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RESUMEN EJECUTIVO

Al analizar la situacion de los establecimientos de crédito (EC) entre agosto de
2016 y febrero de 2017, se observd un menor crecimiento real de la cartera, ex-
plicado principalmente por la dindmica de la cartera comercial. En cuanto a los
indicadores de calidad por riesgo (ICR) y calidad por mora (ICM), se presentaron
incrementos para todas las modalidades de cartera; sin embargo, estos niveles
en general se mantuvieron por debajo de los observados en 2009. Con respecto
a la dindmica del pasivo, este continud con la tendencia decreciente presentada
desde el segundo semestre de 2016. Por composicion, los certificados de depo-
sito a término (CDT) de mayores plazos y las cuentas de ahorro aumentaron su
participacion.

En cuanto a las instituciones financieras no bancarias (IFNB), en febrero de 2017
se registrd una desaceleracion de los activos tanto en posicioén propia como admi-
nistrada, en comparacion con lo observado en agosto de 2016. Con respecto a la
composicion del portafolio propio y de terceros, las inversiones se concentraron
principalmente en titulos de deuda publica y privada de emisores nacionales. Ade-
mas, en el mismo periodo se observaron incrementos en el indicador de rentabili-
dad sobre activos (ROA) para todos los tipos de entidad.

El analisis de los principales deudores del sistema financiero muestra que el sector
corporativo present6d una disminucion en el endeudamiento como porcentaje del
PIB durante 2016. En el caso del sector privado, la reduccion obedecid a que el
endeudamiento con instituciones financieras nacionales creci6 a un ritmo menor
que el producto y a que el fondeo con proveedores del exterior se redujo a causa de
la apreciacion de la tasa de cambio. En el caso del sector publico, la disminucién
se dio por un menor financiamiento en moneda extranjera con entidades financie-
ras nacionales y por una reduccion, debido a la apreciacion del peso, del saldo de
bonos emitidos en el exterior y del endeudamiento con entidades bilaterales.

El endeudamiento de los hogares se acelerd entre agosto de 2016 y febrero de
2017, principalmente en la modalidad de consumo. La dindmica anterior estuvo
acompaifiada de una relativa estabilidad en el indicador de carga financiera cal-
culado a nivel agregado. Por su parte, el ICM y el ICR presentaron incrementos
durante este periodo, destacandose el deterioro de los créditos de libre inversion.

En relacion con el riesgo de mercado, la principal exposicion por parte de las
entidades financieras estuvo concentrada en el mercado de renta fija. Estos titu-
los mostraron valorizaciones durante el ultimo semestre de 2016 y los primeros
meses de 2017, impulsadas por un mayor apetito por riesgo a nivel mundial y por
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cambios en la postura de politica monetaria local. Durante la segunda mitad de
2016 el mercado de renta variable presenté un comportamiento estable debido a la
baja volatilidad del precio del petroleo.

El indicador de riesgo de liquidez (/RL) muestra que los EC contaron con niveles
adecuados de recursos liquidos para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.
Por su parte, la dinamica de los pasivos y el patrimonio de los EC continué con la
tendencia decreciente presentada desde mediados de 2015, destacandose la con-
tribucioén negativa de los depdsitos a la vista, las operaciones pasivas del mercado
monetario, y los créditos de bancos y obligaciones financieras. Por otro lado, se
resalta que los depdsitos a término fueron el componente del pasivo que mas apor-
to positivamente al crecimiento real anual del fondeo.

Por tultimo, el ejercicio de sensibilidad propuesto evalu6 la resiliencia de los EC
ante un escenario negativo (y poco probable), con un choque sobre la inversion,
una caida en la confianza global sobre la economia colombiana y la materiali-
zacion de un conjunto de riesgos para el sistema (riesgo de crédito, riesgo de
mercado y riesgo de fondeo). Los resultados indican que el impacto del escenario
hipotético sobre la solvencia total de los EC tendria una magnitud moderada. Al
mismo tiempo, se observarian ciertos efectos negativos sobre el volumen de la
cartera, su calidad y la rentabilidad del negocio de intermediacién. Lo anterior
muestra la importancia de continuar con el monitoreo cuidadoso de la situacion
financiera de deudores y entidades.

Juan José Echavarria
Gerente General
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. ENTORNO
MACROECONOMICO

Estados Unidos registr6 una aceleracién en el segundo semestre del afo, a
pesar de la apreciacion del délar,...

El crecimiento de las principales economias desarrolladas mostrd mejoras en el

segundo semestre de 2016. Para el caso de los Estados Unidos, se registrd un

Gréfico 1
Crecimiento real anual del PIB de los Estados Unidos

(porcentaje)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

Gréfico 2
Dollar Index Spot
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Fuente: Bloomberg.

crecimiento de 3,5% en el tercer trimestre (el mas alto
registrado desde 2014), y uno de 2,1% en el ultimo tri-
mestre del afo (Grafico 1). Estas expansiones fueron
superiores a las del primer semestre del afio, resultado
del buen desempefio del gasto en consumo personal
y de la inversion privada, que tuvieron crecimientos
de 2,4% y 1,5% en diciembre, respectivamente. El
componente que impidié una mayor aceleracion fue
el de exportaciones netas, que registro una contrac-
cion de 1,8% anual.

El pobre desempefio de la balanza comercial de los
Estados Unidos se enmarcd en un contexto de for-
talecimiento del ddlar, que perjudicé la rentabilidad
de sus exportaciones (Grafico 2). Esta apreciacion se
aceler6 ante los buenos resultados que la economia
estadounidense ha registrado en el mercado laboral,
asi como por una inflacidén que ya se acerca a la meta
de la Reserva Federal. Lo anterior ha implicado un
incremento en la tasa de politica monetaria esperada
por el mercado, que alcanza un nivel proyectado de
1,0% para agosto de 2017 (Grafico 3).

. mientras que la zona del euro registré6 un mejor
crecimiento en el segundo semestre de 2016, asi
como avances en las expectativas de inflacién, las
cuales permitieron una reduccién en el programa de
compra de activos del Banco Central Europeo.

11]



Grafico 3

Expectativas de las tasas de los fondos federales

(porcentaje)
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Por otro lado, la zona del euro mantuvo su ritmo de ex-
pansion en 2016, alcanzando un crecimiento real anual
de 1,8% en el ultimo trimestre. Esto fue el resultado de
mejoras en los indicadores de actividad real y de con-
fianza, que incrementaron la produccion industrial y el
consumo de los paises de la zona. Las exportaciones
también reportaron crecimientos, alcanzando 1,5% en
el cuarto trimestre de 2016 (el mejor registro en los Ulti-
mos dos anos). El impacto del brexit fue mas bajo que el
esperado, por lo que las principales agencias han incre-
mentado su pronostico de crecimiento para la zona del
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Nota: las expectativas de las tasas son derivadas de los contratos de futuros y opciones de

fondos federales.
Fuente: Bloomberg.

[12

euro, aunque aun persiste algo de incertidumbre, dada
Proximo aumento esperado la lenta implementacion de la separacion'. En cuanto
a la inflacion, se han observado ligeros avances, aun-
que se mantiene alejada de la meta de largo plazo. A
pesar de lo anterior, las expectativas se incrementaron,
lo que motivé al Banco Central Europeo a reducir de ochenta a sesenta billones de
euros su programa de compras de activos a partir de marzo de 2017.

China continda con su programa de estimulos fiscales, impidiendo una
desaceleracién mds pronunciada.

China registré un crecimiento anual de 6,7% en el ultimo trimestre de 2016, llevan-
do el crecimiento total del afio a 6,7%, cifra inferior al 6,9% reportado en 2015. A
pesar de que el consumo mantuvo su ritmo de expansion, una menor inversion en
capital gener¢ la desaceleracion observada. Este ajuste es consecuente con el plan
del gobierno chino de generar un crecimiento de mediano plazo sustentado en el
consumo interno, generando asi una menor dependencia a la demanda externa. El
programa de estimulos, que ha mezclado politicas fiscales expansivas con una flexi-
bilizacion en el otorgamiento del crédito, genera riesgos en el crecimiento de largo
plazo ante los lentos avances en el saneamiento de los indicadores de calidad de la
cartera, en especial la destinada al sector corporativo privado.

Las economias latinoamericanas, en agregado, sufrieron desaceleraciones
en el segundo semestre de 2016. Argentina, Ecuador y Brasil reportaron
decrecimientos, mientras que México y Chile registraron menores tasas de
crecimiento. Perd, por su parte, tuvo una expansion significativa gracias a su
produccién minera.

Por otra parte, el desempefio econdmico de las economias latinoamericanas se
deterior6 en el segundo semestre de 2016 (Grafico 4). Argentina y Ecuador re-

1 Para mas informacion, véase World Economic Outlook (WEQ) Update: A Shifting Global Eco-
nomic Landscape (enero de 2017).



portaron decrecimientos al tercer trimestre (-3,8% y -1,6%, en su orden), ante
reducciones en la inversion. Ademas, Argentina registré un descenso en el gasto
en consumo, y Ecuador un menor gasto publico. Brasil también reportd un de-
crecimiento real en el cuarto trimestre de 2016 (-2,5%), aunque ha sido la menor
contraccion de los ultimos siete trimestres. La caida en el consumo de los hogares
(-2,9%) y la menor inversion en capital fijo (-5,4%) fueron los principales deter-
minantes de la contraccion del producto.

Grafico 4
Crecimiento econémico real anual para algunos paises de América Latina

(porcentaje)
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Nota: corresponde al dato oficial de crecimiento anual de cada pais.
Fuente: Bloomberg.

Chile continué su senda de desaceleracion, al registrar una expansion de 1,6% a
septiembre de 2016, inferior al 2,5% de un afio atras. La debilidad de su sector
minero y de algunos sectores industriales impactaron negativamente su creci-
miento. México también mostr6 ligeras desaceleraciones, alcanzando una ex-
pansion de 2,4% en el cuarto trimestre, inferior al 2,5% del mismo trimestre
de 2015. El principal determinante del menor crecimiento es la debilidad de la
inversion en su sector de construccion no residencial. Perd, por otro lado, mos-
tro el mejor desempefio de la region, registrando aceleraciones en los primeros
tres trimestres del aflo y reportando un crecimiento de 3,9% para 2016. Este
buen comportamiento se atribuye a la explotacion de cobre en las minas de Las
Bambas y Cerro Verde, que llevo el crecimiento del sector minero a 14,7% en el
tercer trimestre. La produccion manufacturera, sin embargo, ha sufrido contrac-
ciones en los ultimos trimestres.

Los precios de los commodities se incrementaron en los (ltimos seis meses.
Aumentos en la demanda, asi como reducciones en los excesos de oferta
globales, permitieron crecimientos en las cotizaciones internacionales de los
metales y los hidrocarburos.

Frente al comportamiento del precio de los bienes basicos, en los ultimos seis meses
se observaron crecimientos principalmente en los sectores de metales y de hidrocar-
buros. Para los primeros se registrd una expansion del 17,5% entre septiembre de
2016 y marzo de 2017, comportamiento explicado por unas mejores perspectivas de

13]



Grafico 5
Indices de precios de los commodiities

(indice marzo de 2015 = 100)
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demanda para este aflo, acompafiadas de una reduccion
de la oferta global. Por el lado de los hidrocarburos, el
precio internacional del petrdleo tuvo incrementos en
las referencias BRENT (23,0%) y WTI (23,6%) en el
mismo periodo (Gréafico 5). El acuerdo de reduccion de
produccién al que llegaron los miembros de la OPEP,
junto con otros paises productores, generd una dismi-
nucién en el exceso de oferta global, lo cual generé un
incremento en la cotizacion internacional del crudo.

L L 1

mar-15  jun-15  sep-15 dic-15 mar-16  jun-
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a/ indice CRB: indice de precios de futuros de commodities del Commodity Research

Bureau.
Fuente: Bloomberg.
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Colombia tuvo su menor crecimiento anual
desde 2009. La contraccién del sector de minas y

16 sep-16  dic-16  mar-17

canteras, asi como la desaceleracion de los sectores
agropecuario; de electricidad, agua y gas, y de
comercio impactaron de manera significativa el
producto en el ano 2016. El crecimiento esperado para 2017 fue ajustado a
la baja.

Para el caso de Colombia, al cuarto trimestre de 2016 se registr6é un crecimiento
real anual de 1,6%, inferior al 3,4% que se obtuvo un afo atras. El crecimiento
completo del afio 2016 alcanzo6 un 2,0%, el registro mas bajo desde 2009 (Cua-
dro 1). Al evaluar el desempefio sectorial, se evidencia que las ramas de explota-
cion de minas y canteras, y la de transporte, almacenamiento y comunicaciones
fueron las de menor expansion, con contracciones de 6,5%, y 0,1%, respectiva-
mente. Se observaron, de igual manera, desaceleraciones significativas en los
sectores agropecuario; electricidad, gas y agua; comercio, reparacion, restau-
rantes y hoteles, y en servicios sociales, comunales y personales. Las ramas de
mejor desempefio fueron las de servicios financieros, inmobiliarios y a las em-
presas, y la de construccion, con expansiones de 5,0% y 4,1%, respectivamente.

Cuadro 1
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica
(series desestacionalizadas)

2015 2016
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2,5 0,5
Explotacién de minas y canteras 0,2 (6,5)
Industria manufacturera 1,7 3,0
Electricidad, gas y agua 3,0 0,1
Construccién 3,7 4,1
Comercio, reparacién, restaurantes y hoteles 4,6 1,8
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2,6 0,1
Servicios financieros, inmobiliarios y a las 5,1 5,0
empresas
Servicios sociales, comunales y personales 3,1 2,2
PIB 3,1 2,0

Fuente: DANE.



Créfico 6

La desaceleracion que ha sufrido la economia colombiana se enmarca en un con-

texto de ajuste a menores términos de intercambio y a un menor nivel del ingreso

nacional disponible. Adicional a lo anterior, en el periodo analizado la econo-

mia local tuvo que afrontar el choque de oferta asociado con el paro camionero.

El comportamiento anterior ha llevado a que las expectativas de crecimiento del
equipo técnico del Banco de la Republica para 2017 hayan sido revisadas a la
baja, siendo un 1,8% el crecimiento mas probable para este afio”.

Por el lado de la demanda se han observado deterioros en los componentes

de inversién y de consumo de los hogares, en un contexto de menor confianza

del consumidor.

Crecimiento anual formacién bruta de capital

(porcentaje)
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0
0,0
-5,0

-10,0

-15,0

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12  dic-13  dic-14  dic-15  dic-16

Fuente: DANE.

Gréfico 7
Indice de confianza del consumidor
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La demanda ha evidenciado contracciones anuales en
el componente de formacion bruta de capital en los
ultimos cinco trimestres (Grafico 6). Para 2016 estas
inversiones tuvieron un decrecimiento real de 4,5%,
explicado principalmente por la disminucién en las
compras de maquinaria y equipo (-15,1%) y en equipo
de transporte (-11,9%). El componente de obras civiles,
que tiene el peso mas alto en la inversion en capital fijo
(33,6%), tuvo una desaceleracion significativa, pasando
de un crecimiento de 5,3% en 2015 a 2,4% en 2016.

El componente de consumo de los hogares suftrid
una desaceleracion por segundo afio consecutivo, al-
canzando un crecimiento de 2,1% en 2016, en com-
paracion con el 3,2% observado el afio anterior y al
4,3% de 2014 (Grafico 7). Esta disminucion se debe,
principalmente, al decrecimiento del consumo de
bienes durables (-0,8%), inferior al 5,1% registrado
un afio atrds. Esta desaceleracion en el consumo de
los hogares se reflejo en la fuerte contraccion que su-
fri6 el indice de confianza del consumidor calculado
por Fedesarrollo, que en el primer trimestre de 2017
alcanzé los niveles mas bajos desde que se realiza
la medicion. Este comportamiento obedece a malas
expectativas economicas de los hogares encuestados,
asi como a una pobre percepcion de las condiciones
economicas actuales.

2 Véase las minutas de la reunion de la Junta Directiva del Banco de la Reptblica 28 de abril

de 2017.
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Después de sufririmportantes choques de oferta en el primer semestre de 2016,
Colombia registré disminuciones en su inflacion en la segunda mitad del ano,
impulsadas por el incremento de 200 puntos bdsicos en la tasa de intervencion
del Banco de la Repiblica.

El nivel general de precios de la economia colombiana inicid su proceso de ajuste
en el segundo semestre de 2016. El retraso en las decisiones de cosecha por parte
de los agricultores, los rezagos de los efectos del fenémeno de El Nifio y de la
depreciacion del peso, asi como la activacion de algunos mecanismos de indexa-
cion, habian generado que el crecimiento del IPC se acercara al 9% a mitad de
afio. Como respuesta a lo anterior, el Banco de la Republica incrementd la tasa
de referencia en 200 puntos basicos (pb) entre enero y agosto de 2016, situacion
que permiti6 un ajuste en la demanda y una consecuente caida en la inflacion, que
a febrero de 2017 se ubico en 5,2%.

Teniendo en cuenta la desaceleracion que esta sufriendo la economia colombiana,
y desde un punto de vista de estabilidad financiera, adquiere relevancia estudiar
la resiliencia del sistema financiero colombiano en un entorno de deterioro en el
consumo de los hogares y la inversion, junto con condiciones cambiantes en el con-
texto externo. Por tal razén, este Reporte presenta un ejercicio de sensibilidad
que busca calcular el impacto potencial de un escenario hipotético que incluye
una desaceleracion de la actividad econémica local, que redunda en una menor
capacidad de pago de algunos sectores econdmicos, enmarcado en un entorno
de mayores costos de financiamiento externo y débil demanda global. De igual
manera, se busca medir la materializacion de un conjunto de riesgos para el sistema
bancario (riesgo de crédito, de mercado y de liquidez), que se podrian materializar
como consecuencia de dicho choque. La utilidad del ejercicio radica en ofrecer una
estimacion de las pérdidas potenciales que se observarian en este escenario, y deve-
lar sobre los posibles canales de transmision mediante los cuales las vulnerabilida-
des identificadas podrian terminar afectando la estabilidad financiera.

Los resultados del ejercicio indican que el impacto del escenario hipotético so-
bre la solvencia técnica del conjunto del sistema bancario tendria una magnitud
moderada; a pesar de lo anterior, se registran reducciones en los niveles de renta-
bilidad y en la dinamica de la cartera. Ello resalta la necesidad de continuar con
el monitoreo cuidadoso, tanto de la situacion financiera de los deudores y las en-
tidades, como de las condiciones cambiantes de financiamiento internacional. Es
importante resaltar que estos resultados se obtienen desde un escenario hipotético,
y empleando un conjunto de supuestos restrictivos. Cabe esperar, por tanto, que
bajo choques de menor magnitud o empleando supuestos mas débiles, el impacto
sobre la estabilidad financiera sea presumiblemente menor.



. VULNERABILIDADES
DEL SISTEMA FINANCIERO

Dados los riesgos potenciales que se han identificado en el entorno
macroeconémico, resulta relevante evaluar la exposicién de los intermediarios
financieros ante estas posibles fuentes de vulnerabilidad. En un contexto de
desaceleracion econémica, el sistema financiero se ha ajustado a los choques
macroeconomicos recientes, lo que ha llevado a un deterioro gradual de los
indicadores de riesgo. Por lo anterior, en esta seccion se presenta un panorama
del sistema financiero y se analizan cada uno de los riesgos (crédito, mercado y
liquidez) a los cuales se encuentran expuestas las entidades financieras.

A.  SITUACION ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO

Los activos de los establecimientos de crédito evidenciaron un decrecimiento
real, debido a la desaceleracion de la cartera y de las inversiones.

A febrero de 2017 el activo de los establecimientos de crédito (EC) present6 una
tasa de crecimiento real anual de -2,4%?3y se ubicé en COP 578,5 billones (b). Este
rubro se compone principalmente por cartera (70,7%) e inversiones (17,9%). Por
su parte, el crecimiento real anual de la cartera total con titularizaciones se ubico
en 1,2%, 1,3 puntos porcentuales (pp) menos que seis meses atras. Por modalidad
de cartera se resalta la tendencia decreciente que exhibieron los créditos comercia-
les en los tlltimos seis meses (presentando contracciones reales anuales)®, mientras
que la de consumo y de microcrédito mostraron aceleraciones (Grafico 8). La
cartera bruta con titularizaciones ascendié a COP412,7 b, donde la cartera comer-
cial continua siendo la modalidad con mayor participacion (56,2%), seguida por
consumo (27,8%), vivienda con titularizaciones (13,3%) y microcrédito (2,8%).

3 Los crecimientos reales se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor (IPC) sin
alimentos.
4 Las bajas tasas de crecimiento presentadas el segundo semestre de 2016 incorporan el efecto de

la absorcion de Leasing Bancolombia por Bancolombia en octubre de 2016. Debido a que el crédito
de COP 1,5 b que tenia la compaiiia de financiamiento con el banco deja de contabilizarse en la cartera
bruta agregada. El crecimiento real de la cartera bruta habria sido 70 puntos basicos (pb) mayor de no
haberse presentado la fusion.
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Grafico 9
Indicadores de riesgo de crédito

Gréfico 8
Crecimiento real anual de la cartera bruta por modalidad de los establecimientos de
crédito (EC)

(porcentaje)
55,0
35,0
15,0
N __ L L L 3,3
[ <\~ N\
-5,0 5,0
feb-07 feb-09 feb-11 feb-13 feb-15 feb-17 feb-16 ago-16 feb-17
Consumo Vivienda con titularizaciones
Microcrédito Comercial
= Vivienda sin titularizaciones Total con titularizaciones

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

Por su parte, los indicadores de riesgo de crédito
presentaron incrementos para todas las modalidades.

El indicador de calidad por riesgo (ICR)* continud
mostrando incrementos para todas las modalidades

A. Indicador de calidad por riesgo (ICR) o ) )

durante los ultimos seis meses, alcanzando un nivel de
(porcentaje) 8,9% en febrero de 2017. Este valor corresponde al
1o mas alto observado desde julio de 2010; sin embar-
120 go, se encuentra por debajo de los niveles registrados
10,0

8,0

6,0

4,0

101 durante 2009. Este comportamiento se explica princi-
52 palmente por la dinamica del indicador para la cartera
comercial, que exhibi6é un incremento de 2,3 pp en los
ultimos seis meses, alcanzando 10,1%, el maximo va-

lor observado desde finales de 2004 (Grafico 9, panel

43

20 A). De igual forma, la cartera riesgosa total presen-
00 : : : : : té mayores tasas de crecimiento real, ubicandose en
feb-07 feb-09 feb-11 feb-13 feb-15 feb-17 ,
—Comercial Consumo —Vivienda® Microcrédito —Total 3372% en febrero de 2017’ 1555 pp mas que 10 Obser—
vado en agosto de 2016.
B. Indicador de calidad por mora (ICM)
(porcentaje) Por su parte, el indicador de calidad por mora (ICM)®
12,0 ha mostrado una tendencia creciente desde diciem-
100 bre de 2015, ubicandose en 4,2% en febrero de 2017,
el nivel mas alto observado desde agosto de 2010
8,0

4,0

) W 4

5 El indicador de calidad por riesgo (ICR) se define como la
W 3 proporcion entre la cartera riesgosa y la total (la cartera riesgosa
20 corresponde a todos los créditos con calificacion diferente de A, en

una escala que va de A a E, donde A es la mejor calificacion).

0,0 . . . . .
feb-07 feb-09 feb-11 feb-13 feb-15 feb-17 s .
i - o 6 El indicador de calidad por mora (ICM) se calcula como la
=—Comercial Consumo =—Vivienda¥ Microcrédito —Total , . J
razon entre la cartera vencida y la total (la cartera vencida incluye
a/ La cartera de vivienda no incluye titularizaciones. los creditos que se han dejado de pagar por un periodo mayor a
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Reptiblica. treinta dias).
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(Grafico 9, panel B). Por modalidad, se destaca el ICM de la cartera comercial,
que aumento6 62 pb entre agosto de 2016 y febrero de 20177. Asimismo, la car-
tera vencida total presentd una aceleracion a partir de junio de 2016, alcanzan-
do un crecimiento real anual de 23,5% a febrero de 2017. Este comportamiento
ha sido inferior al de la cartera riesgosa, lo que podria estar asociado a que la
percepcion de riesgo de crédito de las entidades ha incrementado a un ritmo
mayor que la materializacion de este riesgo.

A pesar del decrecimiento en las inversiones, su composicién se ha mantenido
relativamente estable.

Las inversiones® de los EC han disminuido en el ltimo afio, registrando un de-
crecimiento real anual de 7,7% a febrero de 2017, ubicandose en COP103,6 b.
La composicion de este rubro se ha mantenido estable, donde los TES, acciones
de emisores extranjeros y nacionales son los activos con mayor participacion, al
representar el 38,0%, 22,0% y 14,7% del total de las inversiones, respectivamente
(Grafico 10).

Grafico 10
Tipo de inversién como proporcién del total de inversiones a febrero de 2017

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

El pasivo de los EC continué con la tendencia decreciente presentada desde
el segundo semestre de 2076. Por composicion, los CDT de mayores plazos
continuaron aumentando su participacion.

7 Segun el Informe de Actualidad del Sistema Financiero Colombiano de febrero de 2017 de la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), el incremento del indicador de mora para la cartera
comercial esta asociado, en parte, con el vencimiento de obligaciones especificas de grandes montos,
observado entre el Gltimo trimestre de 2016 y principios de 2017.

8 Las inversiones incluyen operaciones con derivados.
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Grafico 11

Composicién de los pasivos de los establecimientos de

crédito

(porcentaje)
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a/ En esta categoria se encuentran las siguientes cuentas: fondos interbancarios, aceptacio-
nes bancarias, cuentas por pagar, pasivos estimados y provisiones, y otros pasivos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

A febrero de 2017 el pasivo de los EC se ubico en
COP497,9 b, registrando un crecimiento real anual
de -2,2%. En cuanto a su composicion, en los ultimos
seis meses se presentd una mayor participacion de los
certificados de depdsito a término (CDT) emitidos con
plazo igual o mayor a un aflo y de las cuentas de ahorro
(que pasaron de 18,2% vy 31,2% en agosto de 2016, a
19,7% y 32,2% en febrero de 2017). Por el contrario,
se observé una menor participacion de los CDT meno-
res a un afio y otros pasivos, que disminuyeron 1,0 pp
y 1,3 pp, respectivamente, cerrando en 10,9% y 9,8%,
en su orden (Grafico 11).

Los indicadores de rentabilidad presentaron
menores niveles entre agosto de 2016 y febrero de
2017, mientras que los indicadores de solvencia
aumentaron.

El indicador de rentabilidad sobre patrimonio (ROE) se ubico en 15,4% a febrero

de 2017, presentando una disminucion de 64 pb en los ultimos seis meses. Por su

parte, la rentabilidad sobre el activo (ROA) terminé en 2,1%, decreciendo 10 pb

en el mismo periodo. Con respecto a los indicadores de solvencia total y basica,

se observd un incremento de 40 pb entre agosto de 2016 y febrero de 2017 para

ambos indicadores, ubicandose en 15,8% y 10,4%, en ese orden’.

Para las IFNB se destaca, al igual que lo evidenciado para los EC, la desaceleracion
en el ritmo de crecimiento real de los activos.

Entre agosto de 2016 y febrero de 2017 el activo de las instituciones financieras no

bancarias (IFNB) en posicion propia se ubicdé en COP 72,9 b, y represent6 el 5,1%

de los activos del sistema financiero (Cuadro 2). Su crecimiento real anual fue de

0,7%, cifra inferior en 1,8 pp a lo registrado en agosto de 2016. La desaceleracion

se explicd, principalmente, por el comportamiento de las compafiias de seguros y

las administradoras de fondos de pensiones (AFP), las cuales registraron tasas de

0,4% y -2,2% respectivamente, frente a 6,6% y 0,7% observadas seis meses atras.

La desaceleracion en la posicion propia total fue compensada por la mejor diné-

mica de las sociedades comisionistas de bolsa (SCB), que registraron el mayor

crecimiento a la fecha de analisis (10,5% frente a -38,7%).

En cuanto al portafolio administrado por las IFNB, a febrero de 2017 el saldo

ascendié a COP 684,0 b, equivalentes al 47,6% de los activos del sistema. Con

9 Los limites regulatorios para la solvencia total y la solvencia basica son 9,0% y 4,5%,

respectivamente.
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Cuadro 2

Activo en posicion propia y administrada de las IFNB

Activos de las instituciones
financieras no bancarias (IFNB)

Posicién propia

Administradoras de fondos de
pensiones y cesantias (AFP)

Sociedades fiduciarias

Sociedades comisionistas de bolsa
Companias de seguros

Portafolio administrado
AFP-Pensiones obligatorias
AFP-Pensiones voluntarias
AFP-Cesantias

Sociedades fiduciarias

Sociedades comisionistas de bolsa
Total IFNB ¥

Total sistema financiero

Ago-16 Feb-17
Porcentaje Porcentaje
Billones de de los activos Crecimiento Billones de de los activos Crecimiento
pesos del sistema real anual pesos del sistema real anual

financiero financiero
71,1 5,1 2,5 72,9 5,1 0,7
5,0 0,4 0,7 5,1 0,4 2,2)
2,9 0,2 3,2 2,8 0,2 0,2
3,4 0,2 (38,7) 4,0 0,3 10,5
59,8 4,3 6,6 60,9 4,2 0,4
641,9 46,0 8,3 684,0 47,6 7,7
189,6 13,6 53 197,0 13,7 4,3
14,8 1,1 2,6 15,5 1,1 2,4
10,3 0,7 4,8 13,7 1,0 2,2
410,2 29,4 8,1 439,0 30,5 9,2
17,0 1,2 29,7 18,8 1,3 20,9
713,7 51,1 7,7 757,5 52,7 7,0
1.395,7 100,0 6,8 1.438,2 100,0 0,9

Nota: datos expresados en pesos de febrero de 2017.

a/ Incluye activos de los demas intermediarios de valores.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Repblica.

respecto a agosto de 2016, se observa una desaceleracion en el ritmo de expan-
sion de estos activos, pasando de 8,3% a 7,7%. Por tipo de entidad, todos los
portafolios a excepcion del administrado por las sociedades fiduciarias (SFD),
presentaron desaceleraciones; sin embargo, las tasas de crecimiento son supe-
riores a la registrada para el total de activos del sistema financiero.

En cuanto a la composicién del portafolio de las IFNB, la mayoria de entidades
concentra sus inversiones principalmente en deuda publica y privada de
emisores nacionales, tanto para la posicién propia como administrada.

En cuanto a las inversiones en posicion propia de las IFNB, a febrero de 2017 es-
tas se concentraron principalmente en el mercado local de deuda privada (40,6%)
y publica (29,3%), asi como en acciones de emisores nacionales (20,0%; Gréfico
12, panel A). Por tipo de entidad, se resalta la participacion de las inversiones en
TES por parte de las SCB (70,7%), mientras que las SFD y las AFP concentraron
su portafolio en acciones nacionales (74,9% y 73,6%, en su orden).

Las inversiones de los portafolios administrados se concentraron en TES (38,5%),
acciones de emisores nacionales (22,5%) y titulos de renta fija privada local
(21,9%, Grafico 12, panel B). Para el caso de los fondos de inversion colectiva
(FIC), se destaca una concentracion en titulos de renta fija privada de emisores
nacionales (71,6%) y en acciones locales (20,2%). Por su parte, los recursos de
las pensiones voluntarias y de la seguridad social administradas por las SFD se
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Grafico 12
Composicion del portafolio de inversiones de las IFNB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Repdblica.

concentraron en renta fija privada de emisores nacionales (70,5% y 46,5%, res-
pectivamente), mientras que los otros negocios fiduciarios lo hicieron, ademas de
TES, en acciones nacionales (53,8% y 39,5%, en su orden).

Junto con el menor ritmo de crecimiento del activo, las valorizaciones de los
mercados de deuda y acciones en el mercado local durante la segunda mitad de
2016 se reflejaron en un aumento del ROA para los distintos tipos de entidades.

Finalmente, en cuanto a la salud financiera de las IFNB, se observa que el ROA
de las SCB y de las SFD ha mostrado una tendencia creciente desde el tltimo tri-
mestre de 2015 y 2016, respectivamente (Grafico 13, panel A). El comportamiento
de estos indices para las IFNB respondié al aumento en las utilidades, producto
de la valorizacion neta de las inversiones de los mercados de deuda y acciones
nacionales. Lo anterior también se vio reflejado en los indicadores de rentabilidad



Gréfico 13
ROA de las IFNB

A. Sociedades fiduciarias y comisionistas de bolsa
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Repdblica.

de las compafiias de seguros generales, de vida y AFP,
los cuales presentaron una tendencia creciente desde
mediados de 2016 y a febrero de 2017 se ubicaron en
1,5%, 3,6% y 14,9% respectivamente (Grafico 13, pa-
neles By C).

B. RIESGO DE CREDITO

El andlisis de riesgo de crédito que se presenta a con-
tinuacion se divide entre sector corporativo y hoga-
res. En la primera subseccion se analiza la evolucion
del endeudamiento del sector corporativo, asi como
la percepcion y materializacion del riesgo de crédito
de las empresas privadas por sector econdmico. En la
segunda subseccion se identifica la carga financiera de
los hogares y se presentan algunos indicadores de ex-
pectativas que se relacionan con el comportamiento de
la cartera de estos agentes.

1. Sector corporativo!

Teniendo en cuenta que a diciembre de 2016 la car-
tera otorgada a empresas (comercial y microcrédito)
ascendi6 a COP 2432 b, participando con el 59,8%
de la cartera total de los EC, resulta importante eva-
luar la salud financiera de estos deudores y hacer un
seguimiento del desempefio de sus préstamos para
prever potenciales riesgos sobre la estabilidad del sis-
tema financiero. Con este objetivo, en esta seccion se
analiza el endeudamiento que tienen estos agentes por
instrumento de fondeo y por tipo de moneda, y se hace
un andlisis sectorial en el cual se calculan varios in-
dicadores de riesgo de crédito por rama de actividad
econdmica, con el fin de identificar sectores que, ante
un entorno econdémico menos favorable, estan expe-
rimentando o podrian experimentar dificultades para
cumplir con el pago oportuno de sus obligaciones.

10 Por disponibilidad de informacion las cifras de esta seccion
se presentan con corte a diciembre de 2016.
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Grafico 14
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje
del PIB por instrumento
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a/ Sélo incluye la informacion de las empresas que reportan estados financieros a la Su-
perintendencia de Sociedades. En el ano 2015, 2.362 empresas empezaron a registrar sus
estados financieros utilizando las NIIF, lo cual no permitié la identificacién del saldo de
deuda con proveedores nacionales. Por ende, para aproximar el dato de estas empresas se
calculd, para las firmas que registraron utilizando el PUC, el porcentaje que los proveedo-
res de corto y largo plazo representan del pasivo corriente y no corriente, respectivamente,
y se supuso un porcentaje igual para las entidades que presentaron usando las NIIF. Por
disponibilidad de los datos, a diciembre de 2016 se supone un saldo de proveedores igual
al calculado para diciembre de 2015.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y
Banco de la Republica; célculos del Banco de la Repblica.
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacién, Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Publico; calculos del Banco de la Repdblica.

a. Evolucion del endeudamiento del
sector corporativo

El sector corporativo, tanto privado como publico,
presenté una disminucion en el endeudamiento
como porcentaje del PIB entre diciembre de 2015 y
el mismo mes de 2016.

El andlisis del endeudamiento del sector corporativo
es importante debido a que permite identificar no solo
posibles situaciones de sobreapalancamiento, sino
también el grado de dependencia a una fuente parti-
cular de financiamiento, lo cual puede comprometer el
cumplimiento de las obligaciones de estos agentes con
el sistema financiero.

A diciembre de 2016 el endeudamiento total del sec-
tor corporativo como proporcion del PIB se ubico en
56,4%, presentando una reduccion de 1,3 pp con res-
pecto a lo registrado en 2015. Del total, el sector cor-
porativo privado!! contribuyé con 46,2 pp y el publico
no financiero con los restantes 10,2 pp. Al analizar los
dos sectores por separado, se encuentra que ambos
presentaron un menor endeudamiento como propor-
cion del PIB en comparacion con lo observado al final
de 2015, revirtiendo la tendencia creciente registrada
desde 2012.

La disminucién experimentada por el sector privado
obedecio, principalmente, a que el endeudamiento en
moneda extranjera con instituciones financieras na-
cionales se redujo y, en menor medida, a que el fon-
deo con proveedores del exterior disminuy6 a causa
de la apreciacion del peso colombiano frente al dolar
estadounidense. Por su parte, el comportamiento del
endeudamiento del sector publico estuvo explicado
en especial por un menor saldo de bonos en el exte-
rior (Unicamente por efecto apreciacion) y, en menor
medida, por una reduccion tanto del endeudamiento
con entidades financieras nacionales como del saldo
de endeudamiento con entidades bilaterales, esta ul-
tima debido inicamente a la apreciacion de la tasa de
cambio (Gréfico 14).

11 Ao largo de toda esta seccion, el término “sector corporativo privado” se refiere a las empresas
privadas, excluyendo a aquellas que son vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Grafico 15
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje
del PIB por moneda

A. Sector corporativo privado
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Nota: elaborado con la misma informacion del Gréfico 14, panel A.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y
Banco de la Republica; célculos del Banco de la Republica.

B. Sector corporativo publico
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Nota: elaborado con la misma informacién del Créfico 14, panel B.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacién, Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Pdablico; célculos del Banco de la Republica.

por la apreciacion!?

Adicional a lo anterior, se observa que a diciembre de
2016 las principales fuentes de fondeo del sector pri-
vado contintian siendo los créditos con instituciones
financieras locales y extranjeras, mientras que para
el sector publico son los bonos emitidos en el mer-
cado externo. Asimismo, se evidencia que las fuentes
de fondeo menos utilizadas por las empresas privadas
son los bonos emitidos en el exterior, y por las firmas
publicas los proveedores en el exterior.

La deuda en pesos tanto del sector corporativo
privado como publico como porcentaje del PIB se
mantuvo relativamente estable, mientras que la
deuda en ddlares se redujo fundamentalmente por
el efecto de la apreciacion de la tasa de cambio.

Al analizar el endeudamiento por tipo de moneda, se
observa que las empresas privadas aun adquieren la
mayor parte de su deuda en pesos (67,8% del total, lo
que equivale al 31,4% del PIB anual de 2016), mien-
tras que las firmas publicas han preferido endeudarse
en dolares (72,6% de la deuda total, que corresponde
al 7,4% del PIB anual de 2016, Grafico 15).

Cabe anotar que el aumento observado entre 2013 y
2015 del saldo de la deuda denominada en dolares
para ambos grupos se debe principalmente al efecto
de la depreciacion de la tasa de cambio que se presen-
to desde el segundo semestre de 2014. Sin embargo,
entre diciembre de 2015 y el mismo mes de 2016 esta
tendencia se revirtio. En el caso de las empresas pri-
vadas, la reduccion de la deuda en dolares como pro-
porcion del PIB fue de 53 pb, explicada en su totalidad

. En contraste, para las empresas publicas dicha disminucion

fue de 47 pb y el efecto precio contribuyd con 37 pb.

12 Suponiendo que la tasa de cambio de finales de 2015 se hubiera mantenido constante, se apre-
ciaria un aumento del endeudamiento en ddlares como porcentaje del PIB de 21 pb.
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b. Andlisis sectorial®

Entre diciembre de 2014 y el mismo mes de 2016 los sectores econémicos

de construccion, inmobiliario y electricidad incrementaron su participacion en

la cartera otorgada a empresas del sector corporativo privado, mientras que
comercio, manufactura y transporte la disminuyeron.

En un marco de desaceleracion de la actividad econdmica local, explicado en parte

por una contraccion real de la formacion bruta de capital, se hace necesario, en
términos de estabilidad financiera, analizar el desempefio de la cartera comercial

por sector econdémico. Esto con el objetivo de identificar aquellos que se han visto

afectados por esta dinamica y, por ende, pueden llegar a tener dificultades para

cumplir a tiempo con sus obligaciones.

Gréfico 16
Composicién del saldo de la cartera del sector corporativo
privado por sector econémico

Comercio
Manufactura
Construccién
Inmobiliarias
Transporte
Financiero®
Otros servicios”
Agropecuario
Electricidad

Minero

Restaurantes y hoteles

1 1 1 1 J

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0

(porcentaje)
M dic-14 P ) dic-16

a/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas por
la Superintendencia Financiera de Colombia.

b/ En ‘otros servicios’ se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores eco-
némicos: administracion pblica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud, otras
actividades de servicios comunitarios, sociales y personales, hogares privados con servicio
doméstico y el de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y
Banco de la Repdblica; célculos del Banco de la Repdblica.

A diciembre de 2016 los sectores econdmicos con
mayor participacion en la cartera otorgada a empresas
privadas fueron comercio, manufactura y construc-
cion, los cuales concentran en conjunto el 55,2% de
esta cartera. Por otro lado, los sectores de restaurantes
y hoteles, minero y de electricidad son los que menos
participan (7,7% de la cartera colocada a empresas del
sector corporativo privado).

Entre 2014 (afio en que empez6 el proceso de depre-
ciacion del peso colombiano frente al dolar y la pro-
nunciada caida del precio del petroleo) y 2016, los
sectores de comercio, manufactura y transporte fueron
lo que mas perdieron participacion. Por su parte, el
inmobiliario, el de electricidad y el de construccion
incrementaron su participacion, destacandose el au-
mento de este ultimo en 4,8 pp (Grafico 16). El incre-
mento exhibido por construccion se debe a que entre
el primer y segundo trimestres de 2015 la cartera de
ese sector aumento en aproximadamente COP 10,0 b.
En este lapso aparecieron 9.297 nuevos deudores de-
dicados a esta actividad econdmica, los cuales explican
COP 9,6 b del aumento. De estos, 721 son fideicomisos,
que aportaron con COP 7,0 b.

13 Para esta subseccion se utilizaran abreviaciones para los siguientes sectores: 1) actividades in-
mobiliarias, de alquiler y empresariales (inmobiliario); 2) agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y
pesca (agropecuario); 3) explotacion de minas y canteras (minero); 4) electricidad, gas y agua (electri-
cidad); 5) transporte, almacenamiento y comunicaciones (transporte), y 6) intermediacion financiera

(financiero).
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El andlisis de diversos indicadores permite inferir que los sectores econémicos
en los cuales el riesgo de crédito se ha incrementado en mayor medida son:
minero, electricidad, transporte y hoteles y restaurantes. Estos cuatro sectores
concentran el 16,1% de la cartera del sector corporativo privado a diciembre
de 2016.

Entre diciembre de 2015 y el mismo mes de 2016 los indicadores de riesgo de crédito
de la cartera comercial mostraron un deterioro. El ICR exhibi6 un aumento de 1,8 pp,
al registrar un valor de 8,6% al final de 2016, mientras que el incremento del ICM fue
mas leve, al pasar de 2,2% a 2,3%. De lo anterior se puede inferir que tanto la percep-
cion del riesgo de crédito en esta modalidad como su materializacion han aumentado.

Al calcular estos mismos indicadores por sector econdmico, se encuentra que el mine-
1o, construccion, restaurantes y hoteles, otros servicios, electricidad y transporte han
experimentado aumentos significativos en su ICR entre diciembre de 2015 y el mismo
mes de 2016, destacandose el comportamiento de estas dos ultimas actividades econd-
micas (Gréfico 17, panel A). En cuanto al ICM, todas las ramas presentaron deterioros,
a excepcion de la agropecuaria, construccion y la de actividades financieras. Se resalta
la variacion del indicador para la actividad minera (pasé de 5,1% a 9,3%) y para el
sector de electricidad (paso de 0,2% a 4,5%, Grafico 17, panel B).

Con el fin de ahondar en el analisis del comportamiento de los préstamos desem-
bolsados a las firmas, se calcularon tres indicadores adicionales de riesgo de cré-
dito, de carécter prospectivo, los cuales permiten identificar episodios de mayor
vulnerabilidad para los establecimientos de crédito: 1) indicador de percepcion de
riesgo por calificacion (IPRC), 2) indicador de percepcion de riesgo por provisio-
nes (IPRP) y 3) probabilidad de migrar a una peor calificacion.

ELTPRC, el cual se define como el porcentaje de préstamos, en términos de saldo,
que tienen una calificacion peor a la que presentarian si solo se tuvieran en cuenta
los dias de mora'*, continud con la tendencia creciente que viene exhibiendo desde
finales de 2015 para el total de la cartera otorgada al sector corporativo privado, al
registrar un valor de 6,8% a diciembre de 2016 (Grafico 18, panel A). Por sector
econdmico, los EC estan percibiendo un mayor riesgo en los créditos concedidos a
las firmas mineras, de electricidad, transporte, hoteles y restaurantes, construccion
y financieras (Grafico 18, panel B).

El segundo indicador (IPRP) se define como el porcentaje de provisiones adicio-
nales que constituyen las entidades de sus créditos con respecto a una provision
simulada siguiendo los lineamientos del Sistema de Administracion de Riesgo de

14 Segtin el Anexo 1 del capitulo II de la Circular Basica Contable y Financiera de la SFC, si solo se
tuvieran en cuenta los dias de mora, los préstamos comerciales deberian ser calificados de la siguiente
manera: 1) categoria A: créditos con un mes o menos de mora; 2) categoria B: créditos con mas de uno
y hasta tres meses de mora; 3) categoria C: créditos con mas de tres y hasta seis meses de mora; 4)
categoria D: créditos con mas de seis y hasta doce meses de mora, y 5) categoria E: créditos con mas
de doce meses de mora.
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Gréfico 17
Indicadores de riesgo de crédito por sector econémico

A. Indicador de calidad por riesgo (ICR) por sector econémico
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a/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

b/ En ‘otros servicios’ se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores econémicos: administracion publica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud, otras actividades de
servicios comunitarios, sociales y personales, hogares privados con servicio doméstico y el de organizaciones y érganos extraterritoriales.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y Banco de la Repdiblica; calculos del Banco de la Republica.
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Crédito de la SFC'. Esta razon mostrd, de igual manera, un repunte en los tltimos
doce meses, alcanzando 17,4% a diciembre de 2016 (Grafico 19, panel A). Al eva-
luar el comportamiento sectorial, se observo una mayor percepcion de riesgo en los
sectores de transporte, electricidad, hoteles y restaurantes, comercio y agropecuario,
resultados consistentes con los obtenidos en el [IPRC (Grafico 19, panel B).

15 Utilizando el formato 341 (operaciones activas de crédito) de la SFC, se simula la provision
que deberian tener las entidades para cada una de sus operaciones activas de crédito y se agrupan por
calificacion. Con el saldo de provisiones simuladas se calcula el IPRP en cada momento del tiempo de
la siguiente forma:

(Z;:A Vi, ‘YX) - (Zf(:/l simulad, vx)

Xy, simuladas )

IPRP =

Donde el indice X denota las calificaciones de las operaciones activas de crédito que pueden ser cual-
quier letra dentro del conjunto {A, B, C, D, E}.



GCréfico 18

Indicador de percepcion de riesgo por calificacion

Gréfico 19
Indicador de percepcién de riesgo por provisiones
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

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

Por su parte, la probabilidad de migrar hacia una peor calificacion se calcula tanto

por saldo como por nimero de operaciones'é. En el panel A del Grafico 20 se puede

observar que tanto la probabilidad agregada por saldo como por niimero de registros
viene exhibiendo una tendencia creciente desde el primer trimestre de 2012. El in-

cremento del indicador durante este periodo ha sido significativamente mayor para la

16

Este indicador se calcula utilizando informacién trimestral del formato 341 (operaciones activas
de crédito) de la SFC. Se denota P (X, ) a la probabilidad de que una operacion de crédito haya estado
calificada con la letra X en el trimestre anterior al trimestre evaluado y P (Y,| X)) a la probabilidad
de que una operacion de crédito migre a la calificacién Y en el trimestre evaluado, dado que estaba
calificada con la letra X en el trimestre anterior. Las calificaciones de las operaciones activas de crédito
pueden ser cualquier letra dentro del conjunto {A, B, C, D, E}, donde A es la mejor calificacion y E
la peor. Dado esto, la probabilidad total en el trimestre ¢ de migrar hacia una calificacién mas baja se
calcula como: P (B,|A/_])><1><P(A[_l) + P(CI|A[_1)><2><P(AI_1) +P (D/ | A/_])><3>< P(At_l) +P (El |AL_1)><4>< P
(4,)+ P (C|B, )x2x P (B, )+ P (Dt|B,)x3x P(B, )t P(Et|B, )x4x P(B, )+ P(D,|C, )<3xP(C )+
P(E|C, ) x4xP(C )+P(Dt |D,)*3xP(D, )+ P(E,|D,)*4xP(D )*P(E, |E, )*4xP(E ). Notese que es
una probabilidad ponderada, pues el ponderador (que va entre 1 y 4) es mayor entre peor sea la califi-
cacion a la que migra un crédito.
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Gréfico 20
Probabilidad de migrar a una peor calificacién
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repablica.

probabilidad calculada por registros, lo cual indica que
los préstamos que tienen una mayor probabilidad de mi-
grar hacia peores calificaciones son en su mayoria los de
menor monto. Sin embargo, durante el Gltimo trimestre
de 2016 el deterioro de los dos indicadores fue similar, lo
que implica que entre septiembre y diciembre de ese aflo
los créditos de mayor monto también migraron a califica-
ciones mas bajas.

Al hacer este mismo andlisis por sector econémico, se
puede apreciar que mineria, construccion y electricidad
muestran incrementos de la probabilidad tanto por saldo
como por numero de operaciones en el ultimo afio, mien-
tras que el agropecuario exhibe aumentos unicamente por
saldo. Esta situacion se ha reflejado en los indicadores de
percepcion de riesgo ya analizados (Grafico 20, panel B).

2. Hogares

El estudio del endeudamiento de los hogares dentro
del andlisis de la estabilidad financiera es relevante
debido a la mayor exposicion de los EC a este sector;
de hecho, a febrero de 2017 la cartera destinada a es-
tos agentes'” registrd un nivel de COP 165,6 b, lo que
representd el 40,5% de la cartera total de estos esta-
blecimientos, porcentaje superior al de agosto de 2016
(39,1%). Teniendo en cuenta esta mayor exposicion, y
con el fin de evaluar posibles dificultades en el desem-
pefio del sistema financiero ante un eventual incumpli-
miento de las familias, en esta seccidon se presenta un
andlisis integral de este sector, el cual no solo incluye

la dinamica de su endeudamiento, sino también su comportamiento de pagos, sus

expectativas y su nivel de carga financiera.

El nivel del endeudamiento de los hogares colombianos aumenté entre agosto
de 2016 y febrero de 2017, siendo la modalidad de consumo la que muestra

el mayor crecimiento.

Una medida mds precisa de los niveles de endeudamiento de estos agentes in-
cluye, ademas de la cartera de consumo y vivienda de los EC, aquella otorgada
por el Fondo Nacional del Ahorro (FNA) y el sector solidario —cooperativas de

17 Por cartera destinada a los hogares se entiende la suma de la cartera de consumo y la de vivienda.
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Gréfico 21

Composicién y crecimiento real anual del endeudamiento
de los hogares

(billones de pesos de febrero de 2017)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Economia Soli-
daria y Titularizadora de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

ahorro y crédito (CAC) y fondos de empleados—'8. De
esta manera, a febrero de 2017 el endeudamiento total
de los hogares ascendio a COP187,5 b, de los cuales
el 67,4% correspondid a préstamos de consumo y el
restante 32,6% a vivienda" (Grafico 21). El crecimien-
to real anual de esta deuda se ubico en 10,2%, siguiendo
con la tendencia creciente presentada desde mediados
de 2016. A febrero de 2017 la deuda de los hogares re-
presentd el 21,5% del PIB y el 32,5% del ingreso dispo-
nible de estos agentes, calculado por el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)X.

Comparada con agosto de 2016, la modalidad de con-
sumo es la que muestra la mayor aceleracion (de 5,5%
a 11,0%). En el caso de los EC, los préstamos de libre
inversion y tarjetas de crédito, que participan con el
23,4% y 21,6% dentro de esta cartera, registraron los

mayores crecimientos en febrero (10,0% en cada caso). Adicionalmente, los crédi-
tos rotativos pasaron de crecer 1,3% a 5,3% en los ultimos seis meses; estos tipos de
préstamos representan el 5,3% de la cartera total de consumo (Grafico 22).

Graéfico 22
Crecimiento real anual del crédito de consumo por modalidad
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.
18 Este calculo no incluye la informacion de las cajas de compensacion.
19 La cartera de vivienda incluye el saldo total de titularizaciones. Para las CAC se calcul6 el

saldo de la cartera de vivienda y consumo para julio, agosto y septiembre de 2013 por problemas de
informacion. En cuanto a los fondos de empleados, dado que la informacion es anual, se supuso que
los saldos de créditos crecian a la misma tasa trimestral en lo corrido de cada afo.

20 El Producto Interno Bruto (PIB) utilizado corresponde al valor nominal de diciembre de 2016.
El ingreso disponible se toma de las cuentas economicas integradas del DANE, que se encuentran dis-
ponibles hasta 2015. Los prondsticos del ingreso disponible de 2016 y 2017 se calcularon suponiendo
que este se expande a la misma tasa del PIB nominal menos la diferencia historica promedio entre los
crecimientos de ambas variables.
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Por su parte, la cartera de vivienda pasé de crecer 6,4% a 8,6% en el periodo de
andlisis, explicado principalmente por la dinamica de los préstamos denominados
en Unidades de Valor Real (UVR) de los EC, que participan con el 20,4% en el
total de esta cartera®'. Dentro de esta ultima categoria, los préstamos destinados a
vivienda de interés social (VIS) aumentaron de 8,5% a 9,8% entre agosto de 2016
y febrero de 2017, mientras que los destinados a aquella diferente de VIS lo hicieron
de -4,2% a 5,2% en el mismo periodo (Grafico 23). En contraste, la tasa de creci-
miento de los préstamos en pesos destinados a vivienda diferente de VIS disminuyo,
mientras que la de VIS se mantuvo relativamente estable en el mismo periodo.

Grafico 23
Crecimiento real anual del crédito de vivienda por modalidad

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

Complementario a lo anterior, el crecimiento promedio de los desembolsos de la
cartera de consumo se ubicé en 3,5% a febrero de 2017, destacandose que en los
ultimos seis meses los créditos rotativos y de libre inversion exhibieron las mayo-
res aceleraciones. En el caso de la cartera de vivienda, los desembolsos registraron
un crecimiento promedio de 2,2%, donde los préstamos denominados en UVR
mostraron el mayor incremento.

Los indicadores de calidad por riesgo y mora de las carteras de consumo y
vivienda mostraron un deterioro en el mismo periodo, reflejdndose algunas
vulnerabilidades en los subsectores de libre inversion, vehiculos y créditos
rotativos®.

21 Este crecimiento de los préstamos denominados en UVR no parece estar siendo afectado por la
dinamica de este indice, sino por la mayor demanda de este tipo de préstamos. Entre agosto de 2016 y
febrero de 2017 la UVR paso de crecer 8,8% a 5,6%.

22 Por disponibilidad de informacion, los indicadores de riesgo que se presentan solo se realizan
con base en la informacion de los establecimientos de crédito. Sin embargo, se considera como una
buena aproximacion para el total del endeudamiento de los hogares, ya que estas entidades representan
el 90,4% del total.



Para el caso de consumo, se aprecia un incremento en el ICM de todos los tipos
de préstamos. Entre agosto y febrero este indicador pasé de 5,0% a 5,4% para
el total de la cartera. La modalidad de libre inversion sigue exhibiendo el ICM
mas alto, ubicandose en 7,3%, mientras que seis meses atrds se ubicaba en 6,7%
(Gréfico 24, panel A). En cuanto a la modalidad de vivienda, el ICM para el total
de la cartera aument6 levemente de 6,5% a 6,6%. A pesar de que los préstamos
denominados en UVR siguen presentando los niveles mas altos de morosidad, su
ICM disminuy6 en el periodo de analisis, mientras que los denominados en pesos
registraron aumentos (Grafico 24, panel B).

Al analizar la informacion de cosechas para la modalidad de consumo durante el
cuarto trimestre de 2016, se observa un deterioro para algunos tipos de préstamos.
Para el caso de la modalidad de libre inversion, se aprecia que el ICM de los créditos
otorgados entre octubre y diciembre de 2016 es el mas alto registrado desde junio de

Grafico 24
Indicador de calidad por mora (ICM)

A. ICM por modalidad de consumo
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Grafico 25
Indicador de mora por cosechas

A. Indicador de mora por cosechas-libre inversién
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2009 y se ubica por encima del promedio histérico de
1,6%; este efecto ha estado acompafiado de un mayor
deterioro a seis meses de las cosechas nacidas a media-
dos de 2016. En cuanto a los créditos de vehiculos, se
aprecia que el ICM de las cosechas nacidas en el ultimo
trimestre de 2016 sigue ubicdndose por encima del pro-
medio historico, destacandose un mayor deterioro en el
plazo de seis meses de las cosechas de 2015 y de junio
de 2016, que se ubica en el maximo histdrico. De forma
similar, los créditos rotativos exhiben un mayor deterio-
ro de las cosechas del ultimo periodo de 2016, asi como
una desmejora en la calidad de los préstamos nacidos
desde finales de 2014 (Gréfico 25, paneles A, B y C).

Por su parte, el IPRC para la modalidad agregada de
consumo muestra un leve aumento, explicado princi-
palmente por el comportamiento de las modalidades
de vehiculos y otros portafolios de consumo?®. Por el
contrario, el segmento de tarjetas de crédito revirtio la
tendencia creciente que venia presentado desde 2014
y disminuy6 60 pb entre agosto de 2016 y febrero de
2017 (Grafico 26).

En cuanto a la cartera de vivienda, si bien se presen-
ta una relativa estabilidad en su andlisis por cosechas,
la probabilidad de migrar hacia una peor calificacion
ha exhibido una leve tendencia creciente en el tltimo

Grafico 26
Indicador de percepcién de riesgo por calificacién
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

23 Los otros portafolios de consumo corresponden a las modali-
dades de libre inversién, rotativo y libranza.



Grafico 27
Probabilidad de migrar a una peor calificacién
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afio. Este comportamiento también se ha presentado
por modalidad, donde la probabilidad por saldo ha au-
mentado mas para los préstamos no VIS, mientras que
la probabilidad por registros ha aumentado mas para
los préstamos VIS (Grafico 27).

Este deterioro en los indicadores de riesgo de los ho-
gares podria estar asociado con la caida en los indices
de confianza del consumidor e intencion de compra de
bienes durables, que se ubican en minimos histdricos.

Adicionalmente, con el fin de evaluar la exposicion
de las entidades que otorgan créditos de vivienda
ante una eventual caida del precio de este activo, se
calcula el loan to value (LTV)*. Entre junio y di-

ciembre de 2016, el LTV de la modalidad no VIS au-

ment6 de 48,8% a 49,9%, impulsado principalmente
por la dindmica de la vivienda usada. Por el contrario, el LTV de la modalidad
VIS registré una disminucion, al pasar de 59,5% a 58,0% en el mismo periodo.
Este indicador sigue ubicandose cerca de 20 pp por debajo de los limites esta-
blecidos por la regulacion.

El indicador de carga financiera calculado a nivel agregado se mantuvo
relativamente estable, mientras que el construido con informacién individual
de los deudores mostré una reduccién, como consecuencia de la caida en las
cuotas mensuales pagadas.

Ademas del nivel de endeudamiento, es importante analizar la capacidad de pago
de las obligaciones financieras de los hogares, con base en la informacion de ba-
lance de los intermediarios financieros. En este sentido, el plazo al que se pacta
la deuda y la tasa de interés son elementos esenciales para poder evaluar el nivel
de carga financiera de un hogar, definido como la proporcion entre el pago por
intereses y abono a capital de la deuda® sobre el ingreso disponible de estos agen-
tes. De esta manera, la carga financiera de los hogares, calculada con base en la
informacion de balance de los EC, el FNA, las CAC y los fondos de empleados,
se mantuvo estable en 9,2%?%, donde la relacion de pago por intereses sobre el
ingreso disponible fue de 3,9% (Grafico 28, panel A). Por modalidad de crédito,
la carga financiera asociada con los créditos de consumo se mantuvo alrededor

24 De acuerdo con el Decreto 145 de 2000, modificado por el Decreto 3760 de 2008, es posible
financiar hasta el 70% del valor del inmueble para la vivienda diferente de VIS, mientras que para la
VIS este porcentaje es del 80%.

25 Este abono a capital se calcula suponiendo que la cartera se amortiza a un plazo constante, el
cual corresponde al registrado en el formato 341 de la SFC para el caso de los EC.

26 Este nivel sigue estando por debajo del maximo alcanzado en 1998 (10,0%).
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Grafico 28
Carga financiera de los hogares

A. Componentes de la carga financiera
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la Repiiblica.

del 7,4%, mientras que la de los préstamos de vivienda
estuvo en el 1,8% (Grafico 28, panel B).

Para complementar este andlisis se presenta el indica-
dor de carga financiera (CFI)* de los hogares, cons-
truido con base en la informaciéon de los deudores
registrados en el bur6é de crédito TransUnion (antes
Cifin)®. Entre 2015 y 2016 el CFI disminuyd, al pasar
de 22,2% a 19,4%%, lo que se explica principalmen-
te por un decrecimiento de las cuotas mensuales, en
comparacion con la dinamica del ingreso® (Grafico
29, panel A). La disminucion en los pagos mensuales
podria estar relacionada, en parte, con el incremento
del plazo inicial en los créditos de consumo y vivien-
da, que pasaron de 4,5 y 13,1 afios a 4,6 y 13,4 afios,
respectivamente. Por quintiles de ingreso, la mayor re-
duccién del CFI se presento en el quintil mas bajo, que
represento el 4,7% de la deuda registrada (Grafico 29,
panel B). Esta caida en el CFI también se observa con
base en la informacion de la Encuesta de Carga finan-
ciera y educacion financiera de los hogares (Iefic), que
pas6 de 22,7% a 21,6% en el mismo periodo. En este
caso, los quintiles 1 y 5 fueron los que registraron las
mayores caidas.

Por ultimo, se expone la evolucion de los depdsitos
como una aproximacion de su ahorro. A enero de 2017
el saldo® en los EC correspondiente a estos agentes
ascendio a COP 79,7 b, donde el 59,8% son cuentas de

27 E1 CFI se calcula como la relacion entre las cuotas mensuales y una estimacion del ingreso de los
deudores registrados en el burd de crédito TransUnion. Para este calculo se toman solo los agentes que
han mantenido los productos financieros analizados durante un periodo superior a un afio, y que no han
presentado atrasos en sus pagos, refinanciaciones o prepagos de la deuda.

28 El bur6 de crédito Cifin cuenta con una base de datos de los deudores de los establecimientos
de crédito, en la cual se registran las caracteristicas de todas sus obligaciones, incluyendo el endeu-
damiento con entidades del sector solidario, asegurador y real, asi como informacion relacionada con
las cuentas de ahorro y corriente de cada deudor. Con base en esta informacion es posible construir un
indicador de carga financiera para los deudores que cuentan con una estimacion de ingreso.

29 Este indicador difiere del presentado en el grafico 7, panel A, dado que la fuente de informacion
es diferente. En este caso, el ingreso tomado para el calculo del CFI corresponde al de los hogares que
tienen deuda, mientras que en el indicador agregado se toma el ingreso nacional disponible de todos
los hogares por disponibilidad de informacion.

30 El CFI en Colombia se encuentra por debajo de los niveles que se consideran altos (30%) y de
vulnerabilidad (40%) por el Fondo Monetario Internacional.

31 Es importante mencionar que este saldo se encuentra subestimado, ya que no cuantifica la te-
nencia indirecta de depdsitos de los hogares mediante otros vehiculos de inversion como fondos de
inversion colectiva (FIC), pensiones voluntarias, entre otros.
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Grafico 29
Carga financiera de los hogares (TransUnion)

A. Indicador de carga financiera
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Gréfico 30
Curva cero cupén de TES en pesos

(porcentaje)
80
7,5 r
70
65 I
60

55

5,0 . . . . ;
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(afos al vencimiento)

—feb-17 oct-16

Fuente: Infovalmer; calculos Banco de la Repdblica.

ahorro, el 31,9% son CDT y el restante 8,3% son otras
fuentes de ahorro®. El crecimiento real anual prome-
dio de estos depdsitos continud desacelerandose, ten-
dencia que se viene presentando desde junio de 2015.

C.  RIESGO DE MERCADO

El mercado de renta fija presenté valorizaciones
durante el ultimo semestre de 2016 y lo corrido de
2017. Lo anterior ha sido impulsado por un mayor
apetito por riesgo a nivel mundial, y por cambios en
la postura local de politica monetaria a nivel local.

Durante los ultimos seis meses, el mercado de deu-
da publica experimentd valorizaciones en las cotiza-
ciones de los TES en todos los tramos de la curva de
rendimientos. En particular, al 28 de febrero de 2017
los puntos de la curva de TES en pesos a uno, cinco y
diez afios disminuyeron 71, 60 y 46 pb (Grafico 30).
El principal determinante de la valorizacion del tramo
corto fue la caida en la inflacion durante el periodo
de andlisis y la consecuente disminucion en la tasa de
intervencion del Banco de la Republica, situacion que
impact6 la expectativa de los agentes sobre el ritmo de
reduccion en la tasa de referencia (Grafico 31).

Por otro lado, las valorizaciones registradas en los tra-
mos medio y largo se explican también porque a lo
largo de 2016 y en lo corrido de 2017 los inversionis-
tas extranjeros han incrementado su participacion en
el mercado local de deuda publica. Lo anterior ha sido
impulsado por el incremento en la liquidez global y en
el apetito por riesgo de los inversionistas®. A pesar de
que todos los tramos de la curva tuvieron valorizacio-
nes, el impacto de los determinantes de corto plazo fue
mayor que el de los de mediano y largo plazos, lo cual
generd un empinamiento en la curva de rendimientos.
Por su parte, el mercado de deuda privada registrd un
desempefio semejante al de la deuda publica en los ul-

32 Dentro de estas otras fuentes de ahorro se encuentran cuen-
tas corrientes, cuentas de ahorros especiales, certificados de aho-
rros de valor real y fondos en fideicomiso y cuentas especiales.

33 Véase por ejemplo el Global Financial Stability Report de
octubre de 2016.
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Grafico 31
Expectativa de tasa de politica monetaria implicita —
Modelo Overnight Index Swap (OIS)
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Grafico 32
Comportamientos de los mercados de deuda publica y
deuda privada
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Grafico 33
Colcap y precio internacional del petréleo Brent
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timos meses de 2016 y lo corrido de 2017, situacion con-
traria a las desvalorizaciones del primer semestre, como
consecuencia de aumentos en la percepcion del riesgo de
estos titulos (Grafico 32). Los determinantes de la valo-
rizacion en el mercado de deuda publica también afec-
taron al mercado de deuda privada, razon por la cual en
los ultimos seis meses la correlacion entre ambos merca-
dos fue de 59,2%?*. En particular, se ha evidenciado una
entrada importante de inversionistas extranjeros en este
mercado, segun encuestas de inversion de portafolio de
extranjeros del Banco de la Republica.

Entre tanto, durante la segunda mitad de 2076
el mercado de renta variable present6 un
comportamiento estable debido a la baja volatilidad
del precio del petréleo.

Por ultimo, la cotizacion del mercado de renta variable,
medida con el indice Colcap, muestra una relativa es-
tabilidad desde abril de 2016, asociada principalmen-
te con un comportamiento semejante en el precio del
petroleo (Grafico 33). Lo anterior ha ocurrido a pesar
de una mayor demanda por parte de inversionistas ex-
tranjeros en este mercado en el tercer y cuarto trimes-
tres de 2016, como lo muestra el Reporte de Mercados
Financieros del Banco de la Republica. Por otro lado,
situaciones adversas en algunas acciones puntuales han
generado una caida en el Colcap en lo corrido de 2017.
El analisis de la volatilidad en los mercados de renta
fija en 2016 y lo corrido de 2017 permite observar un
aumento en la incertidumbre en el mercado de deuda
publica con respecto a lo ocurrido en 2015 (Gréafica 34).
Este comportamiento ocurre en un contexto de aumento
en la valorizacion de estos titulos y un entorno externo
mas volatil, ante sorpresas geopoliticas y cambios en la
postura de politica monetaria de las principales econo-
mias mundiales. Este contexto afectd también la vola-
tilidad del mercado de deuda privada, aunque en una
menor medida. Por el contrario, el mercado de renta va-
riable local report6 una menor volatilidad en promedio
durante los ltimos seis meses, en parte asociado con la
baja volatilidad en el precio del petréleo.

34 Coeficiente de correlacion entre el primer componente prin-
cipal de la curva de TES en pesos y la curva de referencia del
sector bancario con calificacion AAA en tasa fija simple.



Grafico 34
Volatilidad condicional de los mercados de renta fija y
variable de Colombia
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Fuentes: Bolsa de Valores de Colombia e Infovalmer; calculos del Banco de la Repablica.

Cuadro 3

La principal exposicion al riesgo de mercado por
parte de las entidades financieras estd concentrada
en el mercado de renta fija.

La exposicion a los mercados de renta fija y renta va-
riable, medida como la inversion en titulos expuestos
a riesgo de mercado®, deja ver que la mayor expo-
sicion del sistema financiero esta en titulos de renta
fija, donde el mercado de deuda publica representa la
mayor participacion. Sin embargo, se resalta que las
compaiiias de seguros cuentan con una mayor inver-
sion en titulos de deuda privada, razon por la cual el
agregado de las IFNB muestra una mayor exposicion
en este mercado. En cuanto a los establecimientos de
crédito, la participaciéon mas alta se encuentra en el
mercado de deuda publica, siendo los bancos el tipo
de entidad con mayor inversion en esta clase de titulos
(Cuadro 3).

Saldos de TES (en pesos y UVR), titulos de deuda privada y acciones expuestos a riesgo de mercado de las entidades financieras

(billones de pesos)

Tipo de entidad TES ‘ [I)Dri/ua(ilz Acciones Total
Establecimientos de crédito 34,05 6,90 5,50 46,46
Bancos comerciales 32,36 6,48 0,00 38,84
Corporaciones financieras 1,67 0,32 5,50 7,49
Companias de financiamiento 0,02 0,07 0,00 0,09
Cooperativas financieras 0,00 0,03 0,00 0,03
Instituciones financieras no bancarias (IFNB) 7,41 19,56 5,54 32,52
Fondos de pensiones posicién propia 0,21 0,53 0,04 0,77
Sociedades comisionistas de bolsa posicién propia 0,48 0,23 0,18 0,88
Sociedades fiduciarias posicién propia 1,94 0,25 0,70 2,89
Companias de seguros y capitalizacion 4,79 18,56 4,63 27,98
Sistema en posicién propia 41,47 26,46 11,04 78,98
Posicion administrada
Sociedades comisionistas de bolsa posicién terceros 1,16 8,89 4,72 14,78
Sociedades fiduciarias posicion terceros ¥ 70,72 33,69 19,50 123,91
Sistema 215,71 179,14 73,03 467,88
a/ Se excluyen los pasivos pensionales administrados por las sociedades fiduciarias.
Fuente: Banco de la Reptblica.
35 Este saldo esté a precios de mercado y se calcula segun lineamientos de la circular basica con-

table. Para los instrumentos de patrimonio de emisores nacionales se analiz6 el saldo en acciones,
mientras que para los titulos de deuda se analizaron los negociables y disponibles para la venta.

39]



|40

A pesar del buen desempefio exhibido por los mercados, se han evidenciado in-
crementos en las expectativas de la tasa de la Fed en lo corrido de 2017, como se
menciond en la seccién de entorno macroecondémico. En caso de materializarse
este incremento, el principal riesgo en el mercado de renta fija y variable local esta
asociado con la liquidacion de posiciones extranjeras que podria desvalorizar los
titulos en los dos mercados. Se materializaria una liquidacion de mayor magnitud
en caso de que la nueva administracion de los Estados Unidos imponga beneficios
tributarios a las inversiones en activos estadounidenses.

D. RIESGO DE LIQUIDEZ Y TASA DE INTERES DEL LIBRO BANCARIO
1. Riesgo de liquidez

En esta seccion se analiza el riesgo de liquidez del sistema financiero, teniendo en
cuenta que su materializacion representa altos costos para los intermediarios, asi
como la pérdida de confianza del publico y de sus contrapartes. Para ello se evalua la
estructura y evolucion del fondeo de las entidades y su costo. Luego, se examina
la disponibilidad de recursos liquidos por parte de los establecimientos, y por
ultimo se revisa el riesgo de concentracion de los depositos.

El gap de fondeo de los establecimientos de crédito se encuentra en niveles
positivos, aunque a principios de 2017 presentd una disminucion.

El gap de fondeo de los EC, entendido como la diferencia entre la cartera y los de-
positos, persiste en niveles positivos, al alcanzar un valor de COP 46,9 b en febrero
de 2017. Pese a que desde el primer trimestre de 2014 el gap venia presentando una
tendencia creciente, a partir del mismo periodo de 2016 comenz6 a evidenciar una des-
aceleracion. En lo corrido de 2017 esta medida se ha reducido en especial por el menor
crecimiento de la cartera en relacion con el de los depositos (Grafico 35, panel A).

Por definicion, las disminuciones del gap de fondeo deben reflejarse en incremen-
tos de los activos distintos a la cartera, o en menor financiacion mediante fuentes
diferentes a los depositos a la vista o a término®®. Entre agosto de 2016 y febrero
de 2017, el gap de fondeo de los EC disminuy6 en COP 4,6 b, lo que en general
se reflejo en las menores obligaciones financieras, posicion pasiva en el mercado
monetario y otros pasivos, asi como en el incremento en las inversiones.

Por tamafio de entidad se observa que el gap de fondeo para los bancos grandes®’
present6 una dindmica similar a la registrada para el total de los EC, al alcanzar

36 Esto se deduce de la definicion de gap de fondeo y la identidad que debe cumplir el balance:
GF=C-D=0OP+K-04, donde GF es el gap de fondeo, C el nivel de cartera, D el saldo de depositos,
OP son los otros pasivos, K el patrimonio y OA4 son los otros activos.

37 La clasificacion se hace teniendo en cuenta el tamafio de la cartera, en donde los bancos grandes
son aquellos que tienen un saldo mayor a COP 25,0 b, los medianos entre COP 7,0 b y COP 25,0 b, y



un valor de COP 35,6 b en febrero de 2017; sin embargo, se destaca la tendencia
decreciente del gap desde diciembre de 2016. Por su parte, el gap de los bancos
medianos continud exhibiendo una tendencia creciente, al ubicarse en COP 5,8 b,
mientras que el de los bancos pequefios permanece estable alrededor de COP 5,2 b
(Gréfico 35, paneles B, C y D).

Gréfico 35
Gap de fondeo y su crecimiento
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Nota: los depésitos que se consideran son: cuentas de ahorro, cuentas corrientes, certificados de depésito a término, certificados de ahorro de valor real y cuentas de ahorro especial.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

El fondeo de los EC decrecié principalmente por el comportamiento de
los depésitos a la vista, mientras que los depdsitos a término contindan
contribuyendo positivamente...

Con el fin de analizar la evolucion de las fuentes de fondeo de los EC, en el Gra-

fico 36 se presenta la dinamica de los pasivos y el patrimonio. Se observa que las
obligaciones de los EC alcanzaron una tasa de crecimiento real anual de -2,4% a

febrero de 2017, explicada en su mayoria por la contribucion negativa del fondeo
mediante depositos a la vista, obligaciones financieras y mercado monetario. Por
otro lado, los CDT son la tnica fuente de fondeo que contribuy6 positivamente a
ese crecimiento (3,8%; Grafico 36, panel A).

los pequenos un saldo menor a COP 7,0 b. Pese a lo anterior, para este reporte se incluye en la clasifi-
cacion de bancos grandes una entidad que anteriormente era una CFC y, a partir de octubre de 2016,

fue adquirida por un banco.
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Gréfico 36

Crecimiento real anual del pasivo de los EC y contribucién de sus componentes
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Nota: otros pasivos corresponden a: aceptaciones en circulacién y derivados, aportes de capital, bancos y corresponsales, BOCAS, BOCEAS, CDAT, cuentas por pagar, depésitos electroni-
cos, establecimientos afiliados, otros depdsitos y exigibilidades con y sin costo amortizado, obligaciones laborales, provisiones y servicios de recaudo.

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

Lo anterior estuvo explicado por el comportamiento del fondeo para los
bancos grandes y medianos, mientras que para los pequenos este se mantuvo

relativamente estable.

Al tener en cuenta el tamano de la entidad?®, se observa que los bancos grandes y

medianos registraron menores tasas de crecimiento real a febrero de 2017 frente
a lo observado seis meses atras (-1,9% y 4,6% en agosto de 2016 frente a -2,3%
y -1,4% en la fecha de andlisis). Lo anterior se explica para los bancos grandes
por la menor contribucion de las obligaciones financieras, los depositos a la vista
y bonos. Por su parte, para los bancos medianos el decrecimiento respondi6 en
especial al comportamiento de los depdsitos a la vista. En cuanto a la dindmica

38 La clasificacion de los bancos segiin su tamaiio sigue el criterio dado en el gap de fondeo.
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del fondeo de los bancos pequefios, esta se mantuvo estable, aunque se resalta la
mayor contribucién de los CDT (Gréfico 36, paneles B, C y D).

El fondeo mediante nuevas emisiones de CDT ha disminuido para los plazos mayores

a un ano, aunque en términos de saldo es el mds representativo para los EC.

A febrero de 2017 las nuevas emisiones promedio de CDT presentaron dindmicas

heterogéneas para los distintos plazos. Para el caso de los depdsitos a término a

mas de doce meses, se ha presentado una reduccion en el flujo proveniente de es-

tas emisiones, en comparacion con lo observado seis meses atrds. Por su parte, la

Gréfico 37
Evolucion de los CDT de los EC
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

dindmica de las emisiones menores a seis meses se ha
mantenido estable, mientras que la de entre seis y doce
meses ha repuntado desde finales de 2016 (Grafico 37,
panel A).

Pese a que las nuevas emisiones de largo plazo se re-
dujeron, estas siguen presentando el mayor saldo en el
balance de las entidades. Para el caso de los CDT con
plazos menores o iguales a un afio, la dindmica del
saldo ha respondido, en parte, a lo observado para las
nuevas emisiones (Grafico 37, panel B).

Por su parte, el costo del fondeo ha presentado una
disminucion frente a lo observado seis meses atras.

Las tasas de los CDT y pasivas del mercado moneta-
rio* alcanzaron un valor promedio en febrero de 2017
de 7,4% y 7,1%, respectivamente, las cuales presen-
taron una reduccion frente a lo registrado seis meses
atras (8,0% y 7,3%, en su orden). Por su parte, la tasa
de los depositos de ahorro se ha mantenido estable
desde mediados de 2016, ubicandose en 3,9% a la fe-
cha de andlisis. En general, la disminucion de las tasas
pasivas estuvo relacionada con el comportamiento de la
tasa de intervencion de politica monetaria (Grafico 38).

39 Las tasas pasivas del mercado monetario corresponden a los promedios ponderados por monto
de los establecimientos de crédito, en operaciones simultaneas con titulos de deuda publica. Estas
operaciones corresponden a las efectuadas tanto en el Mercado Electronico Colombiano (MEC) como
en el Sistema Electronico de Negociacion (SEN).
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Grafico 38
Tasas de interés de captacién y operaciones de mercado
monetario para los EC (media mévil de 20 dias)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Repiiblica; célculos del
Banco de la Repiiblica.

Graéfico 39
Saldo, limite y garantias disponibles para las operaciones
repo con el Banco de la Repblica
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b/ Corresponde a 35,0% de los pasivos sujetos a encaje.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiiblica.

Las entidades cuentan con suficiente cupo y garantias
para demandar liquidez mediante operaciones repo
con el Banco de la Repdiblica, y su capacidad para
efectuar estas operaciones se incremento.

A febrero de 2017 la capacidad de las entidades para
acudir por recursos al Banco de la Republica, definida
como la razén entre los titulos disponibles netos y el
saldo de repos, se incrementd con relacion a los dos
ultimos afios y se ubicd en 4,1 veces*>*!. Lo anterior
respondi6 a una disminucion en el saldo de repos, jun-
to con el incremento en el valor de los titulos disponi-
bles*’. De esta forma, ante una eventual reduccion en
el fondeo, los intermediarios contarian con suficientes
garantias para acudir a los recursos del Banco de la
Reptiblica (Grafico 39).

Salvo por algunos eventos coyunturales y estacionales,
los EC y las sociedades comisionistas de bolsa no
mostraron cambios significativos en su liquidez de
corto plazo.

A febrero de 2017 los EC muestran un indicador de
riesgo de liquidez (IRL) por encima del minimo re-
gulatorio, el cual presentd diversas fluctuaciones. En
cuanto a las CFC, estas registraron un incremento en
su liquidez de corto plazo debido a la fusion de una
entidad que mantenia niveles relativamente bajos del
indicador. Por su parte, a finales de 2016 las cooperati-
vas financieras registraron una disminucién en su IRL,
mientras que las SCB registraron un incremento. Estas
dindmicas respondieron a comportamientos estaciona-
les propios de cada entidad, razén por la cual a inicios
de 2017 se revirtio dicha tendencia (Grafico 40).

Al evaluar la liquidez por entidad, se encuentra que todas mantienen niveles adecuados

del IRL, aunque un 16% de los EC mostr6 un indicador cercano al minimo regulatorio,

40 Se incluyen los EC que pueden acceder a operaciones repo con el Banco de la Republica.

41 Los titulos disponibles netos se refieren a la diferencia entre el saldo de titulos disponibles para
usar como garantia en operaciones repo con el Banco de la Republica y el saldo de repos que actual-
mente mantienen las entidades con el emisor.

42 Este resultado contrasta con el presentado en la seccion de Situacion actual del sistema financie-
ro de este reporte, en la que se observa una disminucion en las inversiones de los EC. Lo anterior se
debe a que en el presente analisis se utilizan promedios mensuales de las cuentas de titulos disponibles,
lo que en ocasiones difiere de los resultados con datos con corte a final de mes.
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Grafico 40
Indicador de Riesgo de Liquidez por tipo de entidad
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

relativo a su volatilidad®. Se destaca que este grupo de
entidades solo esta compuesto por CF y CFC.

En general, los depdsitos a la vista de los bancos son
estables, aunque al analizar por tipo de cliente se
encuentra que aquellos provenientes de otros EC
son volatiles.

Al analizar la volatilidad del fondeo de los bancos, se
puede apreciar que los depositos a la vista provenien-
tes de otros EC contintian siendo los mas susceptibles
a un retiro, seguidos por los de las IFNB (Cuadro
4). Los depdsitos del sector real, que son los mas
representativos en los pasivos de los EC (18,7%), pre-
sentan una baja volatilidad. Por su parte, los depositos
a la vista mas volatiles presentan las menores partici-
paciones en los pasivos de los EC. Esta estructura de
los depositos sugiere que los EC cuentan con fuentes
estables de fondeo*.

Los bancos presentan un nivel de activos liquidos que
les permitiria enfrentar un retiro de sus principales
clientes.

Finalmente, en términos de concentracion se calculd
un indicador de cobertura para los bancos ante un reti-
ro de sus principales depositantes. Este se define como
la razén entre los activos liquidos y los depdsitos a la
vista de los diez y veinte principales clientes. Como se
aprecia en el Cuadro 5, los bancos podrian enfrentar

un retiro de la totalidad de estos depositos, siendo los bancos grandes los que

tienen una menor cobertura. Adicionalmente, se observa que estos tltimos dismi-

nuyeron su indicador entre agosto de 2016 y febrero de 2017, a diferencia de los

bancos medianos y pequefios. La participacion de los depositos de los principales

clientes en el pasivo sigue siendo baja y no presentd mayores variaciones durante

el mismo periodo.

43 Se considera que una entidad tiene un nivel de IRL cercano al minimo regulatorio, relativo a su
volatilidad, si su indicador observado se encuentra a menos de una desviacion estandar del 100%.

44 Para un analisis mas detallado de la estabilidad de las fuentes de fondeo, véase el Recuadro 2:
Identificacion de las fuentes de fondeo estables y no estables del presente Reporte.
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Cuadro 4

Estabilidad de los depésitos a la vista por contraparte

Tipo de contraparte

Personas naturales
Sector real
Establecimientos de crédito

IFNB (propio y
administrado)

Sector publico

Promedio de la variacién porcentual

Participacion en los

. Coeficiente de variacion ¥ pasivos
negativa .
(porcentaje)

Ago-16 Feb-17 Ago-16 Feb-17 Feb-17
(1,83) (1,93) 0,25 0,25 11,4
(2,65) (2,60) 0,24 0,24 18,7
(8,90) (8,94) 0,37 0,37 1,0
(5,76) (5,54) 0,32 0,32 4,8
(4,07) (4,36) 0,17 0,17 6,8

a/ El coeficiente de variacion se define como la razén entre la desviacion estandar y la media.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Cuadro 5

Indicador de cobertura (IC) de los depésitos a la vista de los principales clientes y su participacién en el pasivo (bancos)

Fecha Clientes

Grandes Medianos Pequenos
IC Participacion IC Participacion IC Participacion

(porcentaje)

Feb-16 10 principales 228,1 6,3 399,7 4,4 522,4 2,3
e -

20 principales 158,1 9,0 270,4 6,5 385,4 3,3

10 principales 276,9 5,0 469,0 3,7 505,7 2,3
Ago-16 o

20 principales 193,9 7,1 311,5 5,5 361,6 3,3

10 principales 251,7 5,9 515,4 3,5 568,2 2,3
Feb-17

20 principales 181,8 8,2 331,2 54 411,3 3,2

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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2. Riesgo de tasa de interés del libro bancario

En esta seccion se analiza la estructura de tasas de interés del balance de los esta-
blecimientos de crédito, asi como su exposicion al riesgo de tasa de interés del libro
bancario®. Con la medicion de este riesgo se busca estimar como variaciones en
las tasas de interés de los activos y pasivos afectan los ingresos netos por intereses.

Los establecimientos de crédito presentan mds de la mitad de los activos pactados
a tasa fija, mientras que en el pasivo esta proporcion es inferior al 50%.

A febrero de 2017 se observa que el 57,3% de los activos estan pactados a tasa fija,
mientras que aquellos denominados a tasa variable representaron el 42,7%. Den-

45 Este riesgo tiene dos dimensiones: la primera es la que se analiza en la seccion de riesgo de mer-
cado y se refiere al riesgo de desvalorizaciones de los activos del libro de tesoreria ante movimientos
en las tasas de interés; la segunda, la cual se analiza en esta seccion, corresponde a estudiar como
variaciones en las tasas de interés alteran los ingresos netos por intereses de las entidades. Para esto se
emplea la informacion del libro bancario.



Gréfico 41
Estructura de tasas de interés del balance de los EC
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b/ Corresponde a cuentas de ahorro y corrientes de personas naturales.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

tro de estos, se resaltan los indexados a la DTF con
una participacion de 54,7%, seguidos de los atados
ala IBR y a la UVR con una proporcion de 19,1%
y 11,4%, respectivamente. Por su parte, los activos
en moneda extranjera indexados a la LIBOR repre-
sentaron el 7,1% del total de activos a tasa variable
(Grafico 41, panel A).

Por el lado del pasivo, el 35,6% esta pactado a tasa
fija. No obstante, dentro de las cuentas de ahorro y
corrientes, las de personas naturales podrian consi-
derarse como pasivos a tasa fija, dado que presentan
una baja elasticidad ante movimientos en la tasa
de interés de referencia. De esta forma, se podria
aproximar la proporcion total de pasivos a tasa fija a
46,6%. En cuanto a los pactados a tasa variable, los
de mayor participacion son los atados al IPC (8,7%),
seguidos de los indexados al IBR y a la DTF, con
una proporcion de 6,1% y 4,9%, en su orden (Grafi-
co 41, panel B).

Tanto en los activos como en los pasivos se observo
una disminucion de los instrumentos atados a la
DTF y un incremento en los indexados al IBR.

Entre febrero de 2015 y el mismo mes de 2017 se
observd una continua disminucion en la proporcion
de activos y pasivos indexados a la DTF. Mientras
que en el activo esta participacion se redujo pasando
de 35,0% a 23,3%, en el pasivo lo hizo de 8,5% a

4,9%. Por su parte, la participacion de los activos atados al IBR pasoé de 2,5%

a 8,2%, en tanto que la proporcion de pasivos pactados a esta tasa se incremen-

t6 de 5,4% a 6,1% en el mismo periodo (Grafico 42, paneles Ay B).

Entre agosto de 2016 y febrero de 2017 se observé una disminucién en la
exposicion al riesgo de tasa de interés del libro bancario...

Para medir la exposicion al riesgo de tasa de interés del libro bancario se

calcul6 el indicador WATM gap, el cual se define como la diferencia entre

los activos y pasivos sensibles a variaciones en las tasas de interés. Cuando

este indicador toma un valor negativo implica que un incremento en las tasas

activas y pasivas en la misma magnitud generaria una reduccion en los in-

gresos netos por intereses. Esta medida de riesgo de tasa de interés depende

principalmente de dos factores: 1) la proporcion de activos y pasivos pactados
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Grafico 42
Participacién de los activos y pasivos indexados a la
DTF e IBR
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Gréfico 43
WATM gap
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a tasa variable, y 2) el plazo de los activos y pasivos a
tasa fija‘.

El WATM gap se calculd para diferentes horizontes
de tiempo entre febrero de 2015 y el mismo mes de
2017. En general, se observa que para todos los plazos
analizados el indicador presenta un valor negativo, lo
que indica que los establecimientos de créditos verian
una reduccion en sus ingresos netos por intereses ante
aumentos de la misma magnitud en las tasas activas y
pasivas®’. Sin embargo, entre agosto de 2016 y febrero
de 2017 se observa un cierre en el gap para todos los
plazos analizados, lo que indica que las entidades han
reducido su exposicion a este riesgo*® (Grafico 43).

... explicada principalmente por el incremento en la
participacion de fuentes de fondeo de mayor plazo y
de las cuentas de ahorro de personas naturales.

La reduccion en el WATM gap se explica principal-
mente por el incremento en la participacion dentro del
pasivo de los CDT con plazos mayores a un afio. Mien-
tras que en agosto de 2016 estos instrumentos repre-
sentaron el 18,2%, en febrero de 2017 este valor fue
de 19,7% (ver Grafico 11). Ademas, otro factor que

46 Para mayor detalle en el calculo del WATM gap véase el
recuadro “Riesgo de tasa de interés del libro bancario de los esta-
blecimientos de crédito en Colombia” del Reporte de Estabilidad
Financiera de septiembre de 2015.

47 Cabe sefialar que la estimacion a nivel agregado de este in-
dicador para los EC refleja el nivel promedio de la exposicion de
estas entidades al riesgo analizado en esta seccion. No obstante,
a nivel individual pueden presentarse diferencias significativas,
mientras algunas entidades registran un WATM gap negativo, otras
presentan un indicador por encima de cero, por lo que sus ingre-
s0s netos por intereses aumentarian ante incrementos de la misma
magnitud en las tasas de interés activas y pasivas.

48 Al analizar el comportamiento del WATM gap por horizonte
de analisis se observa que tanto para el plazo mas corto (6 me-
ses) como para el mas largo (10 afios) el indicador registra los
valores mas cercanos a cero. Esto se explica principalmente por
dos razones: 1) En el horizonte de 6 meses el valor de los pasivos
sensibles a cambios en las tasas de interés es el mas bajo dado que
en su calculo no se incluyen todos los pasivos a tasa fija con plazos
superiores a 6 meses y, 2) Para el plazo de 10 afios el valor de los
activos sensibles a tasa de interés es mayor ya que se incluyen,
ademas de todos los activos a tasa fija que se consideran en los
plazos mas bajos, el saldo de aquellos con plazos superiores a 5
afios, como por ejemplo gran parte de la cartera de vivienda, lo que
hace que el gap sea mas cercano a cero.



contribuy6 a la disminucion en el riesgo de tasa de interés del libro bancario fue
el aumento en la proporcion de cuentas de ahorro en manos de personas natu-
rales, cuya participacion en el saldo total de cuentas de ahorro pasé de 26,3% a
27,4% en el mismo lapso. Por tanto, el incremento en la participacion de los CDT
con plazo mayor a un afio disminuye la velocidad en que el pasivo a tasa fija se
re-precia, mientras que el incremento en la proporcioén de cuentas de ahorro de
personas naturales disminuye la sensibilidad promedio del pasivo a cambios en
las tasas de interés.
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Recuadro 1
MEJORAS AL ANALISIS DE LAS VULNERABILIDADES FINANCIERAS DE LOS HOGARES

Daisy Johana Pacheco
Ana Maria Yaruro*

El andlisis de la situacién financiera de los hogares es uno
de los temas que se abordan en el Reporte de Estabilidad
Financiera (REF), dada la exposicién de las entidades fi-
nancieras a este sector y el impacto que un choque sobre
estos agentes podria tener sobre la estabilidad financie-
ra. Los niveles de endeudamiento e indicadores de ries-
go presentados en el capitulo Il del REF se realizan con
base en informacién agregada proveniente de los balances
financieros de las instituciones oferentes de créditos de
consumo y vivienda. Esta informacién se complementa
con la que proviene de la Encuesta de carga financiera
y educacién financiera de los hogares (lefic), que se ha
aplicado en Bogota por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE) desde 2010. Con base en
esta encuesta, desde 2012 se publica el Informe Especial
de Carga Financiera de los Hogares, donde se presentan
indicadores sobre las vulnerabilidades financieras de estos
agentes, entre los que se destacan el de carga financiera,
deuda en riesgo, y la relacién entre la deuda y la riqueza.

En este recuadro se presentan dos mejoras significativas
a este analisis realizadas en el dltimo ano, las cuales pre-
tenden contar con informacién mds precisa sobre las vul-
nerabilidades financieras de los hogares colombianos, asi
como acercarse a los ejercicios de sensibilidad presenta-
dos en trabajos de investigacién de otros paises.

1. Ampliacién de la cobertura

Con el fin de aumentar la representatividad nacional de
la lefic, el Banco de la Republica y el DANE estudiaron la
posibilidad de ampliar la cobertura de la encuesta a otras
ciudades del pais con el fin de tener una muestra més re-
presentativa de la situacién financiera de los hogares co-
lombianos. De esta forma, se defini6 que a partir de este
afo Medellin y Cali fueran incorporadas dentro de la en-
cuesta, con lo cual se tendria informacién financiera de las
ciudades con mayor participacién dentro de la cartera to-
tal. De hecho, a diciembre de 2016 estas tres ciudades re-
presentaban el 68,2% de la cartera de los establecimientos
de crédito (Bogota: 43,5%, Medellin: 16,7% y Cali: 8,0%).

*  Las autoras son profesionales del Departamento de Estabilidad
Financiera del Banco de la Reptblica. Las opiniones aquf ex-
presadas no comprometen al Banco de la Repdblica ni a su
Junta Directiva. Los errores u omisiones que persistan son res-
ponsabilidad exclusiva de las autoras.
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Ademas, dada la importancia de los sistemas de pago para
las funciones que realiza el Banco de la Repdblica, dentro
del cuestionario se incorporaron algunas preguntas rela-
cionadas con el acceso y uso de medios de pago, como
tarjetas débito y crédito, transferencias entre cuentas y
pagos moviles, entre otras. Lo anterior permitira estudiar
los habitos de pago de los consumidores, y monitorear
la evolucién en la utilizacion del efectivo y de los pagos
electrénicos en Colombia.

28 Ejercicio de sensibilidad

Siguiendo el trabajo realizado por el Fondo Monetario In-
ternacional dentro del Programa de Evaluacién del Sector
Financiero Colombiano de 2012, asi como los documen-
tos publicados por funcionarios de los bancos centrales
de Uruguay, Chile y Canad4, se realizé un ejercicio de
sensibilidad para evaluar el efecto de un choque al ingreso
laboral sobre la carga financiera y el nivel de deuda en
riesgo de los hogares. Los resultados se presentaron dentro
del Informe Especial de Carga Financiera de los Hogares de
septiembre de 2016. Este ejercicio complementa el desa-
rrollado en informes anteriores, donde el andlisis de sen-
sibilidad se realizaba suponiendo que todos los hogares
perdian el 20% de su ingreso. A continuacién se muestra
un resumen.

En primer lugar, se estimé un modelo de probabilidad de
desempleo para los jefes de hogar, teniendo en cuenta
algunas caracterfsticas sociodemograficas, como su nivel
educativo, edad, género y estado civil. Estas variables fue-
ron tomadas de la Cran Encuesta Integrada de Hogares
(GEIH), luego de combinarla con los datos de la lefic, lo
cual fue posible, dado que ambas bases de datos tienen el
mismo identificador por persona’.

Luego, se identificaron los jefes de hogar cuya probabili-
dad de desempleo estimado fuera superior al promedio
de la muestra, para los cuales se supuso una pérdida del
60% de su ingreso. A partir de este choque, se calcul6
de nuevo el indicador de carga financiera de los hogares
(CFI), definido como la relacién entre los pagos financie-
ros (capital+intereses) y el ingreso. Por Gltimo, se analiz6
el cambio en el indicador de la deuda en riesgo (antes y

1 Lamuestra de la lefic se obtiene de una pregunta filtro aplicada
dentro de la GEIH; de esta manera, dentro de la lefic se cuenta
con informacién de aquellos encuestados por la GEIH que ex-
presaron tener al menos un producto financiero y ser mayores
de 18 afos.



después del choque), que se define como la proporcion
de la deuda en manos de hogares con un CFl mayor a
40%. Los resultados muestran que un choque de este tipo
incrementaria este indicador desde 44,1% hasta 61,6% en
2016 (Grafico R1.1).

Gréfico R1.1
Deuda en riesgo
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Recuadro 2
IDENTIFICACION DE LAS FUENTES DE FONDEO ESTABLES Y NO ESTABLES

Alvaro Fernando Aguirre
Oscar Fernando Jaulin
Jorge Luis Hurtado

Maria Fernanda Meneses®

1. Introduccién

La financiacién de activos poco liquidos con pasivos liquidos
genera el riesgo de liquidez de fondeo en los establecimien-
tos de crédito. Este consiste en la posible incapacidad del
banco de cumplir con sus obligaciones a causa de contar con
activos que no son facilmente liquidables, como la cartera.
Para mitigar el riesgo, las entidades buscan fuentes de fon-
deo estables que les permitan renovar su pasivo de manera
continua. Sin embargo, la distincién entre fuentes estables y
no estables no es clara en la literatura, como se mencioné
en el Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera de
marzo de 2016.

El propésito de este recuadro es ofrecer una aproximacién a
esta clasificacién en Colombia, teniendo en cuenta factores
cualitativos como la contraparte de cada fuente, y cuantitati-
vos como la volatilidad observada de las principales fuentes
de fondeo. Es importante mencionar que aunque la volati-
lidad permite cuantificar la estabilidad del pasivo, esta no
identifica qué factores determinan la dindamica de las fuen-
tes, debido a que la estabilidad de las mismas puede deberse
tanto a decisiones de las contrapartes como a elecciones de
la entidad sobre la estructura del pasivo.

2% Metodologia

Para medir la volatilidad de cada serie, se identificaron quin-
ce rubros del pasivo y patrimonio, desde 2009 hasta 2016
para los establecimientos de crédito en Colombia con fre-
cuencia mensual'. A los cambios porcentuales mensuales de
cada uno de estos rubros se le calculé un conjunto de esti-
madores de volatilidad: 1) el coeficiente de variacién (CV),
definido como la relacién entre la desviacién estandar y el

*  Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Finan-
ciera del Banco de la Repiblica. Las opiniones aqui expresa-
das no representan las del Banco de la Repiblica ni las de los
miembros de su Junta Directiva.

1  El tamafio de la muestra se definié con base en la disponibili-
dad del formato 459: “Grado de concentracién de captaciones
y bonos”, suministrado por la Superintendencia Financiera de
Colombia.
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promedio; 2) la desviacién absoluta media (DAM), calcula-
da como el promedio del valor absoluto de las desviaciones
con respecto al promedio; 3) desviacién absoluta mediana
(MAD), definida como la mediana de las desviaciones con
respecto a la mediana de la serie; y 4) rango intercuartilico
(RI), que corresponde a la diferencia entre el tercer y primer
cuartil de la distribuciones?.

3. Resultados y conclusiones

En el Cuadro R2.1 se presentan las fuentes de fondeo, or-
denadas segiin la volatilidad estimada por cada una de las
medidas mencionadas. El valor de cada casilla correspon-
de al puesto que ocupa cada rubro en orden ascendente,
siendo 1 el menos volatil. En este documento se consideran
como poco volatiles a aquellas fuentes que tienen una jerar-
quia menor a 10 en al menos tres de los cuatro indicadores
considerados.

Se observa que los rubros catalogados como estables por la
literatura (depésitos a la vista de personas naturales, los de-
positos a término, los bonos y el patrimonio) registran los
menores niveles de volatilidad, corroborando la hipétesis de
que estos deben ser parte de las fuentes estables. Adicional
a estos, los créditos con entidades de redescuento muestran
una baja volatilidad, a pesar de ser créditos pactados con
otras entidades financieras, que en la literatura son usual-
mente reconocidos como volatiles. En Colombia estas obli-
gaciones no implican una exposicion al riesgo de liquidez
de fondeo, en la medida en que los establecimientos solo
actGan como intermediarios entre el banco de segundo piso
y el deudor; por tanto, la dindmica de esta fuente responde
a la demanda de créditos que son financiados por este tipo
de obligaciones.

En contraste, otros rubros, como los depésitos a la vista del
sector financiero y publico no financiero, la posicién pasiva
del mercado monetario y las obligaciones con otras entida-
des bancarias registran una mayor volatilidad, lo que indica
menor estabilidad.

A su vez, los repos con el Banco de la Repdblica merecen
un andlisis especial. Por un lado, los resultados cuantitativos
indican alta volatilidad, dado que su uso depende de las ne-
cesidades de liquidez de la economia. Sin embargo, deben
considerarse las caracteristicas particulares de la contrapar-
te que inducen estabilidad, dado que si la entidad cumple

2 Las medidas se escalaron sobre el promedio y la mediana con
el fin de hacerlas comparables entre series.



Cuadro R2.1
Orden de las fuentes de fondeo segtin su volatilidad

Fuente de fondeo
Patrimonio
Crédito con entidades de redescuento
Bonos
CDT-Sector financiero
CDT-Personas naturales
CDT-Sector real
Depdsitos a la vista-Personas naturales
Depésitos a la vista-Sector real
Repos con el Banco de la Republica
Posicién pasiva del mercado monetario
Depésitos a la vista-Sector financiero
Depésitos a la vista-Sector publico no financiero
Crédito-Entidades financieras
Otros pasivos ¢

CDT-Sector publico no financiero

cv DAM MAD RI
1 1 1 1
3 3 4 3
2 2 5 5
6 5 3 4
10 8 2 2
5 6 6 6
4 4 8 9
7 9 7 7
8 7 12 12
11 11 10 10
9 10 13 13
14 14 9 8
12 12 11 11
13 13 14 14
15 15 15 15

a/ No incluye repos con el Banco de la Republica.
b/ No incluye créditos con entidades de redescuento.

¢/ Aceptaciones en circulacién y derivados, aportes de capital, bancos y corresponsales, cuentas por pagar, depésitos electrénicos, establecimientos afiliados, otros depésitos y exigibilidades con 'y

sin costo amortizado, obligaciones laborales, provisiones y servicios de recaudo.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repblica; célculos del Banco de la Repdblica.

las condiciones para realizar operaciones con el Banco de
la Republica, esta podré acceder a los recursos del emisor.
En este sentido, Basilea considera que las operaciones con
los bancos centrales respaldadas por garantias se renuevan
continuamente y, por tanto, constituyen una fuente siempre
disponible. Por lo anterior, en este documento este tipo de
fondeo sera considerado como estable.

Cuadro R2.2

A partir de las anteriores consideraciones, en el Cuadro R2.2
se catalogan las fuentes de fondeo analizadas entre estables
y no estables.

Esta clasificacion puede servir como referencia para la defi-
nicién del “fondeo estable disponible” (Available Stable Fun-
ding), que hace parte del célculo del indicador de fondeo
estable de Basilea (Net Stable Funding Ratio).

Clasificacion de fuentes de fondeo segtin los resultados obtenidos

Fuente de fondeo

Fuentes estables
Patrimonio
CDT, sector financiero
CDT, sector real
Depoésitos a la vista, personas naturales
CDT, personas naturales
Depoésitos a la vista, sector real
Repos con el Banco de la Repdblica
Bonos

Crédito con entidades de redescuento

Fuentes no estables
Crédito, entidades financieras ¥
Posicién pasiva del mercado monetario
Depésitos a la vista, sector publico no financiero
Depésitos a la vista, sector financiero
Otros pasivos ¢

CDT, sector publico no financiero

a/ No incluye créditos con entidades de redescuento.
b/ No incluye repos con el Banco de la Reptiblica.

¢/ Aceptaciones en circulacién y derivados, aportes de capital, bancos y corresponsales, cuentas por pagar, depésitos electrénicos, establecimientos afiliados, otros depésitos y exigibilidades con

y sin costo amortizado, obligaciones laborales, provisiones y servicios de recaudo.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiiblica; calculos del Banco de la Repdblica.
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Dada la anterior clasificacién, el panel A del Grafico R2.1
muestra la composicion del fondeo por tipo de fuente, y el
panel B presenta el crecimiento del fondeo con la contribu-
cién a este por tipo de fuente. Se observa que a mediados
de 2013 y 2015 hubo un incremento en la contribucién de
las fuentes no estables al fondeo de los establecimientos de
crédito. Durante 2013 este fenémeno se explicé por la ma-
yor contribucion de los depésitos a la vista del sector publi-
co no financiero y de los créditos con entidades financieras
sin operaciones de redescuento. Durante 2015 esta Gltima
fuente también impuls6 la dindmica del fondeo no estable
junto con los otros pasivos.

En la actualidad se regjstra una desaceleracion de las fuentes
de fondeo a raiz de la caida del financiamiento con recursos
no estables, mientras que los estables contintan contribu-
yendo de manera positiva al crecimiento del fondeo, a pesar
de su desaceleracién.
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Grafico R2.1
Composicién y evolucién del fondeo por tipo de fuente
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[1l.  EjJERCICIO DE
SENSIBILIDADS®

Esta seccion describe la estructura y los resultados del ejercicio de sensibilidad
semestral que aplica el Banco de la Republica a los EC. Este ejercicio, conocido
en la literatura internacional como stress test, busca medir la resiliencia de los EC
frente a un escenario hipotéticamente adverso. Los resultados sugieren que los
indicadores de solvencia agregados del sistema no mostrarian valores inferiores a
los limites prudenciales en el escenario considerado.

El ejercicio de sensibilidad es un andlisis cuantitativo que evalda la resiliencia
de los EC frente a un escenario macroeconémico hipotético, adverso y poco
probable.

Este capitulo presenta un ejercicio cuantitativo que busca evaluar la capacidad
de los EC para enfrentar un escenario hipotéticamente adverso. Esta clase de
ejercicios, conocidos en la literatura internacional como stress fests, son rutina-
rios entre un amplio grupo de bancos centrales y buscan calcular el impacto que
tendria sobre los EC la materializaciéon de un conjunto de riesgos. En esta edi-
cion del Reporte de Estabilidad Financiera el ejercicio calcula el impacto de un
escenario hipotético, el cual contempla una reduccion de la inversion, una caida
de la confianza de los consumidores y de la demanda externa, y un incremento
en la percepcion de riesgo de los inversionistas internacionales en un horizonte
de dos afios a partir de finales de 2016. Este escenario estd motivado por las
vulnerabilidades que este Reporte ha identificado para el sistema financiero en el
contexto macroecondmico actual. En este sentido, corresponde a la evaluacion
de un conjunto particular de choques que excluye potenciales fuentes de riesgo
alternativas que podria enfrentar el sistema financiero.

49 Este ejercicio fue realizado de manera conjunta entre los departamentos de Estabilidad Financie-
ra'y de Modelos Macroecondmicos del Banco de la Republica.
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El escenario adverso considerado en el ejercicio se ha disefiado de manera inten-
cional para que refleje una situaciéon extrema para la economia colombiana, dado
que incorpora diversos choques que sucederian de manera simultdnea. En este
sentido, los resultados del ejercicio no constituyen un pronostico o una conside-
racion probabilistica sobre la evolucion futura de la economia colombiana. En su
lugar, los resultados deben interpretarse como una evaluacion cuantitativa de la
resiliencia de las entidades ante un escenario extremo, partiendo de sus condicio-
nes financieras actuales y bajo supuestos restrictivos. Asimismo, el ejercicio supo-
ne que las autoridades econdmicas responden al estrés macroecondémico, pero no
hay respuesta de politica alguna ante el deterioro de los estados financieros de las
entidades ni medidas preventivas en el seguimiento de su gestion de riesgos, a par-
tir de las cuales el impacto del escenario adverso seria presumiblemente menor.

La utilidad del ejercicio radica en ofrecer una estimacion de las pérdidas poten-
ciales que se observarian si el escenario extremo llegase a materializarse. Final-
mente, el ejercicio contribuye a iluminar sobre los posibles canales de transmision
mediante los cuales las vulnerabilidades identificadas podrian terminar afectando
la estabilidad financiera.

Los resultados indican que el impacto del escenario sobre la solvencia agregada
de las entidades tendria una magnitud moderada.

Los resultados del ejercicio sugieren un efecto moderado del escenario adverso
sobre los indicadores agregados de solvencia, tanto total como bdasica, mante-
niéndose en niveles superiores a los limites regulatorios. Al mismo tiempo, se
observarian ciertos efectos negativos sobre el volumen de la cartera, su calidad y
la rentabilidad del negocio de los EC. Esto resalta la necesidad de continuar con el
monitoreo cuidadoso tanto de la situacion financiera de los deudores y las entida-
des, como de las condiciones cambiantes del contexto macroeconémico.

Este capitulo estd organizado en cinco secciones. La primera presenta las caracte-
risticas del escenario macroeconémico extremo considerado a lo largo del ejercicio.
La segunda seccion plantea el conjunto de impactos que este escenario tendria so-
bre el panorama de riesgos de los EC. La tercera describe propiamente el ejercicio
mediante la caracterizacion del comportamiento de las entidades en el escenario
extremo y de los canales por medio de los cuales el escenario impactaria su salud
financiera. Los resultados del ejercicio se presentan en la cuarta seccion, mientras
que la ultima presenta algunas reflexiones finales a manera de conclusion.

1. Escenario: sendas macroeconomicas

Las sendas de las principales variables del escenario son determinadas por un
modelo macroeconémico al cual se le incorporan choques sobre la inversion,
la prima de riesgo, la demanda externa y la confianza de los consumidores
durante el horizonte de andlisis.



Créfico 44
Sendas de variables macroeconémicas
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Las sendas de las variables agregadas de la economia colombiana que conforman
el escenario hipotético se determinan mediante un modelo de equilibrio general
dindmico estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés), al que se incorporan un
conjunto de choques macroecondémicos. Este modelo busca capturar algunas ca-
racteristicas clave de una economia pequefia y abierta como la colombiana. Entre
ellas se incluyen la existencia de rigideces nominales, la respuesta de politica mo-
netaria en la forma de una regla de Taylor, la posibilidad de acceder a financia-
miento en los mercados internacionales y el papel decisivo de la demanda externa
por bienes y servicios producidos localmente. Las trayectorias descritas por el
modelo son consistentes en términos macroecondmicos.

El ejercicio busca capturar los efectos de un contexto adverso en materia de inver-
sion en obras civiles, confianza del consumidor, demanda externa y percepcion de
riesgo por parte de inversionistas internacionales durante un horizonte de dos afios a
partir de finales de 2016. Para ello, se introduce un conjunto de choques al equilibrio
del modelo de manera simultdnea. En primer lugar, una reduccion de la inversion
asociada con proyectos de infraestructura; en segundo lugar, un incremento subito
de la prima de riesgo (indicador de bonos de mercados
emergentes: EMBI, por sus siglas en inglés); en tercer
lugar, una reduccion de la demanda externa por bienes y
servicios de la economia colombiana, y finalmente una
caida repentina en la confianza de los consumidores in-
ternos. La anterior combinacion de choques podria ser

------------------------------- ocasionada, por ejemplo, por la exacerbacion del riesgo

asociado con el desarrollo de proyectos de infraestruc-
tura junto con la reduccion de flujos comerciales en un
contexto de creciente proteccionismo e incertidumbre a
nivel global. El tamafio y la intensidad de estos choques
se ha estimado con el objetivo de replicar algunas carac-
teristicas observadas en un periodo de turbulencia eco-
némica global (especificamente, el desencadenamiento
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de la crisis financiera internacional tras la quiebra de
Lehman Brothers en septiembre de 2008) y teniendo

B. Crecimiento anual de la inversion en cuenta las proyecciones sobre flujos de inversion en
_ proyectos de infraestructura vial de cuarta generacion

(p; ;cema]e) en Colombia.
o0 Al incorporar estos choques sobre el modelo de equili-
4,0 brio general estimado para la economia colombiana, se
20 obtienen las sendas de variables agregadas en el escena-

rio hipotético. En el Grafico 44 se presenta la trayectoria
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lisis del ejercicio. En este se evidencia un incremento
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Fuentes: Banco de la Repdblica y Bloomberg (hasta diciembre de 2016); calculos del Banco

de la Repdblica (marzo de 2017 a diciembre de 2018).

continuaria con tasas de crecimiento negativas durante
los primeros seis trimestres del escenario hipotético.
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De acuerdo con el modelo, la reduccion en la confianza de los consumidores, la
inversion y la demanda externa que se plantean en el escenario hipotético des-
encadenarian una desaceleracion en la tasa de crecimiento de la economia y un
incremento de la tasa de desempleo®. En este contexto, la autoridad monetaria
(que sigue una regla de Taylor) reduciria progresivamente la tasa de interés de
intervencién como respuesta al deterioro macroeconémico. Sin embargo, esta res-
puesta mitigante esta limitada debido al incremento en la tasa de interés natural de
la economia que sucede como consecuencia del incremento en la prima de riesgo.

2. Impacto del escenario adverso sobre el panorama de riesgos de los EC

El escenario hipotéticamente adverso descrito en la seccion anterior implicaria la
materializacién simultanea de diversos riesgos. En una primera etapa, sin tener en
cuenta la respuesta de los EC al escenario, el deterioro macroecondémico desataria
una caida en la calidad de la cartera (riesgo de crédito) y volatilidad en el mercado
de titulos de deuda publica (riesgo de mercado). La respuesta enddgena de los EC
al escenario desataria, a su vez, en una segunda etapa que considera la materiali-
zacion de riesgos adicionales que seran analizados en la seccion 3.

a. Riesgo de crédito

El escenario implicaria la materializacién de diversos riesgos. En cuanto al riesgo
de crédito, se estima la dindmica del ICR para cada modalidad de cartera a
partir de las sendas macroeconémicas y se supone el rodamiento de la calidad
de cartera de firmas vulnerables.

En materia de riesgo de crédito, el escenario hipotético adverso contiene dos ele-
mentos que llevarian a la materializacion simultanea de distintas fuentes de ries-
go. Por una parte, la caida de la inversion en infraestructura implicaria dificultades
para aquellas firmas pertenecientes a sectores relacionados con aquella actividad.
Por otra parte, el deterioro macroecondmico tendria la consecuencia natural de
incrementar las tasas de impago en el conjunto de la economia. La materializacion
de estas dos fuentes de riesgo se incorpora de manera simultanea al escenario
hipotético del ejercicio.

Se supone que la reduccion de la inversion en infraestructura ocasionaria el
deterioro gradual de la calidad de la cartera de aquellas firmas pertenecientes a
los sectores de obras de ingenieria civil y actividades especializadas para obras
civiles, empresas que a diciembre de 2016 representaban el 7,7% de la cartera

50 El modelo de equilibrio general empleado en este ejercicio no incluye a la tasa de desempleo
como variable endogena. Por tanto, la senda de esta variable en el escenario hipotético se estimo
empleando un modelo satélite de determinacion de la tasa de desempleo como funcion de la tasa de
crecimiento de distintos sectores de la economia colombiana. Este modelo satélite fue desarrollado
conjuntamente con el Grupo de Mercado Laboral de la Subgerencia de Estudios Econoémicos del Ban-
co de la Republica.



comercial. Especificamente, el ejercicio plantea de manera exdgena una reduc-
cion (o rodamiento) gradual® de dos niveles en la calificacion de la cartera de
estas firmas durante el horizonte de analisis.

Por su parte, la materializacion del riesgo de crédito ocasionada por el deterioro
macroecondémico comprende dos elementos. En primer lugar, el ejercicio supone
que el escenario adverso desencadenaria un rodamiento gradual de dos niveles en
la calificacion del conjunto de firmas identificadas como vulnerables. Este grupo
estd comprendido por las firmas pertenecientes a los sectores identificados en la
seccion I1.B de este Reporte (mineria, electricidad, transporte, y restaurantes y
hoteles) y las empresas intervenidas por las superintendencias de Sociedades, de
Servicios Publicos o de la Economia Solidaria. Estas empresas participan con el
16,0% y 3,4% de la cartera comercial, respectivamente.

En segundo lugar, el ejercicio emplea un modelo de vector autorregresivo (VAR)
para estimar sendas para la calidad de las carteras de consumo, vivienda, micro-
crédito y la comercial. Concretamente, se plantea un modelo VAR que incluye el
ICR para cada una de las modalidades de crédito, el crecimiento de la economia
colombiana, la tasa de interés activa respectiva, el indice de precios de vivienda
nueva calculado por el Banco de la Republica, los indices de produccién industrial
y de actividad comercial al por menor, el cambio porcentual en el indice de pre-
cios al consumidor y la tasa de desempleo. En general, la estimacion del modelo
indica que la dindmica de los ICR responde principalmente al crecimiento de la
economia y a su respectiva tasa de interés activa. Las trayectorias de las tasas de
interés activas empleadas para proyectar los ICR en el escenario adverso durante
el horizonte de andlisis se obtienen empleando sendas de estrés para el margen de
tasa de interés activa sobre la tasa de politica®.

En el Grafico 45 se presenta la evolucion del ICR por modalidad que se observaria
en el escenario de estrés. Naturalmente, la desaceleracién econdmica combinada
con los altos spreads que se plantean en el escenario hipotético ocasionan un in-
cremento sostenido de los ICR durante el horizonte de analisis. Para el caso de las
carteras de consumo y vivienda, la dinamica del ICR muestra un deterioro parti-
cularmente pronunciado, como consecuencia del aumento de la tasa de desempleo
en el escenario adverso.

51 La magnitud de la cartera a la que se le baja la calificacion se determina de manera proporcional
a la caida de la tasa de crecimiento del PIB en cada trimestre.

52 Especificamente, se supone para cada modalidad un margen equivalente al mayor promedio his-
torico observado para un horizonte de dos afios.

59|



Grafico 45
Sendas del ICR por modalidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2016); calculos del Banco de la Repdblica (marzo de 2017 a junio de 2018).
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b. Riesgo de mercado

Con respecto al riesgo de mercado, se supone la desvalorizacién de titulos de
deuda y acciones debido a la salida de inversionistas extranjeros, que ocurriria
como consecuencia del choque a la confianza.

En materia de riesgo de mercado, el ejercicio supone que el incremento hipotético
en la percepcion de riesgo de los inversionistas internacionales en el escenario
adverso ocasionaria la salida stbita y permanente de tenedores extranjeros del
mercado de deuda ptiblica local, con los consecuentes efectos sobre la valoracion
del portafolio de inversion de los EC. Concretamente, el ejercicio plantea un des-
plazamiento de la curva cero cupon de TES en el que el aumento en las tasas se
calcula suponiendo la liquidacion de la participacion de inversionistas extranjeros
en cada uno de los vértices de la curva. Para ello, se estima la siguiente funcion
inversa de demanda exponencial:

b = eu©@)
J

()



AQ =2, (2)

donde b, es el precio de un bono cero cupén con vencimiento en el vértice j de
la curva de rendimientos, O, es el monto de TES que se ofrece para la venta en
el mercado en el vertice j y el parametro o, se define como la sensibilidad de b/
ante un cambio en 0. Dado que s, representa el saldo de TES que el inversionista
extranjero i decide vender en el vértice j, AQ, corresponderia al monto de titulos
adicional que se ofreceria en el mercado por cuenta de la venta de estos inversio-
nistas. Segun la ecuacién (1), el cambio porcentual en el precio del titulo y en la
tasa de interés correspondiente al vértice j, como consecuencia de la liquidacion
del portafolio en manos de extranjeros, estaria determinado por:

Aln(b) = - a,AQ, 3)

-Aln(b)

Ar = 4)

J L
365

Para calcular (3) y (4), inicamente se precisa de AQ,y a, para cada vértice /. Para
el primero, se determinan los flujos del saldo agregado de TES en manos de inver-
sionistas extranjeros, con corte al 24 de febrero de 2017, haciendo uso de la tasa
cupdn de cada titulo. Siguiendo la metodologia propuesta en RiskMetrics®, estos
flujos se distribuyen a su vértice correspondiente. Por su parte, la calibracion de
los parametros o, se hizo planteando un supuesto sobre la maxima caida en el pre-
cio de los titulos si se liquidase el flujo total (tanto en manos de inversionistas lo-
cales como de extranjeros) asignado al vértice j (Wj)54. Especificamente, se supone
que la mayor caida en el precio es igual al maximo haircut (h)) de titulos liquidos
aceptados para operaciones repo por el Banco de la Republica (16,1%), multipli-
cado por la razon entre el minimo retorno diario del vértice j/ (min r,) y el minimo
retorno diario de la oferta total de TES* (min 7)) . De esta forma, el pardmetro para
cada vértice corresponde a:

min r,

h, (5)
W

min 7,

Para la deuda privada se realiza una aproximacion de la desvalorizacion de estos
titulos empleando los movimientos de la curva de TES. Especificamente, el ejer-
cicio estima la relacion entre los retornos de titulos de deuda publica y privada
empleando la curva cero cupon de TES y la curva BAAAFS, respectivamente.
Finalmente, y de forma consistente con el estrés en los mercados financieros, se

53 Para mayor informacion véase JP Morgan (1996) Technical Document, cuarta edicion, diciembre.
54 Véase Cabrera et al (2012).
55 El retorno de la oferta de TES es calculado como el promedio ponderado de los retornos de cada

vértice, donde dicha ponderacion corresponde a la observada el 24 de febrero de 2017.
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supone una desvalorizacion de 19,2% para los titulos de renta variable®. Estos
choques suceden instantanea y simultaneamente en el primer periodo del horizon-
te de analisis (primer trimestre de 2017).

3. Simulacion de los estados financieros de los EC

El impacto del escenario macroeconémico descrito sobre los riesgos del sistema
financiero tendria diversos mecanismos de transmision hacia los estados financie-
ros de las entidades. Estos mecanismos son el resultado de un conjunto de supues-
tos sobre las decisiones de inversion de las entidades, la dindmica y distribucion
de los depositos del sistema y la evolucion de las tasas de interés, los plazos de
las obligaciones financieras y los requerimientos de liquidez. Ademas, se presume
que, ante el incumplimiento de los limites regulatorios de solvencia o liquidez, las
entidades dejarian de pagar sus obligaciones.

Un supuesto importante por resaltar es que no existe reaccion adicional de las
autoridades economicas y regulatorias frente al deterioro de la salud financiera de
las entidades mas alld de la reduccién en la tasa de interés de politica monetaria.
A continuacion se describen los principales componentes para simular los estados
financieros de los EC.

a. Regla de reinversion

Dados los choques mencionados, se simulan los estados financieros de los EC
de acuerdo con una regla de reinversién que determina la asignacién de los
recursos disponibles y la dindmica endégena las entidades durante el ejercicio.

Para cada periodo de andlisis, el ejercicio supone que las entidades asignan sus
recursos disponibles en colocacion de cartera o efectivo (activo liquido libre de
riesgo). Las instituciones financieras toman esta decision endégenamente, dado
un objetivo especifico en materia de solvencia y liquidez.

El punto de partida de la regla lo constituye la cantidad de recursos disponibles
(d) con los que cada entidad cuenta al principio del periodo, dados por la siguien-
te expresion:

d =a+APSE +u (6)

donde a, corresponde a las amortizaciones de la cartera de créditos, APSE, a la
variacion de los pasivos sujetos a encaje (PSE) y u, | al flujo de utilidades reinver-

56 Maximo valor en riesgo (VaR) al 95%, con un horizonte de un dia del indice Colcap, usando la
historia disponible de los dias transables del indicador. Este valor se registré el 16 de octubre de 2008.



tidas al cierre del periodo anterior. De esta forma, la entidad determina el monto de
préstamos a otorgar (p,), de acuerdo con las siguientes expresiones:

p,=méx{0, min[d,, D, D, .D,, 1} (7)
Dy, = % (1% RM;+ APNR,) (8)

Dy, = %" (1. RM,+ APNR,) )
D,=AL~+d-RL), (10)

donde D,, y D, son los desembolsos maximos que permitirian los niveles objetivo
de solvencia total y basica; PT'y PBO son el patrimonio técnico y basico ordinario;
RM es el riesgo de mercado; APNR corresponde a los activos ponderados por nivel
de riesgo, y Ay, y Ay, son los niveles objetivo de la solvencia total y de la solvencia
basica. Por su parte, D, corresponde a los desembolsos maximos que permitiria
el indicador de liquidez objetivo, donde AL es el saldo de activos liquidos, RL es
el requerimiento neto de liquidez de la entidad, y 4, representa el nivel objetivo
del indicador de liquidez®®.

La expresion (7) indica que el monto de cartera que otorga cada entidad esté deter-
minado por lo que le permitan sus recursos disponibles, la solvencia total y basi-
ca¥, y el indicador de liquidez®, en caso de que la entidad cumpla con los niveles
objetivo de estos indicadores al inicio del periodo. En caso contrario, la expresion
indica que el establecimiento no puede otorgar cartera ni contraer su portafolio de
créditos con el fin de incrementar la relacion de solvencia (esto es, no vende ni
castiga cartera). El remanente de los recursos disponibles, después desembolsar
los préstamos, se invierte en activos liquidos libre de riesgo (i, ), segun la siguiente
expresion:

i =d-p, (11)

57 En este ejercicio, Ay, corresponde al nivel minimo regulatorio de la solvencia total (9%) mas 50

pb de margen prudencial, mientras que 4, es igual al minimo de la solvencia basica (4,5%) mds 25 pb.

58 En este caso, 4, corresponde al nivel minimo regulatorio de liquidez (100%) mas un margen
prudencial de 30 pp.

59 Notese que las expresiones (8) y (9) corresponden al maximo incremento de cartera y, por ende,
de los APNR, que harfa que la relacion de solvencia total y basica fueran exactamente iguales a su
respectivo nivel objetivo.

60 Teniendo en cuenta que el remanente de recursos disponibles después de otorgar cartera se in-
vierte en activos liquidos libres de riesgo, los cuales aumentan el saldo de activos liquidos (AL), la
expresion (10) representa el monto de desembolsos tal que el saldo de los activos liquidos es igual al
nivel objetivo de los requerimientos de liquidez.

63



|64

b. Materializacion de riesgos

De acuerdo con el desempero individual de las entidades, se podrian
materializar los riesgos de fondeo, liquidez, tasa de interés y contagio.

Como se sefialo, el escenario macroecondmico adverso implica la materializacion
exogena del riesgo de mercado y del riesgo de crédito. Por otra parte, la respuesta
de los EC al escenario adverso ocasionaria la materializaciéon enddgena de los
riesgos de fondeo, liquidez, tasa de interés y contagio.

Con respecto al riesgo de fondeo, se asume que los PSE agregados del sistema se
mantienen constantes y su distribucion entre los EC depende del tipo de entidad
y de ciertos indicadores de desempefio. En particular, a medida que la morosidad
aumente y el indicador de solvencia y las utilidades sean menores, las entidades
exhibirian menores tasas de crecimiento de los PSE.

En relacion con el riesgo de liquidez, la dinamica de los requerimientos mini-
mos depende de los flujos de ingresos y egresos contractuales y no contractua-
les. El incremento de la cartera morosa, debido a la materializacion del riesgo
de crédito, reduce los ingresos efectivos por cartera. Ademas, los ingresos de
caja de una entidad se reducen cuando otro EC, que actiia como contraparte en
préstamos interbancarios, simultineas u operaciones con derivados, incumple
sus obligaciones. Por su parte, los egresos de caja se asumen constantes en el
horizonte del ejercicio.

En términos del riesgo de tasa de interés del libro bancario, la senda de la tasa de
interés de politica asociada con el escenario macroecondémico genera cambios en
las tasas de interés de la economia, y por tanto, en las tasas activas y pasivas de
las entidades. Los cambios en la tasa de interés de los diferentes activos y pasivos
durante el horizonte del ejercicio dependen, principalmente, de si las posiciones
se encuentran contratadas a tasa fija o si estdn atadas a alguna tasa de interés del
mercado. En el caso de posiciones activas y pasivas a tasa fija, se supone que,
al momento de renovarse, la tasa de interés presenta una dinamica relacionada
con la tasa de interés de politica del modelo de equilibrio general. Para aquellas
posiciones activas a tasa variable, el ejercicio ajusta el precio de acuerdo con la
elasticidad de las distintas tasas de referencia al IBR®', mientras que para posicio-
nes pasivas a tasa variable estas elasticidades se calculan de manera diferencial
para distintas clases de pasivos (por ejemplo, depdsitos de agentes institucionales
versus depdsitos de personas naturales).

Adicionalmente, a lo largo del horizonte de analisis se supone una reduccion del
plazo promedio de los pasivos de los EC. Concretamente, las entidades solo serian
capaces de renovar los pasivos a un plazo menor o igual a tres meses, lo que re-
fleja crecientes dificultades para obtener financiamiento de largo plazo en un con-

61 La tasa IBR overnight se toma como proxy de la tasa de interés de politica.



texto adverso, mientras que se presume que los nuevos créditos se desembolsan
manteniendo constante el plazo promedio del portafolio de cartera. La reduccion
en el plazo promedio del pasivo ocasiona cambios en el costo de las fuentes de
financiamiento y, por tanto, variaciones en el margen de intermediacién. En sin-
tesis, la interrelacion dinamica entre las tasas de interés, los plazos y los montos
de las posiciones activas y pasivas configuran una estructura de balance para cada
momento del tiempo y una dindmica endogena para el margen de intermediacion.

Con respecto al riesgo de contagio, si durante el horizonte de andlisis las entidades
incumplen los limites regulatorios de solvencia total o bésica, o no cuentan con los
activos liquidos suficientes para cubrir sus requerimientos minimos de liquidez,
se supone que incumplirian sus obligaciones. La pérdida ocasionada a otras enti-
dades debido a estos impagos implica una disminucion en las utilidades y un au-
mento de los requerimientos de liquidez, lo que a su vez afectaria los indicadores
de solvencia y de liquidez. En caso de violar los minimos regulatorios, se ocasio-
narian nuevos incumplimientos en el sistema por parte de las entidades afectadas.

c. Canales de transmision a la relacion de solvencia

Finalmente, se construyen los indicadores de solvencia, que incorporan
informacion de los movimientos de los balances y los estados de resultados de
los EC en el escenario hipotético.

El conjunto de impactos del escenario hipotético, junto con el comportamiento
endogeno de los EC, debilitarian en cada periodo el balance de las entidades y ge-
nerarian cambios en la relacion de solvencia mediante un conjunto de mecanismos
de transmision.

El primer canal consiste en la caida de las utilidades, producto de los siguientes
factores: 1) mayor gasto en provisiones, consecuencia del incumplimiento de las
obligaciones de otros EC y de la materializacion del riesgo de crédito, ii) pérdidas
por valoracion generadas por la materializacion del riesgo de mercado, y iii) la evo-
lucion del margen de intermediacion que se ve afectado por la estructura de tasas
y plazos de los EC de acuerdo con la materializacion del riesgo de tasa de interés.

El segundo canal es la variacion de los APNR atribuida a la dinamica de la cartera.
Esta dindmica responde a la asignacion de los recursos disponibles de las entida-
des que, de acuerdo con la regla de reinversion, se ve afectada por los riesgos de
fondeo y liquidez, y por los limites regulatorios de solvencia.

El ultimo canal esta relacionado con el incremento en provisiones generales de
vivienda y microcrédito. Este tiene un efecto sobre el patrimonio, en la medida
en que la regulacion permite a las entidades contabilizar estas provisiones como
patrimonio adicional en un monto no superior al 1,25% de los APNR.
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Créfico 46
Pérdidas acumuladas de los EC

(billones de pesos)
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Los anteriores mecanismos afectarian la relacion de solvencia de las entida-
des por cuanto disminuirian el crecimiento del patrimonio adicional, siempre
que las utilidades resulten positivas®. Ademas, la relacion de solvencia se veria
afectada por el comportamiento endoégeno de los APNR. En el caso en el que las
pérdidas generen utilidades negativas, estas entrarian a reducir directamente el
patrimonio bésico.

4. Resultados

Hacia el final del horizonte de anadlisis, las pérdidas acumuladas ocasionadas
por la materializacion de riesgos ascenderian al 20,4% del patrimonio agregado
del sistema.

En el Grafico 46 se presentan las pérdidas acumuladas
que suftririan los EC en el escenario adverso como re-
sultado de la materializacion de los riesgos descritos.

I - w = - - Los resultados del ejercicio indican que durante los
, ocho periodos de andlisis el total de pérdidas acumula-
I das por estos choques ascenderian a COP 15,3 b, equi-
I valentes a 20,4% del patrimonio técnico del sistema
L observado en diciembre de 2016. De este total, COP
I ] 8,7 b corresponderian al gasto en provisiones ocasio-
- | nado por el rodamiento de la calidad de la cartera de
B | I crédito de firmas pertenecientes a los sectores de obras
mar-17.jun-17 sep-17 dic:17 - mar-18  jun-18  sep-18  dic-18 civiles, sectores vulnerables y firmas intervenidas;
M Riesgo de crédito por sectores vulnerables COP 5,9 b al deterioro generalizado de la calidad de

Riesgo de crédito por deterioro macroeconémico

Riesgo de contagio
Ml Riesgo de mercado

calculos del Banco de la Repdblica.

la cartera de los EC; COP 0,7 b a las pérdidas por la

materializacion del riesgo de mercado ocasionado por

la venta del portafolio de titulos en manos de inversio-
nistas extranjeros, y COP 0,1 b correspondientes a las pérdidas ocasionadas por la
materializacion del riesgo de contagio entre entidades.

En conjunto, las sendas de las variables relevantes de los EC evolucionarian en
el escenario estresado de acuerdo con lo exhibido en los graficos 47 a 51. El area
no sombreada corresponde a los datos observados, mientras que la sombreada
corresponde al horizonte de analisis proyectado por el ejercicio.

Se observaria una caida moderada en los indicadores de solvencia, valores
negativos en la tasa de crecimiento real de la cartera, un deterioro del ICM...

En los graficos 47 y 48 se presenta la evolucion de la relacion de solvencia total y
basica, respectivamente, para el conjunto de EC durante el horizonte de analisis. La

62 En el ejercicio se supone que los EC se comprometen a capitalizar el 100% de sus utilidades.



Gréfico 47
Relacion de solvencia total

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2016); célculos del
Banco de la Repdblica (marzo de 2017 a junio de 2018).

Gréfico 48
Relacién de solvencia basica

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2016); cdlculos del
Banco de la Repiblica (marzo de 2017 a junio de 2018).

Gréfico 49
Crecimiento real anual de la cartera

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2016); calculos del
Banco de la Repdblica (marzo de 2017 a junio de 2018).

combinacién de choques del escenario estresado lleva
a una caida de la relacion de solvencia total y basica al
finalizar el primer afio del horizonte, periodo en el cual
el conjunto de choques presenta su mayor magnitud y,
por ende, se registran las pérdidas mas grandes. Aunque
la relacion de solvencia bésica continua cayendo gra-
dualmente (de 10,3% a 9,0%), la relacion de solvencia
total se recupera levemente, por dos razones: primera,
en conjunto, las entidades logran mantener utilidades
positivas durante la segunda mitad del horizonte del
gjercicio, lo que tiene un efecto positivo sobre el nu-
merador de la relacion de solvencia total; segunda, el
denominador de la razon se reduce como resultado de
la disminucion en el volumen de la cartera (Grafico 49).
Las entidades se ven forzadas a reducir la cartera como
consecuencia directa de la caida en su disponible (véase
la ecuacion 6).

Cabe notar que, en el escenario estresado, los resulta-
dos indican que la tasa de crecimiento real de la cartera
caeria a niveles negativos que no se observan desde la
crisis de 1998-2002. En cualquier caso, la relacion de
solvencia agregada del sistema en su conjunto no cae
por debajo del minimo regulatorio durante el horizon-
te. Por su parte, en el Grafico 50 se describe la dinami-
ca de la materializacion del riesgo de crédito durante
el horizonte de analisis®®. En este ultimo caso también

Gréfico 50
ICM

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2016); célculos del
Banco de la Repablica (marzo de 2017 a junio de 2018).

63 El ICM se construye a partir del deterioro masivo en la ca-
lificacion de la cartera del escenario adverso, suponiendo que la
composicion entre cartera productiva y no productiva se mantiene
constante para cada una de las calificaciones.
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Gréfico 51
Rentabilidad sobre activo (ROA)

(porcentaje)
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se observaria un incremento pronunciado del ICM a
niveles no registrados en el pasado reciente.

...y una reduccién del ROA, que coinciden con los
periodos en que los choques macroeconémicos re-
gistran su mayor magnitud.

4,0

Finalmente, en el Grafico 51 se presenta la evolucion
de la rentabilidad del negocio. Las pérdidas ocasio-
nadas por la materializacién conjunta de los riesgos
descritos ocasionarian una disminucion en la renta-

dic-98 dic-00 dic-02 dic-04 dic-06 dic-08 dic-10 dic-12 dic-14 dic-16 dic-18

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2016); célculos del

Banco de la Repablica (marzo de 2017 a junio de 2018).

|68

bilidad agregada del sistema: el ROA caeria de 2,2%
a -1,2% entre diciembre de 2016 y el mismo mes de
2017, registrando niveles negativos que no se obser-
van desde la crisis de finales de siglo. La rentabilidad negativa persiste durante
tres trimestres, lo que ilustra la severidad de los efectos del escenario estresado
sobre la rentabilidad del negocio bancario.

5. Comentarios finales

El ejercicio de sensibilidad presentado en esta seccion amerita un conjunto de
reflexiones finales con el fin de permitir una interpretacion mas acertada de sus
caracteristicas y resultados.

Los resultados indican que en el escenario adverso la relacion de solvencia agre-
gada de los establecimientos de crédito no caeria por debajo del minimo regulato-
rio. Al mismo tiempo, se observarian ciertos efectos negativos sobre el volumen
de la cartera, su calidad y la rentabilidad del negocio bancario. Sin embargo,
como se ha mencionado, el ejercicio esta construido sobre la base de un conjunto
de supuestos que, al incorporar diversos choques que suceden de forma simulta-
nea, refleja una situacion poco probable para la economia colombiana. Por una
parte, se supone que las autoridades econdomicas no toman acciones en respuesta
al deterioro de la situacion financiera de los EC. Asimismo, los accionistas de las
entidades se presumen excesivamente pasivos, en la medida en que inicamente
capitalizan la totalidad de excedentes de los bancos sin tomar cualquier otra clase
de iniciativa estratégica para enfrentar el estrés financiero. En particular, los ac-
cionistas no inyectan capital externo a la operacion del negocio, no buscan siner-
gias o fusiones entre las entidades ni las dirigen con el objetivo de incrementar la
eficiencia de sus operaciones. De levantarse cualquiera de estos supuestos, cabria
esperar que la magnitud de las pérdidas sobre el sistema se vea amortiguada, de
manera que el impacto del escenario adverso seria presumiblemente menor.

Ademas, el punto de partida del analisis es la relacion de solvencia individual de
las entidades bancarias, sin considerar la solvencia consolidada. En este sentido,
los resultados a nivel consolidado podrian diferir de los aqui presentados, debido



a que los niveles actuales de solvencia consolidada son distintos. Finalmente, se
debe recordar que el escenario evaluado estd motivado por un conjunto especifi-
co de vulnerabilidades que excluye potenciales fuentes de riesgo alternativas que
puede enfrentar el sistema financiero.
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Recuadro 3
EJERCICIO DE ESTRES DE LAS SUBORDINADAS BANCARIAS DE LOS CONGLOMERADOS
FINANCIEROS COLOMBIANOS EN CENTROAMERICA

Juan Sebastidan Marifo
Maria Fernanda Meneses
Daisy Johana Pacheco*

Durante los Gltimos diez afios se ha evidenciado una im-
portante expansion de la banca colombiana hacia pafses en
Centroamérica, lo cual ha generado una exposicién signi-
ficativa en esa region, y ha incrementado la relevancia de
evaluar la resiliencia de las entidades financieras que tienen
presencia en dichas jurisdicciones, ante escenarios desfavo-
rables que impacten su desempefio. Dado lo anterior, en
este recuadro se aplican algunas metodologfas de ejercicios
de estrés para evaluar la capacidad de estos conglomerados
para afrontar situaciones adversas que impacten su solvencia
y sus utilidades’.

Para tal fin, se simulan diversos escenarios desfavorables de
riesgo de crédito, mercado y liquidez que afectan los indica-
dores financieros de las subordinadas, y que a su vez impac-
tan los resultados financieros de sus matrices. Los escenarios
se construyen a partir de cifras histéricas observadas de los
estados financieros individuales de las subordinadas analiza-
das, con corte a diciembre de 2015. En este ejercicio se tu-
vieron en cuenta las entidades con presencia en Guatemala,
El Salvador, Nicaragua y Honduras?.

1. Riesgo de mercado

Para este ejercicio se supone una pérdida en el valor de las
inversiones de las subordinadas, como consecuencia de una
liquidacion significativa en los titulos de deuda publica®. Esta
pérdida se simula calculando la variacién porcentual en el

*  Los autores son profesionales del Departamento de Estabilidad
Financiera del Banco de la Reptblica. Las opiniones aquf ex-
presadas no comprometen al Banco de la Reptblica ni a su
Junta Directiva. Los errores u omisiones que persistan son res-
ponsabilidad exclusiva de los autores.

1 Para todos los ejercicios, se supone un compromiso de capita-
lizacién del 100% de las utilidades.

2 Por disponibilidad de informacién, no fue posible realizar los
ejercicios para las subordinadas en Costa Rica y Panama. Los
activos de las subordinadas ubicadas en los cuatro pafses anali-
zados representan el 36,5% del total de los activos externos de
los conglomerados analizados.

3 Este supuesto de liquidacion de las inversiones se hace debido
a que no todos los paises analizados cuentan con valoracién a
precios de mercado.
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valor del portafolio de los establecimientos de crédito en Co-
lombia, ante un aumento de 400 puntos basicos (pb) en to-
dos los plazos de la curva cero cupén en pesos*. La pérdida
generarfa una caida en las utilidades de la subordinada, im-
pactando su patrimonio técnico y reduciendo su indicador
de adecuacién de capital. Para el ejercicio, se supone una
ponderacién del 0% de los titulos de deuda publica en los
activos ponderados por nivel de riesgo (APNR) de la entidad.

2% Riesgo de crédito

Se supone que, para cada subordinada, el indicador de cali-
dad por mora (ICM) se incrementa hasta alcanzar el maximo
histérico encontrado en el periodo reportado en su balance
individual. Este incremento generarfa, por un lado, una dis-
minucién en los ingresos, dado que la nueva cartera vencida
deja de generar pago por intereses; y, por otro lado, un au-
mento en el gasto por provisiones que corresponde al 100%
de la variacién en la cartera vencida. Estos dos efectos gene-
rarfan una reduccion en las utilidades, lo que disminuiria el
patrimonio técnico de la entidad y sus APNR®. Con lo ante-
rior, el indicador de adecuacién de capital se veria reducido.

3. Riesgo de liquidez

Como consecuencia de una pérdida de confianza en la en-
tidad, esta empieza a captar los recursos del piblico a una
mayor tasa pasiva (la maxima tasa implicita registrada con
informacién de balances de la entidad)®. Este incremento ge-
nera mayores gastos por intereses, disminuyendo la utilidad
de la subordinada en la variacién de dichos gastos. Lo ante-
rior impacta de manera negativa el patrimonio técnico de la
entidad, reduciendo su indicador de adecuacién de capital.

4. Riesgo conjunto

Para evaluar el impacto que tendrfa la materializacién si-
multanea de los tres choques propuestos, se agregan por

4 Este supuesto se realiza ante la falta de informacién sobre valo-
racion de titulos en los paises analizados.

5  El total del incremento en la cartera vencida se resta de los
activos ponderados por nivel de riesgo, lo que es equivalente a
castigar el 100% de la variacién en la cartera vencida.

6  Latasa pasiva implicita se calcula como la razén entre los egre-
sos por intereses y el total de depdsitos.



conglomerado las pérdidas de cada subordinada, restando-
las al patrimonio técnico de su respectiva matriz. De igual
manera, los APNR de la matriz se reducen como consecuen-
cia del choque de riesgo de crédito. Ambos efectos gene-
ran una modificacién en el indicador de solvencia de cada
conglomerado.

5. Resultados

A pesar de la acidez de los escenarios propuestos, la sol-
vencia y la utilidad agregada de los conglomerados colom-
bianos tendrian impactos moderados. Los cambios en el
indicador de solvencia no superarfan 50 pb en ninguno de
los casos, y las utilidades no caerian mas del 30% para nin-
guna de las matrices.

Este ejercicio se considera como una primera aproximacion
para la evaluacién de riesgos de las entidades colombianas
con presencia en Centroamérica. Se espera que en la medi-
da en que se cuente con mas informacién, los ejercicios pue-
dan incorporar mejoras en las metodologias aquf aplicadas.
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Recuadro 4
EJERCICIOS DE SENSIBILIDAD EN ESQUEMAS PENSIONALES DE CONTRIBUCION DEFINIDA

Juan Carlos Mendoza
Santiago Segovia*

1. Introduccion

En el afio 2014 la International Organization of Pension
Supervisors (IOPS, 2014) publicé un documento sobre la
realizaciéon de pruebas de resistencia o ejercicios de sensi-
bilidad en diferentes esquemas pensionales. En general, la
organizacién destacé que para los esquemas de beneficio
definido (BD)' las pruebas de resistencia suelen centrarse
en cuantificar si las administradoras de fondos de pensiones
(AFP) cuentan con los recursos suficientes para cumplir con
sus obligaciones pensionales. Por su parte, en lo que respecta
a los esquemas de contribucién definida (CD)?, no es claro
cual debe ser el objetivo de este tipo de ejercicios, dado
que el riesgo de inversién de los recursos recae directamente
sobre el afiliado y no sobre la AFP.

Asimismo, en el documento se presentaron los resultados de
un estudio donde se recopilé informacién de treinta paises
sobre los regimenes pensionales vigentes en sus jurisdiccio-
nes, encontrando que:

a. Enel 40,0% de los casos el supervisor de los fondos rea-
liza algtin tipo de pruebas de estrés.

b. El53,0% de los fondos de pensiones realizan sus propios
ejercicios, aunque en muy pocos casos parece ser obli-
gatorio hacerlo.

c. El33,0% de los pafses no realiza ningtin tipo de pruebas
de estrés.

d. La mayoria de las pruebas de estrés estan relacionadas
con metodologias para evaluar el riesgo de mercado (va-
lor en riesgo: VaR, por sus siglas en inglés, choques en
tasas de interés, entre otros).

*  Los autores son, en su orden, profesional experto y profesional
del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la
Republica. Las opiniones aqui expresadas no comprometen al
Banco ni a su Junta Directiva. Los errores u omisiones que per-
sistan son responsabilidad exclusiva de los autores.

1 El esquema pensional de beneficio definido es aquel que ase-
gura un flujo de ingresos fijo para los afiliados a los fondos de
pensiones que cumplen con las condiciones para su retiro. Para
el caso colombiano, este esquema esta representado por el ré-
gimen de prima media (RPM).

2 En este esquema el valor de la pension depende de las contri-
buciones realizadas por los afiliados durante su etapa laboral,
las cuales representan un porcentaje fijo del salario devengado.
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De esta forma, el presente recuadro busca exponer las prin-
cipales lecciones del estudio realizado por la IOPS, junto
con una primera aproximacion de la forma como se podrfa
implementar un ejercicio de sensibilidad para el esquema
de CD en Colombia —régimen de ahorro individual con so-
lidaridad (RAIS) —, teniendo en cuenta las consideraciones
expuestas por la IOPS.

2 Ejercicios de sensibilidad en diferentes
esquemas pensionales: principales lecciones

De acuerdo con los resultados encontrados por la IOPS
(2014), a nivel internacional existen muy pocas experiencias
de cémo realizar ejercicios de sensibilidad a los fondos de
pensiones. En efecto, no todos los pafses encuestados los lle-
van a cabo y quienes lo hacen buscan evaluar el cambio en
el valor de los portafolios de las AFP ante la materializacién
de determinados choques de mercado (Cuadro R4.1).

Cuadro R4.1
Tipos de pruebas de resistencia por pais

Evaluacién de riesgos Paises
/ metodologfa
Alemania Hungria
Austria Israel
Riesgo de m}ercado: Chile Italia
VaR y garantia de
retorno minimo, Colombia Macedonia
rentabilidad con Espafia Polonia
respecto a cierto B .
benchmark. Gran Bretana  Rumania
Holanda Tailandia
Hong Kong
Alemania Islandia
. Brasil Israel
Andlisis de ] .
sensibilidad: cambios ~ Chile Jamaica
en tasas de interés /o Colombia Polonia

tasas de cambio. o
Hong Kong Tailandia

Hungria
Andlisis de Austria Macedonia
EESETELIOS, TaIEs Costa Rica Rep. Checa

a variables reales
(PIB, desempleo, tasa  Espana Rumania
de interés, tasa de

cambio) y financieras. Holanda

Riesgo de fondeo: Alemania Islandia
estrés sobre la razén Holanda Jamaica
de fondeo. Hong Kong

Fuente: IOPS (2014); elaboracion de los autores.



Entre los ejercicios mas comunes se encuentra el célculo
del VaR para el portafolio propio y administrado de las AFP,
asi como la verificacién del requerimiento de rentabilidad
minima en un escenario estresado (e.g. bajo nivel de renta-
bilidad durante un periodo determinado). Por otro lado, en
algunos paises estos choques se complementan con ejerci-
cios de sensibilidad en los cuales se calcula el cambio en el
valor de los portafolios ante movimientos en una variable
en particular (tasas de interés, tasa de cambio, entre otras)
o0 ante escenarios macroeconémicos adversos. Por su parte,
para los esquemas de BD se realizan ejercicios donde se
analiza cémo cambia el nivel de fondeo o cobertura del
fondo ante variaciones en las tasas de interés o en la renta-
bilidad de los fondos.

Ante estos resultados, la IOPS concluyé que los andlisis rea-
lizados en diferentes paises no resultan adecuados cuando
se evallGa el desempeno de los portafolios administrados
por las AFP, en particular para los esquemas de CD. En efec-
to, movimientos de mercado afectan el valor de los activos
en el corto plazo; no obstante, el fin dltimo de las contribu-
ciones a una AFP es el de asegurar un cierto nivel de ahorro
que permita a un individuo pensionarse con una adecuada
mesada pensional.

En este sentido, dado que en los esquemas de CD el afiliado
es el que enfrenta el riesgo de inversién, el objetivo de las
pruebas de resistencia debe ser evaluar si ante un escenario
adverso el afiliado podra obtener una pensién adecuada. De
esta manera, de acuerdo con lo que propone la literatura, la
IOPS determina que la variable objetivo de estas pruebas sea
la tasa de reemplazo, la cual se define como la razén entre el
valor de la pensién y el valor del Gltimo salario recibido?. Al
considerar tanto la etapa de acumulacién como la etapa de
desacumulacion, esta variable tiene en cuenta todo el ciclo
de vida del afiliado.

Debido a que la tasa de reemplazo depende del valor aho-
rrado por el afiliado, esta se verfa afectada por cambios en
la tasa de cotizacién, la densidad de cotizacién, la rentabi-
lidad del portafolio y el ingreso base de cotizacién*. Por su
parte, el valor de la pensién se modificara de acuerdo con
la esperanza de vida del afiliado, la tasa real, la inflacién de
largo plazo, entre otras. De esta manera, los ejercicios de
sensibilidad se deben disefiar de modo que se pueda deter-

3 A manera de ejemplo, si el Gltimo salario mensual recibido por
un individuo era de COP 5 millones (m) y el valor mensual de
la pension es de COP 2,5 m, su tasa de reemplazo sera del
50,0%.

4 La tasa de cotizacién es el porcentaje del ingreso base de co-
tizacién que se abona a la cuenta del afiliado en el fondo de
pensiones. Por su parte, la densidad de cotizacién indica la
proporcién promedio de semanas o meses que un afiliado co-
tiza durante su etapa laboral.

minar cémo ante escenarios adversos el movimiento de las
variables descritas puede modificar la tasa de reemplazo de
los afiliados.

3. Ejercicio de sensibilidad para el caso colombiano

Para implementar un ejercicio de sensibilidad para el esque-
ma de CD en Colombia, se realiz6 una simulacién para un
afiliado representativo de acuerdo con la metodologia pro-
puesta en Arias y Mendoza (2009), empleando los siguientes
supuestos:

a. El afiliado comienza a cotizar a los 20 afos y se retira a
los 62 afios. Esta edad de pensién corresponde a la de los
hombres en el régimen de prima media en Colombia. De
esta forma, la fase de acumulacion sera de 43 anos.

b. Se toman como dadas las tasas de cotizacién y se defi-
nen segln la regulacion vigente en Colombia®.

c. Elafiliado representativo va a tener el mismo nivel de sa-
lario durante toda la etapa laboral. En la simulacién, este
se va incrementando anualmente en la misma propor-
ci6én que lo hace el salario minimo (i.e. la inflacién mas
un factor de ajuste que se defini6 siguiendo la evidencia
historica).

d. Para modelar la rentabilidad se supone que esta variable
sigue un proceso estocastico definido por un movimien-
to browniano, lo cual es usual en la literatura financiera.
Para definir la media y la volatilidad de este proceso es-
tocastico se emplearon los retornos anuales observados
para el fondo moderado entre marzo de 2011 y diciem-
bre de 2016°. De esta forma, en el escenario base se
empled una rentabilidad anual promedio de 6,7% y una
volatilidad de 2,8%.

e. Ladensidad de cotizacién se calcula con la informacién
que las AFP reportan a la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC).

5  Actualmente, el porcentaje de cotizacién para pensién obliga-
toria es del 16,0%, donde 12,0% es responsabilidad del em-
pleador y el restante 4,0% del afiliado. De este 16,0%, el 11,5%
va para la cuenta de ahorro individual del afiliado, el 1,5% para
el fondo de garantfa de pensién minima y el restante 3,0% para
pagar el seguro previsional y el cargo por administracién de los
recursos a la AFP.

6  Setomaron los pardmetros del fondo moderado dado que mas
del 80% de los afiliados al RAIS pertenecen a este. Asimismo,
se emplearon también los pardmetros del fondo conservador
para simular los Gltimos 5 afos de la etapa de acumulacién
del afiliado, debido a que la regulacién actual obliga a las AFP
a transferir los recursos a este fondo a partir del momento en
que el afiliado tenga 5 afos menos que la edad de pensién del
régimen de prima media. Esta transicién se hace gradualmente
pasando el 20% del saldo ahorrado cada afio, por lo que a la
edad de pensién el afiliado debe tener el 100% de los ahorros
en el fondo conservador.
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f.  Para las tablas de mortalidad se toman las establecidas
por la SFC en la Resolucién 1555 de 2010.

g. Lainflacién de largo plazo empleada en el ejercicio es
del 3,0%.

El objetivo del ejercicio es evaluar el cambio en la tasa de
reemplazo del afiliado representativo ante variaciones en la
densidad de cotizacion y en la rentabilidad del portafolio
en el largo plazo. Los efectos en la tasa de reemplazo se
cuantifican de manera diferenciada para hombres y mujeres,
puesto que algunos de los parametros de la simulacién son
diferentes (e.g. la duracién de la etapa de acumulacién y la
expectativa de vida).

Para el caso de la densidad de cotizacién se consideraron
variaciones entre -15 y 15 puntos porcentuales (pp) sobre
el escenario base’. Como se puede apreciar en el Gréfico
R4.1, la tasa de reemplazo de las mujeres exhibe una menor
sensibilidad a los cambios en la densidad de cotizacién. Por
ejemplo, si la densidad de cotizacién tanto de los hombres
como de las mujeres disminuye en 5 pp, la tasa de reempla-
zo lo harfa en el primer caso en 3,2 pp, mientras que para
las mujeres serfa de 2,9 pp.

Grafico R4.1
Sensibilidad de la tasa de reemplazo ante cambios en la
densidad de cotizacion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos de los autores.

Adicionalmente, se estim6 el efecto en la tasa de reemplazo
de cambios en la tasa de rentabilidad del portafolio de pen-
siones obligatorias. Este cambio corresponde a los niveles
de rentabilidad de los activos que componen el portafolio
y no a variaciones en la tasa de interés real de largo plazo.
Los resultados indican que si la rentabilidad promedio del

7 Estas variaciones pueden responder, entre otros factores, a
cambios en los niveles de informalidad en la economia y en la
tasa natural de desempleo.
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portafolio de pensiones obligatorias fuese 3 pp inferior al
valor promedio mencionado (6,7%), la tasa de reemplazo de
los hombres disminuiria en 18,8 pp, mientras que la de las
mujeres lo harfa en 17,9 pp (Gréfico R4.2).

Gréfico R4.2
Sensibilidad de la tasa de reemplazo ante cambios en la
rentabilidad del portafolio
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B. Mujeres
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos de los autores.

En general, se observa una mayor sensibilidad en la tasa de
reemplazo de los hombres con respecto a la de las mujeres
ante los choques evaluados. Esto se debe a las diferencias
que existen en la expectativa de vida y en las densidades
de cotizacién entre ambos géneros. Por un lado, dado que
las mujeres tienen una mayor expectativa de vida, variacio-
nes en el saldo total ahorrado en la etapa de acumulacién
afectan en menor medida el valor de la pensién, ya que
este primero se tiene que distribuir en un niimero mayor de
periodos. Por otro lado, debido a que las mujeres registran



menores densidades de cotizacion promedio, cambios en la
rentabilidad del portafolio afectan en menor medida el sal-
do total ahorrado, y por ende la tasa de reemplazo de este
género®.

4. Consideraciones finales

De acuerdo con la evidencia internacional, en la mayoria
de paises los ejercicios de sensibilidad que se realizan tie-
nen un caracter de corto plazo, por lo que es importante
que las autoridades regulatorias consideren otro tipo de
herramientas al momento de evaluar el desempeno de los
fondos pensionales ante escenarios adversos. Puesto que
estos analisis consideran un horizonte de largo plazo, el di-
sefo de estos ejercicios no resulta facil de implementar; sin
embargo, es relevante que se promueva la discusién con
respecto a este tema.

Las lecciones de la IOPS permiten entrever que, al imple-
mentar pruebas de resistencia para las AFP, es importante
ser consistente con el objetivo y el horizonte de analisis del
esquema pensional. Dado que en el esquema de CD el
riesgo de la inversién recae sobre el afiliado, generando in-
certidumbre sobre el valor de la pensién que va a obtener,
una variable objetivo adecuada para evaluar el desempeiio
de este esquema pensional en escenarios adversos es la tasa
de reemplazo.

En el ejercicio realizado para el caso colombiano se en-
cuentra que la tasa de reemplazo de los hombres es mas
sensible a variaciones en las densidades de cotizacién y en
los niveles de rentabilidad del portafolio con respecto a las
mujeres. Esto se explica principalmente por las diferencias
en la esperanza de vida y en las densidades de cotizacién
entre ambos géneros.

Por su parte, otra variable que resultarfa relevante para ana-
lizar el desempeno del RAIS es la probabilidad de pensio-
narse. En Colombia el valor de la pensién de un afiliado
al sistema de seguridad social no puede ser inferior a un
salario mfnimo, lo que implica que estos deben ahorrar
un monto minimo durante su etapa de acumulacién para
obtener una pensién. Adicionalmente, de no alcanzar este
monto minimo, los afiliados pueden acceder a los benefi-
cios del fondo de garantfa de pensién minima si cumplen
con un minimo de edad y semanas cotizadas. De esta for-
ma, las tasas de densidad de cotizacion, la rentabilidad del

8  Lasdiferencias que existen en las densidades de cotizacién y en
la esperanza de vida entre hombres y mujeres, hace que estas
dltimas tengan, en promedio para todos los rangos salariales,
un menor nivel en la tasa de reemplazo. Para que las tasas de
reemplazo entre grupos sean las mismas, las mujeres deben tra-
bajar aproximadamente entre 1y 3 afios mas que los hombres,
seglin el rango salarial que se analice.

fondo de pensiones, entre otras variables, son relevantes al
momento de evaluar cémo escenarios adversos afectarian
la probabilidad de obtener una pension.
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V. REGULACION
FINANCIERA

En este capitulo se hace un recuento de los cambios regulatorios locales mas im-
portantes en los ultimos meses, tanto por su impacto en el desempefio del sistema
financiero como por sus posibles implicaciones en la estabilidad financiera.

Entre septiembre de 2016 y marzo de 2017 se implementaron nuevas medidas y
modificaciones en términos de regulacion. Por una parte, se publicaron algunos
decretos referentes a las normas aplicables a los fondos de empleados, al pago de
seguros de depositos del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Foga-
fin) y al régimen de inversion de las entidades aseguradoras y las sociedades de
capitalizacion. Adicionalmente, se emitio una resolucioén del fondo de garantias
de las sociedades comisionistas de bolsa, una circular con instrucciones relacio-
nadas con la estimacion de la pérdida esperada para el modelo de referencia de la
cartera de consumo y un boletin normativo referente a los requisitos de inscrip-
cién y de revelacion de informacion aplicables a fondos de inversion colectiva.

Decreto 344 de 2017: normas aplicables a los fondos de empleados para la
prestacion de servicios de ahorro y crédito

El Decreto 344 del 1 de marzo de 2017 se expidi6 con el objetivo de promover
y fortalecer la solidez del sector de la economia solidaria del pais, al ampliar los
mecanismos de regulacion prudencial aplicables a los fondos de empleados. El
decreto dicta disposiciones en lo referente a la categorizacion de los fondos a los
que se les deberan aplicar requerimientos de capital y limites de concentracion,
asi como lo referente a los mecanismos de informacion sobre la existencia y la
constitucion de dichas organizaciones.

En primer lugar, se establece que los fondos de empleados se clasificaran en tres
categorias, segun su nivel de activos reportado al tiltimo corte de 31 de diciembre
del respectivo afio anterior: 1) basica: fondos cuyo monto de activos sea inferior
a COP 3,6 mm; 2) intermedia: fondos con activos entre COP 3,6 mm y COP 10,0



mm, y iii) plena: fondos con activos mayores a COP 10,0 mm. La Superintendencia
de la Economia Solidara (SES) podra reclasificar a aquellos fondos de categoria
intermedia en categoria plena siempre que el vinculo de asociacion del respectivo
Fondo difiera del generado exclusivamente por una misma empresa o institucion
publica o privada, o de varias sociedades en las que se declare la unidad de empresa,
o de matrices y subordinadas, o de entidades principales y adscritas y vinculadas,
o de empresas que se encuentren integradas conformando un grupo empresarial.
Anualmente se realizara un proceso de actualizacion de la clasificacion y los fondos
de categoria intermedia deberan certificar el vinculo de asociacion existente en sus
estatutos, en donde se especifique la naturaleza de las empresas a las que pertenecen
sus asociados, con el objetivo de que la SES verifique su debida clasificacion. En
caso de que el supervisor considere que dicha clasificacion no se ajusta a la natura-
leza real del fondo, podré hacer uso de la facultad para reclasificarlo en la categoria
plena. A partir de lo anterior, el decreto establece normas prudenciales sobre el patri-
monio y sobre los limites y la concentracion de operaciones aplicables a los fondos
de empleados pertenecientes a la categoria plena.

En lo referente al patrimonio, la reglamentacion es acorde con los esfuerzos rea-
lizados por las autoridades para que todas las entidades del sistema financiero y
del sector solidario tengan mediciones que garanticen un capital de buena calidad.
En este sentido, los Fondos de Empleados deberdn cumplir con un indicador de
solidez minimo de 9%, el cual estd definido como la relacion entre el patrimonio
técnico y los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio (APNR). El primero
estd conformado por el patrimonio basico®, neto de deducciones®, y el patrimonio
adicional; mientras que el segundo® incluye los activos y contingencias de los
fondos, ponderado por un factor que tiene en cuenta las caracteristicas del riesgo
de los activos. El decreto aclara que la cartera de las instituciones se computara
dentro de los APNR neta de los aportes sociales y el ahorro del asociado.

En cuanto a los limites individuales y la concentracion de operaciones de los fondos
de empleados, se establece que el monto maximo de las operaciones de crédito por
asociado o grupo de asociados no podra exceder el 10% del patrimonio técnico de la
entidad. Este porcentaje podra ser del 15% en caso de que las operaciones cuenten
con garantias suficientes®’. En caso de que una operacion exceda el 10%, se debera
reportar mensualmente a la Junta Directiva de la entidad. La SES ser4 la encargada
de velar por el cumplimiento de los requerimientos, tanto del indicador de solidez
minimo, como del control de la concentracion de las operaciones; en particular, esta

64 Dentro de los rubros que conforman el patrimonio basico se encuentran la reserva de proteccion
de los aportes sociales y las donaciones, siempre que sean irrevocables.

65 Dentro de las deducciones se encuentran los activos intangibles y el calculo del pasivo pensional.

66 En cuanto a los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio el requerimiento es similar a
aquel de los establecimientos de crédito; las ponderaciones son fijas y dependen del nivel de riesgo de
los activos, en donde un mayor riesgo se traduce en una mayor ponderacion.

67 Una garantia admisible podra ser aquella que tenga un valor suficiente para cubrir la operacion
durante toda su vigencia o que esté respaldada juridicamente para el pago de la obligacion.
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Superintendencia fijara la periodicidad para la verificacion de dichos limites y ten-
dra un plazo de tres meses para publicar los instructivos necesarios para el cumpli-
miento de lo establecido en este decreto.

Por ultimo, se decretd que los fondos de empleados, en especial los pertenecientes
a la categoria plena, tendran que presentar ante la SES una serie de documentos
que respalden el proceso de constitucion de la entidad y los correspondientes es-
tudios de factibilidad y proyecciones de la entidad para los proximos cinco afios.
La SES podra pedir los documentos mencionados al momento que lo considere
necesario. Para los fondos que ya estan establecidos y que pertenezcan a la catego-
ria plena se establecié un periodo de implementacion de los requerimientos de dos
afios, pudiéndose extender a cuatro en casos especiales. En seis meses se tendra
que presentar el plan de accion para dicho cumplimiento.

Decreto 119 de 2017: régimen general de la inversion de capitales del exterior
en Colombia y de las inversiones colombianas en el exterior

El decreto contempla una modificacion integral del régimen de inversiones inter-
nacionales. Dentro de los cambios principales, se destacan los siguientes aspectos:

1. Se incorpora el concepto de “permanencia” tanto a nacionales como ex-
tranjeros en la definicion de residente, para hacerla consistente con la nor-
ma de residencia fiscal contenida en el estatuto tributario.

2. Se eliminan las “modalidades de inversion” definidas en el Decreto 2080
de 2000, y se ajusta la definicion de inversion de capitales del exterior en
Colombia y de las inversiones colombianas en el exterior con el fin de re-
conocer la inversion en activos adquiridos a cualquier titulo, en virtud de
un acto, contrato u operacion licita®®,

3. Se reconoce la facultad del inversionista de registrar como inversion directa
o inversion de portafolio aquellas realizadas en participaciones en empresas
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Inversiones (RNVE), declaran-
do si las mismas han sido adquiridas con animo de permanencia o no.

4. Las declaraciones de registro deben presentarse segtin el procedimiento que
establezca el Banco de la Republica. Los inversionistas, sus apoderados o
los representantes legales de las empresas receptoras de inversion podran,
en cualquier tiempo, modificar la informacion contenida en el registro.

5. La informacion de las declaraciones de registro se entiende presentada bajo
la gravedad de juramento y, en tal sentido, la veracidad e integridad de la
informacion suministrada sera responsabilidad exclusiva del inversionista

68 Anteriormente, la inversion de capitales del exterior en Colombia, asi como las inversiones
colombianas en el exterior, tenian definidas unas modalidades consignadas en el Decreto 2080 de
2000. Por ejemplo, los capitales del exterior invertidos en Colombia podian darse bajo la modalidad
de importacion de divisas libremente convertibles para inversiones en moneda nacional, mientras que
las inversiones colombianas en el exterior podian corresponder a exportacion de bienes tangibles,
tales como maquinaria, equipos u otros bienes fisicos, o exportacion de divisas como aporte directo de
capital a una empresa.



o de quien la suministre, razén por la cual no habrd examen o calificacion
de la misma para efectos del registro.

6. El nuevo régimen de inversiones internacionales serd aplicable una vez el
Banco de la Republica expida la reglamentacion correspondiente, para lo
cual cuenta con un plazo de seis meses siguientes a la fecha de publicacion
del Decreto 119 de 2017.

Decreto 1848 del 15 de noviembre de 2016: modificacion de la estructura de
la Superintendencia Financiera de Colombia

A finales de 2016 la SFC anunci6 un cambio importante en su estructura, motivado
por los retos y complejidades que supone la adopcion de un esquema de super-
vision integrado, como el que se viene promoviendo al interior de la entidad. En
esencia, los cambios propuestos buscan minimizar la duplicidad de esfuerzos de
supervision, a través, por ejemplo, de consolidar la interlocucion entre la SFC y
las entidades vigiladas y el fortalecimiento de los mecanismos y coordinacion para
obtener una vision consolidada de las entidades vigiladas. El modelo anterior, en
el cual se daba una interaccion simultanea de las diferentes areas con las entidades
vigiladas, promovia un diagnostico segmentado de las mismas.

Los cambios realizados en la SFC también responden a una serie de recomenda-
ciones realizadas por distintos organismos internacionales (FMI, OECD, Toronto
Centre y First — Banco Mundial), en las que se resaltaba la importancia de mejorar
la estructura de la entidad con el proposito de fortalecer la supervision integral, me-
jorar la supervision consolidada de los conglomerados financieros y centralizar las
responsabilidades y la representacion de la SFC frente a sus vigiladas, todo con el
fin de optimizar los recursos de supervision y eliminar la duplicidad de funciones.

Decreto 1535 de 2016: proceso de liquidacion forzosa administrativa y el pago
de seguro de depésitos de Fogafin

El 29 de septiembre de 2016 se expidio el Decreto 1535 que modificod algunos
apartes del Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con la labor de Fogafin. Por
un lado, se establecié que tal entidad podra presentar reclamaciones al agente li-
quidador de una entidad financiera hasta por un monto equivalente al valor total
del seguro de depdsitos, en un periodo no superior a un mes, contado a partir de la
fecha que se haya establecido para presentar reclamaciones. Los depositantes de
la institucion en liquidacion que cuenten con acreencias cubiertas por el seguro
de depositos no podran formular reclamaciones; un depositante solo podra pre-
sentar reclamaciones por los montos que excedan la cobertura del seguro.

Por otro lado, en cuanto a la valoracion de los activos de la institucion financiera
en liquidacion, el decreto modifico el tiempo establecido para que el liquidador
acepte la valoracion del inventario y se establecid que seran tres meses, con posi-
bilidad de prérroga por parte de Fogafin (antes el plazo era de un mes).
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Decreto 1523 de 2016: inscripcién temporal de valores en el RNVE

El Decreto 1523 tiene como objetivo incluir a las que estan en proceso de liquidacion
y que no se encuentren inscritas en el RNVE dentro del grupo de entidades que pueden
acudir a la SFC para que ordene su inscripcion de manera temporal, con el fin de que
puedan realizar el proceso de enajenacion de las acciones o bonos convertibles en ac-
ciones de su propiedad, mediante oferta publica de venta en el mercado secundario. Se
estipula que los costos asociados con la inscripcion temporal al RNVE correran a car-
go de la entidad enajenante, y no de aquella cuyos valores se inscriben temporalmente.

La inscripcion temporal de valores en el RNVE no implica que las acciones o bonos
convertibles en acciones queden inscritas automaticamente en una bolsa de valores.
Sin embargo, el decreto permite que los valores puedan ser inscritos en una bolsa de
valores para llevar a cabo el proceso de oferta publica, en caso de que asi se decida.
Adicionalmente, se incluye la posibilidad de que los planes de venta para la enaje-
nacion de los valores puedan establecer condiciones para su oferta, como cantidades
minimas o0 méaximas a adquirir, para garantizar la adecuada prestacion del servicio de
las entidades cuyas acciones o bonos convertibles en acciones se inscriben de manera
temporal.

Decreto 2103 de 2016: régimen de inversion de las entidades aseguradoras y
las sociedades de capitalizacion

El Decreto 2103 modifica el régimen de inversion de las reservas técnicas de las
entidades aseguradoras y las sociedades de capitalizacion. Los principales cambios
introducidos en el decreto son: 1) inclusiéon de una nueva categoria denominada
“instrumentos restringidos” y establecimiento de los limites de inversion asocia-
dos con dichos instrumentos; 2) identificacion de los instrumentos que conforman
los activos alternativos y establecimiento de los respectivos limites de inversion;
3) modificacion de limites existentes, y 4) otros ajustes de caracter aclaratorio.

Con respecto a los instrumentos restringidos, el decreto establece cudles son las
inversiones financieras que componen esta nueva categoria, entre las que se in-
cluyen las participaciones en fondos de inversion colectiva (FIC) apalancados o
en hedge funds. Ademas, se fija el limite de inversion asociado con esta categoria
para las CSV, el cual corresponde al 1% del valor del portafolio que respalda las
reservas técnicas. Las CSG y sociedades de capitalizacion no tienen un limite
para esta categoria particular, aunque explicitamente tienen prohibido invertir en
algunos de los instrumentos que la componen, como por ejemplo acciones no
inscritas en el RNVE o participaciones en FIC abiertos con pacto de permanencia
o cerrados. Las inversiones en otros instrumentos considerados restringidos estan
limitadas por otros lineamientos de inversion globales®.

69 A manera de ejemplo, las participaciones en hedge funds estarian acotadas por los limites globales
existentes para titulos, valores o participaciones de emisores del exterior (40%) y aquellos de inversio-
nes en moneda extranjera sin cobertura (35%).



En cuanto a los activos alternativos, dentro de los que se encuentran los instru-
mentos restringidos, se destacan las inversiones en fondos de capital privado, las
participaciones en FIC inmobiliarios, asi como aquellas en fondos representati-
vos de indices de commodities o divisas. Asimismo, se incrementaron los limites
globales de inversion en este conjunto de activos: en el caso de las CSV, se tenia
un limite del 5% para participaciones en fondos de capital privado constituidos
en el exterior, el cual ahora se amplia al 25%, pero cobija todos los instrumentos
considerados como activos alternativos (que incluyen dichos fondos de capital).
En el caso de las CSG vy las capitalizadoras, se crea un limite del 10% para esta
categoria, aunque a diferencia de las CSV, los activos alternativos excluyen las
participaciones en hedge funds.

Por otra parte, el decreto también modifica algunos de los limites globales de
inversion existentes, tanto para el ramo de seguros de vida como generales. Entre
otros cambios, en el régimen de inversiones del CSV se unifica el limite de 5%
que existia tanto para participaciones en fondos de capital privado constituidos en
Colombia, como para aquellos constituidos en el exterior, en un unico limite de
10% para la participacion conjunta en los mismos’. También, se amplia de 2% a
3% el limite permitido para inversiones en bienes raices productivos localizados
en territorio colombiano. Con respecto a este ultimo activo, la nueva reglamen-
tacion lo excluye de la lista de instrumentos no elegibles para CSG y sociedades
capitalizadoras, y les permite invertir hasta el 1% del valor del portafolio que
respalda las reservas técnicas en este instrumento.

Por ultimo, el proyecto genera otros cambios que vale la pena resaltar: 1) cuando
se hace referencia a inversiones en FIC cerrados, se incrementa la participacion
maxima que puede tener una entidad aseguradora o sociedad de capitalizacion del
30% al 50% del patrimonio del FIC!; y 2) se definen las condiciones de admisi-
bilidad de algunas inversiones (por ejemplo. participaciones en fondos represen-
tativos de indices de acciones, renta fija, commodities o divisas, y hedge funds),
entre las cuales se resaltan: que la calificacion del pais donde esta constituida la
administradora del fondo debera corresponder a grado de inversion y que el valor
de rescate de la cuota o unidad debe ser difundido mediante sistemas publicos de
informacion financiera.

70 El nuevo limite exceptia los fondos de capital privado inmobiliarios.

71 En todo caso, cuando dicha inversion exceda el 30% del patrimonio del FIC, la Junta Directiva
de la entidad debera aprobar dicha inversion. Este limite sera aplicable en el mismo porcentaje y bajo
las mismas condiciones cuando la inversion se realice en Fondos de Capital Privado.
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Resoluciéon 1077 de 2016, y resoluciones 0080 y 0081 de 2017: Fondo de Ga-
rantias de las Sociedades Comisionistas de la Bolsa de Valores de Colombia
(Fogacol)

El 17 de marzo de 2016, la asamblea General de fideicomitentes del Fondo de Ga-
rantias de las Sociedades Comisionistas de la Bolsa de Valores de Colombia (Fo-
gacol) confirmé la ocurrencia de la condicion establecida en el articulo 6.3.1.2 del
Reglamento General de la Bolsa de Valores de Colombia, la cual establecia que,
una vez el patrimonio auténomo del Fondo de Reposicion del Fondo de Garantias
de las Sociedades Comisionistas de la Bolsa de Valores de Colombia (Fonrep)
alcanzara el monto del P.A. Fogacol, por decision del 6érgano de administracion
competente, el P.A. Fonrep podria asumir la funcién de fondo de garantias.

Dado lo anterior, se desarrollaron ante la SFC dos procesos de formalizacion de
la decision:

1. El 25 de agosto de 2016, por medio de la Resolucién 1077, el organismo
supervisor aprobd la modificacion del reglamento del P.A. Fonrep, con-
virtiéndolo en fondo de garantias. El nuevo reglamento del fondo Unico
de garantias incorpor6 no solo las funciones originales de Fogacol (i. e.:
responder a los clientes de las SCB, incluidos los fondos de inversion,
por el cumplimiento de las obligaciones que aquellas hayan contraido en
desarrollo del contrato de comision y de administracion de valores), sino
algunas adicionales de apoyo a la liquidez y solvencia de las sociedades
comisionistas. En particular, el nuevo reglamento permite que este fondo
de garantias otorgue préstamos a las SCB con el proposito de restablecer
su solidez patrimonial o necesidades de liquidez, asi como adquirir activos
o titulos de deuda emitidos por las entidades que hagan parte del fondo.

Adicionalmente, y dado que el anterior fondo de reposicion adquiere ahora
la calidad de fondo tnico de garantias, el nuevo reglamento establece un
cambio en el mecanismo de reposicion del capital minimo del fondo, el
cual antes se solventaba con un traslado de recursos de Fonrep a Fogacol.
Ahora, el mecanismo de reposicion lo constituyen directamente aportes
de las entidades inscritas al fondo, y dependen del tamaio del faltante.
Especificamente, si la disminucion de recursos es inferior al 10% del pa-
trimonio minimo’*, el Consejo de Administracion del fondo debe decidir
si es necesario solicitar una contribucion extraordinaria a las sociedades
comisionistas’; en caso de que el faltante sea superior al 10%, el Consejo
de Administracion debe determinar un plan de ajuste en el cual se indiquen

72 El monto minimo del patrimonio del fondo era de COP 12 mil millones en 2016. Este valor debe
actualizarse el primer dia habil de cada aflo calendario en la variacion del IPC del afio inmediatamente
anterior.

73 Las sociedades comisionistas, de manera ordinaria, hacen contribuciones al fondo de garantias,
las cuales dependen del valor efectivo de las operaciones de compra y venta que realizan bajo el con-
trato de comision, asi como de los saldos de valores administrados a corte de cada mes calendario.



los plazos, condiciones y montos de las contribuciones extraordinarias con
el fin de restablecer el patrimonio minimo. El plan de ajuste lo debe autori-
zar el Consejo Directivo de la Bolsa de Valores.

2. El 16 de enero de 2017, mediante las resoluciones 0080 y 0081, la SFC
ordend cancelar de la inscripcion en el registro nacional de agentes del mer-
cado de valores del P.A. Fogacol y, por otra parte, autorizé la inscripcion en
dicho registro del P.A. Fonrep, ahora llamado Patrimonio Auténomo Fondo
de Garantias de las Sociedades Comisionistas Miembros de la Bolsa de
Valores de Colombia.

Circular Externa 047 de 2016: instrucciones relacionadas con la estimaciéon
de la pérdida esperada para el modelo de referencia para cartera de consumo

La SFC, cumpliendo con su tarea de promover una adecuada gestion del riesgo
de crédito de las entidades vigiladas, modifico el calculo de la pérdida esperada
para la cartera de consumo, agregando un ajuste por plazo aplicable a todas sus
modalidades. El ajuste por plazo consiste en ponderar la pérdida esperada por un
factor que tiene en cuenta aquellos créditos que fueron pactados o tienen un plazo
remanente mayor a seis afios. El calculo de la pérdida esperada es el siguiente:

Pérdida esperada = probabilidad de incumplimiento
*exposicion del activo en el momento del incumplimiento
*pérdida dado el incumplimiento

plazo remanente

donde, ajuste por plazo = -

Los segmentos de tarjetas de crédito y crédito rotativo tendran un ajuste por pla-
zo igual a 1. Similarmente, en el caso en que el plazo remanente sea menor a 72
meses, el ajuste también tendra un valor de 1. El nuevo célculo entr6 en vigencia
el primero de diciembre de 2016 y es aplicable a los créditos que se originen o se
desembolsen a partir de esta fecha.

Boletin Normativo BYC num. 002 del 2 de marzo de 2017: requisitos de
inscripcion y de revelacion de informacion aplicables a fondos de inversion
colectiva

La modificacion de la Circular Unica de la BVC, en su capitulo II sobre Infor-
macion, esta relacionada con los requisitos de inscripcion y de revelacion de in-
formacion al mercado que permita a los inversionistas conocer con mas detalle
las caracteristicas de los FIC, incluidos los fondos de capital privado (FCP). Este
régimen aplica tanto a FIC y FCP cuyo régimen legal les autorice la emision de
valores y que pretendan inscribirse en la Bolsa, como a aquellos ya inscritos.
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El cambio regulatorio esta fundamentado en la modificacion introducida reciente-
mente por la SFC a la Circular Basica Juridica mediante Circular Externa 054 de
2016. Esta ultima esta relacionada, por una parte, con el mayor acceso a la infor-
macion por parte del consumidor financiero sobre las inversiones directas o indi-
rectas mediante de operaciones de factoring en titulos valores y/u otros derechos
de contenido econdémico que realizan los FIC y, por la otra, con medidas para
robustecer el régimen de auditoria interna y de administracion del riesgo que res-
ponda a las necesidades propias de las inversiones en este tipo de titulos valores.

De acuerdo con lo anterior, la principal modificaciéon consiste en que antes se
requeria cierta informacion de tipo financiero, comercial y legal en la pagina web
del emisor de valores, la cual no aplicaba para los emisores de procesos de titu-
larizaciones, titulos de deuda publica emitidos, avalados o garantizados por la
nacion o por el Banco de la Republica, bonos pensionales, titulos pensionales,
titulos emitidos por Fogafin y titulos emitidos por patrimonios auténomos fidu-
ciarios y por fondos o carteras colectivas, cuyo régimen legal les autorizara la
emision de valores. Con el cambio realizado, la excepcién mencionada ya no
cubre los FIC, y el requerimiento de informacion se exige también para ellos.
En este caso la informacion hace alusion, entre otros aspectos, al reglamento del
fondo, el informe de calificacion vigente de la sociedad administradora como
administrador de portafolios o recursos de terceros, el certificado sobre politicas
de conocimiento del cliente y los mecanismos de control de lavado de activos y
financiacién del terrorismo.
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