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NOTA A LOS LECTORES

A partir de la presente edicién el Reporte de Estabilidad Financiera se publicard con un
menor nimero de paginas y con algunas modificaciones en su estructura. El objetivo
del cambio es presentar los hechos mas relevantes del sistema financiero y sus impli-
caciones en la estabilidad financiera. Esto permite que el andlisis se muestre de una
forma mas concisa y clara, debido a que se concentrara en describir la evolucién de
las variables que tienen mayor impacto en el desemperio del sistema financiero, para
luego estimar el efecto de una posible materializacién de dichos riesgos sobre la salud
financiera de las entidades.

La dindmica cambiante de los riesgos que enfrenta el sistema financiero implica que
el contenido del Reporte adopte esta nueva estructura, por lo que algunos andlisis y
series que se inclufan de manera periédica no necesariamente se encontraran en cada
edicién. Sin perjuicio de lo anterior, se aclara que el anexo estadistico que acompa-
fard la publicacion del Reporte seguird incluyendo las series que tradicionalmente se
inclufan, independiente de si son o no parte del cuerpo del Reporte. Asi, se espera
contribuir de manera mas integral al estudio y analisis de la estabilidad del sistema
financiero colombiano.
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RESUMEN EJECUTIVO

Durante el primer semestre de 2015 las principales economias avanzadas mostra-
ron una lenta recuperacién de su crecimiento, mientras que las emergentes con-
tinuaron con su tendencia de desaceleracion. La demanda interna en los Estados
Unidos permitid una estabilizacién en su crecimiento promedio de la primera par-
te del afio, mientras que otras economias desarrolladas como la del Reino Unido,
la zona del euro y Jap6n, mostraron una recuperacion mas gradual. Por otro lado,
la economia china tuvo la menor tasa de crecimiento en cinco afios, lo que se
ha traducido en un menor dinamismo global. Esto ha llevado a una caida de los
precios de los principales bienes de exportacion de algunas economias latinoame-
ricanas, en particular el petrdleo, cuyo precio ha respondido también a una mayor
oferta mundial. La disminucién de los términos de intercambio de las economias
de América Latina ha tenido impacto sobre el ingreso nacional, la demanda inter-
na y el crecimiento. Este panorama se ha reflejado en aumentos en los spreads de
riesgo soberano, en desvalorizaciones de los indices accionarios y en depreciacio-
nes de las tasas de cambio de la mayoria de paises de la region.

Para Colombia la caida en los precios del petroleo también ha generado una dis-
minucién en los términos de intercambio, ocasionando presiones sobre la dindmi-
ca del ingreso nacional. Ademads, la menor demanda por exportaciones contribuyé
a ampliar el déficit en la cuenta corriente. Lo anterior afecto las perspectivas y el
crecimiento econémico del pais durante el primer semestre de 2015. El contexto
econdmico descrito podria tener impacto sobre la capacidad de pago de los deu-
dores y sobre la valorizacién de las inversiones, afectando la solidez del sistema
financiero. No obstante, los resultados del anélisis presentado en esta edicion del
Reporte muestran que, ante un escenario adverso, la vulnerabilidad del sistema
financiero en términos de solvencia y liquidez es baja.

Al analizar la situacién actual de los establecimientos de crédito (EC), se apre-
cia que el crecimiento de la cartera bruta permanecid relativamente estable, al
igual que los indicadores de calidad de cartera, con excepcién de la modalidad
de microcrédito, que mostré una disminucién en estos indicadores. Con res-
pecto al pasivo, las fuentes de fondeo tradicionales han perdido participacién
frente a las no tradicionales (bonos, operaciones en el mercado monetario y en
el interbancario), aunque contindan representando mds del 70%. Por otra parte,
el indicador de solvencia se mantuvo relativamente estable. En cuanto a las
instituciones financieras no bancarias (IFNB), se destaca la desaceleracién ob-
servada en el crecimiento real anual del total de activos, tanto en posicidn propia
como administrada, durante los primeros seis meses de 2015.
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El andlisis de los principales deudores del sistema financiero muestra que el sector
corporativo privado ha aumentado el endeudamiento en el dltimo afio, impulsado,
principalmente, por un incremento del saldo de deuda con entidades financiera na-
cionales y del exterior. No obstante, el aumento de esta dltima fuente de fondeo ha
estado influenciado por la devaluacion que ha experimentado el peso colombiano
frente al délar estadounidense desde mediados de 2014. Los indicadores financie-
ros reflejaron un comportamiento favorable con respecto al promedio histérico,
salvo los indicadores de rentabilidad; si bien estos estuvieron por debajo del pro-
medio, han mostrado una mejoria en el dltimo afio. Por sector econdmico se apre-
cia que las firmas dedicadas a actividades agropecuarias, mineras y de transporte
registraron los mayores niveles de percepcion de riesgo por parte de las entidades
crediticias y los mayores incrementos en los niveles de morosidad con respecto
a lo observado en diciembre de 2014. Por su parte, los hogares han presentado un
aumento en la carga financiera, debido principalmente al crecimiento de la cartera de
consumo, donde las modalidades de tarjeta de crédito, libranza, rotativo y vehiculos
son las que han reportado mayores incrementos en los indicadores de riesgo.

Por el lado de las inversiones que podrian verse afectadas por la desvalorizacién en
el portafolio de los EC y las IFNB, se resalta la mayor participacién de titulos de
deuda publica, de instrumentos de renta variable y de instrumentos de deuda privada
nacional. El valor de estos portafolios se redujo entre febrero y agosto de 2015, im-
pulsado por la desvalorizacién en el mercado de este tipo de inversiones a lo largo
del afio. Por otra parte, el andlisis del indicador de riesgo de liquidez (IRL) muestra
que todos los intermediarios presentaron niveles adecuados y exhiben un comporta-
miento estable. Asi mismo, el andlisis de fragilidad del sistema financiero asociado
con el incremento en el uso de fuentes de fondeo no tradicionales no evidencia una
mayor exposicion al riesgo de liquidez.

Los ejercicios de sensibilidad evalian el impacto de la posible materializacién
conjunta de los riesgos de crédito y de mercado y dejan ver que ni el indicador
de solvencia ni el IRL agregados del sistema resultarian por debajo de los limites
legales establecidos. Las entidades que individualmente resultan mds afectadas
tienen una baja participacion en el total de activos de los EC, por lo cual no se
observa un riesgo para el sistema financiero en su conjunto.

José Dario Uribe
Gerente General



REPORTE DE

ESTABILIDAD
Departamento de Estabilidad Financiera
I N A N C I E RA Subgerencia Monetaria y de Inversiones
Internacionales

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

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

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

En la primera parte de 2015 las economias avanzadas mostraron un ritmo
de crecimiento lento, mientras que las emergentes siguieron registrando
desaceleraciones. Estados Unidos registré una estabilizacién en su crecimiento
ayudada por una recuperacion en su demanda interna, mientras que China
mostré su menor tasa de crecimiento en cinco anos, lo que se tradujo en
un menor dinamismo global. Por su parte, Colombia se vio afectada por la
débil demanda externa y los menores precios del petréleo, ocasionando una
disminucion en los términos de intercambio y presiones sobre la dindmica del
ingreso nacional. Lo anterior afecté las perspectivas y el crecimiento econémico
del pais durante el primer semestre de 2015.

Durante el primer semestre de 2015 las principales economias avanzadas mos-
traron una lenta recuperacién en su crecimiento, mientras que las emergentes
continuaron con su tendencia de desaceleracion (Gréfico 1, paneles A y B). En
particular, la demanda interna en los Estados Unidos permitié una estabilizacion
en su crecimiento promedio de la primera parte del afio, mientras que otras econo-
mias desarrolladas como la de Reino Unido, la zona del euro y Japdn, mostraron
una recuperacion mas gradual. Por su parte, el crecimiento econdmico de Chi-
na fue el mas bajo de los ltimos cinco afios, comportamiento que ha generado
presiones sobre la dinamica de las principales economias emergentes. De hecho,
la mayoria de paises de América Latina registraron menores ritmos de crecimien-
to, lo que, junto con la desaceleracion de las demas economias en desarrollo, llevo
a una menor demanda externa y a repetidas disminuciones en las proyecciones de
crecimiento mundial’.

La estabilizacion en el ritmo de crecimiento de las economias de los Estados
Unidos y el Reino Unido, durante el periodo de andlisis mostro sefales de una
posible normalizacion de su politica monetaria. En el primer caso, la mejora en

1 El Fondo Monetario Internacional redujo en dos ocasiones sus proyecciones de crecimiento
mundial, pasandolas de 3,5% en abril a 3,3% en julio y a 3,1% en octubre de 2015.
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Gréfico 1
Crecimiento econémico real anual

A. Principales economias mundiales

(porcentaje)
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Nota: los datos de los Estados Unidos y Japén corresponden al crecimiento trimestral
anualizado.
Fuente: Bloomberg.

Gréfico 2
Expectativas de las tasas de los fondos federales

(porcentaje)
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el mercado laboral y un crecimiento que supero las ex-
pectativas, al responder a un repunte en las inversiones
y en el gasto de los consumidores, dio indicios a los
mercados del posible inicio de la normalizacion de la
politica monetaria por parte de la Reserva Federal. De
esta manera, las expectativas sobre la tasa de los fondos
federales mostraron que el primer aumento en la tasa de
interés empezaria entre finales de este afio y principios
del proximo (Gréafico 2). Sin embargo, las bajas presio-
nes inflacionarias, acompafiadas de menores precios de
los bienes basicos a nivel mundial, junto con menores
perspectivas de crecimiento global (en especial por la
menor dindmica de China), generd incertidumbre sobre
el inicio y el ritmo del aumento de las tasas de interés
en la economia estadounidense. En el caso del Reino
Unido, segtin el Fondo Monetario Internacional (FMI),
una recuperacion gradual en su ritmo de crecimiento ge-
nerd mayores expectativas sobre la normalizacion de su
politica monetaria.

Por su parte, la zona del euro mostrd una recupera-
cion gradual en su ritmo de crecimiento, sustentada
en un aumento de la demanda interna y del consumo
de los hogares, junto con una mayor inflacion. En este
contexto de lenta expansion del producto, la politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE) contintia
siendo expansiva y el programa actual de compra de
activos, que inici6 a finales de 2014, sigue siendo una
de las principales herramientas para mejorar el acce-
so al crédito, estimular la inversion y dar soporte al
crecimiento econdomico. La incertidumbre generada
durante el primer semestre por los riesgos politicos y
econdémicos en Grecia incremento la volatilidad en los
mercados financieros en Europa, pero no tuvo mayor
incidencia en la confianza de los consumidores. Con
respecto a Japon, su economia registro un ritmo de cre-
cimiento lento en promedio durante el primer semes-
tre del afio y, seglin el FMI, se espera que su politica
monetaria expansiva se mantenga en el corto plazo, tal
como también se prevé para la zona del euro?.

2 Es importante mencionar que durante el periodo de anali-
sis la agencia Standard & Poor’s redujo la calificacion de Japon,
argumentando que la estrategia de impulso econdémico, conocida
como Abenomics, no ha sido suficiente para ayudar a las cuentas
publicas del pais y superar la deflacion. La calificacion de deuda
de largo plazo de la economia nipona pas6 de AA- a A+.



Gréfico 3
Indices de precios de los commodiities
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Sumado a la incertidumbre con respecto a la politica monetaria de las principales
economias mundiales, otro de los factores de mayor incidencia en el contexto ma-
croecondmico global fue el continuo debilitamiento de las economias emergentes.
En particular, durante el primer semestre del afio China mostré su menor tasa de
crecimiento en cinco afios, lo que respondid a una menor demanda interna y a una
reduccion en su comercio exterior. Ante esta desaceleracion econdmica, su banco
central ha recortado sus tasas de interés en 100 puntos basicos (pb) en lo corrido de
2015, y ha implementado otras medidas, como la reduccion en los requerimientos
de encaje y medidas cambiarias®.

Este contexto de menor dinamismo global ha llevado
a una caida en el precio de los principales bienes de
exportacion de algunas economias latinoamericanas
(Gréfico 3), en particular el petroleo, cuyo precio ha
respondido también a factores de mayor oferta mun-
dial, lo que ha llevado a que durante el afio su precio
haya disminuido cerca del 8% y acumule una caida de
54% desde junio de 2014. Este efecto de menores pre-
cios de los bienes basicos ha afectado los términos de
intercambio de las economias de América Latina, gene-
rando presiones sobre su ingreso nacional e incidiendo,
‘ R asi mismo, sobre su demanda interna y su crecimiento.

ene-14  abr-14 jul-14 oct-14 ene-15  abr-15 jul-15 sep-15

—CRB Alimentos —Metales

Fuente: Bloomberg.

Todo lo anterior ha ocurrido en un entorno de alta infla-
Energia Brent ., , , . .

cion en la mayoria de paises latinoamericanos, y pro-
blemas de sostenimiento econdémico e incertidumbre
politica en otros paises de la region, como Argentina, Brasil* y Venezuela, los cuales
mantienen altos niveles de desequilibrios macroeconémicos y minimos niveles de
confianza. El choque externo ha afectado también a Ecuador, para el cual ha sido

mas dificil maniobrar, dada su condicion de economia dolarizada’.

Este panorama se ha traducido en aumentos en los spreads de riesgo soberano, en
desvalorizaciones de los indices accionarios y en depreciaciones de las tasas de
cambio de la mayoria de paises de América Latina® (Grafico 4, paneles A, B y C).

3 El Banco Central decidi6 devaluar su moneda en 1,9% como una medida para apoyar a los ex-
portadores y combatir los riesgos deflacionarios. Entre el 10 y el 11 de agosto el tipo de cambio paso
de 6,21 a 6,33 yuanes por dolar estadounidense.

4 Vale la pena mencionar que Standard & Poor’s redujo la calificacion crediticia de Brasil, dada la
inestabilidad politica y el alto grado de endeudamiento de la economia. La calificacion pasé de BBB- a
BB+.

5 Véase: “Perspectivas economicas: Las Américas, ajustando bajo presion”, Fondo Monetario In-

ternacional, octubre de 2015.

6 El indice LACI muestra el comportamiento de las monedas de los principales paises de América
Latina, asi: peso argentino (10%), real brasileflo (33%), peso chileno (12%), peso colombiano (7%),
peso mexicano (33%) y sol peruano (5%). El indice que se muestra en el Gréfico 4, panel C, corres-
ponde a 1/LACI y se lee como el valor del dolar estadounidense con respecto a la canasta de monedas
ya mencionada; por tanto, un aumento corresponde a una depreciacion de las monedas de América
Latina frente al ddlar.
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Créfico 4
Indicadores financieros

A. Indices accionarios para algunos paises de
América Latina
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Colombia no ha sido ajena a esta coyuntura. La caida
en los precios del petrdleo y de otros de sus princi-
pales bienes basicos de exportacion ha generado una
disminucion en los términos de intercambio, los cua-
les permanecen en los niveles mas bajos desde 2009,
generando presiones sobre la dindmica del ingreso
nacional. A junio de 2015 se registr6 una caida de
23,8% en los términos de intercambio con respecto
al mismo mes del afio anterior. Ademas, una menor
demanda por exportaciones por cuenta del débil des-
empefio econdmico de varios de sus principales so-
cios comerciales’ contribuy6 a ampliar el déficit en la
cuenta corriente, el cual aument6 entre junio de 2014
y el mismo mes de 2015 de 4,3% a 6,0% del PIB, de
los que 1,3 puntos porcentuales (pp) se explican por
el efecto de la depreciacion del peso en la medicion
en dolares estadounidenses del PIB corriente.

Todo lo anterior ha afectado las perspectivas® y el
crecimiento econdmico del pais en lo corrido de
2015. De esta manera, la actividad econdémica real
de Colombia crecié a una tasa del 3% anual en el
segundo trimestre de 2015, continuando con la des-
aceleracion registrada desde mediados de 2014. Por
rama de actividad econdémica se destaca el buen com-
portamiento de la construccion (8,7%), el comercio
(3,8%) y los servicios financieros (3,6%), aunque en
los dos ultimos casos los crecimientos son inferiores,
tanto a lo observado en el mismo trimestre de 2014,
como al acumulado de ese afio. En contraste, la rama
de transporte, almacenamiento y comunicaciones
mostrd la mayor desaceleracion, alcanzando un cre-
cimiento casi nulo (0,5%), mientras que la industria
fue la Gnica rama que se contrajo (-1,3%) (Cuadro 1).
Este desempefio econémico se ha enmarcado en un
contexto de aceleracion de la inflacion, explicada, en
parte, por fendémenos climaticos temporales que han

7 Los socios comerciales de Colombia, de acuerdo con el In-
forme sobre inflacion, son: los Estados Unidos, la zona del euro,
Venezuela, Ecuador, Brasil, Pera, México y Chile. Mientras que
en el informe de marzo se esperaba un crecimiento para 2015 de
1,3% de los socios comerciales en conjunto, en junio habia sido
ajustado a 0,9%.

8 En efecto, teniendo en cuenta estos y otros elementos, en el
Informe sobre inflacion se redujo el prondstico de crecimiento mas
probable de 3,2% a 2,8% entre las ediciones de marzo y junio de
2015.



Cuadro 1

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica: series desestacionalizadas

2014 2015
I trim. Ao completo | trim. Il trim.
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 0,3 2,3 1,7 2,5
Explotacién de minas y canteras -2,3 -0,2 0,5 4,2
Industria manufacturera -1,6 0,2 -2,2 -1,3
Electricidad, gas y agua 3,8 3,8 2,3 1,6
Construccion 8,7 9,9 4,7 8,7
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 4,2 4,6 5,0 3,8
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 4,4 4,2 2,9 0,5
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 5,5 49 4,2 3,6
Servicios sociales, comunales y personales 5,5 5,5 3,0 2,5
PIB 4,2 4,6 2,8 3,0
Fuente: DANE.
afectado la dindmica de la oferta de alimentos y la transmision de la deprecia-
cion nominal a los precios al consumidor.

En cuanto a los mercados financieros locales, se destaca el comportamiento de la

tasa de cambio y del mercado secundario de deuda publica. En el primer caso, se

observo una devaluacion nominal del peso frente al dolar estadounidense de 8,1%

durante el primer semestre del afio, que para finales de agosto ya alcanzaba 29,6%

frente al nivel de tasa de cambio del 31 de diciembre de 2014°. Por su parte, las

tasas cero cupon de los TES denominados en pesos exhibieron valorizaciones du-

rante el primer mes del aflo como resultado de expec-

Gréfico 5 tativas de alta liquidez mundial ante los programas de

Curva spot de Colombia

estimulo monetario anunciados en 2014 en la zona del

(porcentaje) euro y Japon. No obstante, en el resto de 2015 se re-
100 gistraron desvalorizaciones por mayores expectativas
9,0 . e .7
6o de inflacién y preocupacion sobre el panorama fiscal
70 colombiano debido a los menores precios del petrdleo,
6,0 ademas de la incertidumbre en torno al inicio y ritmo
50 de la normalizaciéon monetaria en los Estados Unidos
4,0 .
(Grafico 5).
3,0
2,0
10 Las desvalorizaciones en los mercados mencionadas
0,0 T e e anteriormente también se han presentado en el bursatil
0,25 1,25 2,25 3,25 4,25 525 625 7,25 825 9,25 10,25 11,2512,2513,25 14,25 15,25 . , Y
301214 2810115 150715 —28/0815 y de deuda privada, con caidas en el Colcap de 19,5%
en el primer semestre del afio y aumentos promedio
Fuente: SEN y MEC; calculos del Banco de la Republica. .
de 11 pb, 49 pb y 104 pb en los tramos corto (1 afio),
9 La devaluacién entre junio de 2014 y junio de 2015 fue del 37,4%, mientras que entre agosto de

ambos afos se ubico en 61,6%.
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medio (5 afios) y largo (10 afios) de las curvas de referencia para deuda privada de
Infovalmer, respectivamente!®.

En este contexto, se podria esperar que existan fuentes potenciales de riesgo aso-
ciadas con los efectos que pueda tener sobre los deudores del sistema financiero el
comportamiento futuro de los precios de los commodities, la senda de crecimiento
economico, los fendmenos climaticos, asi como la tasa de cambio. Lo anterior,
junto con las consecuencias que puede generar sobre el valor de los principales ac-
tivos del portafolio de inversion de las entidades financieras el comportamiento de
las expectativas de inflacion y el aumento en las tasas de interés internacionales, ya
que, a pesar de las desvalorizaciones registradas, alin existe incertidumbre sobre
los efectos de la normalizacion de la politica monetaria de los Estados Unidos.

Por tanto, en esta edicion del Reporte el andlisis de los principales riesgos de cara
al sistema financiero se centra en identificar las exposiciones que resultan mas sen-
sibles en un escenario econémico como el descrito, y en realizar algunos ejercicios
de estrés que evaltan la posible vulnerabilidad del sistema ante la posible reali-
zacion de dos choques. En primer lugar, una materializacion del riesgo de crédito
de un conjunto especifico de deudores; segundo, una materializacién del riesgo de
mercado en el portafolio de las entidades, asociada con desvalorizaciones en los
mercados de renta fija (piblicos y privados), y bursatil. Los ejercicios de estrés
propuestos consideran el efecto conjunto de estos riesgos sobre varios indicadores
de solidez financiera de las entidades y resaltan la importancia de continuar con
un monitoreo cuidadoso de la situacion financiera de los deudores y las entidades.

10 Las cifras reportadas corresponden al cambio promedio observado en los vértices de uno, cinco
y diez afios entre el 19 de enero de 2015 y el 28 de agosto del mismo afio en las siguientes curvas de
referencia de Infovalmer: Bancos AAA fija simple y sector financiero AAA fija simple.



. VULNERABILIDADES
DEL SISTEMA
FINANCIERO

Dados los riesgos potenciales que se han identificado en el entorno
macroeconémico, resulta relevante analizar y evaluar el nivel de exposicién de
los intermediarios financieros ante estas posibles fuentes de vulnerabilidad. Para
cumplir con este objetivo, 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.

El andlisis de los principales deudores del sistema financiero muestra que el
sector corporativo privado ha aumentado el endeudamiento en el dltimo
ano influenciado en parte por la devaluaciéon que ha experimentado el peso
colombiano frente al délar estadounidense desde mediados de 2074. Los
hogares han presentado un aumento en la carga financiera, con un mayor
crecimiento de la cartera de consumo, donde las modalidades de tarjeta de
crédito, libranza, rotativo y vehiculos son las que han reportado mayores
incrementos en los indicadores de riesgo. En cuanto el riesgo de mercado, se
resalta la mayor participacién de titulos de deuda publica, de instrumentos de
renta variable y de instrumentos de deuda privada nacional en las inversiones
de las instituciones financieras no bancarias. El andlisis del indicador de riesgo
de liquidez (IRL) muestra que todos los intermediarios presentaron niveles
adecuados y exhiben un comportamiento estable. Asi mismo, el andlisis de
fragilidad del sistema financiero asociado con el incremento en el uso de
fuentes de fondeo no tradicionales no evidencia una mayor exposicion al riesgo
de liquidez.

A.  SITUACION ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO

A junio de 2015 el activo de los establecimientos de crédito (EC) present6 una
tasa de crecimiento real anual de 9,4%, ubicandose en COP 511,8 billones (b).
Este rubro se compone principalmente de cartera (69,6%) e inversiones (19,9%).
Por su parte, el crecimiento real anual de la cartera total'! se ubico en 11,1%.

11 A partir de enero de 2015, la Superintendencia Financiera de Colombia solicité a las entidades
financieras la reclasificacion del leasing habitacional de la cartera comercial a la cartera de vivien-
da. Adicionalmente, con la implementacién de las normas internacionales de informacion financiera
(NIIF), se permiti6 clasificar ciertas operaciones de leasing operativo dentro de la categoria de leasing
financiero, se identificaron las provisiones generales por modalidad y se incluyo la cartera de em-
pleados dentro del analisis de cada cartera. Estos cambios afectan todos los indicadores de la cartera
comercial, el monto de cartera vencida y de provisiones de la cartera de vivienda y el monto de provi-
siones de la cartera de microcrédito. Por tanto, no se considera adecuado comparar dichos indicadores
entre 2015 y los afios anteriores por modalidad de crédito. Las comparaciones para la cartera total
vencida y riesgosa si se consideran validas.
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Se resalta la tendencia decreciente que exhibe la cartera de vivienda (con y sin
titularizaciones) en el Ultimo afio y la aceleracion de las carteras comercial y de
microcrédito en los ultimos seis meses!? (Grafico 6). La cartera bruta con titula-
rizaciones ascendié a COP 356,4 b, donde la cartera comercial contintia siendo
la modalidad con mayor participacion (58,2%), seguida por consumo (26,5%),
vivienda con titularizaciones (12,4%) y microcrédito (2,9%).

Grafico 6
Tasa de crecimiento real anual de las modalidades de cartera
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

El comportamiento de la cartera de crédito ha estado acompainado de la estabili-
dad del indicador de calidad por riesgo (IC)" para todas las modalidades, a ex-
cepcion de la de microcrédito, que evidencia una disminucion desde diciembre de
2014 (Grafico 7). Por su parte, el indicador de calidad por mora (IM)'* muestra un
incremento para la cartera de vivienda'®, una disminucion para el microcrédito'® y
un comportamiento estable para las demas modalidades.

12 La cartera comercial presentd una mayor tasa de crecimiento debido, principalmente, a tres
razones: i) con la introduccion de las NIIF parte del leasing operativo se traslado a esta cartera, al
descontar este efecto, el crecimiento real anual de la cartera comercial a junio de 2015 es de 9.8%; ii)
la devaluacion registrada desde julio de 2014 incremento el saldo de la cartera en moneda extranjera,
y iii) en el ultimo afo se ha observado una disminucion en la participacion de los bonos como fuente
de financiacion de las empresas, lo que puede estar asociado con un aumento en la cartera como fuente
de fondeo. Por su parte, la cartera de microcrédito evidencia un salto en su tasa de crecimiento debido
a la llegada del Banco Mundo Mujer al sistema financiero.

13 Definido como la proporcion entre la cartera riesgosa y la total (la cartera riesgosa corresponde a
todos los créditos con calificacion diferentes de A, en una escala que va de A a E, donde A es la mejor
calificacion).

14 Calculado como la razén entre la cartera vencida y la total (la cartera vencida incluye los créditos

que se han dejado de pagar por un periodo igual o mayor a treinta dias).

15 Con la introduccion de las NIIF el /easing habitacional vencido, que antes era incluido en la
cartera morosa de la modalidad comercial, pasé a ser asignado a la cartera vencida de vivienda.

16 La disminucion que viene presentando la cartera en mora de microcrédito se derivo principal-
mente del programa del Fondo de Solidaridad Agropecuario (Fonsa), mediante el cual los clientes con



GCréfico 7

A. Indicador de calidad por riesgo (IC)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Por otra parte, las inversiones de los EC se han acelerado en el tltimo afio, re-
gistrando un crecimiento real anual de 21,5% a junio de 2015, ubicandose en
COP 101,8 b. La composicion de estas inversiones se mantuvo estable durante los
ultimos meses, y se resalta que los TES, los instrumentos de patrimonio de emiso-
res extranjeros y los instrumentos de patrimonio de emisores nacionales'” son los
vehiculos de inversion con mayor participacion, representando el 45,9%, 19,3% y
16,7%, respectivamente (Grafico 8).

créditos dirigidos al sector agropecuario y que presenten morosidad en su comportamiento de pago
tienen la opcion de cancelar sus deudas bajo condiciones favorables.

17 Los instrumentos de patrimonio se refieren principalmente a acciones y titulos participativos de
fondos de inversion. Las inversiones en subsidiarias y filiales, asi como las inversiones en asociadas,
son las que mas participan dentro de los instrumentos de patrimonio de los EC.
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Craéfico 8

Tipo de inversién como proporcién del total de inversiones
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 9

Composicion de los pasivos de los establecimientos de

crédito

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

Al analizar el pasivo de estas entidades, se observo que
a junio de 2015 se ubicd en COP 439,6 b, registrando
un crecimiento real anual de 10,2%. En cuanto a su
composicion, se destaca una menor participacion de
fuentes de fondeo tradicionales (las cuentas de ahorro,
corrientes y los CDT disminuyeron su participacion
entre diciembre de 2014 y seis meses después, al pa-
sar de 71,4% a 70,1%) y una mayor participacion de
fuentes de fondeo no tradicionales impulsada, princi-
palmente, por el incremento de los bonos y de otros
instrumentos, en particular los instrumentos del mer-
cado monetario (Grafico 9).

En cuanto a la rentabilidad, el indicador de rentabili-
dad sobre patrimonio (ROE) ascendi6 a 14,42%, mien-
tras que el de rentabilidad sobre activo (ROA) termin6
en 2,08%; estos se han mantenido estables durante los
ultimos seis meses. Asimismo, los indicadores de sol-

vencia, tanto técnica como basica, se mantuvieron estables y alcanzaron a junio de
2015 valores de 15,8% y 10,7%, en su orden'®.

Por el lado de las IFNB, a junio de 2015 se destaca la desaceleracion observada
en el crecimiento real anual del total de activos, tanto en posicién propia como
administrada, con respecto a diciembre de 2014 (Cuadro 2). Los activos en posi-

cién propia presentaron una tasa de crecimiento real anual de 9,6%, ubicandose

18 Los limites regulatorios para la solvencia técnica 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

Billones de
pesos

Soc. administradoras
de fondos de 185,8
pensiones y cesantias

Posicién propia 4,0
Pensiones obligatorias 160,7
Pensiones voluntarias 13,3
Cesantias 7,9
Compatide
Seguros generales 15,1
Seguros de vida 33,3
Sociedades fiduciarias 331,8
Posicién propia 2,4
Fondos administrados 329,4
E(c))]l;r:smnlstas de 16,2
Posicién propia 3,7
Fondos administrados 12,5
Total instituciones

financieras no 586,1
bancarias’

Total del sistema 1.135,85

financiero”

Dic-14 Jun-15
Porcentaje Porcentaje
(_j.e o Porcentaje | Crecimiento | Billones de (_j.e 25 Porcentaje | Crecimiento
activos del A activos del !
o del PIB® real anual pesos - del PIB® real anual
sistema sistema
financiero financiero
16,4 23,8 12,1 188,0 16,9 24,3 6,8
0,4 0,5 11,8 4,4 0,4 0,6 16,0
14,1 20,6 13,2 161,0 14,5 20,8 7,2
1,2 1,7 2,1 13,1 1,2 1,7 0,5
0,7 1,0 9,7 9,5 0,9 1,2 6,7
4,5 6,5 6,7 53,1 4,8 6,9 9,5
1,3 1,9 6,3 17,3 1,6 2,2 20,2
2,9 4,3 7,2 33,8 3,0 4,4 5,4
29,2 42,5 12,7 340,5 30,6 44,0 7,9
0,2 0,3 6,0 2,5 0,2 0,3 8,8
29,0 42,2 12,7 338,0 30,4 43,7 7,9
1,4 2,1 23,9 16,0 1,4 2,1 1,8
0,3 0,5 43,4 3,6 0,3 0,5 -2,3
1,1 1,6 19,1 12,5 1,1 1,6 3,0
51,6 75,0 12,1 599,3 53,9 77,4 7,5
100,00 145,38 10,12 1.111,11 100,00 143,49 3,18

a/ PIB a diciembre de 2014.

b/ Incluye el activo de las companias de seguros generales, de vida, sociedades de capitalizacion, cooperativas de seguros y los fondos de pensiones voluntarias administrados por estas entida-

des.

¢/ Incluye el activo de las sociedades administradoras de inversién en posicion propia y administrada, fondos mutuos de inversion, corredores de seguros y reaseguros y sociedades comisionistas

de la Bolsa Mercantil de Colombia.

d/ Se compone del activo de las IFNB, establecimientos de crédito, proveedores de infraestructura e instituciones oficiales especiales (IOE).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

en COP 61,5 b, de los cuales el 83,0% esta en posesion de las compaiiias ase-
guradoras. Por otro lado, los activos administrados ascendieron a COP 534,0 b,
registrando una tasa de crecimiento real anual de 7,4%. Las entidades que mayor
participacion tienen dentro del activo administrado son las sociedades fiduciarias
(SF: 63,3%), seguidas de las administradoras de fondos de pensiones y cesantias
(AFP: 34,4%).

En cuanto a las inversiones en posicion propia de las IFNB, estas estuvieron con-
centradas principalmente en el mercado local de deuda privada (37,1%) y publi-
ca (30,4%), asi como en los instrumentos de patrimonio de emisores nacionales
(19,5%) (Grafico 10, panel A). Por tipo de negocio, la mayor concentracion en el
mercado de deuda publica interna la presentaron las sociedades comisionistas de
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Grafico 10
Composicién del portafolio de inversiones de los IFNB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

bolsa (SCB), mientras que la mayor participacion del mercado de renta variable
nacional se registr6 en las AFP y en las SF.

En el caso de los portafolios administrados, las inversiones se concentraron en
titulos locales de deuda publica (35,3%), instrumentos de patrimonio (24,9%) y
deuda privada (22,4%) (Grafico 10, panel B). Para el caso de los fondos de inver-
sion colectiva, se destaca una concentracion en titulos de deuda privada de emi-
sores nacionales. Por su parte, los recursos de la seguridad social y las pensiones
voluntarias administradas por las sociedades fiduciarias se concentraron en deuda
publica y privada nacional, mientras que los otros negocios fiduciarios lo hicieron,
ademas de TES, en instrumentos de patrimonio de emisores nacionales.



Finalmente, en cuanto a la salud financiera de las [IFNB en posicion propia, los in-
dicadores de rentabilidad de las SCB y las SF se mantuvieron en niveles estables.
El ROA de las SCB fue de 2,0%, mientras que el de las SF finalizé en 16,0%. Por
su parte, el ROA de las AFP y las compaiiias aseguradoras pasoé de 15,0%, y 2,2%
en diciembre de 2014 a 13,9% y 1,6%, respectivamente, seis meses después.

B.  RIESGO DE CREDITO
1. Sector corporativo

Teniendo en cuenta que a junio de 2015 la cartera de las empresas privadas as-
cendio a COP 182,8 b, participando con el 51,8%' de la cartera total de los es-
tablecimientos de crédito, resulta importante evaluar la salud financiera de estos
deudores y hacer un seguimiento del desempefio de sus préstamos para prever po-
tenciales riesgos sobre la estabilidad del sistema financiero. Con este objetivo, en
esta seccion se analiza el endeudamiento que tienen estos agentes por instrumento
de fondeo y por tipo de moneda. Asimismo, se presenta el desempefio de los in-
dicadores financieros de la muestra de empresas vigilada por la Superintendencia
de Sociedades (Supersociedades) entre 2008 y 2014. Adicionalmente, se realiza
un analisis sectorial en el cual se calculan los indicadores de riesgo de crédito por
rama de actividad econoémica, con el fin de identificar sectores que en un entorno
econdmico menos favorable podrian experimentar dificultades para cumplir con
el pago oportuno de sus obligaciones. Por ultimo, se analiza la vulnerabilidad del
sector corporativo privado de dos maneras: i) empleando el indicador de cober-
tura de intereses para identificar firmas fragiles, y ii) determinando qué tipo de
deudores se ven afectados por devaluaciones de la tasa de cambio.

i Evolucion del endeudamiento del sector corporativo privado

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

A junio de 2015 el endeudamiento total del sector corporativo privado como propor-
cion del PIB se ubicé en 44,5% (COP 344,5 b), presentando un incremento de 2,2 pp
con respecto a lo registrado en 2014. Este incremento obedecio a un mayor saldo de
endeudamiento con instituciones financieras nacionales y del exterior (Grafico 11).

19 La cartera de empresas privadas incluye el saldo de las carteras de microcrédito y comercial
colocado a empresas privadas, excluyendo los créditos otorgados a las empresas publicas y a aquellas
dedicadas a la intermediacion financiera. Por esta razon, la suma de porcentajes de cartera comercial
y microcrédito presentados en la seccion de Situacion actual del sistema financiero del capitulo 1T del
presente Reporte es diferente al porcentaje presentado en esta seccion.
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Grafico 11
Deuda financiera del sector corporativo privado como
porcentaje del PIB por instrumento

(porcentaje)
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a/ Solo incluye la informacion de las empresas que reportan estados financieros a la Su-
perintendencia de Sociedades. Por disponibilidad de los datos, a junio de 2015 se supone
un saldo de proveedores igual al reportado en diciembre de 2014.

b/ Incluye operaciones de leasing financiero comercial. Este rubro se compone por los
créditos denominados en moneda legal y en moneda extranjera de la carteras comercial
y de microcrédito.

¢/ Incluye operaciones de leasing financiero.

d/ El saldo de bonos emitidos en el exterior estd subestimado debido a que no incluye las
emisiones en el exterior de empresas filiales.

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

Gréfico 12
Deuda financiera del sector corporativo privado como
porcentaje del PIB por moneda

(porcentaje)
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Nota: elaborado con la misma informacion del Grafico 11.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y
Banco de la Repuiblica; cdlculos del Banco de la Repiblica.

Entre diciembre de 2000 y junio de 2015 las princi-
pales fuentes de fondeo del sector corporativo priva-
do han sido los créditos con instituciones financieras
nacionales y del exterior y los proveedores internos,
mientras que las menos utilizadas han sido los bonos
emitidos en el exterior y los proveedores en el exterior.
Se resalta que, después de 2003, se aprecia una sus-
tituciéon del crédito con entidades del exterior por el
crédito con instituciones financieras nacionales.

Al analizar el endeudamiento por tipo de moneda, se
observa que desde 2004 las empresas privadas adquie-
ren la mayor parte de su deuda en pesos (70,0% del
total de la deuda a junio de 2015, lo que equivale al
31,2% del PIB). Desde 2013 el endeudamiento en do-
lares como porcentaje del PIB ha experimentado un in-
cremento de 3,6 pp, impulsado por un mayor saldo de
deuda con entidades del exterior, el cual ha aumentado
mas por la devaluacion del peso colombiano frente al
dolar estadounidense que por un mayor fondeo de las
firmas (Grafico 12). De estos 3,6 pp, aproximadamente
3,4 pp fueron resultado de la devaluacion.

ii. Situacion financiera del sector corporativo
privado a diciembre de 2014

A diciembre de 2014 la muestra de Supersociedades
estuvo conformada por 26.227 empresas, la cual con-
centra el 43,2% del saldo vigente de la cartera comer-
cial. Para el periodo 2008-2014 se calcularon doce
indicadores financieros, con el fin de medir diferentes
atributos de las firmas, tales como actividad, renta-
bilidad, endeudamiento, liquidez y riesgo de crédito,
entre otros. Lo anterior permite contar con diferentes
medidas que facilitan la evaluacion de las fortalezas y
debilidades de las empresas.

A diciembre de 2014 los ingresos operacionales del
sector corporativo privado crecieron a un ritmo real
anual del 5,9% (Cuadro 3, panel A), cifra superior a lo
observado en 2013 y frente al promedio historico. Por

20 En esta subseccion el sector corporativo privado se define como el conjunto de empresas vi-
giladas por la Superintendencia de Sociedades cuyos estados financieros (balance general, estado de
resultados y flujo de efectivo) estan disponibles en la pagina web de esta entidad con periodicidad
anual y fecha de corte al 31 de diciembre de cada afio.
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Cuadro 3
Situacion de los indicadores financieros del sector corporativo privado a diciembre de 2014

Comparacion con respecto a:

Indicadores financieros Cifra en 2014 013 012 ﬁ?stg]rieg;?

A. Indicador de actividad (porcentaje)

Variacion anual de las ventas 5,9 1,9 3,7 3,8
B. Indicadores de rentabilidad (porcentaje)

Rentabilidad del activo (ROA)” 4,1 3,9 3,9 4,2

Rentabilidad del patrimonio (ROE) 9,4 8,6 9,0 9,8
C. Indicadores de endeudamiento

Razén de endeudamiento total? (porcentaje) 48,6 46,8 48,0 49,2

Razén de endeudamiento financiero® (porcentaje) 14,4 13,7 14,0 13,8

Carga financiera’ (ndmero de veces) 4,2 3,7 3,4 3,5
D. Indicadores de liquidez

Razoén corriente? (nGmero de veces) 1,7 1,7 1,7 1,6

Variacion real anual del capital de trabajo” (porcentaje) 0,8 2,7 2,3 2,0
E. Indicador de tamano

Variacién anual del activo total (porcentaje) 5,5 4,9 4,7 5,1
G. Intensidad de la relacién con el sistema financiero

Nuamero de relaciones con establecimientos de crédito” 2,0 2,0 2,0 2,0
H. Indicadores de riesgo (porcentaje)

Indicador de calidad por riesgo (IC) 3,6 3,5 5,5 5,4

Indicador de calidad por mora (IM)¥ 0,7 0,9 1,6 1,3

Nota: para cada afo se eliminaron las observaciones atipicas por indicador financiero (percentiles 1y 99) y se calculé la mediana de la muestra resultante. Los crecimientos anuales de los
indicadores se calculan utilizando muestras balanceadas, a saber: los datos de 2014 se calculan con base en una muestra del mismo tamano de datos de 2013.

a/ Promedio aritmético de los indicadores anuales observados para el periodo 2008-2014.

b/ Medida como la razén entre la utilidad operacional y los activos totales.

¢ /Medida como la razén entre la utilidad operacional y el patrimonio total.

d/ Medida como la razén entre pasivos y activos totales. Los pasivos totales se componen de los siguientes rubros: obligaciones financieras, proveedores, cuentas por pagar, impuestos, gravime-
nes y tasas, obligaciones laborales, provisiones, diferidos, “otros pasivos” y bonos y papeles comerciales.

e/ Medida como la razén entre obligaciones financieras (de corto y largo plazo) y activos totales. Este indicador es notablemente menor al de endeudamiento total debido a que la mayoria de
las empresas de la muestra (se toma como medida de tendencia central la mediana y no la media) concentran sus pasivos en instrumentos diferentes al financiamiento con instituciones financie-
ras. Al evaluar la media de estos indicadores a diciembre de 2014, se observa que el endeudamiento total es de 41,6% y el endeudamiento financiero de 15,6%.

f/ Medida como la razén entre la utilidad operacional y el gasto por intereses.

g/ Medida como la razén entre activos corrientes (activos convertibles en efectivo en un plazo inferior a un afo) y pasivos corrientes (plazo igual o inferior a un ano).

h/ Crecimiento real anual del capital de trabajo, siendo este igual a la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes.

i/ Nmero total de relaciones vigentes que una firma tiene con entidades financieras. Para construir este indicador, solo se cuenta si una firma es deudora de un establecimiento de crédito,
independientemente del ndmero total de créditos vigentes que tenga la primera con el segundo.

j\ El indicador de calidad por riesgo de la cartera se mide como la relacién entre la cartera riesgosa y la cartera bruta, tanto el numerador como el denominador incluyen leasing.

K\ El indicador de calidad por mora de cartera se mide como la relacién entre la cartera con mora mayor a treinta dias y la cartera bruta, tanto el

numerador como el denominador incluyen leasing.

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

otro lado, los indicadores de rentabilidad, a pesar de registrar niveles inferiores a
los historicos, mostraron un mejor desempefio durante el altimo afio (el ROA pas6
de 3,9% a 4,1% y el ROE de 8,6% a 9,4% entre diciembre de 2013 y un afio mas
tarde) (Cuadro 3, panel B).

En cuanto al apalancamiento, al comparar la situacioén en diciembre de 2014 con
respecto a lo observado en 2013 y frente al promedio histdrico, se encuentra un
comportamiento mixto. Si bien la razén de endeudamiento total y de endeuda-
miento financiero aumentd durante el ultimo afio, lo cual evidencia que las em-
presas se apalancaron mas en 2014, el indicador de carga financiera aumento,
ubicandose en 4,2 veces, comportamiento positivo, pues implica que las empresas
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estan generando mas utilidades para cubrir el flujo de gasto por intereses. Para
estos indicadores, con excepcion del endeudamiento financiero, los resultados
evidencian una situacion favorable con respecto al promedio histérico (Cuadro 3,
panel C).

Por su parte, a diciembre de 2014 los indicadores de liquidez, a pesar de registrar
niveles inferiores con respecto a un afio atras (la razén corriente paso de 1,71 a
1,67 entre 2013 y 2014), muestran un comportamiento favorable. El indicador de
la razén corriente es mayor a 1 y el crecimiento real anual del capital de trabajo
fue positivo, mostrando que en promedio las empresas analizadas pueden cubrir la
totalidad de sus pasivos de corto plazo haciendo uso de sus activos mas liquidos
y que estos ultimos tienen un mayor ritmo de crecimiento que el de los pasivos de
corto plazo (Cuadro 3, panel D). Cabe aclarar que un indicador inferior a 1 sugiere
que la firma podria incumplir con sus obligaciones de corto plazo, pues sus recur-
sos liquidos son insuficientes.

El ritmo de crecimiento del activo total del sector corporativo privado se ubico en
5,5%, registrando aumentos en relacion con lo observado en 2012 y 2013, y frente
a su promedio historico. Por su parte, el promedio de relaciones bancarias de las
firmas se mantuvo en 2.

Finalmente, los indicadores de riesgo de crédito evidencian que el desempefio fi-
nanciero de las empresas se ha traducido en una percepcion estable sobre el riesgo
de las firmas por parte de los establecimientos de crédito durante el altimo afio (el
IC pasé de 3,5% a 3,6% entre 2013 y 2014) y una disminucion de la morosidad
(el IM pasé de 0,9% a 0,7%). De igual manera, ambos indicadores permanecen en
niveles inferiores al promedio histérico.

iii. Analisis sectorial

En un marco de desaceleracion de la actividad econdmica, condiciones climaticas
adversas y una disminucion del precio de los commodities se hace necesario, en
términos de estabilidad financiera, analizar el desempefio de la cartera comercial
por sector econdmico, con el objetivo de identificar sectores que se han visto afec-
tados por esta dinamica y, por ende, pueden llegar a tener dificultades para cumplir
a tiempo con sus obligaciones.

A junio de 2015 los sectores econdmicos con mayor participacion en la cartera
otorgada a empresas privadas fueron comercio* (21,4% cada uno) y construccion
(15,6%), mientras que restaurantes y hoteles; mineria; y electricidad, gas y agua
son los que menos participan, concentrando en conjunto el 8,3% de la cartera
(Grafico 13).

21 El sector comercio incluye, también, la reparacion de vehiculos automotores, motocicletas, efec-
tos personales y enseres domésticos.



Grafico 13
Composicion del saldo de la cartera del sector corporativo
privado por rama econémica
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Nota: dado que el propésito de esta seccién del reporte es analizar las empresas privadas
del sector real, no se incluyen las firmas que estan clasificadas dentro del sector de
intermediacién financiera.

a/ En otros servicios se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores econ6-
micos: administracion piblica y defensa, educacién, 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 Repdblica; calculos del Banco de la Repablica.

Durante el ultimo afio los indicadores de riesgo de
crédito de la cartera comercial han mostrado un com-
portamiento heterogéneo. Por un lado, el IM pas6 de
2,4% a 2,3% entre junio de 2014 y el mismo mes de
2015, mientras que el IC aumentd 20 pb en el mis-
mo periodo, registrando un nivel de 6,7% en junio de
2015. De lo anterior se puede inferir que tanto la per-
cepcion como la materializacion del riesgo de crédito
en esta modalidad no han experimentado cambios sig-
nificativos. Sin embargo, al calcular estos mismos in-
dicadores por sector econdmico, se encuentra que hay
algunos que vienen mostrando deterioros.

En el Grafico 14, panel A, se observa que el sector de
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (agro-
pecuario), el sector de explotacion de minas y canteras
(minero), y el sector de transporte, almacenamiento y
comunicaciones (transporte) han experimentado au-
mentos significativos en su IC entre junio de 2014
y junio de 2015. El sector agropecuario incrementd
su indicador de 14,4% a 17,5%, el minero de 9,5%
a 14,9% vy el de transporte de 6,6% a 10,1%. Para el

resto de sectores se aprecia relativa estabilidad o una disminucion. En cuanto al

IM, todas las ramas presentaron deterioros, a excepcion de la de construccion y la

de otros servicios, destacandose la variacion de la actividad agropecuaria (paso de
5,2% a 7,5%) (Grafico 14, panel B).

Del anterior analisis de riesgo de crédito se puede identificar que los sectores

agropecuario, minero y de transporte presentan deterioros en sus indicadores entre

junio de 2014 y el mismo mes de 2015. Al analizar en detalle estos sectores eva-

luando el desempefio de sus principales subsectores, se puede apreciar que en el

caso del agropecuario el aumento de la morosidad se explica, principalmente, por

el comportamiento de los subsectores de produccion agricola, produccion pecua-

ria y de actividad mixta (Grafico 15, panel A); para el minero el deterioro ha sido

causado por el subsector de extraccion de carbon (Grafico 15, panel B); y para el

de transporte el mayor atraso en el pago de los créditos se debe a lo exhibido por

los subsectores de transporte por via terrestre, y de correo y telecomunicaciones

(Gréfico 15, panel C).

iv. Andalisis de empresas vulnerables

En esta seccion se realiza evalua la vulnerabilidad del sector corporativo privado

a través de la identificacion de empresas fragiles. La fragilidad de las firmas se

determiné aplicando dos metodologias: 1) mediante el indicador de cobertura de

intereses, y i1) determinando qué tipo de deudores se ven afectados por devalua-

ciones de la tasa de cambio.
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Gréfico 14
Indicadores de riesgo de crédito por sector econémico

A. Indicador de calidad por riesgo (IC) por sector econémico
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B. Indicador de calidad por mora (IM) por sector econémico
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Nota: dado que el propésito de esta seccion del reporte es analizar las empresas privadas del sector real, no se incluyen las firmas que estdn clasificadas dentro del sector de intermediacién
financiera.

a/ 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 6rganos extraterritoriales.

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

Indicador de cobertura de intereses

El FMI en la edicion del Global Financial Stability Report de abril de 2014 pro-
pone una metodologia para identificar firmas fragiles mediante el indicador de
cobertura de intereses (interest coverage ratio: ICR) el cual se define como la
razon entre el ebitda®® y los gastos por intereses. Una firma es considerada fragil

22 Indicador financiero construido con informacion del estado de resultados calculado como la
suma de la utilidad operacional y los flujos de gastos no efectivos (depreciaciones, amortizaciones y

provisiones).
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Grafico 15
Indicador de calidad por mora (IM) por subsector econémico

A. Sector agropecuario
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y Banco de la Republica; célculos del Banco de la Republica.
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si su indicador se encuentra por debajo de dos veces, situacion que se interpreta

como aquella en la cual la firma podria tener dificultades para cumplir con el pago

de intereses de sus obligaciones con terceros, dado que el flujo de caja genera baja
liquidez. Adicionalmente, una situacion adversa es cuando el indicador se ubica

por debajo de 1, pues los recursos derivados de su operacion son insuficientes para

asumir el servicio de la deuda.

Créfico 16

A. Distribucién de firmas fragiles por indice de
cobertura de intereses (porcentaje del total de
firmas de la base de la Supersociedades)
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B. Distribucién de la deuda en riesgo por indice
de cobertura de intereses (porcentaje del total de
deuda de la base de la Supersociedades)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del Banco de la Republica.

El ejercicio tiene como objetivo construir dos indica-
dores de desempefio: por una parte, calcular la propor-
cion de firmas fragiles y, por otra, la deuda en riesgo®,
es decir, la proporcion de deuda en manos de estas
firmas. Como ejercicio adicional, se aplica un choque
al indicador de cobertura, al disminuir el numerador e
incrementar el denominador de la razén de forma si-
multanea en una proporcion equivalente al 25%. Este
ejercicio de sensibilidad simula los potenciales efectos
que las empresas podrian enfrentar ante la ocurrencia
simultdnea de altos niveles de deuda, baja capacidad
de pago, condiciones de financiamiento externas ad-
versas y una reversion de los flujos de capitales, entre
otros. Los efectos agregados de esta situacion deriva-
rian en un incremento en el costo del fondeo y una
caida de las utilidades.

A diciembre de 2014 el 24,3% de la muestra de em-
presas de Supersociedades®* son firmas fragiles (es de-
cir, que tienen un ICR menor a dos veces) y la deuda
en manos de estas empresas es el 30,1% del total de
la deuda de la muestra. En el escenario de estrés, la
proporcion de firmas fragiles aumentaria al 33,8% y la
deuda en riesgo pasaria a representar el 41,1% (Grafi-
co 16, paneles Ay B).

En términos de la representatividad de la deuda con
el sistema financiero, la muestra de empresas de Su-
persociedades ha concentrado en promedio el 40,7%
del portafolio de créditos comerciales entre diciembre

23 La deuda total de una firma se calcula como la suma de las obligaciones financieras, las cuentas
por pagar a proveedores y los bonos (corto y largo plazo). Esta informacién corresponde a cuentas
pasivas del balance, reportadas por la Supersociedades.

24 El analisis de esta subseccion excluye las firmas para las cuales no es posible calcular el ICR por
disponibilidad de informacion y aquellas que se encuentran en situacion de quebranto patrimonial. De
acuerdo con el articulo 457 del Codigo de Comercio, en esta situacion se encuentran las empresas que
estan o van a iniciar un proceso de disolucion.
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Gréfico 17
Concentraciéon de la cartera comercial

A. Total empresas (muestra supersociedades)*

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

de 2008 y junio de 2015%. Por su parte, a junio de
2015 las firmas fragiles antes y después del choque
representan el 10,7 y 17,1% de la cartera comercial,
respectivamente (Grafico 17). Cabe aclarar que esta
exposicion puede estar subestimada, debido a que no
es posible calcular el indicador de cobertura de intere-
ses para todas las empresas que tienen préstamos co-
merciales con el sistema financiero?®. Adicionalmente,
al evaluar la cartera de las firmas fragiles como por-
centaje del total de la cartera de cada sector econdmi-
co de la muestra de la Supersociedades (Grafico 18),
se observa que las ramas agropecuaria y de activida-
des inmobiliarias son aquellas en donde la cartera de
las firmas fragiles tienen mayor participacion (36,2%
y 39,1%, respectivamente).

Los indicadores de riesgo de crédito, IC e IM, mues-
tran que las empresas fragiles cuentan con mayores
niveles de riesgo frente a lo observado para la muestra
total (Gréfico 19). Esto implica que el indicador de
cobertura de intereses es una buena herramienta para
identificar firmas vulnerables, que cuentan con indica-
dores de riesgo que alcanzan a ser inclusive el doble
de los observados para el total de la muestra.

Por ultimo, a junio de 2015 las firmas fragiles perte-
necientes a los sectores que han evidenciado mayor
deterioro en términos de riesgo de crédito durante el
ultimo afio presentan un indicador de calidad superior
que los niveles registrados por el total de empresas
fragiles del sector corporativo. Sin embargo, esto no
se ve reflejado en la morosidad, pues el IM de las em-

presas fragiles de los sectores agropecuario, minero y de transporte es inferior con

respecto a la media de empresas fragiles (Grafico 20).

Deudores vulnerables ante devaluaciones de la tasa de cambio

Al 30 de junio de 2015 la devaluacion acumulada de la tasa de cambio del peso

frente al dolar estadounidense ascendi6 a 38,1% con respecto a la tasa registrada

25 Para junio de 2015 se toma el grupo de empresas fragiles identificadas con informacion de ba-

lance a diciembre de 2014.

26 No todas las empresas con préstamos comerciales son vigiladas por la Supersociedades. Adi-
cionalmente, el reporte de gasto por intereses que publica esta superintendencia no contiene todas las
empresas reportadas en los estados financieros. A manera de ejemplo, a diciembre de 2014 solo 20.588
de las 26.227 empresas de la muestra tienen registro en el reporte de gasto de intereses.
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Gréfico 18

Cartera de las firmas fragiles como porcentaje de la cartera de cada sector econémico a diciembre de 2014
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a/ En otros servicios se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores econémicos: administracion pblica y defensa, educacién, 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 Repdblica; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 19
Indicadores de riesgo de crédito

A. Indicador de calidad por riesgo (IC)
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Fuentes: Superintendencia de Sociedades y Superintendencia Financiera de Colombia;
célculos del Banco de la Republica.
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Gréfico 20
Indicador de riesgo de crédito por sectores: empresas
fragiles

A. Indicador de calidad por riesgo (IC)

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



Gréfico 21
Posicién propia de los intermediarios del mercado
cambiario®
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denominados en moneda extranjera de la posicién propia de los intermediarios del
mercado cambiario.

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

el 31 de julio de 2014, fecha a partir de la cual presenta
un aumento progresivo. Esto evidencia una situacion
de alta devaluacion que podria tener efectos sobre la
estabilidad del sistema financiero colombiano.

Teniendo en cuenta que en Colombia existen limites
a los descalces cambiarios en el sistema financiero®’ y
que los intermediarios del mercado cambiario usual-
mente deciden no asumir riesgo de tasa de cambio
(Grafico 21), se considera que el principal canal de
riesgo de la devaluacion sobre la estabilidad financie-
ra es una situacion de no pagos por parte del sector
real. El objetivo de esta subseccion es analizar la ex-
posicion del sistema financiero a las empresas que por
su actividad comercial o nivel de endeudamiento en
moneda extranjera (M/E) son vulnerables ante una de-
valuacion de la tasa de cambio.

En un escenario de devaluacion, el mayor valor de los pasivos en M/E y/o meno-

res ingresos para los importadores pueden llevar a que las empresas incumplan

sus obligaciones con el sistema financiero. Dadas estas fuentes de riesgo, se iden-

tificaron dos grupos de deudores que son potencialmente vulnerables ante esta

coyuntura:

1) Empresas importadoras netas vigiladas por la Superintendencia de Socie-

dades con una razén de importaciones netas a ingresos operacionales ma-

yor al 10%,

2) Deudores de recursos denominados en M/E (con el sistema financiero co-

lombiano y/o el exterior) y que no realizan actividades de comercio exterior.

El primer grupo estd constituido por 2.844 firmas, que representan el 0,7% del
total de deudores privados, las cuales tienen una deuda total con el sistema finan-

ciero de COP 19,9 b, lo que representa el 11,0% del saldo de cartera comercial
otorgada al sector corporativo privado a junio de 2015. Por su parte, el segundo
grupo esta compuesto por 15.997 empresas (4,1% del total de prestatarios pri-
vados de la cartera comercial) que tienen créditos comerciales por un valor de

COP 35,6 b (19,7% de la cartera comercial otorgada a agentes privados al final del
primer semestre de 2015). La exposicion del sistema financiero a estos dos grupos

de firmas, en términos de saldo y deudores, se ha incrementado levemente con

27 Circular Externa DODM 139 del Banco de la Republica, Resolucion Externa 9 de 2013 de la
Junta Directiva del Banco de la Republica y articulo 59 de la Resolucion Externa 8 de 2000 de la Junta
Directiva del Banco de la Republica.

28 Por disponibilidad de informacion de la cuenta de ingresos operacionales del estado de resulta-
dos se toman solo aquellas empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades.
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Gréfico 22
Exposicion del sistema financiero a las empresas vulnerables
ante una devaluacion

A. Exposicién en términos de saldo
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades,
DIAN y Banco de la Repblica; célculos del Banco de la Repblica.

respecto a junio de 2014, pasando de 28,6% a 30,7%
en términos de saldo y de 4,4% a 4,8% en términos de
deudores (Grafico 22).

En cuanto al riesgo de crédito, los dos grupos de deu-
dores han registrado un IC y un IM menores a los del
resto de la muestra, con excepcion del IC en 2008 para
los deudores en M/E y en 2011 para los importadores
netos. Por lo general, los importadores netos exhiben
indicadores menores a los de los deudores en M/E. Fi-
nalmente, se observa que desde 2013 la percepcion de
riesgo que tienen los establecimientos de crédito sobre
los dos grupos vulnerables se ha visto influenciada por
la variacion anual de la tasa de cambio, lo que se refleja
en incrementos del IC cuando se producen episodios
de devaluacion entre un periodo y otro, y reducciones
del mismo cuando la moneda se aprecia con respecto
al dolar (Gréfico 23).

Con el fin de estimar el posible efecto de una deva-
luaciéon mayor, se calculd el descalce (pasivos en M/E
- activos en M/E)* de los dos grupos de empresas para
diciembre de 2014 y junio de 2015, y se evalu6 cuan-
tas de ellas experimentarian una disminucion del valor
de su patrimonio de diciembre de 2014 mayor al 30%
y 50% si el peso colombiano se devaluara 40% con
respecto a la tasa registrada el 30 de junio de 2015
31, En el Cuadro 4 se presentan los resultados de este
egjercicio. Ante una devaluacion del 40%, 428 firmas
experimentarian una desvalorizacion de su patrimonio
mayor al 30% (269 importadoras netas y 159 deudores
en M/E), representando su deuda el 3,2% del crédito
comercial otorgado al sector corporativo privado.

29 El calculo del descalce toma en cuenta la inversion directa de las empresas colombianas en el

exterior.

30 El supuesto del 40% es mayor a la devaluacion de 20,8% observada entre el 30 de junio y el 30

de septiembre de 2015.

31 Del total de importadores potencialmente vulnerables, es posible calcular la desvalorizacion del
patrimonio a 1.668 firmas, las cuales concentran el 92,3% de la cartera otorgada a este grupo; por el
lado de los deudores en M/E se puede hacer el calculo para 672 empresas que, en conjunto, tienen el
25,4% del saldo de créditos colocados a este tipo de prestatarios. Para el grupo de deudores en M/E el
porcentaje de empresas a las que se les puede hacer el célculo es bajo, debido a que de la mayoria de
ellas no se posee informacion del descalce a diciembre de 2014, el descalce a junio de 2015 y el valor
del patrimonio de diciembre de 2014, datos que son necesarios para calcular la desvalorizacion del

patrimonio.
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Gréfico 23
Indicadores de riesgo de crédito para los grupos analizados

A. Indicador de calidad por riesgo segtin grupos
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades,
DIAN y Banco de la Republica; célculos del Banco de la Reptiblica.

Cuadro 4

V. Conclusiones

Desde el afio 2013 se observa que el endeudamiento
del sector corporativo privado ha aumentado de mane-
ra importante (pas6 de 38,0% del PIB en diciembre de
2013 a 44,5% del PIB en junio de 2015), impulsado,
principalmente, por un incremento del saldo de deu-
da con entidades financiera nacionales y del exterior.
El comportamiento del saldo de esta ultima fuente de
fondeo se ha visto influenciado por la devaluaciéon que
ha experimentado el peso colombiano frente al dolar
estadounidense desde mediados de 2014. Al descontar
el efecto de la devaluacion, se observa que la variacion
de la deuda del sector corporativo como porcentaje del
PIB es de 3,9 pp con respecto a lo observado en 2013,
registrando a junio de 2015 un nivel de 42,0%.

El mayor endeudamiento de las firmas ha venido
acompanado por indicadores financieros que mues-
tran resultados diversos. Por un lado, se observan
mejoras en el crecimiento de las ventas y la rentabi-
lidad con respecto a diciembre de 2013. Por su parte,
el indicador de endeudamiento total, si bien presenta
desmejoras en el ultimo afio, se encuentra por debajo
de los niveles historicos, mientras que los indicadores
de liquidez presentan un comportamiento estable. En
cuanto a los indicadores de riesgo de crédito, se evi-
dencia estabilidad en la percepcion del riesgo y una
disminucion en la morosidad.

Por sector econdmico se aprecia que las firmas de-
dicadas a actividades agropecuarias, mineras y de
transporte estan siendo afectadas por la coyuntu-
ra econémica actual, lo cual se refleja en mayores

Firmas vulnerables por desvalorizacién de su patrimonio ante una devaluacién del peso del 40% y su representatividad en la

cartera comercial

Ante una depreciacién nominal del peso frente al délar estadounidense del 40%

Caso 1: desvalorizacién patrimonio > 50%

Cartera otorgada al sector
corporativo privado

Grupo expuesto Empresas afectadas

Caso 2: desvalorizacién patrimonio > 30%

Cartera otorgada al sector

Empresas afectadas corporativo privado

(porcentaje) (porcentaje)
Importadores netos 187 269 2,35
Deudores en M/E 117 159 0,86
Total 304 428 3,21

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades, DIAN y Banco de la Repdblica; calculos del Banco de la Repdablica.
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GCréfico 24

Composicién y crecimiento real anual del endeudamiento
de los hogares

niveles de morosidad y en una mayor percepcion de riesgo por parte de las
entidades crediticias. Cabe anotar que las empresas dedicadas a este tipo de acti-
vidades concentran el 17,8% de la cartera otorgada al sector corporativo privado.

Finalmente, la identificacion de empresas vulnerables permitié concluir, por un lado,
que a diciembre de 2014 el 24,3% de las firmas vigiladas por la Superintendencia
de Sociedades se identificaron como fragiles, segun el indicador de cobertura de
intereses. Las firmas fragiles, que a esta fecha concentraron el 10,7% de la cartera
comercial, cuentan con indicadores de riesgo mayores a los del total de empresas.
Adicionalmente, las empresas fragiles pertenecientes a los sectores que han eviden-
ciado mayor deterioro (agropecuario, minero y transporte), muestran indicadores de
calidad por riesgo superiores que los de la media de empresas fragiles.

Por otro lado, se encuentra que a junio de 2015 la exposicion del sistema financie-
ro a deudores potencialmente vulnerables ante escenarios de devaluacion aumento
levemente con respecto a junio de 2014; sin embargo, en un contexto futuro de
mayor devaluacion, las empresas vulnerables que experimentarian desvalorizacio-
nes de su patrimonio mayores al 30% concentran solo el 3,2% del saldo total de
créditos en manos de las empresas privadas.

2. Hogares

A junio de 2015 el endeudamiento de los hogares as-
cendid a COP 159,0 b, de los cuales el 68,2% corres-

(billones de pesos de junio de 2015) (porcentaje) ponde a préstamos de consumo y el restante 31,8% a
1800 300 vivienda®? (Grafico 24). El crecimiento real anual de
160,0 25,0 esta deuda conjunta se mantuvo relativamente esta-
1400 20,0 ble en 9,0%, luego de la tendencia decreciente que ha
:;zz 150 presentado desde septiembre de 2011. Por tipo de in-
500 oo termediario financiero, los establecimientos de crédito
600 ' concentraron el 87,3% de esta cartera, el sector solida-
100 >0 rio (cooperativas de ahorro y crédito [CAC] y fondos
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0,0 | || ” I II rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 5,0 (FNA) el 3,4%.
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M Consumo [ Vivienda =——Crecimiento real anual del endeudamiento (eje derecho)

Nota: para estimar el endeudamiento se incluye no solo la informacién de cartera 'y
leasing de los establecimientos de crédito, sino también la del Fondo Nacional del Ahorro,
las CAC y los fondos de empleados. Para las CAC se pronosticé el saldo de la cartera de
vivienda y consumo para los meses de julio, agosto y septiembre de 2013 por problemas
de informaci6n. En cuanto a los fondos de empleados, por disponibilidad de informacién
se supuso que crecian a la misma tasa trimestral en lo corrido de cada afo y para junio
de 2015 un crecimiento igual al de las CAC. La cartera de vivienda incluye el saldo total
de titularizaciones.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Economia
Solidaria y Titularizadora de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Por modalidad de crédito, la cartera de vivienda pre-
sentd un crecimiento real anual de 10,0% en junio de
2015, inferior al de seis meses atras. Acorde con esta
desaceleracion, los desembolsos de préstamos de vi-
vienda siguieron disminuyendo, en especial para el
caso de vivienda de interés social (VIS), lo cual podria
estar asociado con la finalizacioén de los programas de

32 La deuda de los hogares represento6 el 20,0% del PIB y el 30,4% del ingreso disponible de estos

agentes.
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subsidio a la vivienda por parte del Gobierno. Esta menor dindmica estuvo acom-
pafiada por un deterioro en el indicador de mora, que pas6 de 4,3% a 5,6% en los
ultimos seis meses. Sin embargo, el indicador de calidad por riesgo exhibi6 una
mejoria, al pasar de 4,2% a 3,8% y el loan to value (LTV) permaneci6 estable
(61,4% para VIS y 49,0% para no VIS), lo cual indica que las entidades estan
menos expuestas ante una caida del precio del subyacente. En efecto, los precios
de este bien siguen presentando crecimientos reales positivos.

Gréfico 25
Indices de expectativas de los hogares

A. Indice de expectativas y condiciones econémicas
de los consumidores y crecimiento real anual de la
cartera de consumo
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Fuente: Fedesarrollo.

Por su parte, la cartera de consumo registré una tasa
de crecimiento real anual de 8,5%, permaneciendo en
niveles similares a los observados desde comienzos de
2014. La estabilidad de esta cartera ha estado acompa-
fiada de una alta volatilidad de los indices de expecta-
tivas y condiciones econdmicas de los consumidores y
de intencion de compra de bienes durables, los cuales
disminuyeron para julio del presente afio (Grafico 25,
paneles A 'y B). Si bien los desembolsos de esta moda-
lidad muestran tasas de crecimientos positivas, estas
fueron inferiores a las de seis meses atras, destacando-
se que las mayores desaceleraciones las presentaron
los desembolsos de vehiculos y libranza.

Los indicadores de riesgo en el nivel agregado de los
préstamos de consumo se incrementaron alrededor de 50
pb con respecto a seis meses atras, de tal forma que el IC
se ubico en 7,4% y el IM en 4,9%. Los mayores deterio-
ros en el IM se exhibieron en las modalidades de tarjetas
de crédito (86 pb), crédito rotativo (68 pb), libranza (64
pb) y vehiculos (63 pb) (Grafico 26). Afin con lo anterior,
el analisis de las cosechas para las tarjetas de crédito a ju-
nio de 2015 muestra un IC mayor al del trimestre anterior
y al del promedio de los Gltimos cuatro afios.

La carga financiera de los hogares, calculada con base
en la informacion de balance de los establecimientos
de crédito y definida como la proporcion entre el pago
por intereses y abono a capital de la deuda sobre el
ingreso disponible de estos agentes, aument6 en 2015,
ubicandose en 9,5%* (Grafico 27, panel A). Por mo-
dalidad de crédito, la carga financiera asociada con los
créditos de consumo ascendid a 7,7%, mientras que la
de los préstamos de vivienda fue de 1,8% (Gréafico 27,
panel B).

33 Este nivel sigue estando por debajo del maximo alcanzado en 1998 (10,0%).
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Gréfico 26

Indicador de mora para las principales categorfas de la cartera de consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repuiblica.

Grafico 27
Carga financiera de los hogares

A. Por sector
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Economia

Solidaria y Titularizadora de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
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De forma similar, la carga financiera construida con
base en la informacion de la central de riesgos Cifin
exhibié un incremento en el Gltimo afio, pasando de
20,9% a 21,8%3. Por modalidad de crédito, se observa
también que la de consumo es la mas representativa
en términos de las obligaciones financieras que debe
atender este sector (Grafico 28).

En general, se aprecia que para los hogares las vul-
nerabilidades identificadas se asocian con los deudo-
res de préstamos de consumo, quienes concentran la
mayor parte de la deuda de estos agentes, asi como la
mayor carga financiera. En particular, los sectores de
tarjetas de crédito, rotativo, libre inversion y vehiculos
son los que presentan mayor interés, dada la evolucion
de su indicador de mora. Por esta razdn, en el capitulo
III de este Reporte se presentan los resultados de un
ejercicio de rodamiento de las carteras de tarjetas de
crédito y vehiculos; las otras dos modalidades no se
analizan, debido a disponibilidad de informacion.

34 Asobancaria-Cifin cuenta con una base de datos de los deu-
dores de establecimientos de crédito, en la cual se registran las
caracteristicas de todas sus obligaciones, incluyendo el endeuda-
miento con entidades del sector solidario, asegurador y real, asi
como informacién relacionada con las cuentas de ahorro y co-
rriente 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.



Créfico 28

C.  RIESGO DE MERCADO

Carga financiera (CFI) de los hogares con base en la

informacién de la Cifin
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Teniendo en cuenta el escenario macroecondmico ex-
puesto en el capitulo I, resulta coherente identificar un
riesgo de mercado en los titulos que tienen las entida-
des financieras. El posible incremento en las tasas de
la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed), junto
3 1 117 con el riesgo de desaceleracion econdmica y el incre-
mento en las expectativas de inflacion en Colombia
derivan en una posible desvalorizacion en titulos tanto
de renta fija como de renta variable nacionales. Con

lo anterior, y considerando que los titulos de deuda

Vivienda publica (TES), los titulos de deuda privada de emiso-

W 2015 res nacionales y los instrumentos de patrimonio (renta

variable) de emisores nacionales son los tres tipos de

inversiones que mayor representatividad tienen dentro

del portafolio de las entidades financieras, el proposito de esta seccion es cuantifi-

car el saldo® sujeto a riesgo de mercado de las inversiones en este tipo de activos

y, de esta forma, diagnosticar la exposicion al riesgo descrito. Estos saldos se usa-

ran posteriormente en los ejercicios de estrés. Cabe mencionar que el saldo de los

portafolios administrados por las AFP no se reporta, debido a que se excluye del

analisis de dichos ejercicios, puesto que las medidas presentadas no son las mas

adecuadas para analizar la vulnerabilidad a la que estan expuestos los portafolios,
ya que la caida en su valor no constituye el riesgo principal para el cotizante.

Para agosto de 2015 se registr6 una disminucién en el valor del portafolio ex-
puesto, tanto de la posicion propia como de la posicion administrada del sistema
financiero con respecto a lo registrado seis meses atras (Cuadro 5). Estas caidas
se explican, en gran parte, por la desvalorizacion de los titulos durante el periodo
de analisis.

Por el lado de los establecimientos de crédito, entre febrero y agosto de 2015 se
observd una disminucion en el saldo de las inversiones expuestas a riesgo de mer-
cado, la cual esta asociada principalmente con el comportamiento de los bancos
comerciales, que disminuyeron su valor expuesto en TES (al 28 de agosto de 2015
su portafolio expuesto en TES se ubic6 en 30,2 b, cuando seis meses atrés se ubi-
caba en 33,1 b). A pesar de esta disminucion, la participacion de los TES dentro
de las inversiones analizadas se ubico en 87,7%.

En cuanto a las instituciones financieras no bancarias (IFNB), también se observo
una disminucion en el saldo expuesto, la cual se relaciona principalmente con la

35 De acuerdo con informacion disponible en el Depdsito Central de Valores (DCV) del Banco
de la Republica y el formato 351 de la Superintendencia Financiera de Colombia. Los saldos corres-
ponden a los expuestos a riesgo de mercado, segun lineamientos de la Circular Bésica Contable y Fi-
nanciera. Para los instrumentos de patrimonio de emisores nacionales se analizo el saldo en acciones,
mientras que para los titulos de deuda se analizaron los negociables y disponibles para la venta.
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Cuadro 5
Participacion de TES (en pesos y UVR), titulos de deuda privada y acciones expuestas a riesgo de mercado de las entidades
financieras

Feb-15 Ago-15
el e el Participacién porcentual Sl Participacion porcentual St
TES D.euda Acciones (billones) TES Deuda Acciones (billones)
privada Privada RF

Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 89,16 10,84 - 37,12 87,70 12,30 - 34,46
Corporaciones financieras (CF) 62,21 2,70 35,09 2,50 55,95 3,40 40,64 2,09
(CCOF”C‘E’a”'aS de financiamiento 20,13 44,58 35,29 0,06 35,59 35,76 28,65 0,07
Cooperativas financieras - 100,00 - 0,01 - 100,00 - 0,01
Instituciones financieras no
bancarias (IFNB)
Fondos de pensiones posicion 41,28 58,64 0,08 0,63 22,73 74,32 2,95 0,59
propia (AFP)
Sociedades comisionistas de bolsa 55,51 25,05 19,44 0,63 54,97 25,53 19,51 0,57
(SCB) posicion propia
Sociedades comisionistas de bolsa 20,98 57,28 21,74 9,44 17,76 65,48 16,77 8,68
(SCB) posicion terceros
Sociedades fiduciarias (SFD) 75,63 7,32 17,04 2,48 68,36 6,46 25,18 2,56
posicién propia
Sociedades fiduciarias (SFD) 45,30 30,89 23,81 144,90 45,71 29,56 24,73 138,95
pOSIC[On terceros
Companias de seguros y 34,95 39,25 25,81 16,60 36,72 37,30 25,98 15,89
capitalizacién
Sistema propio 71,55 18,91 9,54 60,02 70,14 19,60 10,26 56,25
Sistema 51,58 28,70 19,72 214,36 51,26 28,34 20,40 203,88

Nota: la participacién porcentual corresponde a la proporcién del saldo (valorado a precios de mercado) expuesta a riesgo, que estd invertida en TES, deuda privada o acciones.
Fuentes: Depésito Central de Valores (DCV), Formato 351 de la Superintendencia Financiera de Colombia e Infovalmer; célculos del Banco de la Repblica.
creo que sélo anadieron la nota, igual copié todos los datos de nuevo, pero el cuadro se ve como igual

reduccion en el saldo del portafolio administrado por las sociedades fiduciarias.
Este comportamiento se debe, en mayor medida, a una reducciéon en los titulos
administrados de deuda privada y de deuda publica. A pesar de esto ultimo, la
participacion por tipo de inversion de estos titulos se mantuvo estable.

1. Duracion

Adicionalmente, para cada una de las entidades del sistema financiero se calculd
la duracién de su portafolio de renta fija, incluyendo deuda publica y privada.
Este indicador mide la sensibilidad en el precio de un bono ante variaciones
en la tasa de interés, y al tiempo, representa su madurez efectiva; es decir, el
tiempo en el que el tenedor de un bono recupera la inversion. Entre febrero y
agosto de 2015 se presentd un aumento en la duraciéon del portafolio en posi-
cion propia y administrada de renta fija del sistema financiero (Grafico 29), el
cual esta explicado por un incremento en la duracion del portafolio de TES. Por
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Grafico 29
Duracion del portafolio de deuda
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Fuentes: Depdsito Central de Valores (DCV), formato 357 de la Superintendencia Financiera de Colombia e Infovalmer; célculos del Banco de la Repiblica.

tipo de entidad, los mayores aumentos en posicion propia se observaron en los
portafolios de los bancos, las administradoras de fondos de pensiones (AFP) y
el sector asegurador. Por el lado de la posicion administrada, el portafolio de las
sociedades fiduciarias (SFD) registr6 el mayor incremento.

En resumen, el sistema financiero registré una disminucién en el valor del por-
tafolio expuesto a riesgo de mercado, que estuvo impulsado por el comporta-
miento de los portafolios de los bancos comerciales y el administrado por las
sociedades fiduciarias, los cuales presentaron reducciones en los portafolios ex-
puestos de TES. Esta disminucion se debe, en gran parte, a la desvalorizacion
que han tenido los titulos durante el periodo de analisis. En cuanto a la duracion,
se presentd un aumento en el portafolio en posicion propia y administrada de
renta fija del sistema financiero.

D. RIESGO DE LIQUIDEZ

Grafico 30 Entre febrero y junio de 2015 el fondeo a través de
Razén entre depdsitos y cartera de los EC fuentes tradicionales, medido como la relacion de de-
(porcentaje) positos sobre cartera, ha mostrado una tendencia a la
120,0

baja, debido a una menor dindmica de las captacio-
115,0

nes, en comparacion con la cartera (Grafico 30), en
110,0

1050 particular, de los depdsitos en las cuentas corrientes,
100,0 que cayeron 8,1% en términos reales durante el pri-
95,0 mer semestre de 2015.
90,0
85,0 ..

Por su parte, las fuentes no tradicionales de fondeo
80,0 .. ’
50 han mostrado un crecimiento durante el periodo ana-
70,0 . . . . . lizado. En particular, se destacan los rubros de bonos

jun-90 jun-95 jun-00 jun-05 jun-10 jun-15

y de operaciones del mercado monetario, que aumen-
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cédlculos del Banco de la Repiblica.

taron 3,8% y 50,3% en términos reales durante el
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Grafico 31

Composicién de los bonos emitidos por los
establecimientos de crédito por saldo vigente al
vencimiento

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

Gréfico 32
Saldo nominal de las inversiones en titulos de deuda
publica de los EC

(billones de pesos)
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Nota: el saldo toma en cuenta los titulos provenientes de operaciones simultdneas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

semestre. En el caso de los bonos emitidos por los es-
tablecimientos de crédito, aunque se consideran una
fuente no tradicional de fondeo, estos han mostrado
una relativa estabilidad, dado que en los tltimos afios
el plazo promedio de las emisiones ha sido superior a
cinco afios y el del saldo vigente se ha incrementado
(Grafico 31)*. Esto ultimo implica una reduccion en
las necesidades de refinanciacién de estas entidades
mediante dichos instrumentos.

Otra fuente no tradicional de fondeo que muestra un
dinamismo importante son las operaciones del mer-
cado monetario, en especial los repos con el Banco
de la Republica. El crecimiento de estas operaciones
esta relacionado con los mayores depositos que la Di-
reccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
(DGCPTN) ha mantenido durante los ultimos meses en
el banco central®’, lo que ha llevado a que los cupos de
las subastas de expansion aumenten (ver Recuadro 4).

Por ultimo, otra fuente de recursos de los estableci-
mientos de crédito ha sido la venta de sus inversiones
en titulos de deuda publica. De hecho, su saldo no-
minal disminuy6 durante el primer semestre de 2015,
lo cual indica que estos recursos pudieron haber sido
usados para financiar el crecimiento de la cartera (Gra-
fico 32).

Cabe anotar que la liquidacion de las inversiones en
titulos de deuda publica no ha tenido efectos importan-
tes en el indicador de riesgo de liquidez (IRL) de los
establecimientos de crédito, que se ha mantenido en
niveles holgados con respecto al minimo regulatorio
(Gréfico 33). Lo anterior ocurri6 debido a que durante
el semestre el disponible aument6 en un monto similar

a la reduccion de las inversiones. De esta forma, no se percibe que estas entidades

presenten actualmente dificultades para afrontar sus obligaciones de corto plazo
con sus activos liquidos y, por tanto, que posean una alta exposicion al riesgo de

liquidez de fondeo.

36 El incremento en los dias al vencimiento promedio del saldo vigente de los bonos emitidos por

los establecimientos de crédito se evidencia en la participacion de los titulos que se vencen a mas de

un afo, que paso de 73,3% en promedio entre enero y junio de 2014, a 86,9% en el mismo periodo de

2015.

37 Este incremento obedecié a un recaudo tributario mayor al proyectado y a la acumulacion de
depositos para el pago de vencimientos de TES en los proximos meses.
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Grafico 33
Indicador de riesgo de liquidez (IRL)

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

Graéfico 34
Indicador de fragilidad financiera
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Ademas de los indicadores individuales relacionados
con el fondeo, existe otro que mide la vulnerabilidad
de todo el sistema financiero, y que se basa particu-
larmente en el analisis de las fuentes tradicionales y
no tradicionales de fondeo de los intermediarios. Esta
medida es el indicador de fragilidad financiera®®, que
utiliza un conjunto amplio de variables relacionadas
con el riesgo de crédito, el riesgo de liquidez, la renta-
bilidad y la solvencia, y busca extraer informacion re-
levante que dé cuenta de las posibles debilidades ante
la reversion del ciclo.

Los resultados principales de este indicador se presen-
tan en el Gréfico 34, donde la linea roja representa la
estimacion mensual de la probabilidad de estar en una
situacion de fragilidad financiera, la linea punteada
amarilla indica el pronostico de esta probabilidad a un
horizonte de seis meses y las areas grises correspon-
den a los periodos de fragilidad identificados; la linea
café horizontal representa el umbral a partir del cual se
definen los episodios de alerta. Como se puede obser-
var, el modelo muestra un buen ajuste a los periodos
de fragilidad identificados a partir del comportamiento
de las variables de riesgo.

El comportamiento del indicador en el segundo tri-
mestre de 2015 muestra una tendencia decreciente,
mientras que el prondstico de seis meses exhibe un
incremento, que no supera el umbral de alerta. Esta
situacion se explica por el incremento en el uso de
fuentes no tradicionales de fondeo por parte de los es-

tablecimientos de crédito, lo que estuvo acompaiado de la desaceleracion de la

actividad econdmica. De esta forma, a pesar de que el indicador ha aumentado por

posibles vulnerabilidades en términos de liquidez como consecuencia de la varia-

cion en la estructura de fondeo, el analisis mas detallado muestra que existen al-

gunos elementos que permiten inferir que dicha debilidad puede ser insignificante.

En conclusion, el mayor uso de fuentes de fondeo no tradicionales no parece haber

incrementado la vulnerabilidad del sistema, ya que aunque la cartera ha crecido a

un mayor ritmo que los depdsitos, los bonos siguen teniendo una madurez alta. Asi-

mismo, el incremento en las operaciones de mercado monetario esta asociado con

la ampliacion de los cupos por parte del Banco de la Republica, y la liquidacion de

38 1. Lozano, y A. Guarin, (2014). “Banking Fragility in Colombia: An Empirical Analysis Based
on Balance Sheets”, Ensayos sobre Politica Economica, vol. 32, nam. 75, 48-63.
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las inversiones, que ha financiado el crecimiento de la cartera, no ha incrementado
la exposicion al riesgo de liquidez.

A pesar de lo anterior, existen otros factores que podrian incrementar el riesgo
de liquidez. En primer lugar, los intermediarios crediticios muestran una con-
centracion significativa de sus captaciones en inversionistas institucionales. En
particular, la concentracion en FIC es relevante, debido a que estos fondos son
susceptibles al retiro masivo de sus depositos en presencia de alta volatilidad en
los mercados. Pese a que en conjunto los depdsitos a la vista (cuentas de ahorro y
cuentas corrientes) de los FIC solo representan el 6,4% del total del sistema, hay
entidades en las que en el nivel individual se observa una participacion significati-
vamente mayor. De hecho, a junio de 2015 tres entidades mostraron una participa-
cioén promedio de 22,4% de los depdsitos de FIC. El activo de estas entidades, a su
vez, representd el 16,3% del total de los establecimientos de crédito.

En segundo lugar, la materializacion de los riesgos de crédito y de mercado men-
cionadas en las subsecciones anteriores podria tener efectos negativos en el riesgo
de liquidez. En el primer caso, un deterioro en la calidad del crédito implicaria un
menor recaudo de cartera, que se traduciria en un menor flujo de caja. En el caso
del riesgo de mercado, una desvalorizacion de las inversiones llevaria a que las
entidades contaran con menos recursos liquidos para cubrir sus operaciones de
corto plazo.

Dadas estas posibles vulnerabilidades, en el capitulo III se evaluara la capacidad
del sistema para afrontar un retiro masivo de los depositos de los FIC, un menor
flujo de caja como resultado del deterioro del crédito y un menor valor de sus
inversiones.



Recuadro 1
IDENTIFICACION DE CONGLOMERADOS SISTEMICAMENTE IMPORTANTES EN COLOMBIA

Wilmar Cabrera
Daisy Johana Pacheco
Ana Maria Yaruro*
1. Introduccion

A raiz de la crisis financiera internacional, el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea (CSBB) ha resaltado la ne-
cesidad de identificar entidades, grupos financieros o con-
glomerados financieros sistémicamente importantes por los
efectos que tienen sobre la estabilidad de las economias lo-
cales y la economia global. La identificacion de entidades
sistémicamente importantes a nivel global (global systemica-
[ly important banks: GSIB) y doméstico (domestic systemi-
cally important banks: DSIB) es un tema que ha estado en
la agenda del CSBB' y de varias economias, entre ellas la
Unidn Europea, Canada, Australia, Singapur, Chile y Colom-
bia. La mayoria de estos trabajos siguen los lineamientos del
CSBB, en los cuales se consideran cinco fuentes de impor-
tancia sistémica (tamano, interconectividad, sustituibilidad,
complejidad y actividad jurisdiccional), que son ponderadas
para generar un Unico indicador. La diferencia entre cada
aproximacion radica en los indicadores que cada nacién em-
plea para cuantificar estas fuentes de importancia sistémica,
debido a la disponibilidad de informacién y al contexto fi-
nanciero de cada jurisdicciéon (Cuadro R1.1). En particular,
la dimension de actividad jurisdiccional solo se emplea para
identificar GSIB, mientras que las demds son comunes entre
los trabajos de DSIB.

Como se muestra en el Cuadro R1.1, para medir el tamano
por lo general se toma la variable de activos totales, a excep-
cién del trabajo realizado por el Banco Central de Canada
en 2013, donde se aplica la definicién de exposicién total
del CSBB. En el caso de la interconexién, los indicadores son
menos homogéneos, destacandose que Canada y la Unién
Europea adicionan las obligaciones de titulos de deuda emi-
tidos, mientras que Singapur agrega un analisis de redes. Las
dimensiones de complejidad y sustituibilidad tienen mayor
variabilidad entre paises, aunque se encuentran indicadores
similares, como los derivados (en el primer caso) y negocia-
ciones realizadas en los sistemas de pagos (en el segundo).

En cuanto a conglomerados financieros, existen pocos traba-
jos que identifican grupos sistémicamente importantes, des-

*  Los autores son, en su orden, profesional especializado y profe-
sionales del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco
de la Reptblica. Las opiniones aqui expresadas no comprome-
ten al Banco ni a su Junta Directiva. Los errores u omisiones
que persistan son responsabilidad exclusiva de los autores.

1 Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2011 y 2012).

tacandose el documento de Zambrano y Gonzales (2013)
para Chile. Esta metodologia incluye criterios cualitativos y
cuantitativos para identificar los principales conglomerados.
Dentro de la primera dimensién se tiene en cuenta la defini-
cién juridica de conglomerado y la presencia en dos o mas
sectores financieros y un banco. En la segunda se incluye una
aproximacién del monto financiero expuesto y la exposicion
de los inversionistas a las emisiones de dichos grupos.

En este recuadro se presentan los resultados de la identifi-
cacién de conglomerados sistémicamente importantes en
Colombia desde los lineamientos del CSBB. El documento
se divide en cinco secciones, incluyendo esta introduccion.
En la segunda se expone la situacién actual de los conglo-
merados en Colombia; en la tercera se presentan los datos y
la metodologia adoptada para identificar los conglomerados
sistémicos. En la cuarta se muestran los resultados y, por dlti-
mo, se destacan algunas conclusiones y comentarios.

2. Situacion actual

A diciembre de 2014, se identificaron 21 conglomerados fi-
nancieros en Colombia, los cuales registran un nivel de acti-
vos de COP 946,0 billones (b), representando el 125,1% del
PIB y el 86,1% del total de los activos del sistema financiero
colombiano. Comparado con 2013, cuando se identificaron
22 conglomerados, estos activos crecieron a una tasa real
anual de 7,8%, menor a la evidenciada por el sistema finan-
ciero local (10,1%). La identificacién de estos conglomerados
se bas6 en la disponibilidad de informacién publica conso-
lidada de cada grupo y la reportada segin los lineamientos
del anexo 2, de la Circular Reglamentaria Externa 139 del
Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados
(DODM).

En el Cuadro R1.2 se presenta la composicion de los conglo-
merados financieros en Colombia siguiendo la definicién del
trabajo de Zambrano & Gonzales (2013), quienes los esta-
blecen como cualquier grupo de empresas relacionadas que
tienen al menos un banco y presencia en mas de dos sectores
financieros.

Como se puede ver en el Cuadro R1.2, de las entidades del
sistema financiero, las sociedades fiduciarias y los bancos son
los que mayor presencia tienen en la conformacién de los
conglomerados financieros colombianos. Por su parte, las
entidades del sector externo y el sector real tienen alta pre-
sencia en un nmero reducido de conglomerados. Se puede
apreciar que los tres primeros conglomerados que se identifi-
can concentran el 65,0% del total de las entidades, siendo las
mds representativas en nimero las del sector real y externo.
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Cuadro R1.1

Indicadores para la identificacion de entidades de importancia sistémica

Tamano

Sustituibilidad

Complejidad

Interconexién
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CSBB

Exposicion
total definida
por Basilea I11¥

Activos en
posicién de
terceros

Actividad del
sistema de

pagos

Operaciones
suscritas en
los mercados
de deuda y
capitales

Valor nominal
de los
derivados OTC

Activos nivel 3

Titulos
negociables
y disponibles
para la venta

Activos
interbancarios

Pasivos
interbancarios

Coeficiente de
financiacion
mayorista

Australia

Activos totales
locales

Activos en
posicién de
terceros

VolGmen y
montos de la
actividad en el
sistema de pagos

Operaciones
suscritas en los
mercados de
deuda y capitales

Préstamos totales
brutos y anticipos

Préstamos totales
a hogares

Valor nominal
de los derivados
oT1C

Titulos
negociables y
disponibles para
la venta

Activos
ponderados por
nivel de riesgo
para riesgo de
mercado

Activos
interbancarios

Pasivos
interbancarios

DSIF
Singapur

Proporcién de activos
bancarios

Proporcién de
depésitos no
bancarios totales

Proporcién de
depésitos no
bancarios locales

Ndmero de
depositantes con
cuentas menores o
iguales a $$250,000

Participacién en el
sistema electrénico
de pagos

Proporcién de activos
en posicién de
terceros

Proporcién del valor
de las operaciones
suscritas en los
mercados de deuda y
capitales

Bancos que realizan
pagos de cheques
denominados en
délares

Proporcién de los
derivados OTC

Factores que afectan
la estructura legal y
operaciona[ (ndmero
de jurisdicciones,
ndmero de unidades
de negocio)

Andlisis de redes
(basado en la
exposicion dentro y
fuera de balance)

Proporcién de activos
interbancarios

Proporcién de
pasivos interbancarios

Colombia

Activo

Fuentes de alta
exigibilidad

Ndmero de
contrapartes en
los sistemas de

pago

Pagos liquidados
y compensados
por medio de los
sistemas de pago

Derivados OTC

Valor de las
inversiones
negociables y
disponibles para
la venta

Posiciones activas

en operaciones
de mercado
monetario

Posiciones pasivas

en operaciones
de mercado
monetario

GSIF

Unién Europea

Total de activos

Valor de las
transacciones de
pago domésticas

Dep6sitos del sector
privado provenientes
de depositantes en

la UE

Créditos al sector
privado a prestatarios
en la UE

Valor nominal de los
derivados OTC

Activos interbancarios

Pasivos interbancarios

Obligaciones de
titulos de deuda
emitidos

Canada

Exposicién total
definida por
Basilea 11

Activos en
posicién de
terceros

Actividad en el
sistema de pagos

Operaciones
suscritas en los
mercados de
deuda y capitales

Valor nominal de
los derivados OTC

Activos nivel 3

Titulos
negociables y
disponibles para
la venta

Activos
interbancarios

Pasivos
interbancarios

Obligaciones de
titulos de deuda
emitidos



Cuadro R1.1 (continuacién)
Indicadores para la identificacion de entidades de importancia sistémica

DSIF GSIF
CSBB
Australia Singapdr Colombia Unién Europea Canada
inctz:/j(:sris— Activos interjuris- Activos interjuris-
Actividad diccionales diccionales diccionales
interjuris-
icci Pasi L R
diccional i:tz\r/'(L)JSris— Pasivos interjuris- Pasivos interjuris-
ner) diccionales diccionales
diccionales

a/ Esta exposicién es medida usando los parrafos 157 a 164 de Basilea IlI: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems (2010).
Fuentes: Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2011). Australian Prudential Regulation Authority (2013), Monetary Authority of Singapore (2014), European Banking Authority (2014), Bank

of Canada (2013), Recuadro 5, Reporte de Estabilidad Financiera (2013); célculos de los autores.

Cabe mencionar que los conglomerados con mayor nlimero
de subsidiarias en el exterior podrian llegar a ser mas com-
plejos y enfrentar un mayor riesgo operativo, dada la gran
diversidad de jurisdicciones en las que operan.

3. Metodologia

Los lineamientos del CSBB para identificar entidades sistémica-
mente importantes consideran un grupo de dimensiones que
reflejan las potenciales fuentes de vulnerabilidad del sistema
financiero ante estos grupos. Como se expuso, las variables que
se tienen en cuenta dependen de la disponibilidad de informa-
cién y la situacién actual del sistema financiero analizado. En
el Cuadro R1.3 se presentan las variables que se emplean para
identificar conglomerados sistémicamente importantes en Co-
lombia y los ponderadores que se utilizan para su agregacién.

En la categoria de tamafio se utiliza la informacién de acti-
vos en posicién propia de los grupos financieros, consulta-
da en los balances consolidados publicos de cada entidad.
Por disponibilidad de informacién, los activos en posicion
administrada se construyen agregando la informacién de
terceros de las entidades del sistema financiero local perte-
necientes a cada conglomerado.

En cuanto a la categoria de interconexion, las variables
que se emplean corresponden a la posicion propia de
cada grupo y son tomadas de la informacién consolidada
de cada entidad. Por dltimo, para la categoria de comple-
jidad, las variables que se contemplan son los derivados
brutos y las inversiones negociables y disponibles para la
venta correspondiente a la posicion propia de cada grupo.
Adicionalmente, dentro de esta categoria se incluyen el ni-
mero de entidades en el exterior con las que consolidan
sus balances.

La ponderacion entre las dimensiones de tamafio, interco-
nexién y complejidad es de 33,3% en cada caso; depen-
diendo del nimero de variables dentro de cada dimensién,
se define que cada una tenga el mismo peso. Finalmente,

se debe mencionar que la dimensién de sustituibilidad no
se incluye por disponibilidad de informacién.

Con el fin de incluir en el andlisis a la totalidad de enti-
dades del sistema financiero colombiano (entidades que
no hicieran parte de ningiin conglomerado), se conforman
grupos adicionales a los conglomerados identificados por
tipo de negocio (otros establecimientos de crédito, otras
companias de seguros, otras sociedades fiduciarias, otras
sociedades comisionistas y administradoras de inversiones,
otras administradoras de fondos de pensiones y cesantias y
otras entidades), cuya fuente de informacion es la Superin-
tendencia Financiera de Colombia (SFC). De esta manera,
el estudio se hace sobre una base de 28 grupos.

4. Resultados

La metodologia aplicada para identificar conglomerados
financieros de mayor importancia sistémica en Colombia
muestra los siguientes resultados:

En el Cuadro R1.4 se observa que los conglomerados 1
y 2 son los que presentan los mayores indicadores en los
tres componentes analizados. El primero exhibe los mayo-
res indices de interconexién y complejidad, mientras que
el segundo, el de mayor tamano. A partir del tercer con-
glomerado identificado la importancia sistémica disminuye
considerablemente, lo cual se asocia al resultado del indice
de tamafo. Al comparar con 2013, el indice agregado de
importancia sistémica por conglomerado es similar (Gréfico
RT.1T).

Por otro lado, se destaca que estos resultados son acordes
con los encontrados en el trabajo de identificacion de enti-
dades de importancia sistémica local?, en el sentido en que

2 Vease el Recuadro 5: Entidades de importancia sistémica local
(metodologfa BIS), Reporte de Estabilidad Financiera, septiem-
bre de 2013.
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Cuadro R1.2
Composicién de los conglomerados financieros

Conglo- . Namero
merado ancos Otros EC AFP Seguros | SCBy SAI SFD Sector real | Externo Total de
sectores

1 1 4 0 0 1 1 8 43 58 6
2 1 2 1 0 1 2 21 9 37 7
3 1 0 0 0 2 1 0 16 20 5
4 1 0 0 0 1 1 3 2 8 5
5 1 0 0 0 2 2 0 1 7 4
6 1 0 0 0 0 1 1 2 5 4
7 0 0 0 0 1 1 1 2 5 4
8 1 0 0 0 0 1 0 2 4 3
9 1 0 0 0 1 1 0 1 4 4
10 0 0 1 1 1 1 0 0 4 4
11 1 0 0 0 1 1 0 0 3 3
12 1 0 0 0 1 1 0 0 3 3
13 0 0 0 0 1 0 0 2 3 2
14 1 0 0 0 0 0 1 0 2 2
15 1 0 0 0 0 1 0 0 2 2
16 1 0 0 0 0 0 1 0 2 2
17 0 0 0 2 0 0 0 0 2 1
18 0 0 0 1 0 1 0 0 2 2
19 0 0 0 2 0 0 0 0 2 1
20 0 0 0 2 0 0 0 0 2 1
21 0 0 1 0 0 0 0 1 2 2

Otros EC: otros establecimientos de crédito; AFP: administradoras de fondos de pensiones; SCB y SAl: sociedades comisionistas de bolsa y sociedades administradoras de inversién, y SFD:
sociedades fiduciarias.
Fuentes: Balances consolidados reportados por los conglomerados financieros en sus paginas web; calculos de los autores.

Cuadro R1.3
Indicadores para la identificacién de conglomerados sistémicamente importantes en Colombia

Ponderacion

Categorfa Variables —

Activos en posicion propia 16,67

Tamano
Activos en posicién administrada 16,67
Posiciones activas y pasivas en el mercado monetario 11,11

Interconexion Creditos con otras instituciones financieras 11,11
Bonos 11,11
Derivados brutos 11,11

Complejidad Inversiones negociables y disponibles para la venta en posicién propia 11,11
Namero de subsidiarias en el exterior 11,11

Fuente: cdlculos de los autores.
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Cuadro R1.4

Resultados
(porcentaje)
Conglomerado Tamano Interconexion Complejidad Indice total

1 18,25 8,88 9,93 24,90
2 23,15 6,02 6,00 19,74
3 7,33 4,18 3,66 10,28
4 4,68 1,30 2,43 5,29
5 3,88 2,03 1,50 4,82
6 5,03 1,24 1,68 4,60
7 2,29 2,72 0,83 4,31

Otros 1 3,15 1,81 0,44 3,30
8 4,78 0,39 1,00 2,98

Otros 2 2,74 0,06 1,81 2,79
9 2,38 117 0,73 2,70
10 5,94 0,00 0,26 2,24
11 2,39 1,29 0,12 2,21
12 2,05 0,94 0,45 2,07

Otros 3 4,46 0,00 0,01 1,50

Otros 4 0,56 0,08 0,96 1,22
13 0,99 0,44 0,28 1,05

Otros 5 0,49 0,75 0,02 0,93

Otros 6 2,15 0,00 0,03 0,75

Otros 7 0,82 0,00 0,38 0,66
14 1,66 0,00 0,08 0,63
15 0,48 0,00 0,26 0,42
16 0,04 0,00 0,26 0,28
17 0,15 0,00 0,15 0,20
18 0,02 0,00 0,03 0,04
19 0,06 0,02 0,00 0,04
20 0,05 0,00 0,02 0,04
21 0,00 0,00 0,00 0,00
22 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: célculos de los autores.

las entidades identificadas alli hacen parte de los conglo-
merados sistémicamente importantes identificados en este
recuadro.

5. Conclusiones

Este trabajo presenta una primera aproximacion a la identi-
ficacion de conglomerados sistémicamente importantes en
Colombia, siguiendo los lineamientos del CSBB. En general,
los resultados muestran que los conglomerados de importan-

cia sistémica son los de mayor tamano vy, a su vez, aquellos
que agrupan a las entidades de importancia sistémica local
identificadas en un trabajo previo. Al aplicar la metodologia
propuesta, los resultados fueron estables entre 2013 y 2014.

En la medida en que la informacién de estos grupos sea mas
completa, las dimensiones y variables consideradas se podrfan
ampliar, con el propésito de tener una medida mas exacta de
identificacién, la cual es de gran relevancia para que la politica
publica promueva la estabilidad financiera, se prevengan crisis
financieras y se adopten las sugerencias del CSBB.
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Gréfico R1.1

Indice de importancia sistémica para los conglomerados financieros en Colombia

(porcentaje)
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Fuente: cdlculos de los autores.
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Recuadro 2
RIESGO DE TASA DE INTERES DEL LIBRO BANCARIO DE LOS
ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO EN COLOMBIA!

Wilmar Cabrera
Juan Carlos Mendoza
Carlos Quicazan*

1. Introduccion

El riesgo de tasa de interés al que estan expuestos los in-
termediarios financieros tiene dos dimensiones. La primera
considera el efecto que tienen las variaciones en las tasas de
interés sobre el valor de los activos incluidos en el libro de
tesorerfa?, como por ejemplo, las inversiones negociables en
titulos de deuda. La segunda dimensién se refiere al efecto
que tienen los cambios en las tasas de interés sobre los flujos
de caja futuros de ingresos y egresos de los activos y pasivos
considerados en el libro bancario?®, por ejemplo, la cartera de
créditos, los depésitos, entre otros.

Bajo la regulacién actual, la primera dimensién de este ries-
go es incluida en el pilar 1 de supervisién y existe en Co-
lombia un sistema de administracién de riesgo de mercado
el cual considera esta parte del riesgo de tasa de interés, a
la vez que se incluye en el requerimiento de capital de los

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

1 Para elaboracion de este recuadro se usé la informacién conte-
nida en el Formato 473 “Estructura de tasas de interés del ba-
lance” de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC),
cuyo objetivo es obtener informacién sobre la estructura de
tasa de interés del balance por moneda y tipo (fijo o variable)
de los establecimientos de crédito.

2 De acuerdo con la SFC, “El libro de tesoreria estd integrado
por el conjunto de posiciones, producto de las operaciones de
tesorerfa, que la entidad mantiene con el objetivo de benefi-
ciarse en el corto plazo de fluctuaciones del precio, asi como
por aquellas inversiones sensibles a fluctuaciones en las varia-
bles de mercado. En este orden, el libro de tesorerfa cobija,
entre otras, la totalidad de las inversiones negociables y de las
inversiones disponibles para la venta”.

3 La SFClo define de la siguiente manera: “El libro bancario esta
integrado por el conjunto de posiciones provenientes de: (i) La
operacién de captacién de las entidades a través de cuentas co-
rrientes y de ahorro, de los depésitos a término, de la emision
de bonos, etc.; (ii) La cartera de créditos; (iii) La constitucion de
avales y garantias, (iv) Las inversiones hasta el vencimiento, vy,
en general, (v) cualquier operacién que no haga parte del Libro
de tesoreria”.

intermediarios financieros. Por otra parte, con respecto al
riesgo de tasa de interés del libro bancario, el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea (CSBB) recomienda que este
debe ser incluido en el pilar 2, el cual se refiere al proceso
de revisién del supervisor, y del cual se estd estudiando la
implementacién en Colombia.

De esta forma, el objetivo de este recuadro es caracterizar la
exposicion de los establecimientos de crédito en Colombia
al riesgo de tasa de interés del libro bancario. En este senti-
do, dada la naturaleza del negocio de intermediacién finan-
ciera que conlleva implicitamente una transformacién de
plazos, donde estas instituciones se fondean a corto plazo e
invierten estos recursos a un plazo superior, es relevante eva-
luar el efecto de un incremento en las tasas de interés sobre
los ingresos netos de intereses de las diferentes entidades.

Para este analisis es relevante examinar la estructura de pla-
zos que exhiben tanto el activo como el pasivo de los esta-
blecimientos de crédito dentro del libro bancario, asi como
su composicién por moneda y tipo de tasa (fija y variable).
Finalmente, se calcula para diferentes plazos una medida
que refleja la exposicion al riesgo de tasa de interés, cuan-
tificando el descalce entre el activo y el pasivo sensibles a
cambios en esta variable.

2 Analisis de la estructura de plazos de los
establecimientos de crédito

Al analizar la composicién de los activos del libro bancario
de los establecimientos de crédito a junio de 2015, se en-
contré que el 76,9% tiene una duracién entre uno y cinco
afios. Al descomponer el activo por moneda y tipo, se ob-
servo que el 85,8% esta denominado en pesos y el 50,9% a
tasa variable (Cuadro R2.1). En cuanto a las principales refe-
rencias a las que se encuentran atados los activos a tasa va-
riable, se observa que se concentran principalmente en DTF
(69,9%), UVR (7,2%), Libor a seis meses (5,9%) e IBR (5,5%).

En cuanto a la composicién del pasivo, se encuentra que a
junio de 2015 este concentra cerca del 60% a un plazo me-
nor a un afo, con una participacion del 90,6% de deuda en
pesos y un 25,7% a tasa variable (Cuadro R2.2). Las referen-
cias en las que se concentra el mayor monto de los pasivos
a tasa variable son IPC (35,8%), DTF (31,9%) e IBR (18,8%).

Adicionalmente, con el fin de medir en qué plazos los esta-
blecimientos de crédito se encuentran mds expuestos a incre-
mentos en las tasas de interés, se calculé el weighted average
term to maturity (WATM) Gap. Esta medida se entiende como
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Cuadro R2.1
Composicion del activo de los establecimientos de crédito a junio de 2015

Moneda legal Moneda extranjera Total
Participacién | Tasa variable Tasa fija Tasa variable Tasa fija Tasa variable Tasa fija
porcentual (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
0 meses a T mes 1,5 1,8 93,9 0,0 4,3 1,8 98,2
1 mes a 3 meses 11 29,2 42,8 0,0 28,0 29,2 70,8
3 meses a 6 meses 2,9 63,7 21,7 14,0 0,6 77,7 22,3
6 meses a 1 ano 6,5 68,2 29,1 1,0 1,7 69,2 30,8
1 ano a 2 afos 29,0 441 48,0 6,7 1,2 50,8 49,2
2 anos a 3 anos 17,7 45,7 43,3 10,5 0,5 56,2 43,8
3 afos a 5 anos 30,2 43,7 28,0 7,7 20,7 51,4 48,6
5 anos a 10 anos 7,8 36,9 58,0 52 0,0 42,0 58,0
Més de 10 afos 3,3 10,0 90,0 0,0 0,0 10,0 90,0

Fuente: Formato 473 de la Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

la diferencia entre activos y pasivos sujetos a cambios en la
tasas de interés para el plazo de andlisis, ponderando las cuen-

nominados a tasa fija y variable, en su orden. Por ejemplo,
supongamos que se desea calcular el WATM Cap a un hori-

tas por el tiempo en el cual el cambio en tasas tendria efecto
sobre los ingresos y egresos por intereses.

WATM Gap,= ASR, - PSR,

zonte T = 1 ano, de una entidad que presenta los siguientes
activos y pasivos en su libro bancario (Cuadro R2.3).

Para este calculo, el primer paso consiste en identificar los

activos y pasivos a tasa fija sensibles a cambios en las tasas
de interés en el horizonte de andlisis. Estos rubros deben ser
ponderados por el tiempo que hace falta para su venci-
miento si su madurez es inferior a T. Posteriormente se adi-
cionan los activos y pasivos denominados en tasa variable
obteniendo de esta manera lo siguiente:

ASR, =Y AF, [ D, )+z av,
i T g

PSR,=¥. PF, [B )+z P,
J T J

Donde, ASR, y PSR, corresponden al valor de los activos y
pasivos cuyos ingresos y egresos estan sujetos a cambios en
la tasa de interés en un horizonte T determinado. A su vez,
D representa la duracién promedio del activo i y pasivo j,
AF.y AV el valor de los activos denominados a tasa fija y va-
riable, respectivamente y PF,y PV, el valor de los pasivos de-

ASR,= 3. 4F, [%%;AV[

ASR, =35 [1-(1/365)] + 125 [1 - (90/365)] + 250 + 15 = 394,1
PSR, =Y. PF, [B ]*Z Py,

PSR.=75 (I - (75/365) 1 + 200 [1 - (300/363)] + 55 + 180 = 3302

Cuadro R2.2
Composicién del pasivo de los establecimientos de crédito a junio de 2015

Moneda legal Moneda extranjera Total
Participacion | Tasa variable Tasa fija Tasa variable Tasa fija Tasa variable Tasa fija
porcentual (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
0 meses a T mes 21,4 3,6 95,5 0,0 1,0 3,6 96,4
1 mes a 3 meses 5,8 49,7 43,4 2,9 4,0 52,5 47,5
3 meses a 6 meses 7,4 23,2 76,0 0,6 0,2 23,8 76,2
6 meses a 1 afo 24,6 26,4 65,9 1,9 5,8 28,3 71,7
1 aho a 2 ahos 16,4 35,7 50,2 9,1 5,0 44,8 55,2
2 anos a 3 anos 6,4 14,7 82,5 2,8 0,0 17,5 82,5
3 anos a 5 anos 16,1 22,8 52,2 0,8 24,2 23,6 76,4
5 anos a 10 anos 1,1 42,3 53,5 3,5 0,7 45,9 54,1
Mas de 10 afos 0,7 54,9 Al 0,0 41,9 54,9 45,1

Fuente: Formato 473 de la Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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Cuadro R3.3
Ejemplo libro bancario

Tipo de activo Monto Madurez
Crédito a tasa fija 35 1 dia
Crédito a tasa fija 125 90 dfas
Crédito a tasa variable 250 180 dias
Inversién a tasa fija 85 2 afios
Inversion a tasa variable 15 8 afos

Tipo de pasivo Monto Madurez
Deposito a tasa variable 55 60 dfas
Depésito a tasa variable 180 180 dias

Depésito a tasa fija 75 75 dias
Dep6sito a tasa fija 200 300 dias

Fuente: célculos de los autores.

WATM Gap,=394,1-330,2=63,9

De esta forma en este ejemplo al presentar la entidad un
WATM Gap positivo, un incremento en la tasa de interés con-
llevaria a mayores ingresos netos por intereses y viceversa.

Esta medida se calculé por tipo de establecimiento de crédito
escalando por el monto de sus activos, para valores de T en-
tre un mes y diez atos. Como se aprecia en el Gréfico R2.1,
la estructura de descalce que exhiben los intermediarios de
crédito difiere por tipo de negocio y no presenta variaciones
significativas entre diciembre de 2014 y junio de 2015 En
particular, para los bancos comerciales el indicador WATM
Gap toma valores positivos, lo cual se explica principalmente
por el mayor valor de los activos a tasa variable, en compara-
cién con el pasivo a este tipo de tasa (COP 163,2 billones (b)
y COP69,4 b, respectivamente).

Adicionalmente, se resalta que las corporaciones financieras
(CF) y las cooperativas (Coop) son las entidades que presen-
tan valores negativos en este indicador con mayores parti-
cipaciones dentro del total de sus activos, lo que las hace
més vulnerables ante incrementos en las tasas de interés.
Por otra parte, el conjunto de establecimientos de crédito
exhibe valores negativos para los plazos entre dos y cinco
afos, aunque el tamano de este Gap indica un bajo nivel de
vulnerabilidad a este tipo de choques (-3,4% del activo a un
plazo de tres anos).

Para cuantificar el nivel de vulnerabilidad de los estableci-
mientos de crédito al riesgo de tasa de interés del libro ban-
cario, se calcularon las posibles pérdidas ante un aumento
de 200 pb para un horizonte de tres anos, plazo al cual los
establecimientos de crédito exhiben la mayor vulnerabili-
dad. Los resultados sugieren que estas representarian el 1,3%
de las utilidades anualizadas a junio de 2015.

4 Es importante resaltar que al realizar el célculo agregado por
tipo de establecimiento de crédito se podrian estar compen-
sando las exposiciones individuales al riesgo de tasa de interés.
No obstante, este célculo es una medida de tendencia central
en cuanto es equivalente a un promedio ponderado por tama-
fio de la exposicion de cada entidad.

Es importante tener en cuenta que al hacer uso del WATM
Gap para el calculo de las pérdidas se supone que las entida-
des mantienen constante la estructura de plazos de su por-
tafolio (renuevan las operaciones que se vayan venciendo);
mientras que para los activos a tasa variable, se considera
que el ajuste en los ingresos por cambios en la tasa de interés
se realiza de forma inmediata.

Este recuadro constituye una primera aproximacién para
caracterizar el riesgo de tasa de interés del libro bancario.
En general, a junio de 2015 los establecimientos de crédito
registraron un WATM Gap positivo, lo que indicarfa que estas
entidades, bajo los supuestos empleados, no presentan un
riesgo considerable en su libro bancario ante incrementos en
las tasas de interés. Es importante resaltar que el analisis rea-
lizado solo estima los efectos sobre el estado de resultados
de las entidades. Para complementar este andlisis, es necesa-
rio considerar los efectos que cambios en las tasas de interés
puedan tener en el valor del patrimonio de las entidades.
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Gréfico R2.1

Weighted Average Term to Maturity gap (WATM gap) por tipo de establecimiento de crédito
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Grafico R2.1 (continuacion)

Weighted Average Term to Maturity gap (WATM gap) por tipo de establecimiento de crédito
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Recuadro 3
INCORPORACION DE RECURSOS A LA CUENTA UNICA NACIONAL Y LA LIQUIDEZ
DEL SISTEMA FINANCIERO

Javier Pirateque
Jorge Hurtado*

1. Introduccion

El presente recuadro evalta los efectos en la liquidez del
sistema financiero que puede tener la incorporacion de to-
das las entidades publicas que forman parte del Presupuesto
General de la Nacién (PGN) en el Sistema de Cuenta Unica
Nacional (CUN). Para ello, se hace una breve introduccién
en la que se explican los cambios en el manejo de la liqui-
dez introducidos en 2005 y algunas generalidades sobre el
sistema de CUN. En la segunda seccién se explica la forma
en que el Banco de la Republica entrega la liquidez y en la
tercera seccién se plantean los posibles efectos del sistema
de CUN en la liquidez de la economia.

En junio de 2005, con un acuerdo entre el Banco de la Re-
publica y la Direccién General de Crédito Publico y del Teso-
ro Nacional (DGCPTN), se decidié que todos los excedentes
en pesos de la DGCPTN serian depositados en el Banco de
la Republica. Con ello se buscaba mejorar la distribucién de
liquidez en el mercado y eliminar el riesgo operativo y credi-
ticio que le implicaba a la DGCPTN la realizacién de opera-
ciones repo con las instituciones financieras'.

Posteriormente, con el objetivo de hacer mas eficiente el ma-
nejo de los recursos de la nacion por parte de la DGCPTN,
la Ley 1450 de 2011 establecié que los érganos que forman
parte del Presupuesto General de la Nacién (PGN) debfan
administrar sus recaudos de recursos de renta y capital a tra-
vés de la CUN.

La reglamentacién del sistema de CUN se encuentra resu-
mida en el Decreto 1068 de 2015 (Decreto Unico Regla-
mentario del Sector Hacienda y Crédito Pablico), en el cual
se defini6 que el plazo maximo para trasladar los recursos
propios, administrados y fondos especiales de las entidades
que forman parte del PCN a la CUN era el 31 de diciembre
de 2015. Adicionalmente, se establecié que el Gnico ente

*  Los autores son, en su orden, profesional especializado y pro-
fesional del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco
de la Repdblica. Las opiniones aqui expresadas no comprome-
ten al Banco ni a su Junta Directiva. Los errores y omisiones que
persistan son responsabilidad exclusiva de los autores.

1 Para una revision mas detallada del esquema de suministro de
liquidez introducido en 2005, véase el recuadro 1 del Informe de
la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica de julio de 2005.
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que podra actuar como agente depositario de los recursos
serfa el Banco de la Republica a través de la cuenta CUD de
la Tesoreria General.

Con respecto a los recursos de las entidades invertidos en TES
u otros titulos, la norma indica que si estos no estan generando
pérdidas de capital, deben incluirse como ingresos en la CUN
con su valor a precios de mercado, transfiriendo los derechos
incorporados en esos titulos ante el Depésito Central de Valo-
res (DCV) en favor de la nacién. Si los titulos estan generando
pérdidas de capital, entonces los rendimientos, dividendos o
amortizaciones que estos generen se deben incorporar en la
CUN hasta cuando dejen de presentar pérdidas, momento en
el cual se seguira el procedimiento mencionado.

Debido a que el proceso de incorporacién de recursos a la
CUN ha generado dudas con respecto a su impacto en tér-
minos de la liquidez del mercado, a continuacién se expo-
ne el esquema de liquidez del Banco de la Repdblica y la
forma como respondera ante este ajuste. Posteriormente, se
evaltian los efectos esperados del mencionado cambio en la
liquidez del sistema financiero.

2% Esquema de liquidez del Banco de la Repiblica

Para realizar las operaciones de expansién de liquidez rela-
cionadas con la politica monetaria, el Banco de la Republica
cuenta con tres instrumentos: los repos de expansion, la facili-
dad permanente de liquidez (ventanilla) y las compras defini-
tivas de TES. El uso de cada uno responde a la operatividad de
la implementacién de la politica monetaria, que busca que la
tasa de interés del mercado interbancario esté muy cerca de la
tasa de referencia del Banco de la Republica. Todo lo anterior,
enmarcado dentro del esquema de inflacion objetivo.

Los repos de expansion, que se otorgan mediante subastas,
son el principal instrumento para otorgar liquidez por parte
del Banco de la Republica. Estas son operaciones con las cua-
les se entrega liquidez a cambio de un titulo, que por lo gene-
ral es un TES. Normalmente, se hacen a un plazo de un dfa,
pero en periodos en donde el Banco de la Republica debe
entregar temporalmente liquidez por montos considerables,
se realizan a mds largo plazo (por ejemplo a siete o catorce
dias). Por su parte, la compra definitiva de TES se realiza cuan-
do las proyecciones indican que la economia va a necesitar
de manera permanente la liquidez que otorga el Banco de la
Repdblica. Por dltimo, la ventanilla es un instrumento perma-
nente de operaciones repo al que las entidades pueden acudir
por recursos sin limite de monto, con un plazo de un dia, pero
a una tasa por encima de la de referencia.



Dado que la tasa de interés del mercado interbancario (i, ) se
define en el mercado de liquidez primaria de acuerdo con la
oferta y demanda de recursos liquidos, la programaciéon mo-
netaria se establece con el objetivo de garantizar que la tasa
de interés interbancaria (i) no se desvie de la tasa de interés
de politica o de referencia (i ). De esta forma, el Banco de
la Republica calcula la oferta permanente de base monetaria
(esto es la oferta sin repos) y proyecta su demanda, para asf,
mediante estas operaciones suministrar las necesidades de li-
quidez estimadas o para contraer los excedentes, segin sea el
caso. En términos matemdticos, estas necesidades o exceden-
tes corresponden a la diferencia entre las proyecciones de de-
manda y oferta de base monetaria (sin repos) (Grafico R3.1).

Las estimaciones de la demanda de base monetaria se rea-
lizan mediante ejercicios econométricos, mientras que los
célculos de la oferta se realizan a partir de las cuentas de
balance del Banco de la Republica. De esta manera, aumen-
tos esperados en los pasivos no monetarios del Banco de la
Republica, tales como los provenientes de depésitos de la
DGCPTN o de los depésitos remunerados no constitutivos
de encaje (DRNCE), disminuyen el calculo de la oferta de

Grafico R3.1
Curvas de rendimiento de los TES tasa fija

Oferta de BM sin repos

base monetaria, mientras que aumentos en los activos (e. g.:
compras de reservas internacionales) la aumentan?.

A manera ilustrativa, en el Cuadro R3.1 se presentan las pro-
yecciones de demanda por liquidez de mercado del Banco
de la Repdblica con informacién al 6 de octubre de 2015.
Como se explicd, el célculo de los repos se basa en la di-
ferencia entre la demanda por liquidez y su oferta. Puede
observarse que gran parte de la liquidez estd asociada con el
rubro “otros”, que proviene principalmente de las compras
de reservas internacionales realizadas por el Banco de la Re-
publica a lo largo del tiempo. También, puede observarse
que, en la medida en que los depésitos de la DGCPTN dis-
minuyen, también lo hace el cupo de repos, ceteris paribus,
ya que esto incrementa la oferta de base monetaria.

En caso de que existiesen necesidades adicionales de liqui-
dez que no se vean cubiertas por las operaciones del Banco
de la Republica, la tasa interbancaria enfrentaria presiones al
alza. Lo contrario ocurrirfa si no se realizaran las operaciones
de contraccién necesarias. El Grafico R3.2 muestra que, a
pesar de algunos eventos particulares y de caracter tempo-
ral, la tasa interbancaria (TIB) ha estado alineada con la de
referencia, lo cual quiere decir que las necesidades de liqui-
dez del sistema se han cubierto adecuadamente. También se
puede observar que durante el mes de octubre se evidencié
un evento transitorio de presién de liquidez, que ya para
finales del mismo mes parecfa haberse mitigado.

Una posible explicacién a la situacién de liquidez mencio-
nada anteriormente, parece estar asociada con el compor-
tamiento de los depésitos de la DGCPTN en el Banco de
la Republica. Como se puede ver en el Grafico R3.3, estos
Gltimos se encontraban en niveles altos desde mediados

T~ de septiembre como resultado, principalmente, de la con-

I Demanda de BM ., .
i centracion de pagos que la DGCPTN debe realizar en el
Gltimo trimestre del presente afio, en especial los asociados
o con vencimientos de TES por COP 9,6 billones (b) el 28 de

- >
Necesidades
de liquidez . . T
2 Los incrementos en los activos del Banco de la Republica au-
Fuente: Banco de la Repiblica. mentan la base monetaria, siempre y cuando la operacién ten-
ga un efecto monetario.
Cuadro R3.1
Proyecciones de demanda por liquidez del mercado
(cifras en billones de pesos)
ol o Depoésitos TES Oferta (B + C Repos del Banco
Mes Demanda DEpesios UGl control monetario Otros (D) + D) de la Republica
A) (B)
(E) (A-E)

Octubre 74 -18 86 60 14

Noviembre 73 -8 86 72 1

Diciembre 78 -6 86 75 3

Nota: datos aproximados.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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Grafico R3.2
TIB y tasa de referencia del Banco de la Reptblica

(porcentaje)
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octubre y por COP 3,2 b en noviembre (estos dltimos sien-
do TES de control monetario). Por lo tanto, el incremen-
to en el saldo de los depésitos observado como resultado
del traslado del recaudo tributario desde las cuentas de los
contribuyentes a la cuenta de depésito de la DGCPTN atn
no se habfa devuelto al mercado. Cabe mencionar que el
comportamiento de los depésitos de la DGCPTN descri-
to anteriormente, caracterizado por picos de acumulacién
hasta finales del tercer trimestre y desacumulacién en el
dltimo trimestre, no es un fenémeno aislado, y de hecho se
ha presentado en los dltimos 4 afnos (Grafico R3.4).

Ahora bien, el traslado de los recursos desde las cuentas en
las entidades financieras hacia la DGCPTN por el recaudo de
impuestos y otras rentas puede modificar las fuentes de fon-
deo de las entidades, aunque se espera que esta situacién se
normalice una vez se realice el pago de los vencimientos de

Créfico R3.3

TES de octubre y noviembre ya referenciados. En todo caso,
el Banco de la Republica cuenta con operaciones de expan-
si6n a plazo para ayudar a solventar coyunturas temporales
como la descrita’. En efecto, en el Gréfico R3.3 se observa el
incremento en las operaciones de expansion transitoria du-
rante octubre, particularmente aquellas a plazo, frente a los
niveles otorgados en los demés meses de 2015%. Se resalta
que la sustitucién de fuentes de fondeo puede modificar su
costo, en caso de que las entidades compensaran sus meno-
res depésitos con repos con el Banco de la Republica.

3. Posibles efectos de la incorporacién de
recursos a la CUN en la liquidez del
sistema financiero

El traslado de recursos a la CUN implica una transferencia de
efectivo o inversiones por parte de las entidades del orden
nacional, para ser administrados de forma centralizada por la
DGCPTN. De esta manera, los recursos liquidos que las en-
tidades mantenfan en el sistema financiero se transferiran al
Banco de la Reptblica en forma de depésitos de la DGCPTN,
y los derechos de las inversiones en TES u otros titulos pasa-
ran a nombre de la nacién en el DCV.

3 Los plazos mas utilizados en este tipo de operaciones son a sie-
te, catorce y treinta dias.

4 Al comparar los montos otorgados diariamente en operaciones
de expansién transitoria (1 dia y a plazo), se observa que, en
promedio, durante el mes de octubre el Banco de la Republica
otorgé cerca de COP 3,6 b mas que en el resto de 2015. En
operaciones a plazo, la diferencia alcanzé cerca de COP 5,9 b.

Operaciones de expansion transitoria de liquidez y depésitos de la DGCPTN
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Gréfico R3.4
Saldo de depésitos de la DGCPTN en el Banco de la
Republica: promedio del mes

(miles de millones)

30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

2012 2013 2014

2015

Fuente: Banco de la Repdblica

A diciembre de 2014 las entidades del orden nacional man-
tenfan un saldo de COP 432,4 miles de millones (mm) en
depdsitos en los establecimientos de crédito, por lo cual,
dado el plazo de implementacién del sistema de CUN, se
espera que un monto similar no esté disponible para los es-
tablecimientos de crédito en diciembre de 2015. No obs-
tante, la participacion de los depdsitos de las entidades del
orden nacional en el total de los depésitos de los estableci-
mientos de crédito es de 0,15%, de modo que el impacto de
su retiro en la estructura de fondeo de dichos establecimien-
tos no es significativo.

En cualquier caso, se debe tener en cuenta que una parte im-
portante de los recursos que se han transferido a la DGCPTN
por la implementacion de la CUN han regresado al sistema
financiero mediante los giros que resultan de la ejecucion
presupuestal. De igual forma, durante la implementacién de
la CUN, el recaudo de las rentas propias esta en cabeza de
las entidades estatales de acuerdo a lo descrito en el articulo
2.3.1.3 del Titulo | de la parte 3 del Decreto 1068 de 2005,
asf como los acuerdos de reciprocidad que se mantengan con
cada entidad financiera; es decir, en el proceso de recaudo
también se siguen utilizando las mismas cuentas recaudado-
ras. Muestra de esto es que, de acuerdo con informacién de
la DGCPTN, entre enero de 2014 y septiembre de 2015 la

diferencia entre los ingresos y los pagos de la CUN fue de COP
195 mm, lo cual sugiere que el efecto neto de estos traslados
no ha sido importante. Sin embargo, se resalta que, aunque en
el nivel agregado la liquidez no ha sido afectada, puede haber
existido una redistribucién de los recursos entre las entidades
que los administraban.

Por otra parte, cabe recordar que, como se explico, el Banco
de la Repdblica tiene en cuenta el nivel de depdsitos de la
DGCPTN en el célculo de las necesidades de liquidez, por lo
que un incremento se refleja en un aumento en los cupos de
las subastas de expansion. De hecho, como se puede obser-
var en el Gréfico R3.3, el nivel de depésitos de la DGCPTN
esta positivamente correlacionado con el monto de liquidez
otorgado por el Banco de la Repdblica a través de sus opera-
ciones de expansion transitoria.

Finalmente, la transferencia de titulos que exige el sistema
de la CUN no tiene consecuencias sobre la liquidez de las
entidades del sistema financiero, en la medida que estas solo
han actuado como depositantes directos ante el DCV vy, por
tanto, no pueden utilizar dichos titulos para fondearse en el
mercado monetario.

En conclusién, la incorporacién de recursos a la CUN ha te-
nido efectos positivos en cuanto a la eficiencia en el manejo
del presupuesto de la nacién, por cuanto ha facilitado los pa-
gos, los recaudos y su administracién, sin afectar de manera
significativa la disponibilidad de recursos liquidos en el siste-
ma financiero. A pesar de lo anterior, la implementacién del
sistema pudo haber creado una redistribucién de la liquidez
entre entidades. Adicionalmente, se resalta que las presiones
observadas en el mercado desde mediados de septiembre
y hasta finales de octubre deben comenzar a mitigarse en
la medida en que se realicen los pagos de los vencimientos
de TES y de esa manera disminuyan las necesidades de fon-
deo mediante operaciones con el Banco de la Republica. De
hecho, la convergencia de la TIB hacia la tasa de referencia
del Banco de la Repdblica en los Gltimos dias de octubre
da senales de dicha normalizacién. De cualquier manera,
el esquema de liquidez del Banco de la Republica garanti-
za que ante cualquier circunstancia de caracter temporal las
entidades solventes con necesidades temporales de liquidez
puedan satisfacerlas.
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[1l.  EJERCICIOS DE
SENSIBILIDAD

La identificacion de las vulnerabilidades de los intermediarios financieros en torno
a la desaceleracién del crecimiento econémico, la tasa de cambio y la dindmica
desfavorable del mercado de capitales observada durante el primer semestre de
2015 y descritas en las secciones anteriores de este Reporte, resalta la necesidad
de evaluar la respuesta de estas entidades ante un choque negativo en estas
dimensiones. Por lo anterior, en esta seccién se exponen los resultados de dos
ejercicios de sensibilidad que buscan medir la solidez de los intermediarios
financieros ante escenarios adversos que exacerban los riesgos mencionados. Los
resultados de estos ejercicios muestran que ni el indicador de solvencia ni el IRL
agregados del sistema resultarian por debajo de los limites legales establecidos.
Las entidades que individualmente resultan mds afectadas, tienen una baja
participacion en el total de activos de los EC, por lo que no se observa un riesgo
para el sistema financiero en su conjunto.

A.  EJERCICIOS ESTATICOS DE SENSIBILIDAD
1. Sensibilidad al riesgo de mercado®

En esta seccion se analizard la exposicion que tienen las entidades del sistema
financiero ante variaciones en los precios de los TES, de los titulos de renta fija
emitidos por empresas privadas y de las acciones de emisores nacionales que com-
ponen sus inversiones, debido a que dichas variaciones pueden afectar de manera
significativa su balance y, por ende, afectar la estabilidad del sistema.

Es importante resaltar que, en el caso de la posicion de terceros de las AFP, las
medidas presentadas no son las mas adecuadas para analizar la vulnerabilidad a
la que estan expuestos los portafolios, ya que la caida en su valor no constituye el
riesgo principal para el cotizante. En efecto, este riesgo estd asociado con lograr
una mayor tasa de reemplazo, definida como la relaciéon entre el valor de la pen-
sion y el salario percibido en la etapa laboral cercana al momento de pensionarse.
Por ejemplo, el acceso de un futuro pensionado a un esquema de renta vitalicia
depende de que, en el momento en que se retire, su ahorro (que equivale al valor
de su portafolio) haya sido suficiente para cubrir el costo de adquirir dicho benefi-
cio. Dado que el valor de la renta vitalicia depende de factores similares a los que

39 Para ejercicios adicionales concernientes a esta seccion, se sugiere consultar el informe especial
correspondiente, publicado en la pagina electronica del Banco de la Republica (www.banrep.gov.co).



determinan el valor de un portafolio compuesto por instrumentos de largo plazo,
la mayor duracién que presentan las inversiones de la posicion de terceros de las
AFP proporcionan una cobertura natural a los cotizantes, permitiendo que el valor
del ahorro y el costo de la pension se muevan en el mismo sentido. Por tanto, los
movimientos de corto plazo en el valor del portafolio no reflejan cambios en la
exposicion al riesgo de los cotizantes y, por ende, no se incluye este tipo de enti-
dades en los ejercicios.

Este ejercicio de sensibilidad consiste en calcular las posibles pérdidas en el valor
del portafolio de las entidades del sistema financiero ante aumentos en las tasas de
descuento en los titulos de renta fija y una desvalorizacion en las acciones emitidas
por firmas nacionales. Para los titulos de deuda se supuso un aumento de 200 pb
en todos los plazos de la curva cero cupén de TES, tanto en pesos como en uni-
dades de valor real (UVR)*, y en el margen para el caso de los titulos de deuda
privada*!, el cual es el choque sugerido por el comité de supervision bancaria de
Basilea* para este tipo de ejercicios. Por otro lado, se calcularon las posibles
pérdidas del portafolio de acciones, asumiendo una desvalorizacion equivalente
al 19,99%*. Los resultados muestran que a agosto de 2015 la posicion propia de
las entidades registraria una pérdida de COP 4,47 b que superan levemente a las
calculadas para febrero, mientras que para la posicion administrada se presentaria
una disminucién (Cuadro 6). Es importante resaltar que el aumento de la duracion
observada en el capitulo I desempefia un papel importante en las pérdidas de los
establecimientos. Por ejemplo, a pesar de la caida en el saldo de los titulos de deu-
da de los bancos, estos registran un aumento en las pérdidas producto del choque
debido a un aumento significativo en su duracion.

Para mostrar un orden de magnitud a estas cifras, las pérdidas se muestran como
porcentaje del patrimonio. A pesar de que las CF y las SCB en posicion propia dis-
minuyeron significativamente su exposicion, el agregado del sistema financiero
mantuvo pérdidas cercanas al 4,5% como porcentaje de su patrimonio (Cuadro 6).

2. Sensibilidad al riesgo de crédito

El objetivo de esta seccion es presentar un ejercicio de estrés estatico que evalie
el impacto que podria tener un deterioro en la capacidad de pago de determinados

40 Para los TES UVR se supone un aumento en el margen real sobre la tasa de referencia UVR.
Si se tratara de un aumento en las expectativas de inflacion, las pérdidas ocurririan unicamente en los
TES tasa fija, pues el retorno real del titulo en UVR no cambiaria.

41 Para mas informacion del ejercicio de deuda privada, puede consultar el recuadro 5 “Riesgo de
mercado de deuda privada”.

42 Véase el anexo 3 del documento Principles for the Management and Supervision of Interest Rate
Risk, 2004 (www.bis.org/publ/bcbs108.htm)

43 Maéximo 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.
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Cuadro 6

Pérdidas por desvalorizacion en el portafolio de deuda y acciones locales

Pérdidas sobre patrimonio

Pérdidas (billones) [—

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales

Corporaciones financieras

Companias de financiamiento

Cooperativas financieras

Instituciones financieras no bancarias (IFNB)
Fondos de pensiones posicion propia

Sociedades comisionistas de bolsa posicién propia
Sociedades comisionistas de bolsa posicién terceros
Sociedades fiduciarias posicién propia

Sociedades fiduciarias posicién terceros
Compantas de seguros y capitalizacion

Sistema propio

Sistema

feb-15 ago-15 feb-15 ago-15
1,92 2,04 3,15 3,22

0,37 0,27 6,87 5,16

0,01 0,01 0,16 0,17

0,00 0,00 0,01 0,02

0,03 0,03 0,99 1,18

0,05 0,05 6,28 5,24

0,62 0,48 5,07 3,90

0,24 0,28 12,20 14,32
13,82 13,54 5,06 4,87

1,77 1,79 3,86 4,09

4,39 4,47 3,61 3,67

18,82 18,49 4,63 4,49

Fuentes: Depésito Central de Valores (DVC), Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 351) e Infovalmer; calculos del Banco de la Repiiblica.
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deudores y una desvalorizacion del portafolio de inversiones sobre la relacion de
solvencia, la rentabilidad y la liquidez de estos intermediarios.

En primera instancia, se estim6 el impacto de una desmejora en la calificacion de
los préstamos de los deudores identificados en el capitulo II de este reporte, los
cuales podrian ser susceptibles a un deterioro en su capacidad de pago. Una dismi-
nucion en la calificacion de los créditos de estos deudores genera un aumento en
el gasto por provisiones y una disminucion de los ingresos por intereses, afectando
la solvencia de las entidades analizadas via patrimonio técnico*. Adicionalmente,
dado que los activos ponderados por nivel de riesgo (APNR) tienen en cuenta la
cartera neta de provisiones, un incremento en estas ultimas disminuiria el denomi-
nador de la relacion de solvencia®.

En este ejercicio se supone un escenario extremo donde el grupo de créditos de
interés disminuye su calificacion: aquellos créditos calificados como A pasan a
ser B, los de B pasan a ser C, y asi sucesivamente. Uno de los supuestos de este
ejercicio es que los establecimientos de crédito van a provisionar dentro de un

44 La relacion de solvencia se define como la relacion entre el patrimonio técnico y los activos
ponderados por nivel de riesgo (APNR) y una variable de riesgo de mercado.

45 En algunas ocasiones la solvencia podria aumentar bajo este escenario, dado que el efecto en los
APNR puede ser mayor que el efecto en el patrimonio técnico.



esquema de acumulacion, constituyendo tanto el componente individual proci-
clico (CIP) como el componente individual contraciclico (CIC)“S.

Para el caso de la cartera comercial, se supuso que todos los préstamos anali-
zados pasarian a la peor calificacion siguiente. El grupo de créditos analizados
corresponde a los otorgados a empresas en quebranto patrimonial, aquellas con un
indicador de cobertura de intereses menor a dos (para mayor informacion véase el
capitulo II, seccion Riesgo de crédito) y a los subsectores de produccion agricola,
pecuaria y mixta, los de mineria (excepto el de extraccion minerales metaliferos),
el de transporte por via terrestre y actividades complementarias. Adicionalmen-
te, se incluyeron aquellos créditos de firmas importadoras netas y deudoras en
moneda extranjera que no realizan operaciones de comercio exterior, las cuales
presentarian una disminuciéon de mas del 30% en el valor de su patrimonio de
diciembre de 2014 ante una devaluacion del 40% con respecto a la tasa de cambio
de junio de 2015.

La cartera comercial de este grupo de empresas ascendié a COP 50,4 b, los cua-
les a junio de 2015 representan el 25,2% del total de esta modalidad de crédito.
Dentro de esta cartera, el 88,4% esta calificado como A y exhibe un indicador
de calidad por riesgo de 11,6%, el cual estd por encima del total de la cartera
comercial (6,6%). Sin embargo el indicador de mora del grupo de créditos de las
empresas analizadas se ubicé en 0,9%, cifra inferior a la registrada por el total de
esta cartera (2,3%).

En cuanto a la cartera de consumo, el ejercicio se realizd para las modalidades de
tarjeta de crédito y vehiculos, suponiendo que el deterioro en la calificacion se da
en el 10%* del saldo total en cada categoria de riesgo. Es decir, el 10% del saldo
calificado como A pasa a B, el 10% de lo calificado como B pasa a C y asi suce-
sivamente. Como proporcion del saldo total de la cartera de consumo a junio de
2015, las tarjetas de crédito representaron el 11,9% (COP 11,2 b) y los créditos de
vehiculos el 21,3% (COP 20,1 b) por lo que el rodamiento se haria para un saldo
de COP 1,1 by COP 2 b respectivamente®.

Para complementar este escenario adverso y considerar el riesgo de mercado
al que se ven expuestos los establecimientos de crédito, se consideraron las
posibles pérdidas que deberian enfrentar estas entidades ante un incremento en
la curva cero cupdn de 200 pb (deuda publica) y en el margen (deuda privada),
asi como una desvalorizacion de 19,99% de las inversiones en acciones (para

46 Para una descripcion mas detallada sobre este esquema de provision, véase el capitulo II de la
Circular Basica Contable Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia.

47 El 10% corresponde a la maxima disminucion observaba en la participacion de la cartera vigente
en un periodo de dos afos para esta modalidad, la cual se registr6 entre noviembre de 1997 y noviem-
bre de 1999.

48 Estos datos no corresponde al 10% de COP 11,2 by COP 20,1 b respectivamente, debido a que
la cartera que se encuentra en E no se rueda.
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Cuadro 8

mayor informacién véase la seccion de Riesgo de mercado del capitulo I1). Estas
pérdidas tendrian un efecto adicional en la utilidad de estas instituciones, lo cual
afectaria su rentabilidad y solvencia.

Al analizar los resultados bajo el escenario hipotético conjunto donde se rueda la
cartera de los grupos analizados y se presenta un escenario adverso en los merca-
dos de deuda publica, privada y de acciones, se aprecia que un banco comercial y
tres compaiiias de financiamiento (CFC) terminarian con un indicador de solven-
cia por debajo del nivel regulatorio (9%) (Cuadro 7). A junio de 2015 el activo de
estas entidades representa menos del 1% del activo total de los establecimientos
de crédito. Es importante resaltar que el mayor efecto en la solvencia se da por el
deterioro en la calificacion de los créditos analizados.

Cuando se analiza el efecto del escenario propuesto en el indicador de rentabilidad
sobre el activo (ROA), a junio de 2015 este disminuiria de 2,0%* a 0,3% para
el total de establecimientos de crédito, mientras que el nimero de entidades con
ROA negativo aumentaria de 5 a 28. Por tipo de entidad, el ROA de las CFC seria
el més bajo (Cuadro 8).

Cuadro 7
Ejercicio de estrés estatico: resultados sobre la solvencia de los establecimientos de
crédito

Junio de 2015

solvencia S(_)Ive_noa Delta solvencia Namero de
inicial estresada entidades por
(porcentaje) debajo del 9%

Bancos comerciales 15,45 14,98 (0,47) 1
Corporaciones 37,01 38,12 1,11 0
financieras
Companias de 12,54 13,07 0,53 3
financiamiento
Cooperativas financieras 19,93 19,97 0,04 0

Fuentes: Formatos 341, 351 y estados financieros de la Superintendencia Financiera de Colombia, Depésito Central de Valores (DVC)
e Infovalmer; calculos del Banco de la Repdblica.

Ejercicio de estrés estatico: resultados sobre el ROA de los establecimientos de crédito

Bancos comerciales
Corporaciones financieras
Companitas de financiamiento

Cooperativas financieras

Antes del choque Después del choque

Ndmero de entidades
con ROA negativo

Numero de entidades con

ROA (porcentaje) ROA negativo

ROA (porcentaje)

1,96 2 0,30 14
5,10 1 2,90 1

1,41 2 (2,44) 13
2,00 0 1,78 0

Fuentes: Formatos 341, 351 y estados financieros de la Superintendencia Financiera de Colombia, Depésito Central de Valores (DVC) e Infovalmer; cdlculos del Banco de la Republica.
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49 Este ROA no coincide con el del capitulo II porque se excluyeron algunas entidades para las que
no fue posible calcular su utilidad anualizada.



3. Sensibilidad al riesgo de liquidez

Con base en el impacto potencial de los choques de riesgo de crédito y de mer-
cado en la liquidez de fondeo de los establecimientos de crédito, se realizaron
algunos ejercicios que buscan medir la capacidad de estas entidades de afrontar
escenarios adversos de liquidez. Para realizar esta prueba se utiliza el indicador
de riesgo de liquidez (IRL) en el horizonte de treinta dias, definido como la razéon
entre los activos liquidos ajustados por riesgo cambiario y liquidez de mercado, y
los requerimientos netos de liquidez a treinta dias*®. Cabe anotar que el IRL es un
indicador que incorpora deducciones propias de un escenario estresado, por lo que
los ejercicios propuestos incrementan la intensidad de tal coyuntura.

El primer ejercicio consiste en deducir las desvalorizaciones, presentadas en el
ejercicio de riesgo de mercado, del valor de los activos liquidos ajustados, lo cual
pretende tomar en cuenta que si llegara a materializarse este riesgo, las entidades
contarian con menores inversiones liquidas para cubrir sus obligaciones de corto
plazo, ya sea por menores precios de venta o por su menor valor como colateral
en operaciones del mercado monetario.

De manera simultanea, se incorpora el incremento en los incumplimientos, deri-
vados de los ejercicios de rodamiento de la cartera comercial y de consumo. Este
choque recoge los efectos que tiene la materializacion del riesgo de crédito sobre
el riesgo de liquidez, en particular por los menores flujos de ingresos contractuales
que se esperarian en esta situacion. Estos menores ingresos se calculan con base
en un indicador de mora estresado aplicado a los flujos proyectados de recaudo
de cartera.

Dada la informacién disponible, el ejercicio se realizé de manera individual para
los bancos, y agregada para el resto de establecimientos de crédito. En el ejercicio
individual se encontr6 que una entidad presentaria un IRL cercano al minimo
regulatorio (100%) al aplicarle ambos choques. Por su parte, en el ejercicio agre-
gado se aprecia que los establecimientos de crédito presentarian una reduccion de
8,5 pp en su IRL, explicada en su mayoria por el choque de riesgo de mercado
(7,9 pp). Por tipo de intermediario, las corporaciones financieras fueron las mas
afectadas por los choques simultaneos, al registrar un IRL de 133,7%, después de
haber presentado un indicador de 144,5% antes de los choques (Cuadro 9).

Puesto que la incertidumbre generada en los mercados financieros por la posible
desvalorizacion de las inversiones puede causar un retiro masivo de los fondos
de inversion colectiva (FIC), como ocurrié en 2008 en los Estados Unidos con
los fondos de inversion del mercado monetario, se realiza un ejercicio en el que
se supone que la redencion de los fondos de los FIC por parte de los inversio-
nistas genera un retiro masivo de los depdsitos a la vista de estas entidades en

50 Para mayor detalle sobre el calculo del IRL de los establecimientos de crédito, consultar el capi-
tulo VI de la Circular Basica Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Cuadro 9

Efectos de los choques de riesgo de mercado y crédito en el IRL de los establecimientos de crédito

(porcentaje)

Tipo de intermediario

Bancos

Corporaciones financieras
Compahiias de financiamiento
Cooperativas financieras

Establecimientos de crédito

IRL estresado

L IRL estresado por riesgo de
IRL estresado L o §
o o IRL estresado por por riesgo de mercado, de
IRL a 30 dias por riesgo de S g ) AT L
) riesgo de crédito mercado y de crédito y retiros
mercado 2 -~
crédito de depésitos
de FIC
294,84 286,63 294,19 285,99 257,50
144,54 133,71 144,54 133,71 132,94
174,99 174,83 174,38 174,21 174,21
212,66 212,60 212,62 212,56 212,28
280,17 272,31 279,56 271,72 247,32

Nota: el IRL y las desvalorizaciones se tomaron con corte al 28 de agosto de 2015, y los datos de cartera al 30 de junio de 2015.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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los establecimientos de crédito®'. Dicho retiro corresponde al percentil 20 de la
variacion porcentual mensual observada de los depdsitos a la vista de los FIC
en los establecimientos de crédito, lo cual incrementaria el flujo de egresos no
contractuales de las entidades a la fecha de corte®>. Cabe anotar que este ejer-
cicio supone que los inversionistas que redimen sus participaciones en FIC no
depositan esos recursos en los establecimientos de crédito.

Los resultados indican que tales retiros, junto con los choques de riesgo de merca-
do y crédito, reducirian el IRL de los establecimientos de crédito en 32,8 pp. Por
tipo de entidad, los intermediarios que mas se verian impactados serian los bancos,
debido a que la mayoria de los FIC tienen sus depositos en este tipo de entidades.
En comparacion con los choques de riesgo de mercado y crédito, este choque tiene
mas impacto en la liquidez de fondeo debido a la alta participacion de los egresos
no contractuales en los requerimientos netos de liquidez. Por ultimo, por entidad
de nuevo solo una mostraria un nivel cercano al minimo regulatorio.

B.  EJERCICIO DINAMICO DE SENSIBILIDAD

Esta seccion presenta los resultados de un ejercicio de sensibilidad que combi-
na en forma dindmica la materializacién de un conjunto de riesgos. El ejercicio
calcula el impacto potencial que tendria sobre el sistema financiero un escenario
hipotético de deterioro en la calidad de la cartera de créditos (riesgo de crédito),
incremento en las tasas de interés (riesgo macroecondmico) y restricciones en la
renovacion de fuentes de financiamiento (riesgo de fondeo).

51 A junio de 2015 la participacion de los depositos en cuentas de ahorro y corrientes de los FIC en
el total fue de 6,4%.
52 A junio de 2015 el percentil 20 de la distribucion de las variaciones mensuales del saldo de los

depositos a la vista de los FIC en los establecimientos de crédito correspondi6 a -20,1%.



Este ejercicio dindmico se diferencia de los calculos estaticos anteriores en que
el andlisis se realiza sobre la composicion promedio del portafolio de créditos de
cada entidad (y no por créditos individuales), por lo que no reconoce el efecto de
un escenario estresado sobre deudores considerados vulnerables.

El ejercicio de sensibilidad dindmico se realiza para un horizonte de tiempo de
dos afios desde finales de junio de 2015, y se desarrolla alrededor de los siguientes
cinco elementos:

i Escenario de estrés

El objetivo del ejercicio es calcular los efectos sobre un conjunto de variables del
sistema financiero ante un escenario hipotético que combina la materializacion de
los riesgos de crédito, macroecondmico y de fondeo.

En relacion con el riesgo de crédito, el escenario considerado corresponde a una
disminucion masiva en la calificacion (“migracion”) del portafolio de cartera de
las entidades financieras. El punto de partida es la composicion de la cartera de
créditos en sus diferentes calificaciones (A, B, C, D y E) al cierre de junio de 2015.
A esta composicion inicial se le aplica el mayor deterioro historico observado para
un horizonte de dos afios, de manera que hacia el final del horizonte de analisis
la participacion de la cartera de mayor (menor) calidad sera sustancialmente me-
nor (mayor)*. Esta composicion “estresada” se le aplica al volumen de cartera
proyectado en el escenario hipotético. Este calculo se realiza para el portafolio
de cada una de las modalidades de crédito: consumo, comercial, vivienda y mi-
crocrédito. El Grafico 35 (panel A) presenta la participacion de créditos con la
mejor calificacion (“A”) en el total del portafolio, simulada durante el horizonte
de andlisis: partiendo de la participacion observada en junio de 2015 (96%), el es-
cenario hipotético considera una reduccion gradual de cerca de 12 pp en dos afios.
De manera consistente, el Grafico 35 (panel B) presenta la evolucion proyectada
del indicador de calidad por mora de cartera en el mismo escenario.

Por su parte, el riesgo macroecondémico se materializa en un incremento hipotéti-
co de las tasas de interés de la economia. El escenario considera un incremento de
la tasa de interés de corto plazo y supone que el spread entre las tasas de interés
activas/pasivas del sistema financiero y la tasa de interés de corto plazo se man-
tiene constante, de manera que el incremento en aquellas es equivalente al de esta
ultima.

53 Especificamente, se encontrd que la peor migracion historica de cartera “vigente” a “no vigente”
corresponde al periodo de la crisis financiera colombiana, comprendido entre noviembre de 1997 y
noviembre de 1999 (época en la cual no se habia introducido el esquema de calificaciones crediticias
utilizado en la actualidad). Esta migracion se aplica a las carteras de consumo, vivienda y comercial de
calificacion “A” al cierre de junio de 2015, y se supone que la proporcion de carteras de calificacion B,
C, D y E aumenta proporcionalmente. Para el caso del microcrédito (inexistente a finales de los aflos
noventa), se aplica la peor migracion utilizando calificaciones crediticias, que resulta ser la correspon-
diente al periodo entre junio de 2012 y junio de 2014.
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Gréfico 35

Rodamiento de la cartera total en el escenario hipotético

Finalmente, en lo referente al riesgo de fondeo, se
supone que en el escenario estresado las entidades

A. Participacién de la cartera con calificacion A financieras renuevan la cartera amortizada, mante-
porcenta niendo constante la duracion promedio del portafolio,
050 pero Unicamente son capaces de renovar los pasivos
a un plazo menor o igual a tres meses, lo que refle-
0o | ja crecientes dificultades para obtener financiamiento
de largo plazo en dicho contexto. La reduccion en la
o | duracion promedio del pasivo ocasiona un incremento
, en el costo de las fuentes de financiamiento, dado el
w00 | aumento en las tasas de interés de corto plazo. Puesto
que el incremento de la tasa de interés activa es para-
. 1 1 1 1 1 lelo (y la duracién promedio de la cartera se mantiene
Cjunisoctds  feb16 oc-16  feb-17  jun-17 constante), ello implica una reduccion del margen de
Base Escenario estresado intermediacion.
B. Indicador de calidad de cartera por mora
(porcentaje) ii.  Regla de reinversion de utilidades
140
120 ¢ El ejercicio programa a las entidades financieras a se-
100 guir una estrategia dindmica de reinversion de utilida-
80 | des durante el horizonte de analisis, la cual se basa en
oo | la planteada por otros ejercicios de sensibilidad en el
ambito internacional®*. La estrategia es diferente para
"o los casos en los que la entidad considerada presenta
200 ¢ excedentes financieros y aquellos en los que muestra
0,0 : : : : * pérdidas. La existencia de utilidades o pérdidas de-

jun-15 oct-15 feb-16

Base

Fuente: cdlculos del Banco de la Repdblica.

|70

oct-16 feb-17 jun-17

Eecenario estresado pendera de la rentabilidad del negocio bancario y del

mecanismo de transmision del estrés financiero, que
seran detallados posteriormente.

Cuando la entidad presenta utilidades, la estrategia consiste en intentar mantener
la relacion de solvencia observada al cierre de junio de 2015%, Para ello, se supone
que la entidad mantiene el porcentaje de capitalizacion de utilidades comprometi-
do para el ejercicio de 2015. Si aquel porcentaje es cero, la estrategia de mantener
la relacioén de solvencia constante implica simplemente mantener el volumen de
activos ponderados por nivel de riesgo (APNR) constante. Si el porcentaje es po-
sitivo, la estrategia implica incrementar el volumen de APNR otorgando cartera.
Este incremento se financia mediante un aumento de los pasivos, de manera que el
apalancamiento de la entidad también crece en tal caso®®.

54 En particular, en los principios del modelo RAMSI empleado por el Banco de Inglaterra.

55 En otras palabras, esta relacion de solvencia se considera optima desde el punto de vista de la en-
tidad, en la medida en que fue registrada en condiciones de estabilidad financiera y macroeconémica.

56 En consecuencia, la reduccion en los excedentes financieros observada en el escenario estresado
tendra el efecto de reducir el ritmo de expansion de la cartera de créditos.



Si la entidad arroja pérdidas, la relacion de solvencia tiende a reducirse en la me-
dida en que las pérdidas reducen el patrimonio basico. En este caso, y con el obje-
tivo de presentar resultados mas extremos, se supone que la entidad no contrae su
portafolio de cartera con el fin de incrementar la relacion de solvencia.

iii.  Rentabilidad endogena

La rentabilidad del negocio bancario (asociada con el margen de intermediacion)
era considerada exdgena en los ejercicios dinamicos de sensibilidad presentados
en anteriores Reportes de Estabilidad Financiera. En esta ocasion, dada la evo-
lucién de la estructura de tasas de interés discutida, la rentabilidad se determina
enddgenamente como resultado de la evolucion de la cartera y de las fuentes de
financiamiento. Estas ultimas, como se discutio, se determinan intrinsecamente
mediante la regla de reinversion de excedentes y bajo la restriccion asociada con
la incapacidad de las entidades de encontrar fuentes de financiamiento de largo
plazo en el escenario estresado.

v Mecanismos de transmision

Las consecuencias del escenario hipotético se manifiestan en la relacion de sol-
vencia de las entidades individuales mediante un conjunto de mecanismos de
transmision. El calculo del impacto del deterioro de cartera se basa en la aplica-
cién directa de reglas de provisiones establecidas en la regulacion colombiana,
tanto en el uso de calificaciones crediticias como en la distincion entre esquemas
de acumulacion y desacumulacion de provisiones contraciclicas®’.

El primer canal consiste en el mayor gasto en provisiones como consecuencia de
la migracion de las carteras. Este mayor gasto tiende a reducir la solvencia tras
su efecto sobre las utilidades. El segundo canal es la reduccion de los APNR, ya
que la cartera se incluye en la relacion de solvencia neta de provisiones. El tercer
canal radica en el supuesto de que, en el escenario de estrés, las entidades entran
en fase de desacumulacion de provisiones dindmicas, lo que tiende a reducir re-
lativamente el gasto en provisiones. El incremento en provisiones generales aso-
ciado con la dindmica de la cartera también tiene un efecto sobre el patrimonio,
en la medida en que la regulacién permite a las entidades contabilizar hasta un
1,25% de las provisiones generales de cartera de microcrédito y vivienda como
patrimonio adicional. Finalmente, la evolucion de la rentabilidad y del portafolio
de cartera (como se especificd en subsecciones anteriores) afecta tanto los exce-
dentes como el volumen de APNR de las entidades, con el consecuente efecto
sobre la solvencia.

57 Para los detalles del esquema regulatorio del Sistema de Administracion de Riesgo Crediticio
(SARC) en Colombia, véase el capitulo II de la Circular Externa 100 de 1995 de la Superintendencia
Financiera.
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V. Escenario base

La evolucion de las variables relevantes del sistema financiero se compara con un
escenario “base”, que sirve como marco de referencia para medir el impacto del
escenario estresado. En el escenario base se supone que la composicion de la car-
tera por calificacion se mantiene constante (tal como se observo al cierre de junio
de 2015), que las entidades son capaces de mantener constante la duracién prome-
dio de su pasivo™®, y que la estructura de tasas de interés se mantiene constante. En
sintesis, el escenario base desactiva la materializacion de los riesgos considera-
dos*. La regla de reinversion se aplica sin modificaciones en este escenario base.
Es importante resaltar que el escenario base no constituye de ninguna manera un
prondstico con determinada probabilidad sobre la evolucion futura del sistema
financiero; unicamente cumple el papel de servir como marco de referencia para
calcular el impacto y como escenario de prueba para juzgar la regla de reinversion
de excedentes en ausencia de estrés financiero.

Resultados
Gréfico 36 El Grafico 36 presenta la evolucion de la relacion de
Relacién de solvencia del sistema financiero solvencia para el conjunto de entidades del sistema
(porcentaje) financiero durante el horizonte de analisis en los esce-
e narios estresado y base. En el primer caso, la relacion
AT de solvencia del sistema se reduce en alrededor de 80
152 pb hacia el final del horizonte. Esta caida responde,
0T tanto a la expansion de los APNR, como a la reduccion
s r del patrimonio por cuenta de aquellas entidades que,
146 1 como consecuencia del estrés financiero, muestran
44 1 pérdidas. En el caso del escenario base, se observa una
42 ¢ caida ligera de la relacion de solvencia asociada con la
140 * * * : : : expansion de los APNR. Los paneles A-D del Grafico
jun-15 oct-15 feb-16  jun-16 oct-16 feb-17 jun-17

37 presentan la evolucién de la solvencia para el caso

Base Escenario estresado

de los bancos, las corporaciones financieras, compa-
Fuente: cdlculos del Banco de la Repdblica.

filas de financiamiento comercial y las cooperativas.
Los resultados son similares a los descritos.

En el escenario base ninguna entidad sufre una caida de su relacion de solvencia
por debajo del minimo regulatorio (9%). Bajo estrés financiero la solvencia de
un grupo de entidades cae por debajo del 9%, cuyo activo asciende al 6,6% del
activo total del sistema financiero, y el monto necesario para recapitalizarlas,

58 Es decir, que logran obtener acceso a fuentes de financiamiento de largo plazo.

59 Se asume también que, en el escenario base, las entidades se encuentran en fase acumulativa de
provisiones dindmicas.
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Grafico 37
Relacién de solvencia por grupo de entidades

A. Bancos

(porcentaje)
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Fuente: cdlculos del Banco de la Repdblica.

B. Corporaciones financieras
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restaurando su solvencia al minimo regulatorio, asciende a 1,45% del patrimo-

nio total del sistema financiero®.

El Grafico 38 presenta la evolucion de la tasa de crecimiento de los APNR para

el conjunto del sistema financiero en los escenarios considerados. En el escenario

base los APNR mantienen un crecimiento relativamente estable; para el caso del

escenario estresado los APNR sufren una fuerte desaceleracion, que responde ex-

clusivamente a la menor dinamica de la cartera “no vencida”.

60 Este monto asciende al 0,12% del PIB proyectado para 2015. A manera de comparacion, se ha
estimado que el costo fiscal del rescate del sistema financiero durante la crisis de 1998-1999 ascendio
a 4,1% del PIB (H. Céadena. Crisis financieras en Colombia: ;qué se ha hecho? en: Crisis financiera y
respuestas de politica, Fedesarrollo, 2002).
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Gréfico 38
Tasa de crecimiento de los APNR del sistema financiero

(porcentaje)
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Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

Gréfico 39
Utilidades del sistema financiero

(billones de pesos)
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 40
Tamano de la reserva de provisiones contraciclicas del sistema
financiero

(billones de pesos)
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.
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El Grafico 39 presenta el comportamiento de las uti-
lidades del sistema financiero. Si bien en el escenario
aquellas presentan una tendencia estable, se observa
una reduccion en el escenario de estrés, como conse-
cuencia del incremento en el gasto en provisiones.

Por ultimo, el Grafico 40 presenta la evolucion de la
“reserva” de provisiones contraciclicas del sistema fi-
nanciero. En el escenario base su se incrementa por
construccion, en la medida en que se asume que las
entidades se encuentran en fase acumulativa. Por el
contrario, en el escenario estresado se supone que las
entidades entran en fase desacumulativa. El grafico
sugiere que la “reserva” de provisiones contracicli-
cas cumple el objetivo de reducir el gasto requerido
en provisiones por un periodo cercano a los dieciocho
meses, a partir del cual la reserva se agota y las entida-
des deben enfrentar el gasto completo en provisiones
sin mecanismos que lo mitiguen.

Los resultados del ejercicio de sensibilidad sugieren
que, frente a una materializacion de los riesgos de cré-
dito, macroeconémico y de fondeo con los pardmetros
discutidos, el impacto sobre el sistema financiero seria
relativamente bajo, lo que disminuye la incidencia de
riesgo sistémico en tales condiciones.

Es importante resaltar que los ejercicios descritos
evalian escenarios extremos y poco probables, cuyo
objetivo principal es cuantificar la solidez de las ins-
tituciones financieras. En términos generales, los
resultados de los ejercicios propuestos sugieren que
ante la posible materializacion de los riesgos descri-
tos el sistema financiero colombiano no se ve afectado
significativamente.



Recuadro 4
RIESCO DE MERCADO DEUDA PRIVADA

Wilmar Cabrera
Oscar Jaulin*

Los titulos de deuda emitidos por el sector real y financiero
(deuda privada) son una de las fuentes de fondeo de las en-
tidades y uno de los vehiculos de inversién usados en la eco-
nomia colombiana. Actualmente, el 9,6% de las inversiones
de los establecimientos de crédito es destinado a esta clase
de titulos, mientras que por el lado de la posicién propia de
las instituciones financieras no bancarias (IFNB) este porcen-
taje asciende al 37,1%. Dada la participacién de los titulos
de deuda privada en los portafolios de los intermediarios fi-
nancieros y que el sistema de administracién de riesgo de
mercado (SARM) de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia (SFC) establece que estos titulos deben ser conside-
rados, toma relevancia incluir al analisis de riesgo mercado
presentado en anteriores versiones del Reporte las pérdidas
potenciales que podrian enfrentar las entidades ante un es-
cenario de desvalorizacion en estas posiciones. En este re-
cuadro se exponen las caracteristicas del ejercicio de deuda
privada que se incluy6 en el cuerpo de este Reporte.

Las fuentes de informacién empleadas son el formato de
composicion del portafolio de inversiones (formato 351) de
la SFC junto con los archivos de valoracién del proveedor de
precios Infovalmer. La primera fuente ofrece la informacion
acerca del portafolio de inversiones de cada entidad y la se-
gunda la informacién necesaria para valorar este portafolio’.

El célculo consiste en tomar el valor nominal de las inver-
siones del formato 351 y proyectar los flujos de estos titulos
empleando las tasas cupén o spreads sobre las referencias a
las cuales se encuentran atados estos titulos (principalmente
DTF, IBR o IPC). Posteriormente, siguiendo la metodologfa
de Infovalmer, el precio de cada uno de estos titulos es cal-
culado de la siguiente manera:

F

Yo ————,

~ (TR (1+ M))ses VP
VN VN

*  Los autores son profesional especializado y profesional del De-
partamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republi-
ca. Las opiniones aqui expresadas no comprometen al Banco ni
a su Junta Directiva. Los errores u omisiones que persistan son
responsabilidad exclusiva de los autores.

1 Para mayor informacién sobre el método de valoracién consul-
tese el Manual de metodologias para valoracién de renta fija de
Infovalmer.

Donde el precio P es la relacién entre el valor presente (VP)
y el valor nominal (VN), F es el i-ésimo flujo, TR , es el valor
de la tasa de referencia correspondiente a los dfas de venci-
miento del i-ésimo flujo (ni), y M es el margen (reconoce los
diferentes riesgos no incorporados en la tasa de referencia).
Con respecto a la tasa de referencia, es importante tener en
cuenta lo siguiente:

- Si el titulo tiene asociada una curva para el descuen-
to, la tasa de referencia para cada flujo corresponde al
punto de la curva cero cupén corporativa expresada en
términos efectivos anuales que se determina de acuerdo
con los dias al vencimiento?.

- Si el titulo no tiene asociada una curva para el des-
cuento, la tasa de referencia corresponde al valor del
indicador al que estd atado el cupén del titulo, vigente
a la fecha de valoracién expresado de manera efectiva
anual.

Una vez calculado el valor de mercado de los titulos de deu-
da privada, se procede a evaluar un escenario hipotético de
desvalorizaciones en el portafolio. En particular, siguiendo el
choque propuesto para la deuda publica por el comité de
supervision bancaria de Basilea®, se supuso un aumento de
200 puntos basicos en el margen de todos los titulos y se
encontré la diferencia en la valoracién del portafolio:

L
Pérdidas=} VN, (p¢-p.)

i=1

Donde L es el nimero de titulos en el portafolio, VN, es el va-

lor nominal y (pe- p.) es el cambio en la valoracién del titulo
1 1

i. Los resultados de esta medida y su andlisis se encuentran

en el capitulo Il de esta versién del Reporte de Estabilidad

Financiera.

2 Infovalmer, segin criterios de tipo de emisor y grupo de tasa a
la cual esta atado el titulo, asigna una de las cinco curvas cero
cupén corporativas. Cada una se construye con los titulos que
cumplen las siguientes caracteristicas: Bancos-AAA-fija simple
(FS), Bancos-AAA-IBR, Bancos-AAA-IPC, Sector financiero-
AAA-FS y Sector real-AAA-IPC.

3 Para mayor informacién constltese el anexo 3 del documento
Principles for the management and supervision of interest rate
risk, 2004. www.bis.org/publ/bcbs108.htm.
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Recuadro 5
COLCHON DE CAPITAL CONTRACICLICO Y PROVISIONES DINAMICAS EN COLOMBIA: ELEMEN-
TOS PARA UNA EVALUACION DE SU EXISTENCIA CONJUNTA

Daniel Osorio*

La agenda del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico en
materia de convergencia a los estdndares recomendados
por Basilea Ill incluye implementar, en el futuro cercano,
un esquema de requerimientos de capital contraciclico (CC)
(Hernandez, 2014). Esta herramienta se sumara a un conjun-
to existente de instrumentos prudenciales, que incluye un
sistema de provisiones dindmicas (PD) en funcionamiento.
Ademas de Brasil e India, sélo Colombia constituird un caso
especial en el ambito internacional, al contar con los dos
esquemas operando de manera simultdnea (Basten y Koch,
2015; Claessens et al.,2014)

La posibilidad de contar simultineamente con dos herra-
mientas prudenciales con caracter contraciclico plantea la
cuestién sobre qué tan conveniente resulta adoptar un es-
quema de CC en Colombia cuando, en la practica, opera
un esquema de PD'. El objetivo de este recuadro es ofrecer
elementos para evaluar aquella conveniencia.

1. Generalidades sobre CC y PD?

El esquema de PD consiste en suavizar el impacto que tie-
ne la actividad de constitucion de provisiones asociadas con
el riesgo de crédito a lo largo del ciclo sobre las pérdidas
y ganancias de las entidades financieras individualmente
(BBVA Research, 2012). El sistema de PD en Colombia esta
basado en el seguimiento de un conjunto de indicadores
individuales de las instituciones financieras. Una institucion
debe realizar un determinado esfuerzo en provisiones si sus
indicadores alcanzan ciertos niveles de acuerdo con criterios
establecidos. De esta manera, el esquema de PD obliga a un
requerimiento individual de provisiones como consecuencia
de resultados individuales.

*  El autor es investigador junior de la Subgerencia Monetaria y

de Inversiones Internacionales del Banco de la Repdblica. Las
opiniones aqui expresadas no comprometen al Banco ni a su
Junta Directiva. Los errores u omisiones que persistan son res-
ponsabilidad exclusiva del autor.

1  Esta pregunta también ha sido planteada por el Fondo Moneta-
rio Internacional en su Gltimo FSAP para Colombia (IMF, 2013).

2 Para descripciones detalladas de los esquemas de CC y PD,
véase las reglas descritas en la Circular Externa 100 de 1995 y
en BCBS (2010 'y 2011).
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Por su parte, el nlcleo del esquema de CC se basa en un cri-
terio que determina que los establecimientos financieros en
su conjunto estan acumulando riesgo sistémico de manera
excesiva en determinado momento. Este criterio no debe,
en principio, basarse en el célculo directo de medidas de
riesgo (cuya naturaleza es prociclica). Cuando el criterio ele-
gido sugiere que se presenta este caso, el esquema plantea
un incremento del requerimiento minimo de capital al que
se encuentran sujetas las entidades. El esquema de CC obli-
ga un requerimiento de capital adicional como consecuen-
cia de resultados agregados®.

2% La conveniencia de adoptar el esquema
de CC dada la existencia de PD

La decisién sobre adoptar simultdneamente esquemas de
CC y PD debe estar basada en el andlisis de su beneficio y
costo marginal. El beneficio marginal potencial de tal estrate-
gia puede corresponder al fortalecimiento del sistema desde
el punto de vista macroprudencial, asi como en términos de
su capacidad de hacer frente a futuros episodios de volati-
lidad macroeconémica. El costo marginal podria residir en
la distorsién adicional que el esquema de CC tendria sobre
la intermediacién financiera en un contexto en el que las
entidades estan sujetas a la constitucién de PD.

Tedricamente, es posible establecer condiciones bajo las
cuales los efectos de los esquemas de CC 'y PD sobre la esta-
bilidad financiera son equivalentes (o sustitutos), y por ende
la adopcién de uno, dada la existencia del otro, es irrele-
vante. Sin embargo, tales condiciones son muy restrictivas e
improbables en la realidad. En la préctica, los dos esquemas
tienen efectos complementarios sobre la estabilidad finan-
ciera. Por tanto, se espera que la adopcién del esquema de
CC contribuya a la funcién contraciclica que en la actualidad
juega el sistema de PD.

3. Las condiciones requeridas para la equivalencia
entre CCy PD

En primer lugar, la equivalencia entre los esquemas de CC'y
PD requiere suponer que el sistema financiero se compone
de una dnica entidad. Como se describid, el esquema de

3 El criterio exacto a aplicar en el caso colombiano no esta de-
finido adn. Basilea Ill propone utilizar el componente ciclico
del cociente entre el stock agregado de cartera de crédito y el
producto interno bruto (PIB).



PD se aplica sobre indicadores para entidades individuales,
mientras que la propuesta de CC lo hace sobre indicadores
para todo el sistema. Si existe una Gnica entidad, los dos
enfoques son equivalentes; de no ser el caso, es posible que
la heterogeneidad de las entidades obligue a alguna de ellas
a enfrentar requerimientos de PD, sin que el conjunto del
sistema deba responder en la forma de CC.

En segundo lugar, es necesario suponer que existe una dni-
ca fuente de perturbacion a la estabilidad financiera, prove-
niente del riesgo asociado con la cartera de crédito. En este
escenario, los efectos de los esquemas de CC y PD serfan
similares pues apuntan, en principio, a una Gnica fuente
de riesgo. Sin embargo, si se supone que existen diferentes
fuentes de riesgo que pueden afectar la estabilidad finan-
ciera, los esquemas tendrén efectos diferentes en tanto las
PD apuntan exclusivamente a la administracién del riesgo
crediticio, mientras que el CC permite constituir un colchén
frente a la materializacién de cualquier riesgo alternativo,
aln en el caso en que el criterio por medio del cual se cons-
tituya la reserva de CC responda a tendencias del mercado
de crédito.

En tercer lugar, se requiere suponer que las ponderaciones
en el célculo de los activos ponderados por nivel de riesgo
(APNR) se mantengan constantes, asi como que no existan
activos alternativos a la cartera. Lo anterior con el fin de que
el esquema de CC obligue un incremento del costo marginal
de la actividad bancaria, como lo hace el esquema de PD
(de lo contrario, el requerimiento de CC podria lograrse me-
canicamente por la via de una reduccién en la medicién del
riesgo o mediante una recomposicién del activo).

4. Argumentos en favor de la complementariedad
entre CCy PD

El anélisis anterior sugiere que los esquemas de CC y PD son
equivalentes bajo condiciones muy restrictivas, no observa-
bles en la practica. Sobre esa base, es posible argumentar
que en la practica los esquemas tienen el potencial de actuar
de manera complementaria sobre la estabilidad financiera,
lo que hace deseable su operacién conjunta.

El primer argumento tiene que ver con la naturaleza pru-
dencial de los instrumentos considerados. El esquema de CC
es esencialmente macroprudencial en tanto evalda el ritmo
al cual el sistema financiero agregado adopta riesgos poten-
cialmente sistémicos que pueden tener efectos agregados
significativos. Al responder a indicadores de acumulacién
a nivel individual, las PD corresponden a una herramienta
prudencial de caracter microeconémico. La distincién entre
una herramienta macroprudencial y una microprudencial es
importante en tanto el riesgo sistémico se caracteriza por la
presencia de externalidades entre instituciones financieras:

las acciones de una entidad individual pueden incremen-
tar el riesgo sistémico afectando el perfil de riesgo de otras
entidades, sin que estas dltimas hayan tomado acciones ex-
plicitas al respecto®. La presencia de aquellas externalidades
otorga un valor social a una politica regulatoria que, ademas
de exigir acciones individuales por la toma de riesgo indivi-
dual, establezca incentivos para reducir los costos sociales de
las externalidades asociadas con el riesgo sistémico.

El segundo argumento se refiere al hecho de que las herra-
mientas prudenciales de CC y PD contribuyen de manera
diferencial a preservar la estabilidad financiera. En particular,
el CC constituye una salvaguarda que incrementa la capaci-
dad del sistema financiero de enfrentar choques negativos,
mientras que el esquema de PD actia como un mecanismo
suavizador de excedentes individuales. De este modo, el es-
quema de PD permite ofrecer solidez y estabilidad a un de-
terminado nivel de cubrimiento en provisiones; el esquema
de CC obliga un incremento del cubrimiento, en este caso en
la forma de capitalizacién directa.

El tercer argumento consiste en que el esquema de PD esta
disenado con el objetivo de absorber pérdidas esperadas
asociadas Ginicamente con el riesgo de crédito, mientras que
el esquema de CC exige la construccién de un colchén que,
en principio, sirve potencialmente como salvaguarda ante la
materializacion de cualquier riesgo. En este sentido, aunque
el esquema de CC prescribe un criterio para determinar la
existencia de excesivo riesgo sistémico que se basa en el
stock agregado de cartera de créditos, el esquema mantiene
una posicién agndstica sobre la fuente exacta del riesgo que
puede materializarse en una crisis financiera. Por su parte, el
esquema de PD no prescribe ninguna salvaguarda ante even-
tos en los cuales un riesgo por fuera de la cartera de créditos
se materialice, en cuyo caso el efecto sobre los excedentes
no se beneficia de alglin mecanismo suavizador.

Finalmente, en el caso colombiano, desde el planteamiento
de un esquema de provisiones contraciclicas en 2005 se ha
mencionado su probable capacidad limitada para suavizar
completamente el ciclo ante un choque al riesgo de crédito
cuya duracién sea relativamente corta®. De esta manera, es
concebible que la adopcién de un esquema de CC pueda
servir como complemento en caso de que la materializacién
de este riesgo requiera una salvaguardia adicional frente al
agotamiento de las PD. En este caso también los esquemas
se complementarian, en especial ante escenarios adversos
prolongados en materia de riesgo de crédito.

4 Para un analisis tedrico de esta clase de externalidades del ries-
go sistémico, véase Korinek (2012).

5  Véase Martinez et al. (2005) y el Recuadro 5 del Reporte de
Estabilidad Financiera de marzo de 2009.
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Recuadro 6
LAS FINANZAS ISLAMICAS: CARACTERISTICAS BASICAS

Esteban Gomez
Daniel Osorio*

1. Introduccién

Las finanzas isldmicas comprenden aquellos contratos finan-
cieros disenados bajo los parametros religiosos estipulados
por el Coran y por la tradicién legal islamica que se des-
prende de aquel. Si bien el acceso a aquellos contratos esta
permitido para toda la poblacién, en el mundo ha sido prin-
cipalmente la comunidad musulmana la que ha accedido
al uso de servicios financieros mediante aquellos contratos.
En afios recientes las finanzas islamicas han experimentado
un acelerado crecimiento global. De acuerdo con Di Mauro
et al. (2013), la banca isldmica es el segmento que mas rapi-
do ha crecido en el sistema financiero internacional durante
la Gltima década’. Hacia finales de 2012 los activos adminis-
trados por bancos islamicos (es decir, entidades financieras
especializadas en el uso de contratos que cumplen con la ley
islamica) ascendieron a USD 0,992 billones (b), poco me-
nos de un 1% del sistema financiero global?. El Gréfico R6.1
presenta la distribucién de tales activos en el mundo: alli
se destaca tanto la preponderancia de paises en su mayorfa
islamicos (Irdn, Malasia y Arabia Saudita), como el desarrollo
de la banca islamica en el Reino Unido.

El objetivo de este recuadro es describir brevemente las ca-
racteristicas mas importantes de las finanzas islamicas, asf
como presentar una serie de reflexiones referentes a los be-
neficios y a los desaffos que su desarrollo presenta para la
politica piblica y la estabilidad financiera.

2% Rasgos e instrumentos principales

La tradicion legal islamica plantea tres principios basicos que
deben respetar los contratos financieros. Debe resaltarse que
desde el establecimiento del islam en el siglo VII d. C., la
ley isldmica ha sido dindmica, y contintia experimentando
evoluciones y reinterpretaciones ante transformaciones eco-
némicas y sociales.

*  Los autores son, en su orden, director del Departamento de
Estabilidad Financiera e investigador junior de la Subgerencia
Monetaria y de Inversiones Internacionales 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 Labanca isldmica crecié a una tasa de entre 15% y 20% anual
entre 2008 y 2013.

2 Fuentes: Islamic Banking Database y Banco Mundial.
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El primer y mas conocido principio es la prohibicién de co-
brar intereses, entendidos como una ganancia o pago fijo
independiente del resultado del proyecto en el que se invier-
ten los recursos prestados. Este principio ha sido ampliamen-
te entendido como una prohibicién explicita a los contratos
de deuda prevalentes en las finanzas tradicionales®.

El segundo principio consiste en la prohibicion de negocios
basados en la incertidumbre excesiva, la especulacién, o
ambos. La tradicion isldmica reconoce la incertidumbre in-
herente a cualquier relacién social, pero proscribe contratos
financieros cuyo principio sea precisamente explotar aquella
incertidumbre. Ejemplos de estos contratos son las apuestas
y los esquemas tradicionales de aseguramiento.

Por dltimo, la ley islamica plantea el principio de riesgo
compartido de manera justa entre los participantes en un
contrato. Naturalmente, el islam reconoce la importancia
y la necesidad de transferir recursos entre los agentes eco-
némicos; este principio permite, entonces, operaciones de
préstamo e inversién siempre que la compensacién de las
partes involucradas comparta de manera justa los beneficios
obtenidos. Un elemento clave de este principio es que estos
beneficios deben provenir de la actividad econémica real.

3 La prohibicién del interés en la ley islémica guarda similitu-
des con la prohibicién a la usura presente en otras religiones
monoteistas.
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La punta de lanza del crecimiento reciente de las finanzas
islamicas ha sido precisamente la creacion (o adaptacién) de
instrumentos financieros que satisfagan aquellos principios
basicos. En la practica, en concordancia con la dindmica
de la ley, existe un activo debate alrededor del grado en el
que tales instrumentos cumplen con los preceptos islamicos.
Desde el punto de vista de los pasivos de los bancos islami-
cos, el desarrollo de instrumentos de custodia (sin interés) ha
permitido la expansién de contratos similares a los depésitos.
El reto mayor ha estado en desarrollar contratos de financia-
miento por el lado del activo de las entidades.

El Cuadro R6.1 presenta las caracteristicas de algunos de
los instrumentos de crédito mas comunes empleados por la
banca islamica, asi como una comparacién con las carac-
terfsticas de un préstamo tradicional similar. Un elemento
importante que surge de la tabla -resaltado por Jobst (2007)-
es que los instrumentos islamicos pueden entenderse como
sintéticos de instrumentos tradicionales disefiados contrac-
tualmente para respetar los preceptos religiosos. En este sen-
tido, son propicios para ser incluidos dentro de la regulacion
tradicional del sistema financiero.

Finalmente, los mercados de capitales y de aseguramiento
islamicos han florecido gracias a la creacién de instrumentos
analogos a titulos de deuda (sukuk) y a esquemas de ahorro
colectivo (takaful). Los sukuk corresponden a titulos de pro-
piedad sobre activos, servicios tangibles, proyectos o activi-
dades de inversién, cuyo intercambio comercial es posible
bajo la ley islamica. Por su parte, los esquemas de takaful
involucran el ahorro de una comunidad en la provisién de
recursos ante siniestros bajo la idea, promovida por la reli-
gi6n, de la importancia del apoyo comunitario.

Cuadro R6.1
Instrumentos de crédito islamicos vs. crédito tradicional

Instrumento Emision

Banco presta COP 100 por 1
afio a deudor, quien compra un
activo.

Crédito tradicional

Banco y deudor entran
en contrato: el deudor se

Deudor recibe beneficios por
COP 10y paga interés anual de
8% por un afno (COP 8).

3. Finanzas islamicas e inclusion financiera

La evidencia empirica sugiere que la presencia de banca is-
lamica en paises con una fuerte presencia de comunidades
musulmanas incrementa la inclusién financiera (Banco Mun-
dial, 2014), como resultado del mayor incentivo que tienen
los creyentes en participar en contratos financieros.

En el caso colombiano no existen bancos islamicos ni ven-
tanas islamicas en los bancos tradicionales, como es el caso
de los bancos globales que operan en economias desarro-
lladas. La comunidad musulmana en Colombia, que ascen-
dia en 2009 a alrededor de catorce mil ciudadanos (Pew,
2009), realiza contratos por fuera del sistema financiero o
empleando la banca tradicional con mecanismos informales
que respetan la ley religiosa (por ejemplo, utilizando cuen-
tas de depésito sin hacer uso de los ingresos por intereses
correspondientes).

4. Retos de politica monetaria y regulatoria

La experiencia reciente indica que el crecimiento de las
finanzas islamicas ha traido un conjunto de beneficios para
la economia. Ademas de que permite una mayor inclusién
financiera, existe evidencia empirica que sugiere que los
bancos islamicos presentan menores incidencias de impa-
gos y mayores colchones de liquidez*. Un beneficio poten-
cial que ha sido explotado ampliamente en algunos paises

4 Aunque esta elevada liquidez puede ser una consecuencia de
la falta de proyectos o instrumentos de inversién que cumplan
con la ley islamica.

Pago de compensacion Vencimiento

Deudor reintegra el valor del
capital (COP 100).

Mudarahah (reparticién de los
beneficios)

Murabahah (venta garantizada
con pago diferido)

ljarah (leasing)

compromete a comprar el
activo con COP 100 recibido
del Banco, se determina una
participacién del Banco en los
beneficios del proyecto (80%).

Banco compra un activo y lo
vende al deudor por un precio
anticipado de COP 108 (el
pago se difiere hasta el final del
contrato).

Banco compra un activo y lo
arrienda al deudor a cambio de
una comisién de COP 8 por afo.

Deudor paga 80% de los
beneficios (COP 8) al Banco (no
hay pago en caso de pérdidas).

Deudor hace uso del capital y
obtiene beneficios por COP 10.

Deudor paga la comisién del
alquiler al Banco (COP 8)

Deudor compra el activo al
Banco.

Deudor paga el precio acordado
de COP 108 por el activo. En
caso de no pagar, el banco
mantiene el activo.

Deudor tiene la opcién de
comprar el activo.

Fuente: Banco Mundial.
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(principalmente Bahréin e Iran) es el financiamiento de
proyectos de infraestructura, que al constituir una inversion
en el sector real que requiere amplios volimenes de re-
cursos, es particularmente propicia para canalizar recursos
mediante instrumentos isldmicos (Di Mauro et al., 2013).
Este beneficio es de particular interés para economias inte-
resadas en financiar proyectos de infraestructura haciendo
uso de la amplia liquidez de la banca en paises mayorita-
riamente islamicos.

Las caracteristicas particulares de las finanzas islamicas tam-
bién plantean desafios al ejercicio de la politica monetaria. El
principal reside en el ejercicio de control de la liquidez y de
la intervencién en el mercado monetario frente a institucio-
nes que no pueden depositar ni recibir préstamos basados
en una tasa de interés predeterminada, como ampliamente
operan los bancos centrales modernos. Frente a esta dificul-
tad, bancos centrales de paises isldmicos han recurrido al
control directo de entidades bancarias y al uso activo del
encaje bancario no remunerado. En otros sistemas financie-
ros (Reino Unido) tal restriccién ha implicado que los bancos
puramente islamicos operen por fuera del sistema de reserva
y que adquieran predominancia ventanas islamicas dentro
de bancos tradicionales, los cuales tienen acceso al sistema
de reserva a nivel consolidado®.

Desde el punto de vista regulatorio, un primer desafio con-
siste en asegurar la participacion de la banca islamica en

5  El Reino Unido ha sido la posibilidad de estudiar el uso de
papeles sukuk en operaciones con el Banco de Inglaterra (Di
Mauro et al., 2013).

el sistema financiero sin crear oportunidades de arbitraje
regulatorio frente a las entidades tradicionales. Si bien los
instrumentos financieros islamicos pueden entenderse como
sintéticos de instrumentos tradicionales, es necesaria en cual-
quier caso una regulacién explicita sobre aquellos de manera
que no les otorgue ventajas o desventajas frente a la activi-
dad de intermediacién tradicional. Un desafio paralelo lo re-
presenta la participacion de la banca islamica en el esquema
tradicional de seguro de depésitos que, al ser basado en un
sistema de primas de seguro, no podria cubrir por principio
a entidades islamicas.
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V. REGULACION
FINANCIERA

Entre abril y septiembre de 2015 se implementaron nuevas medidas y
modificaciones en términos de regulacion del sistema financiero. En particular,
los principales cambios y la adicién de nueva normatividad se concentraron en
las nuevas operaciones a liquidar y compensar en la Cdmara de Riesgo Central de
Contraparte, operaciones apalancadas de los FIC, ajustes al régimen de inversién
de algunos agentes institucionales y fondos de capital privado, requisitos de
constitucion y funcionamiento de las sociedades especializadas en depdsitos y
pagos electrénicos y una nueva cobertura de tasa de interés para vivienda.

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

Decreto 1265 de 2015: operaciones que se compensan y liquidan en la Cimara
de Riesgo Central de Contraparte

Con el objetivo de impulsar el desarrollo del mercado de valores y de promover
la utilizacion de la Camara de Riesgo Central de Contraparte como entidad que
garantice el cumplimiento de las operaciones realizadas en dicho mercado, a partir
de junio de 2015 se amplid, tanto el conjunto de entidades que pueden actuar en
calidad de miembros liquidadores®, como las operaciones que se compensan y
liquidan por intermedio de dichas entidades.

61 Se entiende como miembro liquidador la entidad que tiene acceso directo a la Camara, por
intermedio del cual esta acreditara y debitard las cuentas respectivas con el proposito de compensar,
liquidar y garantizar, ante la Camara las operaciones aceptadas, que se compensen y liquiden por su
intermedio y que se hayan celebrado en una bolsa, un sistema de negociacion, en el mercado mostrador
o cualquier mecanismo de contratacién. Un miembro liquidador podra participar por su propia cuenta,
esto es, en relacion con sus propias operaciones, por cuenta de miembros no liquidadores o por cuenta
de terceros.



Con respecto a la primera ampliacion, el nuevo articulo dispone lo siguiente®:

Operaciones de las entidades vigiladas matrices. Las entidades vigiladas
matrices podran actuar como miembros liquidadores de operaciones que se
compensen, liquiden o garanticen en una camara de riesgo central de con-
traparte, que hayan sido transados por sus entidades filiales o subsidiarias, o
por los fondos, fondos de inversion colectiva, patrimonios auténomos, en-
cargos fiduciarios o portafolios de terceros administrados por estas, siempre
que dichas operaciones estén establecidas en el reglamento de la respectiva
camara de riesgo central de contraparte autorizado por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Anteriormente, esta autorizacion estaba unicamente para establecimientos ban-
carios®. En relacion con el conjunto de operaciones que pueden liquidarse y
compensarse, se extendio desde aquellas realizadas con instrumentos financieros
derivados y productos estructurados hasta operaciones en general®.

Decreto 1266 de 2015: operaciones de naturaleza apalancada de los fondos de
inversion colectiva

Con el objetivo de promover una mayor eficiencia en la operatividad diaria de los
FIC y, en general, en la fluidez de las cadenas de cumplimiento del mercado, se
permite a estos fondos realizar operaciones pasivas intradia con el fin de cumplir
operaciones del mercado, sin que estas sean consideradas operaciones de naturale-
za apalancada. Lo anterior, toda vez que al no hacer parte de las operaciones apa-
lancadas, no estarian sujetas al limite existente para su realizacion®. En particular,
en este decreto se adiciona, a las operaciones ya establecidas como de naturaleza
no apalancada segun el articulo 3.1.1.5.1 del Decreto 2555 de 2010, los créditos
intradia y las operaciones pasivas de reporto, simultdneas y transferencia temporal
de valores intradia que la sociedad administradora realice para cumplir operacio-
nes en el mercado en nombre del fondo de inversion colectiva.

Por ultimo, y con el fin de ofrecer claridad juridica a la realizacioén de las ope-
raciones intradia (créditos y repos), se establece que estas no se incluyen en las

62 Articulo 2.35.1.3.2, del Decreto 2555 de 2010.

63 Se extendio ahora a un mayor conjunto de sectores que pueden ser miembros liquidadores, como
corporaciones financieras y sociedades comisionistas de bolsa.

64 En la medida en que estén autorizadas por el reglamento de la Camara, entre ellas las correspon-
dientes a compensacion de las operaciones simultaneas.

65 La exposicion de las operaciones de naturaleza apalancada no puede superar el 100% del patri-
monio del FIC.
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prohibiciones por las cuales las sociedades administradoras de FIC no pueden
realizar determinadas actividades®.

Decreto 1385 de 2015: régimen de inversiéon de los fondos de pensiones obli-
gatorias y cesantias, entidades aseguradoras y sociedades de capitalizacion

Con el objetivo de incentivar la participacion de inversionistas institucionales en
la financiacion de proyectos de infraestructura desarrollados de conformidad con
el esquema de asociaciones publico privadas (APP), dentro del régimen de inver-
siones de tales inversionistas, con un limite determinado, se admitieron inicial-
mente inversiones en fondos de capital privado que destinaran, por lo menos, dos
terceras partes de los aportes de sus inversionistas a proyectos de infraestructura
dentro del esquema de APP (Decreto 816 de 2014). Sin embargo, aiin quedaban
restringidas las inversiones en aquellos fondos que tuvieran dentro de su portafo-
lio titulos expedidos por sus vinculados, aunque cumplieran con la condicién del
esquema de APP.

Con el nuevo Decreto 1385 de junio de 2015, se contemplan mas alternativas
para financiar proyectos con recursos de los inversionistas institucionales. En esta
ocasion, se busca permitir inversiones en fondos de capital privado que inviertan
en activos, participaciones y titulos, cuyo emisor, aceptante, garante o propietario
sea el inversionista institucional, las filiales, o sus subsidiarias, su matriz o las
filiales, o subsidiarias de esta. Lo anterior, siempre y cuando dichos fondos de
capital privado cuenten con la caracteristica de inversion descrita en proyectos de
infraestructura (i. e.: que destinen al menos dos terceras partes de los aportes de
sus inversionistas a proyectos de infraestructura en el esquema de APP descrito
en la ley 1508 de 2012). En concordancia con lo anterior, el decreto excluye del
limite de inversion en vinculados las operaciones mencionadas®’.

Asimismo, con el objetivo de limitar posibles situaciones de conflictos de interés
que las autorizaciones anteriores puedan generar, en el decreto se establecen las
siguientes condiciones adicionales. Por una parte, darle independencia a quién
esté encargado de tomar las decisiones de inversion. Para esto, se establece que
“[...] el gerente del fondo de capital privado cuando haga las veces de gestor
profesional, o el gestor profesional, segin sea el caso, y los miembros del comité
de inversiones tengan la calidad de independientes de la AFP (entidad asegura-
dora o sociedad de capitalizacion)”. Por otra parte, se busca diversificar la base
de inversionistas en el fondo de capital privado, estableciendo que “[...] la suma
de las participaciones de los fondos administrados por la AFP, de 1a AFP y de sus
vinculados [...] sea menor al cincuenta por ciento (50%) del valor del patrimonio
del fondo de capital privado”.

66 Articulo 3.1.1.10.1, del Decreto 2555 de 2010.

67 Literal d del articulo 2.6.12.1.15, y literal b del articulo 2.31.1.12, del Decreto 2555 de 2010.



Por otra parte, el nuevo decreto ajusta los requisitos de calificacion para las in-
versiones admisibles de los inversionistas institucionales, con respecto a titulos
emitidos en el exterior de emisores nacionales, haciendo que el requisito de ad-
misibilidad no dependa exclusivamente de modificaciones a la calificacion de la
deuda publica. Anteriormente, los titulos emitidos en el exterior eran admisibles
cuando “[...] cuenten con una calificacién no inferior a la de mayor riesgo asigna-
da a la deuda puiblica externa de Colombia por una sociedad calificadora recono-
cida internacionalmente”. Este decreto establece que también seran admisibles los
titulos “[...] cuando cuenten con una calificacién que no sea inferior al grado de
inversion otorgada por una sociedad calificadora reconocida internacionalmente”.
Por ultimo, se aclara que también se consideraran admisibles las emisiones que
cuenten con una calificacién que no sea inferior al grado de inversion, otorgada
por una sociedad calificadora de riesgos autorizada por la SFC.

Decreto 1491 de 2015: reglamentacion sobre las sociedades especializadas en
depositos y pagos electrénicos (Sedpe)

Desde el afio pasado el Gobierno viene adelantando una serie de iniciativas le-
gislativas con el objetivo de fomentar la inclusion financiera en el pais. En la
edicion de septiembre de 2014 del Reporte de Estabilidad Financiera se resalta-
ron algunas de estas iniciativas, en el marco de la estrategia nacional de inclusién
financiera, dentro de las cuales figuraba el proyecto de ley para crear una nueva
licencia financiera que permitiera el nacimiento de entidades especializadas en
pagos, ahorros y depositos. En efecto, en octubre de dicho afio se expidio la Ley
1735 de 2014 con el proposito de promover el acceso a los servicios financieros
transaccionales mediante la creacion de las sociedades especializadas en depositos
y pagos electronicos (Sedpe). Estas entidades tienen el objeto exclusivo de captar
recursos por medio de depdsitos electronicos, de hacer pagos y traspasos y de
enviar y recibir giros financieros. No obstante, no estan autorizadas para otorgar
crédito o cualquier otro tipo de financiamiento.

En la Ley también se establece que estas entidades seran vigiladas por la SFC y
contaran, con base en lo estipulado en 2014, con un capital minimo de COP 5.846
millones, monto que se ajustara anualmente al indice de precios al consumidor
(COP 6.012 millones en 2015), y podran ser conformadas por cualquier persona
natural o juridica. Esto incluye, entre otros, operadores postales de pago, empresas
de telecomunicaciones y empresas de servicios publicos que, de acuerdo con las
disposiciones del legislador, brindaran la posibilidad de tener nuevos oferentes
de productos transaccionales, mayor competencia al sector y, con ello, mayores
oportunidades para los consumidores.

Las Sedpe deben cumplir con las mismas disposiciones que las demas entidades
financieras en materia de prevencion de lavado de activos y financiacion del te-
rrorismo y las que le sean aplicables del Estatuto Organico del Sistema Financiero
(Decreto 663 de 1993). Los recursos captados por las Sedpe estan cubiertos por
el seguro de deposito de Fogafin y podran hacer uso de corresponsales para el
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desarrollo de su objeto social. Ademas, los retiros o disposicion de recursos de
estos depdsitos estaran exentos del gravamen a los movimientos financieros.

El Decreto 1491 reglamenta la Ley 1735, y en su capitulo primero describe las
generalidades del deposito electronico, mientras que en el capitulo dos explica
el tramite simplificado de apertura de tales depositos para personas naturales. El
capitulo tercero explica el tramite ordinario de apertura y, finalmente, expone las
normas aplicables a dicha clase de sociedades en temas como apalancamiento,
patrimonio técnico y manejo de efectivo.

En particular, se establece una relacién minima de apalancamiento del 2%, definida
como el valor del patrimonio técnico sobre el valor del saldo promedio de los de-
positos electronicos al cierre diario de las operaciones en los ultimos treinta dias.

Regulacion enfocada a promover el mercado inmobiliario: Decreto 1403 de
2015 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Decreto 1581 de 2015 del
Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio

La promocién del desarrollo del sector inmobiliario en Colombia ha sido una de
las prioridades del Gobierno dada su importancia para el bienestar social del pais.
En esta medida, entre marzo y septiembre de este afio se expidieron dos decretos
con este objetivo. El primero, el Decreto 1403 de 2015 del Ministerio de Hacien-
da y Crédito Publico autoriza a los fondos de capital privado destinar hasta el
100% de los aportes de sus inversionistas a la inversion en activos de naturaleza
inmobiliaria, conservando la calidad de fondos de capital privado, toda vez que
se considera que el perfil de los inversionistas de estos vehiculos es mas elevado
que el de los usuarios de un fondo de inversion colectiva tradicional. Esto deberia
permitir una mayor disponibilidad de recursos hacia este sector.

Por su parte, el Decreto 1581 de 2015 del Ministerio de Vivienda, Ciudad y Terri-
torio reglamenta las condiciones y los términos en que debe ser otorgada la cober-
tura de tasa de interés prevista en el articulo 123 de la Ley 1450 de 2011, con el
fin de financiar ciento treinta mil subsidios familiares de vivienda a ser otorgados
en el marco del programa Mi Casa Ya®, dirigidos a los hogares que resulten bene-
ficiados del subsidio a que se refiere el Decreto 0428 de 2015. La financiacion se
hard mediante el Fondo de Reserva para la Estabilizacion de Cartera Hipotecaria
(Frech), administrado por el Banco de la Republica, y las nuevas coberturas seran
aplicables al segmento de vivienda de interés social nueva urbana®.

68 El articulo 8 de la Resolucion 1450 de 2015 del Fondo Nacional de Vivienda indica que el ni-
mero de coberturas disponibles sera de hasta 130.000 entre el 2015 y 2018.

69 Por vivienda de interés social nueva urbana se entendera aquella cuyo valor sea superior a se-
tenta salarios minimos mensuales legales vigentes (SMMLV) e inferior o igual a ciento treinta y cinco
(SMMLYV), que se encuentre en proyecto, en etapa de preventa, en construccion y la que, estando
terminada, no haya sido habitada.



La cobertura consiste en una permuta financiera calculada sobre la tasa de interés
pactada en créditos nuevos otorgados por los establecimientos de crédito a deu-
dores que cumplan las condiciones de elegibilidad establecidas en el decreto. La
cobertura solo sera aplicable durante los primeros siete afios de vigencia, contados
a partir de la fecha de desembolso del crédito.

La permuta financiera consiste en un intercambio de flujos que se presenta cuando
el establecimiento de crédito entrega al Frech, programa Mi Casa Ya, el equivalen-
te mensual de la tasa de interés pactada en el crédito, descontando lo correspon-
diente a la cobertura, y el Frech-Mi Casa Ya, a su vez, entrega al establecimiento
de crédito el equivalente mensual de la tasa de interés pactada en el crédito. Cuan-
do se trate de operaciones en UVR, el equivalente mensual de la tasa de interés
pactada en el crédito se convertira a su equivalente en pesos.

La cobertura prevista correspondera a 4 pp liquidados sobre el saldo remanente
del crédito otorgado por el establecimiento de crédito, para financiar la compra
de una vivienda que cumpla las condiciones sefialadas en el marco del programa
Mi Casa Ya. El deudor o los deudores del crédito beneficiario de la cobertura,
durante su vigencia, pagaran mensualmente a los establecimientos de crédito la
cuota junto con el equivalente mensual de la tasa de interés pactada para el res-
pectivo periodo, descontando lo correspondiente a la cobertura. Cuando se trate
de operaciones en UVR, el equivalente de la tasa de interés pactada en el crédito
se convertira a pesos.
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Recuadro 7
FACTORING EN LOS SECTORES REAL Y FINANCIERO EN COLOMBIA:
REGULACION Y CARACTERIZACION

Juan S. Lemus-Esquivel
Daisy Johana Pacheco*

En este recuadro se presenta una revisién del estado actual
de la normativa colombiana en materia de factoring, al igual
que su dindmica reciente en las entidades del sistema finan-
ciero que reportaron informacién de estas actividades en
sus balances a diciembre de 2014'. El recuadro se divide
en tres partes. En primer lugar se presenta una definicién de
factoring de acuerdo a lo que establece la normativa vigen-
te. A continuacién, se realiza un recuento breve y general
de lo que la doctrina legal en Colombia abarca sobre estas
operaciones. Finalmente, se describe la evolucién y situacién
actual de dicha actividad en el sistema financiero y se pre-
sentan las conclusiones.

Es importante sefalar que, si bien esta actividad ha mostrado
ser una fuente importante de financiacién y de obtencién
de liquidez inmediata en el sector real, actualmente no se
cuenta con datos suficientes para realizar una descripcién y
caracterizacién para las empresas en Colombia. Sin embar-
g0, se espera que con el avance en materia de regulacion se
pueda ampliar este estudio y tener en cuenta el sector real
para caracterizar las actividades de factoring.

1. Definicion de factoring y modalidades

Segtin el Decreto 2669 de 2012, una operacién de facto-
ring es “aquella mediante la cual un factor adquiere, a ti-
tulo oneroso, derechos patrimoniales ciertos, de contenido
crediticio, independientemente del titulo que los contenga
o de su causa, tales como y sin limitarse a ellos: facturas
de venta, pagarés, letras de cambio, entre otras. Dicho de
otra manera, puede entenderse el factoring como un con-

*  Los autores son, en su orden, profesional especializado y pro-
fesional del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco
de la Republica. Las opiniones aqui expresadas no comprome-
ten al Banco ni a su Junta Directiva. Los errores y omisiones
que persistan son responsabilidad exclusiva de los autores. Se
agradece la contribucién y revisién por parte de Astrid Lilia-
na Pinzén, funcionaria del Grupo de Supervision Especial de
la Superintendencia de Sociedades sobre el contenido de las
primeras dos secciones de este documento, y de Andrés Felipe
Londofio Rodriguez, funcionario de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia.

1 No se cuenta con informacién a 2015 de las operaciones de
factoring, puesto que con la entrada en vigencia de las normas
internacionales de informacién financiera el primero de enero
de 2015 no se permite identificar estas operaciones.
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trato financiero en el que interactdan tres agentes: provee-
dor, comprador y un intermediario que realiza la operacién.
Supdngase un escenario donde el primer agente transfiere
un bien o servicio al segundo, generando una factura como
comprobante de la operacién. La actividad de factoring sur-
ge como una oportunidad para resolver la problematica de
que el proveedor espera recibir liquidez inmediata (pago),
pero el comprador no puede otorgarsela al momento de la
compraventa (transaccién). De acuerdo con esto, el primero
acude a un intermediario (compaiifa de factoring o factor) y
le cede el derecho a cobrar dicha obligacion a cambio de
recibir los recursos esperados por la operacién. Segin la Ley
1231 de 2008, la factura que genera el proveedor al com-
prador sirve como mecanismo de financiacién y define los
aspectos relevantes de la transaccion y las obligaciones de las
partes involucradas?.

Actualmente existen dos modalidades de factoring (segtn el
Decreto 2669): con recurso y sin recurso, cuya diferencia ra-
dica en la forma como el factor asume el riesgo de cobranza
y en el tipo de cesién del crédito. En el factoring con recurso
la sociedad de factoring no asume el riesgo de cobranza de
las obligaciones que adquiere y que el proveedor transfie-
re mediante la factura. En caso de impago, el cedente de
la factura es responsable por la existencia y el pago de las
acreencias objeto del contrato de factoring. Por el contrario,
en el factoring sin recurso el factor si asume la cobranza de
la cartera y no cuenta con el respaldo del cedente frente a la
existencia y pago de las acreencias.

Es importante resaltar que el contrato de factoring pue-
de incluir u ofrecer un conjunto de servicios adicionales
de asesoramiento al proveedor en materia de gestién de
administracién y de cobro de créditos. Por esta razén, se
estima como una alternativa de financiamiento e inclusién

2 Porsu parte, la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)
en el concepto juridico “Contratos de factoring y de descuento,
diferencias” (Concepto 2012042354-002 en el Boletin Juridico
ndm. 39 del 22 de agosto de 2012) define el factoring como:
“...el negocio juridico que se instrumenta a través de la com-
praventa de cartera entre una persona natural o juridica (en
adelante cliente) y una empresa de factoring, la cual se com-
promete a suministrarle liquidez a la primera, via financiacion.
Dicho contrato comporta la prestacion de un conjunto de ser-
vicios por parte del factor, tales como la administracién y el
posterior cobro de los titulos a él transferidos una vez cumplido
el plazo”. Es importante precisar que, a su vez, dicho concepto
menciona que tanto el factoring como el descuento “no tienen
definicién legal ni cuentan con un régimen juridico particular”;
sin embargo, ofrece definiciones segin lo establecido en virtud
de la doctrina juridica.



financiera, y resulta de vital importancia su correcto en-
tendimiento y caracterizacién.

2 Marco legal del factoring en Colombia

Puesto que el factoring es un contrato atipico, por lo que
no goza de un régimen normativo especifico que regule en
forma completa su contenido y, en especial, las obligaciones
de las partes, a continuacién se presentara un marco legal
general sobre el cual se rigen estas operaciones.

El principal aparte de la regulacién en materia de factoring
en Colombia lo ofrece el Decreto 2 669 de 2012, el cual de-
termina su alcance, finalidad, forma de operacion y asuntos
relacionados con su supervision, vigilancia y control. De esta
manera, el decreto cobija a las compafifas de factoring cons-
tituidas como sociedades comerciales y que no estén bajo
la vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) o la Superintendencia de Economia Solidaria, con la
condicién de que tengan como objeto social exclusivo la ac-
tividad de factoring y cumplan con el monto de operaciones
estipulado. Introduce, a su vez, definiciones legales de las
diferentes modalidades de factoring, operaciones directas e
indirectas de esta actividad, al igual que otras disposiciones
relevantes, como la delimitacién de recursos para realizar
dichas actividades®.

Adicionalmente, el Decreto 2669 de 2012 anuncia la crea-
cién de un Registro Unico Nacional de Factores (RUNF), con
el objetivo de que alli se publiquen los estados financieros
de fin de ejercicio y otra informacién relevante de las com-
panfas de factoring, el cual serda un sistema de archivo de
acceso publico. Lo anterior tendria como finalidad consoli-
dar una base de datos completa de las empresas dedicadas
al factoring y que cumplan con los criterios para ser vigiladas
por la Superintendencia de Sociedades, para asi poder cono-
cer su informacién financiera mas relevante.

Las funciones de inspeccién, vigilancia y control de las so-
ciedades comerciales de compra de cartera (factoring) no se
ejecutardn por parte de la SFC, sino que estardn sujetas a las
disposiciones generales sobre vigilancia y control de las socie-
dades mercantiles y emisién y oferta de valores, segin la Ley
35 de 1993. En efecto, como lo establece el Decreto 1219
de 2014, es facultad de la Superintendencia de Sociedades
realizar actividades de vigilancia sobre las compaffas de facto-
ring que cumplan las siguientes condiciones: 1) se constituyan
como sociedades comerciales cuyo objeto social sea exclusivo

3 Es importante aclarar que las demds sociedades que realicen
actividades de factoring, asi su objeto social no sea exclusivo
en esta actividad, seguirdn siendo vigiladas por la Superinten-
dencia de Sociedades, asi como las entidades financieras que
realicen actividades de este tipo, seguiran siendo vigiladas por
la SFC.

en actividades de factoring o de descuento de cartera, y 2)
que al corte del ejercicio anterior (31 de diciembre) el mon-
to de dichas actividades haya sido igual o mayor a 30.000
salarios minimos mensuales legales vigentes (SMMLV) o que
hayan pactado o tengan vigentes contratos de mandato espe-
cificos con terceras personas para la adquisicion de facturas.

Con el fin de facilitar el manejo operativo de la factura, la
Ley 1231 de 2008 dicta algunas disposiciones en esta ma-
teria. Para las partes involucradas en una operacion que la
utilicen como mecanismo de financiacion, esta ley unifica la
factura como titulo valor y determina puntualmente lo que
esta debe contemplar y cumplir en materia de aceptacion,
circulacion, requisitos y transferencia.

Asimismo, en su articulo 8 sefala dos aspectos relevantes.
En primer lugar, las empresas del sector real y las personas
naturales que desarrollen actividades de factoring, servicios
de compra de cartera, o ambos, al descuento deberan aco-
gerse a lo sefalado en el articulo 103 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero, el cual regula los parametros que
toda entidad financiera debe cumplir e implementar cuando
realiza transacciones en efectivo. De esta manera, las socie-
dades que se dediquen al factoring deben implementar me-
didas, metodologfas y procedimientos para evitar el lavado
de activos. En segundo lugar, establece que solo las entida-
des que se encuentren legalmente inscritas en la cdmara de
comercio correspondiente podran desarrollar actividades de
compra de cartera al descuento.

Finalmente, el articulo 89 de la Ley 1676 de 2013 regla-
menta a las sociedades autorizadas para realizar actividades
de factoring un limite de solvencia obligatorio, pues exige
que el valor de las facturas a adquirir mediante contratos de
mandato especifico a terceros no supere un monto equiva-
lente al 10% del patrimonio del factor.

3. Caracterizaci6n de los negocios de factoring
sin recurso y descuentos para el sistema financiero

Como se menciond, la caracterizacion de las actividades de
factoring que se presenta solo corresponde a los estableci-
mientos de crédito que reportaron esta informacién en sus ba-
lances a diciembre de 2014. De acuerdo con la informacién
publica de la SFC*, la evolucién de los negocios de factoring

4 Enel Plan Unico de Cuentas aplicable a las entidades bajo con-
trol, inspeccién y vigilancia de la SFC, vigente hasta diciembre
de 2014, existen cuentas para registrar Ginicamente operacio-
nes de factoring sin recurso y descuentos. Para este recuadro,
se dedujo que esta Gltima alberga los saldos de las operaciones
de factoring con recurso debido a que su definicién es préxi-
ma, mas no equivalente, a la de descuento.
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sin recurso y descuentos® se puede describir mensualmente
entre enero de 2012 y diciembre de 2014. Al finalizar dicho
lapso el saldo total de las dos modalidades se ubicé en COP
3,8 billones (b), y crecié a un ritmo real anual de 21,2%, cifra
inferior a la de un afo atrds (38,4%) y al promedio del periodo
analizado (33,1%). Cabe resaltar que su tasa de expansién ha
mostrado una marcada tendencia decreciente desde septiem-
bre de 2014 (Gréfico R7.1, Panel A).

A diciembre de 2014 el saldo agregado se distribuy6 en 57,7%
en la actividad de descuentos y el resto en operaciones de fac-
toring sin recurso (43,3%). Estas cifras se han mantenido rela-
tivamente constantes y similares a los promedios del periodo
analizado, 58,4% y 41,6%, en su orden. Al descomponer los
montos por moneda, se encuentra una concentracion signi-
ficativa en su saldo en pesos (en promedio, 94,8%) (Gréafico
R7.1, Panel B).

El manejo contable de estas dos actividades requiere que se
registren como operaciones activas de cartera®. El saldo total
de las actividades de factoring sin recurso y descuentos ha re-
presentado en promedio el 0,84% del saldo total de crédito
otorgado por los establecimientos de crédito para el lapso estu-
diado (Gréfico R7.2). Adicionalmente, cabe resaltar la creciente
participacion de este rubro en el portafolio de créditos de los
intermediarios financieros, la cual se ubicé a diciembre de 2014
en 1,2%, y el comportamiento estacional de la serie, donde los
picos ocurren en diciembre de cada afo, principalmente por
las necesidades de liquidez de los proveedores que requieren
descontar las facturas para fondear su actividad productiva.

En materia de riesgo de crédito, el indicador de calidad por
riesgo (IC)” de las operaciones de factoring sin recurso y des-
cuentos, calculado con periodicidad mensual y tomando como

5  Siguiendo el Concepto 2012042354-002 “Contratos de fac-
toring y descuento, diferencias”, un contrato de descuento
se define como: “un negocio juridico en virtud del cual un
banco le concede un préstamo a su cliente, cobrandole anti-
cipadamente los intereses y como contraprestacién este tltimo
le transfiere un crédito no vencido a cargo de un tercero que
habilita el banco descontante para recuperar directamente la
suma entregada. Se trata entonces de una operacién de crédito
en donde el cliente obtiene financiacién por parte del banco
ante la necesidad de aquel de conseguir dinero en efectivo o
liquidez. Es de precisar que la operacién en comento puede
ser realizada por otro tipo de entidades cuyo régimen asi lo
permita, por cuanto la actividad de otorgamiento de crédito no
es exclusiva de entidades financieras sometidas a la vigilancia
de esta Superintendencia, siempre que la misma se atienda con
recursos propios y no captados del pablico”.

6  Puntualmente, en las modalidades de comercial y consumo,
para las cuales se registra un saldo de COP 2,8 billones y COP
0,9 billones, respectivamente, a diciembre de 2014.

7  El indicador de calidad por riesgo se calcula como la razén
entre la cartera riesgosa (suma de los montos calificados en B,
C,DyB)y lacartera bruta.
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Gréfico R7.1
Dinamica del factoring sin recurso y descuentos

A. Saldo real”y crecimiento real anual
(billones de pesos de diciembre de 2014) (porcentaje)
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a/ El saldo es neto de provisiones de riesgo de crédito.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos de los autores.

Grafico R7.2

Saldo agregado del factoring sin recurso y descuentos
como proporcién de la cartera neta de provisiones de los
establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos de los autores.



insumo el balance de los establecimientos de crédito que han
participado en estas operaciones, ha sido consistentemente in-
ferior al indicador para la cartera total (en promedio, inferior en
4,9 puntos porcentuales). A diciembre de 2014 el IC para las
dos actividades se ubicé en 1,8%, mientras que para el sistema
financiero fue de 6,6%°. Finalmente, al descomponer la cartera
riesgosa por calificacién se encuentra que las mayores contri-
buciones se han observado para los saldos calificados en By D
(Grafico R7.3).

Grafico R7.3

Indicador de calidad por riesgo (IC) de las operaciones de
factoring sin recurso y descuentos, por calificacion y su
comparacién respecto al IC del portafolio de créditos del
sistema financiero
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.

Durante el perfodo de andlisis y a partir de la informacién
de los balances de los establecimientos de crédito se iden-
tificaron 29 entidades (de 54 que actualmente pertenecen
al sistema financiero) que participaron en operaciones de
factoring sin recurso y descuentos, de las cuales diez con-
centraron cerca del 80% del saldo promedio agregado y vi-
gente (Cuadro R7.1). En su mayoria, el grupo de entidades
se compuso de bancos comerciales, con la participacién de
algunas compaitias de financiamiento. Por otra parte, dentro
de las entidades que tuvieron las participaciones mas altas en
el negocio de factoring y descuentos se encuentran los dos
principales acreedores del sistema financiero (entidades 1y
3). Adicionalmente, por entidad, al calcular en el tiempo el
promedio de la participaciéon del monto vigente de las ope-
raciones de factoring y descuentos en el saldo de la cartera,
se encuentran participaciones importantes para la mayorfa
de las companfas de financiamiento.

8  Paralas modalidades de consumo y comercial este indicador se
ubicé en 6,9% y 6,4%, en su orden.

4. Conclusién

La normatividad en materia de factoring para las socieda-
des comerciales que se presenta en este recuadro se limita
principalmente a regular a aquellas que cumplan criterios
especificos, tales como que su actividad exclusiva sea la de
factoring o de descuento de cartera. Se espera que un futuro
avance en la regulacién permita tener la informacion de la
totalidad de entidades que realicen este tipo de actividad
con el fin de establecer fuentes potenciales de riesgo para el
sistema financiero.

En este recuadro se caracteriz6 el factoring en Colombia
para los establecimientos de crédito que reportaron infor-
macién de estas actividades a diciembre de 2014. Los resul-
tados muestran una baja exposicién de estos agentes a sus
contrapartes, medida con el IC. Cabe resaltar que reciente-
mente la dindmica de este negocio ha venido desaceleran-
dose, aunque su participacién en el portafolio de créditos ha
venido creciendo. Por Gltimo, para el periodo de andlisis se
encuentra que mas del 50% de las operaciones de factoring
y descuentos se han concentrado en cinco entidades, desta-
candose la representatividad de estas actividades dentro del
portafolio de las compaffas de financiamiento.
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Cuadro R2.1
Representatividad en el saldo de factoring y descuentos de la muestra analizada, en la cartera del sistema financiero y
proporcién del factoring y descuentos en la cartera otorgada, por establecimiento de crédito

Participacion en la

. (Factoring + descuentos)
cartera total del sistema

Participacion en el entidad_y 100)

Entidad total de factoring y financiero Cartera,,, ,
descuentos (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
Entidad 1 (banco comercial) 18,0 21,0 0,7
Entidad 2 (compafifa de financiamiento) 13,8 0,2 48,6
Entidad 3 (banco comercial) 13,1 12,9 0,8
Entidad 4 (banco comercial) 9,0 2,2 3,6
Entidad 5 (compafifa de financiamiento) 8,3 0,2 30,7
Entidad 6 (banco comercial) 5,5 3,4 1,4
Entidad 7 (compania de financiamiento) 49 0,1 34,5
Entidad 8 (compafiia de financiamiento) 3,3 0,1 31,7
Entidad 9 (compania de financiamiento) 3,3 0,1 21,7
Entidad 10 (banco comercial) 3,0 2,3 1,1
Entidad 11 (banco comercial) 2,6 2,9 0,7
Entidad 12 (banco comercial) 2,4 4,9 0,4
Entidad 13 (banco comercial) 2,3 2,7 0,7
Entidad 14 (banco comercial) 1,8 9,1 0,2
Entidad 15 (banco comercial) 1,7 6,8 0,2
Entidad 16 (compaiifa de financiamiento) 1,3 0,3 3,9
Entidad 17 (compafia de financiamiento) 1,3 0,0 44,6
Entidad 18 (banco comercial) 1,1 0,2 3,8
Entidad 19 (banco comercial) 0,9 3,0 0,3
Entidad 20 (banco comercial) 0,7 4,5 0,1
Entidad 21 (banco comercial) 0,6 0,4 1,2
Entidad 22 (banco comercial) 0,6 0,6 0,7
Entidad 23 (compafia de financiamiento) 0,5 0,1 2,9
Entidad 24 (compaiifa de financiamiento) 0,1 0,1 0,6
Entidad 25 (banco comercial) 0,1 0,4 0,3
Entidad 26 (banco comercial) 0,1 0,0 1,7
Entidad 27 (banco comercial) 0,0 0,8 0,0
Entidad 28 (banco comercial) 0,0 12,0 0,0
Entidad 29 (banco comercial) 0,0 2,1 0,0

Nota: las cifras anteriores corresponden al promedio mensual entre enero de 2012 y diciembre de 2014.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos de los autores.
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