes, son las sociedades comisionistas de bolsa. De los bancos que participan en el
MEQ, solo tres se aproximan al grado de conexion de las comisionistas de bolsa mas
conectadas. De hecho, en el MEC las conexiones de los bancos suelen ser pocas,
aunque sus transacciones son de alto valor relativo al mercado. Comparando con la
estructura del SEN para el mismo dia, se presenta persistencia para los bancos en
sus posiciones netas como oferentes o demandantes netos de liquidez (Grafico 122).

Gréfico 122
Estructura del SEN

A. 29 de enero de 2010

Oferta neta de liquidez

Entre -125 mmy -100 mm
Entre -100 mmy -75 mm
Entre -75 mm y -50 mm
Entre -50 mm y -25 mm
Entre -25 mm y 0 mm
Entre 0 mmy 25 mm
Entre 25 mm y 50 mm
Entre 50 mmy 75 mm
Entre 75 mmy 100 mm

(oNoNoNoNoN N N N N J

Entre 100 mmy 125 mm

Total de transacciones

Entre 10 mmy 17.8 mm Entre 41 mm y 48.8 mm Entre 72 mmy 79.8 mm
Entre 17.8 mmy 25.5 mm Entre 48.8 mmy 56.5 mm Entre 79.8 mmy 87.5 mm
Entre 25.5 mmy 33.3 mm
Entre 33.3 mmy 41 mm

Entre 56.5 mm y 64.3 mm

Entre 64.3 mmy 72 mm

B. 5 de febrero de 2010

Oferta neta de liquidez

Entre -150 mmy -120 mm
Entre -120 mm y -90 mm
Entre -90 mm y -60 mm
Entre -60 mm y -30 mm
Entre -30 mm y 0 mm
Entre 0 mmy 30 mm

Entre 30 mm y 60 mm

Entre 60 mm y 90 mm

Entre 90 mmy 120 mm

[oNeoNoNoNoN N N N XN ]

Entre 120 mmy 150 mm

Total de transacciones

Entre 0 mmy 17,4 mm Entre 69.6 mm y 87 mm Entre 139.2 mm y 156.6 mm
——— Entre 17,4 mmy 34,8 mm Entre 87 mmy 104.4 mm Entre 156.6 mmy 174 mm

Entre 34,8 mmy 52.2 mm = Entre 104.4 mmy 121.8 mm

Entre 52.2 mm y 69.6 mm = Entre 121.8 mmy 139.2 mm



C. 12 de febrero de 2010

Oferta neta de liquidez

Entre -400 mm y -290 mm
Entre -290 mm y -180 mm
Entre -180 mm y -70 mm
Entre -70 mm y -40mm
Entre -40 mm y 150 mm
Entre 150 mmy 260 mm
Entre 260 mmy 370 mm
Entre 370 mm y 480 mm
Entre 480 mmy 590 mm

(oNoNoNoNoN N N N X J

Entre 590 mmy 700 mm

Total de transacciones

Entre T mmy 33.3 mm

Entre 33.3 mmy 65.7 mm
Entre 65.7 mmy 98 mm
Entre 98 mmy 130.4 mm

D. 19 de febrero de 2010

Oferta neta de liquidez

Entre -250 mmy -185 mm
Entre -185 mmy -120 mm
Entre -120 mmy -55 mm
Entre -55 mm y 1T0mm
Entre 10 mm y 75 mm
Entre 75 mm y 140 mm
Entre 140 mm y 205 mm
Entre 205 mm y 270 mm
Entre 270 mmy 335 mm

(oNoNoNoNoN N N N N J

Entre 335 mm y 400 mm

Total de transacciones

Entre 0 mm y 26.2 mm
= [ntre 26.2 mmy 52.4 mm

Entre 52.4 mmy 78.5 mm

Entre 78.5 mmy 104.7 mm

Entre130.4 mm y 162.7 mm e Entre 259.8 mmy 292.1 mm
Entre 162.7 mm y 195.1 mm Entre 292.1 mmy 324.5 mm
= Entre 195.1 mmy 227.4 mm

= Entre 227.4 mm y 259.8 mm

R—
\"/\‘

O 16

10
Entre 104.7 mm y 130.9 mm = Entre 209.4 mmy 235.6 mm
Entre 130.9 mmy 157 mm Entre 235.6 mmy 261.7 mm

= Entre 157 mmy 183.2 mm
= Entre 183.2 mmy 209.4 mm

Eje derecho: Magnitud en pesos en la que fue oferente neto de liquidez. Graficamente se ve como el tamafio del nodo y el color del

nodo.

Eje inferior: Magnitud en pesos en la que fue oferente neto de liquidez. Gréficamente se ve como el tamafio del nodo y el color del nodo.
La zona gris corresponde al conjunto de bancos periféricos para el dia, en caso de haberlos.

Fuente: Banco de la Repiblica

Vale la pena resaltar que segln la literatura la resistencia del mercado inter-

bancario a choques de liquidez depende de su estructura. De esta manera, los

mercados interbancarios completos son mas robustos y permiten repartir de ma-

nera Optima el riesgo entre los agentes participantes, en comparacion con los

mercados incompletos.
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Gréfico 123
Estructura del MEC, 29 de enero de 2010

Oferta neta de liquidez

Entre -50 mm y -38.8 mm
Entre -38.8 mm y -27.6 mm
Entre -27.6 mm y -16.4 mm
Entre -16.4 mmy -5.2 mm
Entre -5.2 mm y 6 mm
Entre 6 mmy 17.2 mm
Entre 17.2 mmy 28.4 mm
Entre 28.4 mmy 39.6 mm
Entre 39.6 mmy 50.8 mm

(o) oNoNoNoN N N N N J

Entre 335 mmy 62mm

Total de transacciones 308 105

Entre 0.6 mmy 5.7 mm Entre 21 mm y 26.1 mm = [Entre 41.4 mmy 46.5 mm
= Entre 5.7 mmy 10.8 mm Entre 26.1 mmy 31.2 mm Entre 46.5 mmy 51.6 mm

Entre 10.8 mmy 15.9 mm ——— Entre 31.2 mmy 36.3 mm

Entre 15.9 mmy 21 mm = Entre 36.3 mmy 41.4 mm

Notas:

Eje derecho: magnitud en la que fue oferente neto de liquidez ese dia. Graficamente se ve como el tamario del nodo y el color del nodo.
Eje inferior: suma total de transacciones entre las entidades. Graficamente es el color de las lineas.

Leyenda: bancos inician con 1; corporaciones financiera, con 2; comisionistas de bolsa, con 3; compafias de seguros con 4, y sociedades
fiduciarias, con 5.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

D.  ANALISIS CONJUNTO DE RIESGOS: MAPA DE ESTABILIDAD
FINANCIERA.

En términos de estabilidad financiera es importante realizar un continuo monito-
reo de los diversos riesgos y de los niveles de rentabilidad y solidez de los inter-
mediarios financieros, como también de las condiciones macroeconémicas que
estos enfrentan.

Para esta edicion del Reporte se desarrolld un mapa de estabilidad financiera
(MEF), que tiene como objetivo medir la estabilidad del sistema a través de seis
dimensiones: tres relacionadas con las condiciones actuales de riesgo, dos con
la situacion del entorno macroeconémico y una con la solidez y rentabilidad del
sistema. La metodologia utilizada ordena la situaciéon de riesgo en una escala de
uno a nueve, donde uno es un nivel de bajo riesgo. Cabe notar que el modelo busca
proveer un indicador de la situacion actual del sistema financiero y no debe ser
interpretado como un indicador de alerta temprana®.

66 La metodologia empleada para la construccion del MEF esta basada en el Global Financial Stabi-
lity Map del FMI y en el Financial Stability Cobweb del Banco Central de Nueva Zelanda.
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RIESGO DE CONTAGIO EN EL MERCADO INTERBANCARIO DE TITULOS DE DEUDA PUBLICA

Como se menciono en la seccién de Riesgo de Liquidez de este
reporte, el mercado interbancario desempefia un papel muy
importante como redistribuidor de recursos liquidos. Las en-
tidades acuden al mercado interbancario con el propésito de
vender o de comprar nuevas posiciones en titulos de deuda
publica (venderan cuando demanden liquidez y compraran
cuando ofrezcan liquidez). Por esto, el correcto funcionamiento
de este mercado es crucial en la administracién del riesgo de
liquidez de cada entidad.

En este recuadro se presentan los resultados del modelo plan-
teado por Estrada y Morales (2008), que simula cémo podria
ser afectado el flujo en los arcos frente a choques inesperados
de liquidez en los nodos de la red. El modelo permite evaluar
qué tan robusto es el mercado de titulos de deuda pdblica en
un perfodo de tiempo determinado.

En este modelo el riesgo de contagio es definido como aquel
riesgo que enfrenta una entidad de que su demanda de liqui-
dez no sea satisfecha en el mercado interbancario, debido a
que las entidades dispuestas a ofrecer liquidez son afectadas
por choques inesperados.

Dada esta definicién, aquellas entidades con menor brecha de
liquidez estardn mas expuestas al riesgo de contagio o, en otras
palabras, dependeran en menor medida de flujos positivos pro-
venientes del mercado interbancario.

Por lo anterior, es importante que las entidades cuenten con
una medida de probabilidad de encontrar recursos liquidos en
el mercado interbancario, es decir, que tengan una nocién de la
fortaleza de este mercado en condiciones estresadas.

Dos de las medidas propuestas por los autores mencionados
son: i) el nimero de entidades cuya demanda de liquidez deja
de ser totalmente cubierta debido a los choques enfrentados por
las demas entidades, y ii) el nimero de entidades que reducen
su oferta de liquidez cuando enfrentan choques inesperados.

A continuacién se presentan los resultados bajo 3 escenarios: el
primero toma como choques iniciales, el porcentaje de retiros
de dep6sitos de ahorro y cuenta corriente, mas alto en la histo-
ria de cada banco; el segundo toma un choque equivalente a la
suma entre el mas alto y un 5% adicional y el tercero un choque
equivalente al més alto menos un 5 %. Aunque estos escenarios
son extremos, son plausibles. El modelo se simula para cada
viernes del periodo comprendido entre enero de 2006 y febre-

1  Estrada, D. y Morales, P. (2008). “La estructura del mercado inter-
bancario y del riesgo de contagio en Colombia”. Reporte de Esta-
bilidad Financiera, Temas de Estabilidad Financiera, marzo 2008.”

ro de 2010. Las estadisticas reportadas son calculadas a partir
de la media de un total de 1000 simulaciones para cada dfa.

El Grafico B1 presenta el nimero promedio de entidades cuya
demanda de liquidez no fue completamente cubierta, debi-
do a la transmisién de choques via disminucién en la oferta
de liquidez. Como se puede apreciar, los niveles mas altos de
contagio se presentaron durante mediados de 2007 y 2008.
Por su parte, para 2009 y lo que va corrido de 2010 el riesgo
de contagio se encuentra en niveles bajos; es decir, con una
probabilidad alta una entidad podria cubrir su demanda de li-
quidez en el mercado interbancario.

Gréfico B1
Nimero de entidades cuya demanda de liquidez no fue
completamente satisfecha. Promedio mévil 8 semanas

(nGimero)

60
50
40
30

S |

1,0 =

\
oo L - DAY T

Feb-06 Ago-06 Feb-07 Ago-07 Feb-08 Ago-08 Feb-09 Ago-09
Choque Choque + 5% Choque - 5%
Fuente: Banco de la Repiiblica.

El Créfico B2 presenta el nimero de entidades que dejan de
ofrecer parte o toda la liquidez que ofrecerfan en ausencia de
choques. Como se puede apreciar, este nimero también ha
decrecido a partir del afo pasado, lo cual permite concluir
que las entidades han ampliado sus brechas de liquidez, re-
duciendo la vulnerabilidad ante eventuales distorsiones del
mercado interbancario.

Gréfico B2

Nimero de entidades que ofrecen menos liquidez de la que
ofrecfan en ausencia de choques. Promedio mévil 8 semanas
(namero)

18
16
14
12 ¢

10 F

08 \

06

o | f\ I

02 r N

o WA A

Feb-06  Ago-06 Feb-07 Ago-07 Feb-08 Ago-08 Feb-09 Ago-09 Feb-10
Choque Choque + 5% Choque - 5%

Fuente: Banco de la Repiiblica.

125]



Cuadro 23

1. Disefio del diagrama

Como se menciond, el MEF considera seis dimensiones: entorno macroeconomi-
co interno, exposicion al sector externo, rentabilidad y solvencia, riesgo de cré-
dito, de mercado y de liquidez. Para cada una de categorias se eligieron variables
representativas con el fin de evaluar los niveles de riesgo que se afrontan en cada
una de ellas®, siguiendo lo sugerido por el FMI® y por Bedford y Bloor (2009)%.
Los indicadores considerados para cada una de las dimensiones se presentan en el

Cuadro 23.

Dimensiones y variables del MEF

Entorno
macroeconémico
interno

Crecimiento del PIB

Inflaciéon

Desempleo

Déficit fiscal

Exposicién al sector
externo

EMBI + Colombia

Exportaciones sobre
Importaciones

Cuenta corriente

Riesgo de crédito

Riesgo de liquidez

Riesgo de mercado

Rentabilidad y

Inversién extranjera

solvencia
. Porcentaje de titulos .
Indicador de mora RPNC )€ Solvencia
negociables
Crecimiento de la Pasivos liquidos sobre
: > quico: VeR ROE
cartera vencida activos liquidos
‘s Margen de
Depésitos sobre . gen d¢
intermediacion
cartera bruta
ex-post

Fondos
Interbancarios sobre
activos liquidos

Apalancamiento

Fuente: Banco de la Republica.
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El modelo fue construido con una periodicidad trimestral para las dimensiones re-
lacionadas con el entorno macroeconémico y mensual para las correspondientes al
sistema financiero™. Para cada uno de los indicadores se utilizé la serie de tiempo
mas larga disponible, por lo que existen dimensiones con una muestra mas pequefia.

Para la construccion del modelo se sigui6 la metodologia sugerida por Bedford y
Bloor (2009). Primero, se estandarizaron cada una de las series en z-scores; donde
la serie estandarizada se define como:

X~
g

z—Sscore =

67 En la eleccion de las variables se tuvieron en cuenta los indicadores que presentasen un compor-
tamiento monotdnico con respecto al riesgo que se quiere analizar en cada dimension. Sin embargo, en
algunos casos es dificil encontrar indicadores que cumplan con esta propiedad.

68 Global Financial Stability Report (2008). Fondo Monetario Internacional (FMI), Octubre de
2008.

69 Bedford, P. y Bloor, C. (2009). “A Cobweb Model of Financial Stability in New Zealand”, Dis-
cussion Paper Series, Reserve Bank of New Zealand, DP2009/11, noviembre 2009.

70 La diferencia en la periodicidad de cada una de las dimensiones no conlleva dificultades debido
a que cada una de ellas fue construida independientemente a las demas.



Créfico 124

en el que x es cada una de las variables en el momento #, # es la media de cada
serie y o es su respectiva desviacion estandar. Una vez estandarizadas, las se-
ries fueron ponderadas utilizando la técnica de componentes principales’!. Para
cada dimension se tomo el primer componente principal (PCP), definiéndose éste
como el indicador de riesgo para cada una de éstas. El siguiente paso, fue conver-
tir el PCP en una distribucién de probabilidad acumulada utilizando la distribu-
ci6én normal, es decir:

Pr(X < PCP) = F, (PCP)

donde F, (*) es la funcion de distribucion normal acumulada. El paso final fue
convertir los valores de la probabilidad acumulada en una clasificacion ordinal
que va de uno a nueve’™. El proposito es construir una escala cuya distribucion
sea asimétrica y donde la cola derecha tenga una baja probabilidad de ocurrencia
dada la menor frecuencia de eventos de alto riesgo, como las crisis financieras.
Para esto se utilizo el promedio de las probabilidades de las distribuciones de
Poisson con A =4y la binomial con n =9 y p = 4/9. Dados estos puntos de corte,
la media y mediana de los indicadores se hace igual a cuatro y se obtiene un sesgo
positivo en la distribucion de los rangos. En el Gréfico 124, se presenta la funcion
de distribucion de la clasificacion.

El Grafico 125 presenta el comportamiento de cada

Funcion de distribucion de la clasificacion dimension en el tiempo. Se observa que para cada

250

20,0

15,0

10,0

5,0

0,0

1 2 3

Fuente: Banco de la Reptiblica.

una de las categorias la clasificacion de riesgo es alta
en los periodos de estrés de cada una de las series, lo
que muestra un buen ajuste del modelo.

Los resultados comparativos del MEF se presentan en
el Grafico 126. La linea negra representa la mediana
y se considera como un nivel de riesgo normal. Cabe
notar que la lectura del grafico debe ser cautelosa, ya

P 7 P 9 que la descripcion de los riesgos no implica el analisis

de una medida de riesgo sistémico ni tiene en cuenta
las relaciones entre los distintos riesgos.

En el caso del entorno macroeconémico interno, se observa un incremento en el
nivel de vulnerabilidad durante 2009, comportamiento que puede ser explicado por
un aumento en el déficit fiscal, un menor ritmo de crecimiento de la economia y un
mayor nivel de la tasa de desempleo. Por su parte, la exposicion al sector externo
no presentd mayores cambios. Aunque indicadores como el EMBI+ Colombia, la

71 La metodologia de componentes principales consiste en obtener una serie, a partir de la combi-
nacion de un conjunto de indicadores, que refleje al maximo la varianza de los indicadores utilizados.

72 Una clasificacion con nueve rangos permite un mejor ajuste de la distribucion tedrica al com-
portamiento deseado de los rangos en la muestra.
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Gréfico 125

A.

(clasificacién)

9,0
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6,0
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1,0

0,0

Dic-93

C.

(clasificacion)

9,0
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2,0
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0,0

Dic-95

(clasificacion)

9,0
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5,0
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3,0
2,0
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0,0

Dic-02

Fuente: Banco de la Repdblica
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Entorno macroecondémico interno B.

Exposicion al sector externo
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D. Riesgo de liquidez
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cuenta corriente y la razén de exportaciones a importaciones presentaron mejorias
durante 2009, la inversion extranjera directa registro un marcado deterioro.

Con respecto a los riesgos, el MEF muestra que el de mercado exhibi6 un de-
terioro durante el ultimo semestre de 2009, ubicandose en un nivel de cinco a



Grafico 126
Mapa de estabilidad financiera

Entorno macroeconémico interno

Rentabilidad
y solvencia

Exposicion al
sector externo

Riesgo
de mercado

Riesgo
de crédito

Riesgo de liquidez

@0 o1 2 o3 o4 05 @6 o7 @3 @9
Mediana Dic-08 Jun-09 Dic-09

Fuente: Banco de la Repdiblica

diciembre. La evolucién de este riesgo es explicado
por el aumento en el tamafio del portafolio negociable
y por el incremento del valor en riesgo (VeR). Este
comportamiento es coherente con la reduccién en el
nivel de riesgo de liquidez que se ha venido presen-
ciando durante el afio pasado, como resultado de una
mayor tenencia de TES por parte de los intermedia-
rios financieros. Asimismo, el riesgo de crédito ex-
hibi6é una reduccion durante el segundo semestre de
2009, comportamiento que es explicado por la dis-
minucién en el indicador de mora y en el ritmo de
crecimiento de la cartera vencida.

La rentabilidad y la solvencia presentaron una me-
jora en su nivel de riesgo, al pasar de una clasifi-
cacion de tres en diciembre de 2008 a una de dos
un afio después. Este comportamiento se explica,
principalmente, por el mayor nivel del indicador de

solvencia de los intermediarios durante el afio pasado, por los incrementos en

rentabilidad y por el menor nivel de apalancamiento.

A manera de conclusion, se observa que la mayor vulnerabilidad que enfrenta el

sistema a diciembre de 2009 es resultado del riesgo de mercado y de las condi-

ciones del entorno macroecondmico interno. Cabe esperar que si se consolidan

las mejores perspectivas macroeconomicas para 2010, resefiadas en el entorno

macroecondmico de este Reporte, con esto, el nivel de vulnerabilidad se podria

reducir durante el aflo en curso.
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Recuadro 7
RESULTADOS DEL INDICADOR FINANCIERO UNICO (IFU) A DICIEMBRE DE 2009

El indicador financiero tnico (IFU) es un modelo contable y
financiero que evalta y organiza jerarquicamente el desempe-
fio de los establecimientos de crédito por medio de un solo
indicador financiero’. Con el monitoreo continuo de los inter-
mediarios mediante el [FU, este mecanismo se constituye en un
sistema de alerta temprana.

El IFU clasifica la gestién de los establecimientos de crédito
en cuatro zonas: en la | (con un IFU entre 1,5y 2,0) y en
la Il (entre 1,0 y 1,49) se encuentran las entidades mejor
calificadas, ya que mantienen una rentabilidad sobresalien-
te y aceptable, respectivamente. En aquellas zonas sus in-
dicadores basicos son consistentes con una sélida posicién
financiera. La zona Il (IFU entre 0,5 y 0,99) es considerada
de riesgo, pues alli se encuentran aquellas entidades que,
si bien alcanzan una rentabilidad real ligeramente positiva,
presentan unos indicadores basicos con indicios de fragili-
dad financiera. Finalmente, la zona IV (IFU entre 0,0 y 0,49)
es considerada de deterioro, por cuanto alli se ubican aque-
llos intermediarios con pobres indicadores basicos, y cuya
rentabilidad real negativa ha comenzado a debilitar su pa-
trimonio. En este Gltimo caso las instituciones no son sos-
tenibles en el mediano plazo, a menos que sean apoyadas
financieramente por sus accionistas o por algiin organismo
externo (Cuadro R7.1).

Evolucién de la situacién financiera por grupos de inter-
mediarios financieros?

El Gréfico R7.1 presenta la evolucién de la situacién finan-
ciera de cada uno de los cuatro grupos de los establecimien-
tos de crédito.

Desde el comienzo del periodo de estudio (diciembre de
2006) no se observa ningtin grupo de los establecimientos
de crédito en las regiones de alerta (zonas Il y IV), con ex-
cepcién del grupo de las CFC, que se ubica en la zona lll (de
riesgo). La situacién financiera de estas dGltimas entidades ha
venido desmejorando paulatinamente durante todo el lapso

1 Para una mayor informacién sobre el modelo véase Pineda, F. y
Pifieros, H., “El IFU como mecanismo de alerta temprana: una
nueva versién”, en Temas de Estabilidad Financiera, Reporte de
Estabilidad Financiera, marzo, 2009.

2 Se incluyen los bancos (tanto los comerciales como los espe-
cializados en crédito hipotecario, BECH), las companias de
financiamiento (CFC) y las especializadas en leasing, y las coo-
perativas financieras. No se consideran las corporaciones finan-
cieras puesto que no realizan operaciones de crédito; éstas se
orientan basicamente a la banca de inversion.
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analizado; sin embargo, en el dltimo trimestre del afo pasa-
do se registr6 una leve recuperacion, al alcanzar un IFU de
0,73 a finales de diciembre.

Cuadro R7.1
Clasificacién por zonas

Zona Valor IFU Estado
| 1,50 - 2,00 Sobresaliente
1l 1,00 - 1,49 Aceptable
1 0,50 - 0,99 Riesgo
\Y, 0,00 - 0,49 Deterioro

Fuente: Banco de la Repblica.

Gréfico R7.1
Entidades financieras (evolucién del IFU, 2000-2009)

(escala IFU)
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Bancos CFC Leasing Cooperativas financieras

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

El aumento sistematico de la calificacién del grupo de ban-
cos durante todo el afo pasado sugiere que, pese a la menor
dindmica de la economia, su desempefo financiero fue sa-
tisfactorio. En efecto, al culminar 2009 este grupo de inter-
mediarios se situ6 muy cerca de la zona sobresaliente, con
un IFU de 1,5.

En contraste con la evolucién favorable de la situacién finan-
ciera registrada por los bancos, las cooperativas financieras
mostraron una disminuciéon en su calificacién durante los
Gltimos dos meses de 2009, situandose en 1,3 a diciembre.

Después de que las leasing sufrieron una sensible reduccién
en su indicador en agosto del afio pasado, para los siguientes
cuatro meses el IFU se estabiliz6 alrededor de 1,1.



Orden por entidades financieras dentro de cada grupo

En el Gréfico R7.2 (paneles A, B, C, y D) se muestra el or-
den jerarquico por grupo para cada una de las entidades
financieras, de acuerdo con los resultados en la gestién de
intermediacién evaluados por el IFU en diciembre de 2009.
Sélo dos entidades financieras (que pertenecen a las CFC),
de un total de 54 que conforman los establecimientos de
crédito, a diciembre de 2009 se encontraban en la zona de
deterioro (zona V).

Créfico R7.2

A. Sistema bancario: clasificacion a diciembre de 2009

Banco 1

Banco 18 Banco 2

Banco 17 Banco 3

Banco 16 Banco 4

Banco 15 Banco 5
Banco 14 Banco 6
Banco 13 Banco 7
Banco 12 Banco 8
Banco
[3} 11
anco Banco 10 Banco 9
Puntaje total promedio Zona 1 Zona 2 Zona 3 Zona 4
@ 2,00 0O 1,50 @ 1,00 00,50 @ 0,00
C. Leasing: clasificacién a diciembre de 2009
leasing 1
leasing 10 T leasing 2
leasing 9 leasing 3
leasing 8 leasing 4
leasing 7 leasing 5
CFC leasing 6
Puntaje total promedio Zona 1 Zona 2 Zona3 =——Zona4
@20 015 Q1,0 00,5 00,0

Fuente: Superintendencia financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

Finalmente, vale la pena resaltar que no obstante el menor
crecimiento de la economfa colombiana exhibido durante el
afo pasado, el desempeno de los intermediarios financieros,
en general, no se vio afectado, ya que el nimero de entida-
des en la regién de alerta (zonas de riesgo y deterioro) no
aumenté; por el contrario, disminuy6 de 17 a 16 entidades
entre diciembre de 2008 y el mismo mes de 2009.

B. CFC: clasificacién a diciembre de 2009

CFC 18

CFC 16 CFC 4

CFC 15 CFC5
CFC 14 CFCo
CFC13 CFC7
CFC 11 CFC9
CFC10
Puntaje total promedio Zona 1 Zona 2 Zona 3 Zona 4
@20 01,5 Q1,0 00,5 Q0,0
D. Cooperativas financieras: clasificacion a diciembre
de 2009
Coop. fin. 1
Coop. fin. 8 Coop. fin. 2
/
Coop. fin. 7 — Coop. fin. 3
Coop. fin. 6 Coop. fin. 4
Coop. fin. 5
Puntaje total promedio Zona 1 Zona 2 Zona3 = Zona 4
@®2,0 Q15 Q1,0 00,5 @0,0
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Recuadro 8
INDICE DE ESTABILIDAD FINANCIERA PARA COLOMBIA

En este recuadro se presenta la actualizacién del indice de
estabilidad financiera para Colombia (IEFI)!, una medida
continua y cuantificable que tiene la capacidad de deter-
minar el nivel de estrés del sistema financiero colombiano
en el tiempo. El indicador posee una frecuencia mensual y
tiene en cuenta consideraciones de rentabilidad y probabi-
lidad de incumplimiento.

Para la construccién del indicador se utilizaron razones de
capital, rentabilidad, riesgo de crédito y de liquidez de los
intermediarios financieros. De esta manera, las variables
seleccionadas para conformar el indice fueron: utilidad
sobre activos (ROA), utilidad sobre patrimonio (ROE), car-
tera vencida sobre cartera total (CV), cartera improductiva
sobre cartera total (Cl), margen de intermediaciéon (M),
pasivos liquidos sobre activos liquidos (PL), fondos inter-
bancarios sobre activos liquidos (FI) y la razén de pasivos
no cubiertos (RPNC).

Posteriormente, se ponderaron las razones financieras men-
cionadas previamente mediante distintas metodologfas suge-
ridas por la literatura internacional, tales como el método de
igualdad de varianza?, los componentes principales®y mode-
los para datos de conteo*: regresiones zero inflated poisson y
zero-inflated binomial negative. El indice se construye tanto
a nivel agregado como por tipo de entidad, incluyendo a los
bancos comerciales (BC), los bancos especializados en cré-
dito hipotecario (BECH)*, las compaiifas de financiamiento
(CFO) y las cooperativas financieras (Coop).

1 Para mayor informacion véase D. Estrada y M. Morales (2009),
“Indice de estabilidad financiera para Colombia”, Temas de
Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, Reporte de
Estabilidad Financiera, marzo de 2009.

2 Més conocido como Variance Equal Approach. En esta técni-
ca se estandarizan las variables para expresarlas en una misma
unidad y luego agregarlas usando idénticos ponderadores.

3 Laidea principal detras de esta metodologia es obtener un in-
dice a partir de la ponderacién de las variables seleccionadas,
de tal manera que dicha combinacién explique al maximo la
varianza conjunta de las variables.

4 Esta aproximacién emplea estimaciones econométricas para
modelar la relacién entre las variables indicadoras de estrés y
la variable dependiente; en este caso definida como niimero
de bancos en estrés por periodo. A partir de los coeficientes
estimados se hallan las ponderaciones.

5 A pesar de que no existe en la actualidad esta categoria, se
ha decidido incluirla dado que las entidades que alguna vez
se especializaron en el crédito hipotecario, aiin presentan un
comportamiento diferenciado del resto de intermediarios.

1132

Al final, desde los distintos métodos se construyeron indices
que presentaron un comportamiento muy similar, y que en
general dieron una alta ponderacién a las razones de ren-
tabilidad y de riesgo de crédito (Cuadro R8.1). Asi, con las
ponderaciones obtenidas se logra componer un indice que
considera distintos aspectos del sistema financiero colombia-
no a lo largo del tiempo.

La informacién generada por el IEFI es facil de interpretar,
dado que cada variable ha sido estandarizada; de esta mane-
ra, el nivel de estrés del periodo actual puede ser comparado
con el histérico en términos de desviaciones de la media;
los valores del indice mayores a cero equivalen a periodos
de estrés financiero mayores que el promedio, mientras que
valores negativos indican periodos de mayor estabilidad.
Asimismo, los crecimientos del indice en determinado lapso
también proveen informacion atil acerca de la evolucién del
nivel de estrés en el tiempo.

Cuadro R8.1
Ponderaciones de las variables en el indice segtin
metodologia (porcentaje)

VEA cp ZINB

ROA 12,50 17,53 7,65
ROE 12,50 17,79 11,75
cv 12,50 18,01 15,69

cl 12,50 15,81 6,17

M 12,50 12,79 23,03

PL 12,50 6,55 11,95

FI 12,50 7,41 12,03

RPNC 12,50 4,12 11,73

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica

En el Gréfico R8.1 se muestra la evolucién del indice de
estabilidad financiera entre enero de 1995 y diciembre de
2009. El nivel de estrés financiero capturado por el indicador
muestra cémo éste ha venido aumentando desde finales de
2005 y como este aumento se acentda con la crisis interna-
cional que inicié a mediados de 2007. Cabe mencionar que
al final del periodo se observa que el indicador empieza a
estabilizarse. No obstante, debe aclararse que estos niveles
se encuentran muy por debajo de los presenciados durante
los comienzos de la crisis financiera colombiana a finales de
los anos noventa; de hecho, los actuales se encuentran por
debajo de la linea de estrés marcada por el eje en cero, lo
que indica que el sistema se encuentra en un nivel de estrés
inferior al promedio histérico.



Qréfico R8.1
Indice de estabilidad financiera

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

En el Grafico R8.2 se muestran los cuatro indicadores® que
corresponden a los distintos tipos de entidades analizadas.
Para el caso de los BC el nivel de estrés financiero ha per-

Grafico R8.2
Indice de estres financiero por tipo de cantidad

A. indice BC
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Fuente: Banco de la Republica.

6  Las metodologias empleadas son la igualdad de varianzas y los
componentes principales; los modelos de datos de cuenta no
son utilizados en este caso.

manecido estable desde el ano pasado, mientras que para las
BECH se viene presentando un decrecimiento moderado en
el nivel de estrés. Ambos indicadores han permanecido por
debajo del promedio histérico, lo cual muestra niveles poco
alarmantes para estos dos tipos de entidades. En contraste,
durante la reciente crisis financiera los indicadores de las CFC
y las COOP presentaron niveles de estrés iguales al promedio,
aunque para el reciente semestre han empezado a estabili-
zarse en niveles de mayor estabilidad, es decir, debajo de la
media histérica.

En general, se puede observar que el comportamiento de los
indices para los distintos tipos de entidades tiene una forma
similar al presentado por el indicador del sistema, pero se debe
resaltar que a partir de esta desagregacion se logra establecer
qué tipos de entidades presentan un mayor nivel de estrés. Al fi-
nal, los indices logran determinar el nivel de estrés contempora-
neo del sistema, tanto de manera global como desagregada, lo
que permite generar un diagnéstico de la estabilidad financiera
en Colombia. Los resultados de la actualizacién sefialan que los
niveles de estrés del sistema y de los distintos tipo de entidades

B. indice BECH
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que lo conforman no son alarmantes, aunque empiezan a esta-
bilizarse en niveles cercanos al promedio histérico, lo que debe
ser tema de andlisis continuo dado que estos niveles indican el
grado de vulnerabilidad que presentan estas entidades.
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TEMAS DE
ESTABILIDAD FINANCIERA
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Los documentos completos de estos temas se pueden consultar en
http://www.banrep.gov.co/publicaciones/pub_es fin.htm

Un andlisis de riesgo de crédito de las empresas del sector real y sus
determinantes
The Determinants of the Probability of Default and the Effects of Macroeco-
nomic Factors: a quantile regression approach

Javier Alexander Gutiérrez Rueda

Covar como medida de riesgo de mercado sistémico: una aplicacion
para el caso colombiano
Applying Covar to Measure Systemic Market Risk: the colombian case
Mauricio Arias
Juan Carlos Mendoza
David Pérez Reyna

Determinantes del riesgo de crédito comercial en Colombia
Commercial Credit Risk Determinants for Colombia
Angela Gonzalez Arbeldez




UN ANALISIS DE RIESGO DE CREDITO DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR
REAL'Y SUS DETERMINANTES

JAVIER ALEXANDER GUTIERREZ RUEDA

En la literatura se considera al riesgo de crédito como una de las principales fuentes
de vulnerabilidad para el sistema financiero, por lo que su correcta medicion resulta
de vital importancia tanto para el sistema como para los agentes que hacen parte del
mercado de crédito. Este documento tiene como objetivo identificar los determinantes
del riesgo de crédito mediante estudio de la probabilidad de que una empresa incum-
pla con el pago de sus créditos. El analisis se realiza para el periodo comprendido entre
1998 y 2007. Siguiendo los hallazgos de la literatura relacionada con este tema, se em-
plea un modelo probit heteroscedastico con efectos no lineales, el cual muestra que la
rentabilidad, la liquidez y el endeudamiento son los principales determinantes de este
incumplimiento. Adicionalmente, se utiliza un modelo de regresién por cuantiles para
identificar los efectos de los factores macroeconémicos sobre dicha probabilidad. Los
resultados de este andlisis indican que el impacto de estos factores varia a lo largo de
la distribucién de default y que estos tienen un mayor efecto sobre los deudores més
riesgosos. Estos ejercicios se complementan con un andlisis de sensibilidad, el cual evi-
dencia la vulnerabilidad de los intermediarios de crédito ante cambios en el ritmo de
crecimiento del la economia.

THE DETERMINANTS OF THE PROBABILITY OF DEFAULT AND THE
EFFECTS OF MACROECONOMIC FACTORS: A QUANTILE REGRESSION
APPROACH

Risk literature considers credit risk as a major source of vulnerability for the financial sys-
tem, thus its correct assessment is of great importance for both the system and the agents
that are part of the credit market. This document aims to identify the determinants of
credit risk through the study of the probability that a company fails to pay its claims. The
analysis is performed for the period between 1998 and 2007. Following the findings
of the literature on this subject, we use a heteroskedastic probit model with nonlinear
effects, which shows that profitability, liquidity and debt are the main determinants of
this type of failure. Additionally, we employ a quantile regression model in order to iden-
tify the effects of macroeconomic factors on that probability. The results of this analysis
indicate that the impact of these factors vary along the distribution of default and that
they have a greater effect on the riskiest borrowers. These exercises are supplemented
by a sensitivity analysis, which highlighted the vulnerability of credit intermediaries to
changes in the rate of growth of the economy.
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COVAR COMO MEDIDA DE RIESGO DE MERCADO SISTEMICO: UNA
APLICACION PARA EL CASO COLOMBIANO

MAURICIO ARIAS
JUAN CARLOS MENDOZA
DAVID PEREZ REYNA

El andlisis del riesgo sistémico ha tomado especial relevancia entre las autoridades fi-
nancieras, en particular desde la crisis financiera internacional mas reciente. Debido a
esto, se han desarrollado diferentes metodologias con el fin de identificar cuéles son
las entidades sistémicas, cuya exposicion a los diferentes riesgos puede representar una
amenaza a la estabilidad del sistema financiero. En Colombia, aunque la exposicién del
sistema al riesgo de mercado se ha incrementado significativamente desde 2009, atin no
existe un analisis de este riesgo desde una perspectiva que permita identificar la impor-
tancia relativa de los agentes. Este trabajo presenta una metodologia para estimar dicha
importancia en el contexto de riesgo de mercado. Para esto se implementa la definicién
de CoVaR, propuesta por Adrian y Brunnermeier (2009), que es suficientemente flexi-
ble para permitir el calculo de la contribucion sistémica de los bancos comerciales y los
fondos de pensiones, y entre diferentes tipos de entidades financieras.

APPLYING COVAR TO MEASURE SYSTEMIC MARKET RISK: THE
COLOMBIAN CASE

The analysis of systemic risk has been a common interest for policy makers, especially
since the recent financial crisis. Due to this, different approaches have been developed
to identify systemic entities, whose exposition to different risks could be a threat to
financial systems. In Colombia the exposition to market risk has increased since 2009;
nonetheless the relative importance of agents has not been analyzed yet from the pers-
pective of this risk. This paper presents an approach to estimate such relevance, in the
context of market risk. We follow the definition of CoVaR introduced by Adrian and
Brunnermeier (2009), which is flexible enough to allow the estimation of the systemic
contribution of commercial banks, pension funds, and between different types of finan-
cial institutions.



DETERMINANTES DEL RIESGO DE CREDITO COMERCIAL EN COLOMBIA
ANGELA GONZALEZ ARBELAEZ

En este trabajo se estima la probabilidad de incumplimiento de las empresas, sus determi-
nantes y el nivel de riesgo crediticio corporativo agregado del sistema financiero. Se utiliza
un modelo logit ordenado generalizado con variables explicativas que contienen informa-
cién de firmas y variables macroeconémicas que no han sido utilizadas en otros trabajos
para Colombia, de tal manera que se puedan capturar los efectos que tiene la dindmica
de la economia sobre la probabilidad de default, diferenciando por las categorias de riesgo
asociadas con los créditos corporativos. Los resultados muestran que el conjunto de varia-
bles macroeconémicas mejora el poder explicativo del modelo, a la vez que se encuentra
una alta persistencia en las categorias asociadas con mayor riesgo crediticio.

COMMERCIAL CREDIT RISK DETERMINANTS FOR COLOMBIA

The probability of default for firms is estimated in this paper, as well as its determinants
and the level of aggregate corporate credit risk for the Colombian Financial System. A
Generalized Ordered Logit model is used with firm-level information and macroecono-
mic variables that haven’'t been used in previous works for Colombia, in order to capture
the effects of economic dynamics on probability of default. As a result, the differences
between risk categories of corporate loans can be identified, finding a high persistence
in categories related with higher credit risk. In addition, results show that when a set of
macroeconomic variables is included, the explanatory power of the model improves.
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