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En este informe se presentan los resultados de la En-
cuesta de percepcion sobre riesgos del sistema finan-
ciero, la cual busca identificar la vision de diferentes
agentes de la economia frente a los riesgos y vulne-
rabilidades mas importantes que enfrenta el sector fi-
nanciero, y evaluar cudl es el nivel de confianza que
tienen en la estabilidad del mismo.

En esta version de la encuesta, que fue aplicada entre
noviembre y diciembre de 2016, participaron noventa
entidades, dentro de las cuales se encuentran institu-
ciones del sector financiero, gremios y universidades.
De las respuestas obtenidas, los sectores que tuvieron
mayor representatividad fueron el bancario (20,0%),
el fiduciario (14,7%) y las compaiiias de financia-
miento (12,2%).

El documento esta dividido en tres secciones; en la
primera se presentan los hechos o escenarios que mas
preocupan a las entidades en el corto plazo (cero a
doce meses) en términos de la estabilidad del sistema
financiero colombiano. En la segunda se analizan las
principales fuentes de riesgo en relacion con el im-
pacto potencial y con la probabilidad de ocurrencia,
y en la tercera se abordan las respuestas relacionadas
con el nivel de confianza de los encuestados frente al
desempefio del sistema financiero local.

*  Los autores son, en su orden, director y profesional del Departa-
mento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. Las
opiniones, errores u omisiones son de su exclusiva responsabili-
dad, por lo que no reflejan la posicién del Banco de la Republica
ni la de su Junta Directiva.
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1. HECHOS O ESCENARIOS QUE MAS
PREOCUPAN A LAS ENTIDADES EN
EL CORTO PLAZO

Al indagar a los encuestados sobre lo que mas les pre-
ocupa en el corto plazo, cerca del 53,3% mencioné el
deterioro de la calidad de la cartera, derivado principal-
mente de la desaceleracion econdmica. Este porcentaje
es mayor que el reportado en la encuesta realizada en
julio de 2016, cuando el 48,4% de las entidades lo ha-
bia mencionado. Por tipo de entidad, se encuentra que
la proporcién de entidades que mencioné el deterioro
en los indicadores de calidad de la cartera, como lo que
mas le preocupa en un horizonte de doce meses, es ma-
yor para el caso de los fondos de pensiones (66,7%),
los bancos (61,1%) y las compaiiias de financiamien-
to (54,5%). Todos los demas grupos de instituciones
también sefialaron el mismo escenario, aunque en un
menor porcentaje, a diferencia de la pasada encuesta
cuando las sociedades fiduciarias y las aseguradoras no
lo habian considerado.

La caida en la dindmica econémica interna, que segin
las entidades se ha visto reflejada en los bajos resul-
tados de los indicadores econdémicos, es el segundo
factor que mas les preocupa y también gand impor-
tancia en los Ultimos seis meses (27,8%, comparado
con 25,3% en julio). En este caso, los bancos y los
fondos de pensiones fueron las entidades que mas lo
sefialaron (38,9% y 33,3%, en su orden), contrario a
los fondos de garantias, que no lo mencionaron dentro
de los hechos que mas les preocupa en el corto plazo.
Un porcentaje cercano de entidades (23,3%) menciond
en tercer lugar la reforma tributaria como uno de los
acontecimientos que mas les inquieta. Referente a este
tema, algunas entidades sefialaron que les preocupa el
impacto que puedan generar los cambios en términos


Sticky Note
Esta versión de la encuesta incluye correcciones a la sección de Confianza en el desempeño del sistema financiero


de la nueva tributacion sobre la demanda agregada
(consumo, ahorro e inversion), sobre la inflacion y
sobre el desarrollo del mercado de capitales. Algunas
instituciones manifiestan que son conscientes de que,
de no realizarse una buena implementacion de la re-
forma, esto podria significar un potencial riesgo sobre
la calificacion soberana del pais.

La devaluacién del peso, la tasa de interés de inter-
vencion, la inflacion y el riesgo de liquidez siguen
siendo otros de los temas de mayor preocupacion. Sin
embargo, el nimero de entidades que las mencionan
continia disminuyendo con respecto a las encuestas
de enero y julio de 2016. Por el contrario, la desace-
leracion de la cartera sigue siendo contemplada por
un porcentaje similar de instituciones (8,0%). Por su
parte, en el ambito externo, algunas entidades sefiala-
ron el escenario econdémico incierto de los principales
socios comerciales de Colombia y de nuevo hicieron
alusion al aumento en la tasa de la Reserva Federal de
los Estados Unidos, a lo que se sumaron los efectos
que pueda tener la nueva administracion de ese pais en
términos de politica comercial y econdmica.

2. PRINCIPALES FUENTES DE RIESGO
EN TERMINOS DEL IMPACTO
POTENCIAL Y LA PROBABILIDAD
DE OCURRENCIA

Esta seccion busca identificar los riesgos que los en-
cuestados sefialan como de mayor impacto potencial y
probabilidad de ocurrencia. Los consultados elegieron
cinco riesgos y los ordenaron de mayor a menor im-
pacto o probabilidad, en cada caso.

Cuando se preguntd a las entidades cual era el ries-
go que afectaria en mayor medida el desempefio del
sistema financiero colombiano, el deterioro en el pa-
norama economico de Colombia sigue siendo el mas
recurrente, y fue uno de los que mas gand importan-
cia con respecto a la encuesta anterior (39,3% frente
a 34,8%) (Grafico 1). La materializacion del riesgo
de crédito, el deterioro en el panorama econdmico
mundial y la salida de capitales dada la incertidum-
bre de las condiciones economicas internas y externas
siguen aumentando su representatividad con respecto
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Grafico 1
El riesgo de mayor impacto sobre el desempefio del sistema
financiero colombiano
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a las encuestas de enero y julio de 2016, al crecer en-
tre 1,3 y 1,6 puntos porcentuales (pp) en los Ultimos
seis meses. El incremento en la deuda de los hogares
y las empresas, que no habia sido contemplado en la
encuesta anterior, fue la opcion que mayor relevancia
gand en esta ocasion. Por el contrario, la pérdida de
confianza en el cumplimiento de la meta de inflacion,
que se ubicaba en el tercer lugar, no fue mencionada
en esta version por ninguna entidad como uno de los
riesgos de mayor impacto.

Por tipo de entidad se aprecia que para los estable-
cimientos de crédito (EC) y para las instituciones fi-
nancieras no bancarias! (IFNB) el deterioro en el

1 Las instituciones financieras no bancarias (IFNB) incluyen a las
sociedades comisionistas de bolsa, las sociedades fiduciarias, las
administradoras de fondos de pensiones, las compaiiias de seguros,
los fondos de garantias y las instituciones catalogadas como banca
de segundo piso.



panorama economico de Colombia fue la opcidon que
mas aumento su participacion; para el primer grupo el
aumento fue de 12,5 pp y para el segundo de 13,1 pp.
En el caso de los EC, la materializacion del riesgo de
crédito fue mencionada por un nimero mayor de en-
tidades, mientras que para las IFNB fue mencionada
por un nimero menor. Los EC consideraron en menor
medida que la restriccion en las fuentes de fondeo sea
un riesgo de alto impacto, disminuyendo su participa-
cion en 9,4 pp. Por su parte, las IFNB expresaron que
el aumento en la volatilidad del tipo de cambio, y la
falla de una entidad en el sistema financiero son en
menor medida un riesgo de alto impacto en el sistema
financiero colombiano; por el contrario, sefialaron en
mayor medida el incremento en la deuda de los hoga-
res y las empresas, opcion que no habian contemplado
en la encuesta pasada.

Finalmente, para los gremios, centros de investiga-
cion, universidades y otros, la materializacion del
riesgo de crédito es el riesgo de mayor impacto y el
que mas gano participacion. El deterioro en el pano-
rama economico de Colombia es el segundo en tér-
minos de importancia, pero fue el que mas disminuyd
con respecto a la encuesta anterior. Una entidad sefialo
que la no correccion del desequilibrio fiscal es el ries-
go que podria tener mayor impacto en el desempefio
del sistema financiero, si llegara a materializarse.

Al indagar a los encuestados sobre el posible perio-
do de materializacion del deterioro en el panorama
economico de Colombia, la mayoria lo considera un
evento de corto plazo (73,3%), mientras que para una
menor proporcion (25,3%) seria de mediano plazo.
Esta situacion es contraria a lo observado en la edicion
pasada de la encuesta, cuando los porcentajes de corto
y mediano plazo eran similares. Por tipo de entidad, la
proporcién que lo considera un evento de corto plazo
es mayor para todos los grupos, y se destaca que nin-
guna IFNB ni ninguna entidad del grupo de los gre-
mios, centros de investigacion, universidades y otros
lo considera de largo plazo.

Al analizar el riesgo con mayor probabilidad de ocu-
rrencia, se encontrd que los mas probables, segun los
encuestados, son 1) el deterioro en el panorama eco-
nomico de Colombia (que gano relevancia con respec-
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to a la encuesta de julio de 2016), 2) la materializacion
del riesgo de crédito, que fue el que mas aumentd con
respecto a la ultima version de la encuesta segun todos
los sectores, excepto las IFNB y 3) el aumento en la
volatilidad del tipo de cambio, aunque fue uno de los
que disminuy6 con respecto a hace seis meses (Gréafico
2). Para los EC se destacan, ademas de los dos prime-
ros, la restriccion en las fuentes de fondeo, aunque con
menor representatividad con respecto a julio. Para las
IFNB y para el grupo de gremios, centros de investiga-
cion, universidades y otros se destaca el deterioro en
el panorama economico de Colombia como el riesgo
de mayor probabilidad de ocurrencia, aunque en esta
version aumentd su representatividad para las IFNB y
disminuy6 para el grupo de entidades no financieras.
Se resalta una menor percepcion sobre la pérdida de
confianza en el cumplimiento de la meta de inflacion

Gréfico 2
El riesgo con mayor probabilidad de ocurrencia
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para estos ultimos dos grupos, riesgo que no fue men-
cionado por ninguna entidad.

Como complemento de este andlisis, se construyeron
mapas de riesgo que permiten analizar en conjunto la
percepcion de los encuestados en cuanto a los riesgos
mas probables y los de mayor impacto. Un mapa de
riesgo es un plano de coordenadas donde el eje verti-
cal representa la importancia de un evento en térmi-
nos de su impacto potencial, y el eje horizontal, en
términos de su probabilidad de ocurrencia®. De esta
forma, los eventos ubicados mas arriba y a la derecha
del plano son las fuentes de riesgo que requieren ma-
yor monitoreo.

El mapa para el total de entidades muestra que la fuen-
te de riesgo mas importante, en términos de probabi-
lidad de ocurrencia e impacto, es el deterioro en el
panorama economico de Colombia, aunque la mate-
rializacion del riesgo de crédito se considera que es
otro riesgo importante que requiere constante monito-
reo (Gréfico 3, panel A). Los EC resaltan los mismos
riesgos, aunque el segundo se percibe como de mayor
probabilidad e impacto (Gréfico 3, panel B).

Para las IFNB el riesgo mas probable y de mayor
impacto también es el deterioro en el panorama eco-
nomico de Colombia, aunque se resaltan otros que si-
guen estando en la zona verde, pero se ubican cerca
a los limites de riesgo a los cuales se les debe hacer
un monitoreo mas riguroso; a saber: el aumento en la
volatilidad del tipo de cambio y la salida de capitales
dada la incertidumbre de las condiciones economicas
internas y externas, que también se ubicaba en aque-
llos limites en la encuesta anterior (Grafico 3, panel
C). Por tultimo, de acuerdo con el grupo de gremios,
centros de investigacion, universidades y otras entida-

2 Para la primera dimension se construye un indicador que corres-
ponde al porcentaje de entidades que identificaron un evento den-
tro de los primeros cinco mas importantes en términos de impacto
potencial, mientras que para la segunda se construyd una medida
que corresponde al porcentaje de entidades que sefialaron una
fuente de riesgo como una de las cinco mas probables. En cada
caso, se les pide a las entidades que mencionen los cincos riesgos
con mayor impacto y probabilidad, donde el mas importante co-
rresponde al ubicado en el primer lugar. Al calcular la relevancia
de cada uno, se pondera de acuerdo con el orden en el que fueron
mencionados.

des, los riesgos de mayor atencion son la materializa-
cion del riesgo de crédito, el deterioro en el panorama
economico de Colombia, y la salida de capitales dada
la incertidumbre de las condiciones economicas inter-
nas y externas (Grafico 3, panel D).

Por ultimo, al preguntarles a las entidades del sistema
financiero sobre el riesgo que mas afectaria su desem-
pefio ante una posible materializacion, es decir, al que
son mas vulnerables, este sigue siendo el deterioro en
el panorama economico de Colombia, ganando rele-
vancia con respecto a julio de 2016 (Gréafico 4). La
materializacion del riesgo de crédito es la segunda
que mas afectaria a las entidades, opcion que gand
representatividad frente a la encuesta anterior, similar
a lo ocurrido con la caida en el precio de los activos
financieros. La restriccion en las fuentes de fondeo
fue la opcion que mas disminuyd con respecto a la
encuesta pasada. Por tipo de entidad, los EC conside-
ran en primer lugar a la materializacion del riesgo de
crédito, y en segundo lugar al deterioro en el pano-
rama economico de Colombia. Por su lado, las IFNB
siguen considerando a este ultimo como el de mayor
vulnerabilidad, seguido de la caida en el precio de
los activos financieros, opcidn que gand participacion
con respecto a la encuesta pasada.

lII.  CONFIANZA EN EL DESEMPENO
DEL SISTEMA FINANCIERO

Después de identificar los riesgos y vulnerabilidades
que enfrentan las entidades del sistema financiero, se
indagd por el nivel de confianza de estos agentes en la
solidez del mismo. Para esto, se pidi6 a los encuestados
identificar cudl es la probabilidad de ocurrencia de un
evento adverso de alto impacto, tanto en el corto como
en el mediano plazo, y cual es la confianza que tienen
en la estabilidad del sistema. A enero de 2017, similar a
lo ocurrido en encuestas pasadas, se evidencia que los
encuestados le asignan una probabilidad baja o media
a la ocurrencia de eventos de alto impacto tanto en el
corto plazo como en el mediano plazo.

Con respecto a la probabilidad de ocurrencia de un
evento adverso en el corto plazo, se destaca que el por-
centaje de entidades que han sefialado que es baja o



Gréfico 3
Mapas de riesgo (enero de 2017)
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Grafico 4
El riesgo que afecta en mayor medida el desempeno de las
entidades (al que son mas vulnerables)
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muy baja disminuy6 en comparacion con la encuesta
anterior (41,1% frente a 58,7% en julio de 2016) y, adi-
cionalmente, el porcentaje de las que expresaron que
dicha probabilidad es alta o muy alta aumento (13,3%
frente a 9,8% en julio de 2016) (Grafico 5). Este resul-
tado muestra que la percepcion de las entidades frente
a la ocurrencia de un evento adverso se incremento, al
comparar las respuestas entre julio de 2016 y enero de
2017. Lo anterior se registro en un contexto donde las
entidades siguen considerando de mayor preocupacion
el panorama econdmico interno y el deterioro en la ca-
lidad de la cartera, en la pregunta de los escenarios que
mas les preocupan en el corto plazo.

Al analizar dichas probabilidades en el mediano pla-
70, se encuentra que el nlimero de instituciones que
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Gréfico 5
Probabilidad de que ocurra un evento de alto impacto en el
corto y mediano plazos
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le atribuye una probabilidad baja o muy baja a la ocu-
rrencia de un evento de alto impacto también dismi-
nuyd con respecto a la encuesta anterior (36,7% frente
a 37,0% en julio de 2016). Por su parte, el nimero de
entidades que sefiala que dicha probabilidad es alta o
muy alta aument6, comparado con la pasada encues-
ta (20,0% frente a 16,3% en julio de 2016). Se resalta
que dos entidades consideran que en el mediano pla-
7o existe una probabilidad muy alta de que ocurra un
evento adverso de alto impacto, contrario a la encuesta
pasada, cuando ninguna entidad habia considerado una
probabilidad muy alta.

Al estudiar estas respuestas por sector (Grafico 6), se
encontrd que en el corto plazo para todos los grupos se
registraron un menor nimero de respuestas asociadas
a probabilidades bajas y muy bajas. De manera analo-
ga, la mayoria de grupos registraron un incremento en



Grafico 6
Probabilidad de que ocurra un evento de alto impacto por
tipo de entidad
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las probabilidades altas o muy altas. Se resalta que
las sociedades comisionistas de bolsa fueron las mas
pesimistas de la muestra. Por el contrario, los esta-
blecimientos de crédito y los gremios, universida-
des, centros de investigacion y otros fueron los mas
optimistas.

Por otro lado, las compaiias de seguros, los fondos
de pensiones y el grupo de gremios, universidades,
centros de investigacion y otros registraron un menor
numero de respuestas asociadas a bajas probabilida-
des de ocurrencia de un evento adverso en el mediano
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plazo, comparado con hace seis meses. Por el contra-
rio, los bancos y las otras entidades de crédito tienen
un mayor numero de entidades que asignan probabili-
dades altas y muy altas en comparacién con la encuesta
de julio.

Al indagar sobre el nivel de confianza en la estabili-
dad del sistema financiero para 2017, se observa que la
mayoria de entidades sigue considerando que es alto;
el 72,2% de los encuestados senala tener un nivel alto
o muy alto, porcentaje inferior al observado en julio
(78,3%) (Grafico 7). Por el contrario, un mayor niime-
ro de entidades sefiala tener un nivel de confianza me-
dio en la estabilidad del sistema financiero colombiano
en el afio 2017 (24,4%, comparado con 19,6% hace
seis meses), mientras que ninguna entidad sefiala tener
una confianza muy baja.

En cuanto al cambio en el nivel de confianza en la es-
tabilidad del sistema financiero en los ultimos seis me-
ses, se observa que la mayoria de entidades considera
que no ha cambiado, excepto las compaiiias de segu-
ros y fondos de pensiones, que manifestaron en mayor
medida con respecto a julio que ha disminuido. Por el
contrario, el grupo de gremios, universidades, centros
de investigacion y otros consideran en mayor medida
que la confianza ha aumentado (Grafico 8).

Gréfico 7
Confianza en la estabilidad del sistema financiero
colombiano en el proximo afo
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Gréfico 8
¢Cémo ha cambiado este nivel en los Gltimos seis meses?
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CONCLUSIONES

Al analizar el balance de las preocupaciones de los
encuestados en cuanto a la estabilidad del sistema fi-
nanciero en los proximos doce meses, se aprecia que
un porcentaje mayor de entidades, comparado con la
version anterior de esta encuesta, subray6 el deterioro
en la calidad de la cartera, junto con la desaceleracion
econdmica, como los factores que mas preocupan a las
entidades en el corto plazo. Adicionalmente, con res-
pecto al contexto interno, las entidades siguen mencio-
nando, pero en menor medida, la devaluacion del peso,
la tasa de interés de intervencion, la inflacion y el riesgo
de liquidez como otros de los riesgos de mayor preocu-

pacion. Con respecto a julio de 2016, entre los factores
externos se siguen sefialando los efectos del cambio de
postura de la politica monetaria de la Fed en los Estados
Unidos y agregaron en esta oportunidad los efectos que
pueda tener la nueva administracion de ese pais en tér-
minos de politica comercial y econdmica.

Consistente con lo anterior, el riesgo de mayor impac-
to potencial y probabilidad de ocurrencia es el dete-
rioro en el panorama economico de Colombia. Otro
riesgo importante, mencionado por un mayor nimero
de entidades en esta version de la encuesta, es la ma-
terializacion del riesgo de crédito. Para el caso de los
IFNB y del grupo de gremios, universidades, centros
de investigacion y otros, se resalta, ademas, la salida
de capitales dada la incertidumbre de las condiciones
econdémicas internas y externas 'y el aumento en la vo-
latilidad del tipo de cambio.

Por otro lado, los encuestados sefialan en esta ocasion
que su percepcion de la ocurrencia de un evento ad-
verso en el corto plazo es mayor que en el mediano.
De acuerdo con lo anterior, la probabilidad alta o muy
alta de que ocurra un evento de este tipo aumento tanto
en el corto como en el mediano plazo. Por ultimo, se
resalta que la mayoria de entidades sigue manifestando
tener una alta confianza en la estabilidad del sistema
financiero colombiano; y comparada con la encuesta
de julio de 2016, un porcentaje inferior ha dicho que la
confianza en la estabilidad del sistema financiero para
2017 es alta o muy alta.
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