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(GLOSARIO

AFP: administradoras de fondos de pensiones

BAAAFS: curva de referencia del sector bancario para los titulos con tasa
fija simple y calificacion AAA

BIS: Bank of International Settlements

CAC: Cooperativas de ahorro y crédito

CDT: certificado de depésito a término

CCIRC: Centro Canadiense de Respuesta a Ciberincidentes (Canadian
Cyber Incident Response Centre)

COP: pesos colombianos

DCV: Depésito Central de Valores

DSGE: equilibrio general dindmico estocéstico (dynamic stochastic gene-
ral equilibrium)

DTF: tasa para depésitos a término fijo

EC: establecimientos de crédito

ECB: Banco Central Europeo (European Central Bank)

EUR: euros

Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos

FIC: fondos de inversion colectiva

FNA: Fondo Nacional del Ahorro

Frech: Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria
FSB: Financial Stability Board

GBP: libras esterlinas

GN: gobierno nacional

IBR: indicador bancario de referencia

ICM: indicador de calidad por mora

ICR: indicador de calidad por riesgo

IFNB: instituciones financieras no bancarias

IORWG: Grupo Internacional de Trabajo en Riesgo Operacional

IPC: indice de precios al consumidor

IPRC: indicador de percepcion de riesgo por calificacion

IRC: indicadores de riesgo cambiario

IRL: indicador de riesgo de liquidez

Isref: indice de sentimiento del Reporte de Estabilidad Financiera
JDBR: Junta Directiva del Banco de la Republica
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JORM: Programa Conjunto de Resiliencia Operacional (Joint Operational
Resilience Management)

MADR: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural
MFB: margen financiero bruto

MHCP: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
NIIF: normas internacionales de informacién financiera
OIS: overnight index swap

PCMVR: Plan Nacional de Construccién y Mejoramiento de Vivienda
Social Rural

PIB: producto interno bruto

PPC: posicion propia de contado

PT: patrimonio técnico

PUC: Plan Unico de Cuentas

REF: Reporte de Estabilidad Financiera

ROA: retorno sobre activos (return on assets)

ROE: retorno sobre patrimonio (return on equity)

SAl: sociedades administradoras de inversion

SARO: sistema de administracién del riesgo operativo
SCB: sociedades comisionistas de bolsa

SFC: Superintendencia Financiera de Colombia

SFD: sociedades fiduciarias

SMMLYV: salario minimo mensual legal vigente

SS: Superintendencia de Sociedades

Sysmo: systemic stress model

TES: titulos de deuda publica emitidos por la Direccién General de Crédi-
to Pdblico y Tesoro Nacional

TRM: tasa representativa del mercado

USD: délares estadounidenses

UVR: unidad de valor real

VAR: vectores autoregresivos

VeR: valor en riesgo

VIP: vivienda de interés prioritario

VIS: vivienda de interés social

WATM: weighted average term to maturity



RESUMEN EJECUTIVO
Y MAPA DE RIESGOS

Con corte al primer semestre del afio en curso, los establecimientos de crédi-
to mantienen indicadores solidos de solvencia y liquidez, pese a factores como
la desaceleracidon econdomica observada desde 2014. Lo anterior, en un contexto
donde el volumen del crédito registra un crecimiento bajo, acompafiado por una
menor rentabilidad de las entidades.

Como es usual en un ambiente de crecimiento econdmico relativamente bajo,
la estabilidad financiera enfrenta riesgos que es necesario monitorear y mitigar.
El Banco de la Republica considera que las principales vulnerabilidades para la
estabilidad del sistema financiero estan asociadas con el riesgo de una desacele-
racién econémica mas acentuada o una recuperacion mas débil que la esperada
en lo que resta de 2017 y 2018. Esta percepcion se sustenta al analizar el mapa de
riesgos de estabilidad financiera presentado en el Grafico A'. Como se ha venido
sefalando en los Informes sobre Inflacion del Banco de la Republica, un escenario
de debilidad econémica podria ser plausible en el caso de una menor confianza
de las firmas o los hogares, un crecimiento econémico de los socios comerciales
mas débil que el proyectado o incrementos stibitos y no anticipados en el costo
del financiamiento externo.

Si se materializara tal escenario, la estabilidad financiera podria verse afectada
principalmente por medio del riesgo de crédito. Esto adquiere relevancia en la me-
dida en que desde 2015 se han observado deterioros en los indicadores de calidad
de cartera por riesgo y por mora de la deuda de los hogares colombianos (tanto de
consumo como de vivienda), acompafiados por aumentos en las medidas de carga
financiera. Por su parte, durante lo corrido de 2017 se han registrado deterioros
rapidos en los indicadores de calidad de la deuda del sector corporativo colombia-
no. Si bien estos ultimos han correspondido principalmente a eventos asociados
con un conjunto especifico de firmas, en sectores econémicos como el de la cons-
truccion el deterioro ha sido relativamente general, de manera consistente con
la desaceleracion econdmica reciente. En el mapa de riesgos del Grafico A estas
tendencias se manifiestan en las regiones correspondientes a variables de riesgo
de crédito y desempefio de las entidades financieras en el periodo mas reciente.

1 El mapa de riesgos es una herramienta de evaluacion que se incluye por primera vez en esta
edicion del Reporte de Estabilidad Financiera. Los detalles técnicos sobre su lectura, construccion y
las variables empleadas se presentan en el Recuadro 1.
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Gréfico A

Mapa de riesgos del sistema financiero colombiano
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Fuentes: Superfinanciera de Colombia, DANE, Fedesarrollo, Bloomberg y Banco de la Repiblica; célculos del Banco de la Republica.
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Con el fin de adoptar un enfoque prospectivo de cara a estas vulnerabilidades, este
Reporte presenta un ejercicio de sensibilidad (stress test) que evalua la resiliencia
de los establecimientos de crédito ante un escenario hipotético extremo que supo-
ne una desaceleracion profunda de la economia colombiana durante lo que resta
de 2017 y que seguiria en todo 2018. Los resultados indican que en este escena-
rio hipotético se observarian importantes efectos negativos sobre el volumen de
la cartera, su calidad y la rentabilidad del negocio de intermediacion. Al mismo
tiempo, en el escenario no habrian efectos negativos sobre la solvencia total de los
establecimientos.

En lo relativo al riesgo de mercado, tanto el mercado de renta fija como el de renta
variable han presentado valorizaciones durante lo corrido del afio. En este caso,
las vulnerabilidades provenientes de una débil recuperacion econdémica podrian
manifestarse en eventuales desvalorizaciones en los mercados de renta fija. En
materia de fondeo, si bien el indicador de riesgo de liquidez (IRL) sugiere que los
establecimientos cuentan con niveles suficientes de recursos liquidos para cumplir
con sus obligaciones de corto plazo, se observa un débil crecimiento de las fuentes
de financiamiento tradicional (depdsitos de ahorro y a término) que podria profun-
dizarse en un escenario de mayor desaceleraciéon economica.



En relacion con las instituciones financieras no bancarias (IFNB), durante 2017
se continud observando un crecimiento relativamente rapido del tamafio de sus
portafolios tanto en posicion propia como administrados, acompafiado por una
mayor rentabilidad. Lo anterior es consecuencia de la mayor exposicion de estas
entidades a los mercados de renta fija y variable, los cuales han presentado un
comportamiento reciente mas favorable que los mercados de crédito.

El analisis de las vulnerabilidades presentado en este Reporte llama a los parti-
cipantes en los mercados financieros a cerciorarse de que los riesgos a los que se
encuentran expuestos se evaluen y administren apropiada y prudentemente. En
este contexto, el Banco de la Reptblica, en cumplimiento de sus objetivos cons-
titucionales, continuara monitoreando de cerca la evolucion de la situacion de las
entidades financieras y buscara tomar aquellas decisiones que garanticen un retor-
no oportuno a las sendas de inflacion y crecimiento consistentes con la estabilidad
macroeconomica y el desarrollo econémico de largo plazo. Ello contribuird a mi-
tigar los potenciales efectos negativos de las vulnerabilidades aqui identificadas
sobre la estabilidad financiera de la economia colombiana.

Juan José Echavarria
Gerente General
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. ENTORNO
MACROECONOMICO

La economia estadounidense registré una aceleracién en el primer semestre

del ano, impulsada principalmente por los gastos en consumo y la inversion

privada.

Las principales economias desarrolladas mostraron mejoras en el primer semestre de

2017. En los Estados Unidos se registrd un crecimiento de 3,1% en el segundo trimestre

(el mas alto desde marzo de 2015, Grafico 1). Esta expansion fue superior a la del se-

gundo semestre de 2016, resultado del buen desempeifio del gasto en consumo personal

y de la inversion privada, que tuvieron crecimientos de 3,3% y 3,9% en junio, respec-

tivamente. EI componente que impidid una mayor aceleracion fue el del gasto publico,

que registr6 una contraccion de 0,2% anual.

El buen crecimiento econéomico se vio reflejado en una mejora del mercado laboral

y en un fortalecimiento de la confianza del consumidor. En ese sentido, en la re-

Gréfico 1
Crecimiento econémico real de las principales economias
mundiales

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

unién del comité de politica monetaria de la Reserva
Federal (Fed) de junio se anunciaron los lineamientos
del proceso de normalizacion de su hoja de balance,
que establecen unos limites para la reinversion de los
rendimientos provenientes de los titulos acumulados en
los ltimos afios. El limite sera inicialmente de USD 6
mil millones (mm) y se incrementara en intervalos de
tres meses hasta alcanzar USD 30 mm mensuales. En
caso de que los rendimientos no superen el monto esta-
blecido, no se reinvertiran los recursos, generando una
reduccion en la hoja de balance de la Fed. En la reunion
de septiembre de 2017 el comité establecio el inicio del

programa para octubre del mismo afio.
A pesar de lo anterior, los indicadores de inflacion ba-

sica han mostrado un retroceso, alejandose de la meta
del 2,0% lo cual ha generado ajustes en el ritmo de los
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Gréfico 2
Expectativas de las tasas de los fondos federales

(porcentaje)
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Nota: las expectativas de las tasas son derivadas de los contratos de futuros y opciones de
fondos federales.
Fuente: Bloomberg.

incrementos esperados en la tasa de la Fed. Adicional a
esto, los efectos de los recientes desastres naturales po-
drian reducir el ritmo de crecimiento en el corto plazo,
y afectar la toma de decisiones de politica monetaria. Lo
anterior ha implicado que el mercado prevea menores
incrementos de la tasa de la Fed a los esperados en tri-
mestres anteriores, aunque se prevé un nuevo incremen-
to en la ultima reunion del afio 2017 (Grafico 2).

De igual manera, la zona del euro registré un
mejor crecimiento en el primer semestre de 2017,
impulsado principalmente por un mayor gasto en
formacion bruta de capital. Japén también mostro
aceleraciones en la primera mitad del afio, mientras
que el Reino Unido tuvo un menor crecimiento e
incremento su tasa de politica monetaria.

Por otro lado, la zona del euro increment6 su ritmo de expansion en lo corrido de

2017, alcanzando un crecimiento real anual de 2,3% en el segundo trimestre del

mismo afio (Grafico 1). Esto fue el resultado de una mejor dindmica en la demanda

privada y en la inversidon, que tuvieron expansiones de 2,0% y 3,2%, respectiva-

mente. La incertidumbre politica que puso en duda el desempefio de la economia

en el ano 2016 ha disminuido, por lo que las principales agencias han incrementado

su pronostico de crecimiento para la zona. En cuanto a la inflacion, los indicadores

basicos han mostrado estabilidad en los ultimos meses, por lo que no se vislumbran

aln incrementos en la tasa de politica monetaria. El programa de reinversion del

Banco Central Europeo (ECB, por su sigla en inglés) se mantiene en EUR 60 mm

mensuales hasta diciembre de 2017, y a partir de enero de 2018 se reducira a EUR

30 mm mensuales.

Por su parte, el Reino Unido ha mostrado desaceleraciones con respecto a 2016,

impulsadas por el bajo crecimiento del gasto publico. A pesar de esto, dado el com-

portamiento de la inflacidn, el Banco de Inglaterra increment6 la tasa de politica mo-

netaria 25 pb, alcanzando 0,5%. Adicional a esto, el programa de compras de bonos,

tanto publicos como corporativos, se mantiene constante en GBP 435 mm y GBP

10 mm mensuales, respectivamente. En su comunicado de politica monetaria de

noviembre el Banco de Inglaterra mostrd su preocupacion por los efectos adversos

en términos de crecimiento y comercio internacional que podria tener la separacion

del Reino Unido de la Unidén Europea, lo que podria tener implicaciones en el ritmo

de normalizacién monetaria del pais.

En contraste, Japon mostro su tasa de crecimiento mas alta desde 2015, al alcanzar

un 2,5% real en junio de 2017. Esta dinamica estuvo impulsada por la demanda tanto

publica como privada, que tuvieron expansiones reales de 6,0% y 3,1%, en su orden.

Se resalta que el pais nipon alcanza seis trimestres de crecimiento positivo.
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China tuvo una ligera aceleracién, e implementd politicas para disminuir el
endeudamiento corporativo.

China registré una expansion anual de 6,9% en el segundo trimestre de 2017. El pro-
grama de estimulos de su gobierno ha impulsado un ajuste hacia una economia mas
concentrada en el consumo doméstico que en la inversion, generando menor depen-
dencia a los socios comerciales del pais asiatico. A pesar de lo anterior, se podria espe-
rar un crecimiento menor en lo restante del afio, ante la puesta en marcha de politicas
de desapalancamiento del sector corporativo chino, dadas las vulnerabilidades en tér-
minos de estabilidad financiera que se han incrementado debido al alto endeudamiento
de las firmas de este pais.

Las economias latinoamericanas mostraron un desempeio heterogéneo.
Argentina, Ecuador y Brasil, que habian reportado decrecimientos el ano
anterior, mostraron aceleraciones en lo corrido de 2017. En contraste, México,
Chile y Perd registraron menores tasas de crecimiento.

Por otra parte, el desempefio de las economias latinoamericanas mostr6 tendencias
heterogéneas en el primer semestre de 2017 (Grafico 3). Argentina, Brasil y Ecuador
reportaron crecimientos en el segundo trimestre de 2,7%, 0,3% y 3,3%, respectiva-
mente. Estos tres paises alcanzaron sus minimos a mediados de 2016 y desde entonces
han mostrado una senda de recuperacion. Ademas, impulsaron su crecimiento por
medio de un mayor gasto en consumo, y para los casos especificos de Argentina y
Brasil se evidencié un mayor gasto en inversion y una recuperacion del sector externo,

en su orden.

Chile mantuvo un crecimiento inferior al observado el afio anterior, al alcanzar una
expansion de 0,9% en el segundo trimestre del afio. A pesar del incremento en el con-
sumo privado de 3,9%, las caidas de 4,1% en la inversion y de 3,5% en las exporta-

ciones impidieron un crecimiento mayor. La huelga en la principal mina de cobre del

Gréfico 3
Crecimiento econémico real anual para algunos paises de América Latina

(porcentaje)
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Nota: corresponde al dato oficial de crecimiento anual de cada pais.
Fuente: Bloomberg.
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pais tuvo un impacto negativo en la inversion minera y en los ingresos por exportacion
derivados del metal. Peru, por su lado, registrd un crecimiento de 2,4% en el segundo
trimestre del afio, inferior al 3,7% observado en el mismo periodo de 2016. El prin-
cipal determinante de la desaceleracion fue la contraccion de la inversion privada y
publica en el altimo afio. Adicionalmente, el fenomeno de El Nifio costero y los casos
de corrupcioén relacionados con el sector de construccion, impactaron de manera nega-
tiva el crecimiento del producto. Con respecto a México, se observo una expansion de
1,8% a junio de 2017, inferior a la de 2,6% de doce meses atras. La contraccion en la
formacion bruta de capital, asi como un débil crecimiento del gasto publico generaron
esta desaceleracion.

En agregado, el precio internacional de los commodities no tuvo cambios
significativos en los ultimos seis meses, al presentar caidas en el primer trimestre
del afo, y una recuperacioén en el segundo.

Frente al comportamiento del precio de los bienes basicos, en los tltimos seis meses se

observo estabilidad para los sectores de metales, alimentos y para el crudo. El indice

CRB, que mide el comportamiento conjunto de los futuros de commodities, se mantu-

vo relativamente estable en el periodo analizado. En general, se observaron caidas en

los precios internacionales entre marzo y junio de 2017, atribuidas a altos inventarios

para el caso de los alimentos y el petroleo. El rebote de

Gréfico 4 los precios de los alimentos que inicid en mayo se atribu-

indices de precios de los commodiities , .. ,
yo6 a factores de oferta, como las condiciones de sequia

indice septiembre de 2015 = 100 . . .
(indlce septiembre de ) en los Estados Unidos, que incrementaron los precios

150,0 . . . ; .
140,0 del trigo; sin embargo, este efecto se diluyo a septiembre
130,0 de 2017. Para el caso de los metales y del petroleo las
120,0 mejores perspectivas econémicas, asi como una menor
11og produccion y una desacumulacién de inventarios, permi-
100,0 . . . . .
0o tieron un incremento de los precios entre finales de junio
80,0 y septiembre (Grafico 4).
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—CRBY Metales — Alimentos —Brent de 2017. Ocho de las nueve grandes ramas de
a/ CRB index: indice de precios de futuros de commodities del Commodity Research actjvjdad presentaron desace[eraciones con respecto
Bureau.
Fuente: Bloomberg. al mismo mes de 2016, y los sectores de minas e

industria tuvieron contracciones reales.

Para el caso de Colombia, al tercer trimestre de 2017 se registrd un crecimiento real
anual de 1,5%, inferior al 2,4% que se obtuvo un afio atras (Cuadro 1). Al evaluar el
desempeno sectorial, se evidencia que la rama de explotacion de minas y canteras fue
la de menor expansion, con una contraccion de 6,4%. Adicional a esto, el sector in-
dustrial también registr6 un decrecimiento de 0,7%. Se destaca que la Gnica rama que
mostro una aceleracion en el periodo de analisis fue la agropecuaria, que pasé de un
crecimiento de 1,0% a uno de 5,2%.
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Cuadro 1
Crecimiento real anual del PIB anualizado por ramas de actividad econémica: series
desestacionalizadas

2016-lll 2017-
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 1,0 5,2
Explotacién de minas y canteras (5,0) (6,4)
Industria manufacturera 3,8 0,7)
Electricidad, gas y agua 1,2 0,5
Construccion 4,6 0,1
Comercio, reparacién, restaurantes y hoteles 2,3 0,9
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,3 0,0
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 4,9 4,3
Servicios sociales, comunales y personales 2,9 2,5
PIB 2,4 1,5

Fuente: DANE.

La desaceleracion que ha sufrido la economia colombiana se enmarca en un contexto
de ajuste ante los menores términos de intercambio y ante un menor nivel del ingreso
nacional disponible. Estos factores han llevado a que las expectativas de crecimiento
del equipo técnico del Banco de la Republica para 2017 hayan sido revisadas a la baja,
siendo un 1,6% el crecimiento mas probable para este afio'.

La inflacién ha mantenido su senda descendente y ya se ubica cerca del rango
meta definido por el Banco de la Republica. A pesar de que los indicadores de
inflacién bdsica se sittan por encima de 4,0%, las expectativas de los agentes
para 2018 los ubican en el rango.

El nivel general de precios de la economia colombiana continud con su proceso de
ajuste en lo corrido de 2017. Entre enero y octubre la inflacion total pasé de 5,4% a
4,0%, situacion impulsada por la recuperacion de la oferta agropecuaria y por el incre-
mento de 325 pb en la tasa de intervencion que se registrd entre septiembre de 2015
y agosto de 2016. Los indicadores basicos de inflacion, por su parte, permanecen por
encima del rango meta definido por el Banco de la Republica; sin embargo, la encuesta
mensual de analistas que realiza el Emisor muestra que las expectativas de los agentes

ubican estos indicadores por debajo del 4% al cierre de 2018.

Los indicadores de expectativas de los agentes con respecto al desempeno de
la economia colombiana podrian sefalar que la recuperacion del crecimiento
continuaria siendo relativamente débil.

1 Véanse las minutas de la reunioén de la Junta Directiva del Banco de la Republica del 31 de
octubre de 2017.
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Grafico 5
Indice de expectativas de los consumidores
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Fuente: Fedesarrollo.

Grafico 6
Expectativas de los analistas frente a la tasa de intervencion

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repdblica (Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos).

El consumo de los hogares sufrié una desaceleracion a
junio por tercer aflo consecutivo, alcanzando un creci-
miento de 1,5% en 2016, en comparacion con el 2,1%
observado el afio anterior y el 3,1% de 2015. Esta dis-
minucion se debe, principalmente, al decrecimiento del
consumo de semidurables y durables (-3,6% y -3,4%, en
su orden). Lo anterior es consistente con el indicador de
confianza del consumidor calculado por Fedesarrollo, que
permanece en terreno negativo, a pesar de la recuperacion
de los ultimos seis meses. El componente de expectativas
también mantiene un indicador negativo a julio de 2017,
lo que podria implicar un menor crecimiento del consu-

mo en el corto y mediano plazos (Grafico 5).

Por otro lado, la encuesta mensual de analistas aplicada
por el Banco de la Republica ha mostrado una caida en la
tasa de politica monetaria esperada por el mercado (Grafi-
co 6). Esto ha respondido en parte a la reduccion de la tasa
de politica monetaria y a una disminucion de la inflacion
mas rapida a la esperada, lo que ha llevado a ajustes en
la senda. Adicionalmente, los analistas prevén que a fu-
turo continuaria la reduccion de tasas por parte del Banco
de la Republica. Estas disminuciones esperadas también
podrian estar asociadas con una expectativa de una débil
recuperacion del producto.

Teniendo en cuenta la posibilidad de una recuperacion re-

lativamente débil, y desde un punto de vista de estabilidad financiera, adquiere relevan-

cia estudiar la resiliencia del sistema financiero colombiano en un entorno de deterioro

macroeconomico. Por tal razdn, este Reporte presenta un ejercicio de sensibilidad que

busca calcular el impacto potencial de un escenario hipotético que incluye un bajo cre-

cimiento de mediano plazo que redunda en una menor capacidad de pago de algunos

sectores economicos. De igual manera, se busca medir la materializacion de un conjunto

de riesgos para el sistema bancario como consecuencia de dicho choque. La utilidad del

ejercicio radica en ofrecer una estimacion de las pérdidas potenciales que se observarian

en este escenario, y develar los posibles canales de transmision mediante los cuales las

vulnerabilidades identificadas podrian terminar afectando la estabilidad financiera.

Los resultados del ejercicio indican que el impacto del escenario hipotético sobre la sol-

vencia técnica del conjunto del sistema bancario tendria una magnitud moderada; a pesar

de lo anterior, se registrarian reducciones en los niveles de rentabilidad y en la dindmica

de la cartera. Ello resalta la necesidad de continuar con el monitoreo cuidadoso tanto de la

situacion financiera de los deudores y las entidades como de las condiciones cambiantes

en el entorno macroeconémico. Es importante resaltar que estos resultados se obtienen

a partir de un escenario hipotético y empleando un conjunto de supuestos restrictivos.

Cabe esperar, por tanto, que bajo choques de menor magnitud o empleando supuestos

mas débiles, el impacto sobre la estabilidad financiera sea presumiblemente menor.
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Recuadro 1
MAPA DE RIESCOS DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

Santiago Gamba
Bernardo Ortega
Juan Sebastian Marino*

Este recuadro introduce el mapa de riesgos del sistema finan-
ciero como una nueva herramienta que permite sintetizar
visualmente la evolucién de los riesgos que se analizan en
este Reporte, siguiendo la metodologia propuesta por Men-
cia y Saurina (2016).

Consiste en un mapa de calor que permite visualizar simul-
taneamente la dindmica a lo largo del tiempo de varios in-
dicadores, de manera que ofrece un panorama general de
la situacién del sistema financiero en distintos periodos. En
principio, el mapa representa el cuantil que corresponde al
nivel de cada indicador con respecto a su trayectoria histéri-
ca; sin embargo, la asignacién de color no sigue de manera
estricta esta regla, sino que incorpora el juicio del Departa-
mento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica
(DEFI).

Esta representacion grafica también incluye la clasificacion
de los indicadores en distintas categorias. Lo anterior facilita
el seguimiento de la transmisién del deterioro entre estas y
ayuda a determinar qué riesgo constituye el foco de la vul-
nerabilidad en cada momento. Esta es una herramienta en
desarrollo que se ha construido de manera flexible, por lo
que es posible incorporar en el futuro nuevos indicadores
o categorfas.

o Metodologia

El mapa de riesgos es una representacion gréafica de varios
indicadores en donde el eje horizontal representa el tiempo,
el eje vertical cada uno de los indicadores y el color el nivel
de cada indicador con respecto a su trayectoria histérica.
La escala de color pasa de verde a rojo a medida que el
indicador se acerca a niveles que reflejan vulnerabilidades.
Debido a que algunas variables implican riesgos cuando al-
canzan niveles muy altos o muy bajos, se usa el color azul
para representar la otra direccién de riesgo. Este recuadro se
referird a estas Gltimas como variables de dos colas de riesgo,
y a las primeras, como variables de una cola de riesgo.

*  Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Finan-
ciera del Banco de la Republica. Sus opiniones no comprome-
ten al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva. Los errores
u omisiones que persistan son responsabilidad exclusiva de los
autores.

En primer lugar, es necesario determinar la direccién de ries-
go de cada indicador; es decir, si este representa vulnerabili-
dades cuando alcanza niveles altos (e.g. tasa de desempleo)
o cuando presenta niveles bajos (e.g. crecimiento real anual
del PIB). Con el objetivo de que todos los indicadores tengan
la misma direccién, las segundas son multiplicadas por -1.
Realizar este proceso solamente tiene sentido para las varia-
bles de una cola de riesgo, pues para las de dos colas ambas
direcciones implican vulnerabilidades.

Segundo, para cada variable se asigna un color a cada una
de sus observaciones con base en el cuantil histérico que
le corresponde. Como se muestra en el ejemplo del Gréfi-
co R1.1, para variables de una cola de riesgo, los cuantiles
bajos se asocian con colores verdes, mientras que los altos
con colores rojos. Por el lado de las variables de dos colas de
riesgo, los cuantiles bajos se asocian con colores azules, los

Gréfico R1.1
Asignacién de color por cuantiles

A. Variables de una cola de riesgo

0,35 r

B. Variables de dos colas de riesgo

Fuente: elaboracién de los autores.
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cuantiles alrededor de la mediana con colores verdes y los
mas altos con colores rojos.

Con el objetivo de ejemplificar este proceso, el Grafico R1.2
presenta el crecimiento real anual del PIB (linea sélida) y su
asignacion de color. Alrededor del afio 2007 el PIB present6
sus niveles mas altos de crecimiento desde 2005, por lo que
para estas fechas se asigna a este indicador el color verde.
Por el contrario, este indicador se torna rojo durante el pe-
riodo de la crisis financiera global, debido a que la tasa de
crecimiento fue la mas baja desde 2005.

Grafico R1.2
Asignacién de color para el crecimiento real anual del PIB
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

La asignacién de color por cuantiles estandariza los niveles
de los indicadores analizados con respecto a la historia de
cada uno y permite comparar distintos periodos; sin embar-
go, la asignacion final de color incorpora, en algunos casos,
el juicio del equipo técnico del DEFI. Esta consideracién tie-
ne en cuenta distintos criterios, entre los cuales se encuentra
la cercania de ciertos indicadores a sus respectivos limites
regulatorios.

2, Descripcion de variables y categorias

En el Grafico R1.3 se presentan 42 indicadores agrupados
en seis categorfas: desempefo, riesgo de liquidez, riesgo
de mercado, ciclo de crédito, riesgo de crédito y variables
macroeconémicas. El Cuadro R1.1 contiene una descripcion
detallada de los indicadores, asi como si estos corresponden
a variables de una o dos colas de riesgo.

3. Interpretacién
En el Grafico R1.3 se presenta el resultado de aplicar la me-
todologfa descrita sobre el conjunto de variables explicado

en la seccién anterior. A manera de ejemplo, se interpreta
el mapa de riesgos para los periodos alrededor de la crisis

[22

financiera global. Durante el periodo 2006-2008 se observa-
ron expansiones aceleradas en las variables del ciclo de cré-
dito. Lo anterior se puede evidenciar en coloraciones rojas
de variables como el crecimiento de la cartera, la intensidad
del crédito y el auge de crédito. Estas tendencias significa-
ron acumulacién de riesgo de crédito por parte del sistema
financiero.

Por su parte, alrededor de 2007 los mercados presentaron
contracciones del indice accionario (coloraciones azules). Lo
anterior estuvo precedido por altos niveles en los retornos
anuales del indice Colcap, asi como en los indices de vola-
tilidad, que se muestran en el mapa con colores rojos antes
del ano 2007.

Luego, a principios de 2008 empezé a materializarse el ries-
go de crédito que se habia acumulado durante los dos afos
anteriores. Esto se corrobora con los colores rojos por parte
de la mayorfa de indicadores en esta categoria. Por otro lado,
durante el mismo periodo, las condiciones macroeconémi-
cas se fueron deteriorando, como respuesta a los choques de
la crisis financiera global y el deterioro de la cartera. Esto se
evidencia en el mapa en la transicién de colores verdes hacia
colores rojos entre 2008 y 2009. Finalmente, como conse-
cuencia del débil contexto macroeconémico y del deterioro
de la cartera, el ciclo de crédito presenté desaceleraciones a
finales de 2009 (coloraciones azules en la categoria de ciclo
de crédito).
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Gréfico R1.3

Mapa de riesgos del sistema financiero colombiano

Desempeno

Riesgo de
liquidez
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Variables
macroeco-
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Condiciones del crédito
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Crecimiento de la cartera casti%ada
CM

- ICR

Crecimiento del PIB de los socios comerciales
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Fuentes: Superfinanciera de Colombia, DANE, Fedesarrollo, Bloomberg y Banco de la Reptiblica; cilculos del Banco de la Repdiblica.
Cuadro R1.1
Descripcion de los indicadores
Ndmero
Categoria Variable Descripcién de colas de
riesgo
Patrimonio
04+ —————
Z-score EC _ ROATdctivos 1
Desviacién estandar (ROA)
. Patrimonio
Apalancamiento EC " Aectivos L
5 Patrimonio técnico
Solvencia EC Activos ponderados por riesgo + riesgo de mercado 1
Desempeno ’ .
p Margen ex ante EC Tasas de colocacion — tasas de captacion 1
Utilidades
ROE EC Patrimonio 1
Utilidades
ROA EC Activos 1
ROA IFNB iidades 1
Activos
Spread TIB Tasas interbancaria — tasa de intervencion 1
Activos liquidos
IRL Requerimientos netos de liquidez 1
Riesgo de liquidez ~ Gap de fondeo/Activo LCharterdmidiendlio 1
Activo
Fondeo no estable Obligacic fil ieras + posicion pasiva en mercado monetario 1
Cartera total
Cartera
Cartera/ PSE Pasivos sujetos a encaje 1
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Cuadro R1.1 (continuacién)
Descripcién de los indicadores

Niamero
Categoria Variable Descripcién de colas de
riesgo
- . Sensibilidad del valor del portafolio de TES de los bancos a
Duracién del portafolio . L 1
cambios en las tasas de interés
S . Participacion extranjera en la tenencia de titulos de deuda
Participacién de extranjeros en TES sl ) 1
publica
Riesgo de mercado Volatilidad de TES Volatilidad condicional de los rendimientos de los bonos de 1
deuda piblica
Volatilidad del Colca Volatilidad condicional de los rendimientos anuales del 1
P Colcap
Crecimiento anual del Colcap Rendimientos anuales del Colcap 2
Primer componente principal de la perspectiva de
disponibilidad de crédito, el margen de intermediacién de
Condiciones del crédito las carteras comercial y de consumo y el spread de las tasas 2
de interés de la cartera comercial y de consumo frente a las
) ) tasas de los TES
Ciclo de crédito o
21K Suma entre el crecimiento real anual de la cartera per
Auge de crédito A ot 2
cépita y su componente ciclico
. 21 Cambio nominal anual de la cartera
Intensidad del crédito =
Crecimiento de la cartera Crecimiento real anual de la cartera 2
. P Provisiones
Indicador de cubrimiento Cartera morosa 1
82 g a8 Provisiones adicionales respecto al modelode referencia de la SFC
Percepcién de riesgo por provisiones ml 1
1A d i 14 Saldo de la cartera que los bancos consideran mas riesgosa de lo establecido por la SFC
Percepcién de riesgo por calificacién 1
Cartera total
IPMPC de la cartera comercial Indicador ponderado de migrar a una peor calificacién en la 1
cartera comercial
Niimero de créditos en mora
ICM por operacién Nimero de créditos totales 1
Riesgo de crédito . Niimero de créditos riesgosos
ICR por operacién Nimero de créditos totales 1
Crecimiento de la cartera vencida Crecimiento real anual de la cartera vencida 1
Crecimiento de la cartera riesgosa Crecimiento real anual de la cartera riesgosa 1
Crecimiento de la cartera castigada Crecimiento real anual de la cartera castigada 1
Cartera morosa
ICM Cartera total 1
Cartera riesgosa
ICR Cartera total 1
Crecimiento PIB de los socios Promedio ponderado del crecimiento real anual del PIB de 1
comerciales los diez principales socios comerciales de Colombia
CDS a cinco anos Medida de riesgo soberano de Colombia 1
Términos de intercambio Precio de las exportaciones 1
Precio de las importaciones
Inflacién Crecimiento anual del indice de precios al consumidor 1
i Déficit de la cuenta corriente Déficit en la cuenta corriente 1
Variables ) 2z
RCeRCenAeEs Balanza comercial Exportaciones — importaciones 1
Confianza del consumidor Indicador de confianza del consumidor 1
Crecimiento de la formacién bruta de . - . 1
— Crecimiento real anual de la formacién bruta de capital
Desempleo urbano Tasa de desempleo urbano (trece ciudades) 1
desestacionalizada
Crecimiento real del PIB Tasa de crecimiento real anual del PIB 1

Fuentes: Superfinanciera de Colombia, DANE, Fedesarrollo, Bloomberg y Banco de la Repiblica.

[24



], VULNERABILIDADES
DEL SISTEMA FINANCIERO?

Dados los riesgos potenciales que se han identificado en el capitulo I, resulta

relevante evaluar la exposicion de los intermediarios financieros ante estas po-

sibles fuentes de vulnerabilidad. En un contexto de desaceleracion economica,

el sistema financiero se ha ajustado a los choques macroeconémicos recientes,

lo que ha llevado a un deterioro gradual de los indicadores de riesgo. En esta

seccion se presenta un panorama del sistema financiero y se analiza cada uno de

los riesgos (crédito, mercado y liquidez) a los cuales se encuentran expuestas

las entidades financieras.

A.  SITUACION ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO

Como consecuencia de la situacion general de la economia colombiana, los
activos de los establecimientos de crédito vienen presentando bajos niveles de

crecimiento real.

Créfico 7
Profundizacion financiera

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

La razén entre los activos de los establecimientos de
crédito (EC) y el PIB experimentd un cambio en la
tendencia positiva que se venia observando desde el
afio 2004 (Grafico 7). Este indicador se redujo en 1,1
pp entre junio de 2016 y junio de 2017, ubicandose en
66,9%. Esto responde a la desaceleracion del activo de
los EC que presento tasas de crecimiento inferiores a
las del PIB desde septiembre de 2016.

A agosto de 2017 el activo de los EC se ubico en COP
598,0 billones (b), registrando crecimientos negativos
durante el primer semestre de 2017 y estabilizandose
en torno a cero para los tltimos meses’. Este rubro se
compone principalmente por cartera (70,7%) e inver-
siones (17,8%); por su parte, el crecimiento real anual

2 La fecha de corte de los datos presentados en esta seccion corresponde a agosto de 2017.
3 Los crecimientos reales se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor (IPC) sin
alimentos.
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de la cartera total con titularizaciones oscil6 alrededor de 1,6% y para agosto de
2017 se ubicé en 1,3%. Por modalidad, la cartera comercial presentd decrecimien-
tos reales anuales, siguiendo con la tendencia que se observa desde noviembre de
2016, y ubicandose para agosto en -2,4%?*. Las carteras de consumo y de vivienda
mostraron sendas estables, mientras que la de microcrédito viene acelerandose
desde agosto de 2016 (Grafico 8). La cartera bruta con titularizaciones ascendio a
COP427,2 b, donde la cartera comercial contintia siendo la modalidad con mayor
participacion (55,5%), seguida por consumo (28,2%), vivienda con titularizacio-
nes (13,6%) y microcrédito (2,8%).

Gréfico 8
Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito

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

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

El indicador de calidad por riesgo (ICR)* continué mostrando incrementos para
todas las modalidades durante los ultimos seis meses, alcanzando un nivel de
9,7% en agosto de 2017 (2,6 pp mas que un afio atras). Este valor corresponde al
mas alto observado desde noviembre de 2003. Este comportamiento es producto
del deterioro generalizado de este indicador para todas las modalidades de cartera.
En particular, el ICR de la cartera comercial exhibi6 un incremento de 3,6 pp en
los ultimos seis meses, alcanzando 11,0% (maximo observado desde marzo de
2003); para la cartera de consumo se observd un nivel de 8,9%, 1,5 pp mas que
el afo anterior; con respecto a la cartera de vivienda, este indicador se ubico en

4 Las bajas tasas de crecimiento presentadas en el segundo semestre de 2016 incorporan el efecto
de la absorcion de Leasing Bancolombia por Bancolombia en octubre de 2016. Debido a que el
crédito de COP 1,5 b que tenia la compaiiia de financiamiento con el banco deja de contabilizarse
en la cartera bruta agregada. El crecimiento real de la cartera bruta para agosto de 2017 habria sido
62 puntos basicos (pb) mayor de no haberse presentado la fusion.

5 El indicador de calidad por riesgo (ICR) se define como la proporcion entre la cartera riesgosa y
la total (la cartera riesgosa corresponde al saldo de los créditos con calificacion diferente de A, en una
escala que va de A a E, donde A es la mejor calificacion).



5,1%, 1,3 pp més que un afio atras; y finalmente, el ICR de la cartera de microcré-
dito aumento 1,0 pp durante el ultimo afio, alcanzando 11,7% en agosto de 2017
(Gréfico 9, panel A). De igual forma, la tasa de crecimiento de la cartera riesgosa
total se estabiliz6 alrededor de 32,9% en lo corrido del afio, asi como la de la carte-
ra comercial en 39,9% y la de consumo en 22,1%. Sin embargo, la cartera riesgosa
para la modalidad de vivienda se acelerd, pasando de crecer 26,6% en términos
reales para febrero de 2017, a 36,2% en agosto del mismo afio.

Por su parte, el indicador de calidad por mora (ICM)® ha mostrado una acelera-
cion durante lo corrido del afio, ubicandose en 5,0% en agosto de 2017, el nivel
mas alto observado desde noviembre de 2009 (Grafico 9, panel B). De hecho,
se observo esta dinamica en todos los tipos de cartera. En particular, se registra-

Grafico 9
Indicador de calidad de cartera por modalidad de crédito
A. Indicador de calidad por riesgo (ICR)
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a/ La cartera de vivienda no incluye titularizaciones.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

6 El indicador de calidad por mora (ICM) se calcula como la razén entre la cartera vencida y la
total (la cartera vencida incluye el saldo de los créditos que se han dejado de pagar por un periodo
mayor a treinta dias).
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Gréfico 10
Tipo de inversién como proporcién del total de inversiones
a agosto de 2017
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

ron aumentos entre agosto de 2016 y el mismo mes de
2017 de 1,5 pp, 1,3 pp, 94 pb, y 61 pb para la cartera de
vivienda, comercial, de consumo, y microcrédito, en
su orden. Asimismo, la cartera vencida total continud
presentando aceleraciones en lo corrido del afio, alcan-
zando un crecimiento real anual de 36,0% a agosto de
2017. Este comportamiento se explica principalmente
por la tasa de crecimiento de la cartera vencida comer-
cial, que aumento6 de 7,0% en agosto de 2016 a 49,2%
en el mismo mes de 2017.

La tasa de crecimiento de las inversiones mostré
niveles bajos, mientras que su composicion se
mantuvo relativamente estable.

El crecimiento real anual de las inversiones’ de los EC
que habia presentado niveles negativos desde abril de
2016 alcanz6 su nivel minimo en marzo de 2017; sin

embargo, se ubico alrededor de cero para agosto del mismo afo. Este rubro, que
asciende a COP 106,6 b, ha mantenido una composicion estable; los TES, accio-

nes de emisores extranjeros y nacionales son los activos con mayor participacion,
al representar el 40,5%, 24,6% y 16,1% del total de las inversiones, respectiva-

mente (Gréafico 10).

Gréfico 11
Crecimiento del pasivo y el patrimonio de los EC
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cédlculos del Banco de la Repiblica.

El pasivo de los EC continué con bajas tasas de
crecimiento con respecto a sus niveles historicos,
mientras que el patrimonio continué registrando
contracciones reales, comportamiento que se
presenta desde octubre del afno anterior.

Para agosto de 2017 el pasivo de los EC se ubicéd en
COP516,9 b, registrando un crecimiento real anual
de 0,4%. En los ultimos tres meses las tasas de creci-
miento del pasivo mostraron valores bajos, luego de
una serie de crecimientos negativos que alcanzaron su
minimo en febrero de 2017 con -2,2%. Por otro lado,
el patrimonio registré un valor de COP 81,2 b y un de-
crecimiento real de 2,8% para agosto de este afio. Este
rubro ha mostrado decrecimientos reales desde octu-
bre de 2016, alcanzando su valor minimo en marzo de
2017, con -4,9% (Grafico 11).

7 Las inversiones incluyen operaciones con derivados.
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Gréfico 12

Rentabilidad del activo (ROA) de los EC

(porcentaje)
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Los indicadores de rentabilidad presentaron valores
inferiores al promedio de los dltimos cinco afos en
agosto de 2017, mientras que los indicadores de
solvencia aumentaron.

El indicador de rentabilidad sobre el activo (ROA) se
ubico en 1,5% a agosto de 2017, presentando una dis-
minucion de 66 pb en los ultimos seis meses (Grafico
12)8. Por su parte, la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE) cerro en 10,8%, decreciendo 4,7 pp en el mis-
mo periodo. Los niveles de estos indicadores no se
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

ago-05

ago-08

ago-11

ago-14 ago-17 observaban desde principios de 2003; esto se explica
ROA promedio cinco afios por un aumento en las provisiones, cuya tasa de cre-
cimiento pas6 de 9,2% en agosto de 2016 a 18,4% en
agosto de 2017, desprendiéndose asi de su promedio
de los ultimos cinco afios (10,3%). Sin embargo, los indicadores de solvencia total
y basica se incrementaron 92 pb y 86 pb entre febrero y agosto de 2017, respecti-

vamente, y se ubicaron en 16,7% y 11,3%, en ese orden’.

El crecimiento real anual del activo de las instituciones financieras no bancarias
(IFNB) estuvo impulsado principalmente por las companias de seguros. Por otro
lado, si bien los portafolios administrados por las IFNB contindan presentando
un alto crecimiento, su ritmo de expansion ha sido inferior al registrado hace
seis meses.

En agosto de 2017 el activo de las instituciones financieras no bancarias (IFNB)
en posicion propia se ubicoé en COP 78,3 b, y representd el 5,1% de los activos
del sistema financiero (Cuadro 2). Su crecimiento real anual fue de 8,0%, cifra
superior en 1,4 pp a lo registrado en febrero del mismo afio. La aceleracion se
explico, principalmente, por el comportamiento de las compaiias de seguros y de
las sociedades comisionistas de bolsa (SCB), las cuales registraron tasas de 7,4%
y 22,1%, respectivamente, frente a 6,3% y 17,0% seis meses atras.

En cuanto al portafolio administrado por las IFNB, el saldo ascendié a COP 735,1
b, equivalentes al 48,2% de los activos del sistema. Con respecto a febrero de 2017,
se observa una desaceleracion en el ritmo de expansion de estos activos, pasando
de 13,8% a 12,2%. Esta dinamica respondi6 a que los portafolios administrados
por las sociedades fiduciarias (SFD), los cuales participan con el 63,6% de los
activos administrados, pasaron de crecer 15,6% a 11,8% en el periodo analizado.

8 El salto positivo que se observa en junio de 2016 obedece a la decision del Banco de Bogota de
no consolidar Corficolombiana.

9 Los limites regulatorios para la solvencia total y la solvencia basica son 9,0% y 4,5%,
respectivamente.
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Cuadro 2
Activo en posicion propia y administrada de las IFNB

Feb-17 Ago-17
Activos de las instituciones } Porcentaje Crecimiento i Porcentaje de los Crecimiento
financieras no bancarias (IFNB) Billones de de los activos real anual Billones | _ o Cc del sistema real anual
pesos d'el sistema de pesos financiero
financiero
Posicién propia 74,3 5,1 6,6 78,3 5,1 8,0
Sociedades fiduciarias (SFD) 2,9 0,2 6,1 3,1 0,2 4,3
f)gf;j‘:;‘ggj comisionistas de 4,1 0,3 17,0 4.2 0,3 22,1
Companias de seguros 62,1 4,2 6,3 65,5 4,3 7,4
Portafolio administrado 696,4 47,5 13,8 735,1 48,2 12,2
AFP: pensiones obligatorias 199,8 13,6 9,8 215,3 14,1 11,4
AFP: pensiones voluntarias 15,3 1,0 5,1 16,2 1,1 6,8
AFP: cesantias 13,9 0,9 7,7 11,2 0,7 6,9
SFD 4476 30,6 15,6 467,7 30,7 11,8
SCB 19,1 1,3 28,0 24,1 1,6 38,9
Total IFNB 770,7 52,6 13,0 813,4 53,4 11,8
Total sistema financiero 1464,8 100,0 5,6 1523,5 100,0 7,0

Nota: datos expresados en pesos de julio de 2017.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la Repdblica.

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

A agosto de 2017 las inversiones en posicion propia de las IFNB se concentra-
ron en el mercado local de deuda privada (41,8%) y publica (28,6%), asi como
en acciones nacionales (19,2%; Grafico 13, panel A). Por tipo de entidad, las
inversiones en TES por parte de las SCB ganaron 6,2 pp de participacién con
respecto al dato observado en febrero de 2017 (76,9% frente a 70,7%), mientras
que las SFD y las AFP concentraron su portafolio en acciones nacionales (74,4%
y 73,0%, en su orden).

Las inversiones de los portafolios administrados se concentraron en TES
(37,2%), instrumentos de deuda de emisores nacionales (22,0%) y acciones de
emisores nacionales (22,2%; Grafico 13, panel B). Para los fondos de inversion
colectiva (FIC) se observa una alta concentracion en titulos de deuda privada
(80,2%) y en acciones de emisores nacionales (9,5%). Por su parte, dentro de los
recursos de la seguridad social y las pensiones voluntarias administradas por las
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Grafico 13
Composicién del portafolio de inversiones de las IFNB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Republica.

SFD, la participacion mds importante es la de la deuda privada nacional (46,9%
y 54,6%, respectivamente), mientras que los otros negocios fiduciarios concentra-
ron su portafolio en TES y en acciones nacionales (53,0% y 39,2%, en su orden).

Entre febrero y agosto de 2017 el ROA de las SCB, las SFD y las entidades
aseguradoras estuvo alrededor de sus promedios histéricos.

Finalmente, en cuanto a los indicadores de rentabilidad de las IFNB, se observa
que frente a lo registrado seis meses atras el ROA de las SCB y de las SFD se
ubico en 1,9% y 17,0%, respectivamente; valores cercanos a sus promedios de los
ultimos cinco afios (2,0% y 16,7%, en su orden) (Grafico 14, panel A).

Esta situacion es similar para las compaiiias de seguros, donde el ROA desagre-
gado por compaiiias de seguros generales y de vida se ubico en 1,0% y 3,3%,
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Créfico 14
ROA de las IFNB
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(porcentaje) (porcentaje)

1 22,0

40 ’ | o
20 t/\//\/\/M\ \/\\//\ 'V\: 160

14,0

0,0 1 1 1 1 1 1 1 12/0
ago-09 ago-10 ago-11 ago-12 ago-13 ago-14 ago-15 ago-16 ago-17

—SCB SFD (eje derecho)

B. Companias de seguros generales y de vida

(porcentaje)

: \ v/«/\ W

0,0 n n n n n n
ago-11 ago-12 ago-13 ago-14 ago-15 ago-16 ago-17

=—Seguros de vida Seguros generales

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

respectivamente, acercandose al promedio de los ul-
timos tres afos: 1,0% y 3,2%, en su orden (Grafico
14, panel B).

El rendimiento de las entidades del sistema
financiero se ha visto afectado por el desempeno de
la economia; no obstante, el canal de transmision ha
sido diferente segtn el tipo de entidad.

En conclusion, para agosto de 2017 se observa un de-
bilitamiento en los indicadores de rentabilidad de los
EC, cuya fuente principal es el deterioro de los indica-
dores de riesgo de crédito, lo cual causa un aumento en
las provisiones. Esto quiere decir que el riesgo de cré-
dito que los EC estaban percibiendo en los trimestres
anteriores ha empezado a materializarse, impactando
asi sus utilidades. Mientras que, los indicadores de las
IFNB se encuentran oscilando alrededor de sus pro-
medios historicos, dado que las vulnerabilidades del
entorno macroecondmico no se han visto reflejadas en
una materializacion del riesgo de mercado.

B. RIESGO DE CREDITO

El analisis del riesgo de crédito que se presenta a con-
tinuacion se divide entre sector corporativo y hogares.
En la primera subseccion se analiza la evolucion del
endeudamiento del sector corporativo, su desempefio
financiero, y la percepcion y materializacion del riesgo

de crédito de las empresas privadas por sector econémico. Por otro lado, en la

segunda subseccion se identifican el endeudamiento y la carga financiera de los

hogares y se presentan algunos indicadores de riesgo que se relacionan con el

comportamiento de la cartera de estos agentes.

1. Sector corporativo'’

Teniendo en cuenta que a junio de 2017 la cartera otorgada a empresas (comer-
cial y microcrédito) ascendiéo a COP 250,5 b, participando con el 59,4% de la

cartera total de los EC, resulta importante evaluar la salud financiera de estos

deudores y hacer un seguimiento del desempefio de sus préstamos para prever

10 Por disponibilidad de informacion del Formato 341 “Informe individual por deudor: operaciones
activas de crédito” de la SFC las cifras de esta seccion se presentan con corte a junio de 2017.
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potenciales riesgos sobre la estabilidad del sistema financiero. Con este objetivo,
en esta seccion se analiza el endeudamiento que tienen estos agentes por instru-
mento de fondeo y por tipo de moneda, se presentan algunos indicadores de su
desempeifio financiero y se hace un andlisis sectorial en el cual se calculan varios
indicadores de riesgo de crédito por rama de actividad econémica, con el fin de
identificar sectores que, ante un entorno econdmico menos favorable, estan expe-
rimentando o podrian experimentar dificultades para cumplir con el pago oportuno
de sus obligaciones.

a. Evolucion del endeudamiento del sector corporativo

El sector corporativo publico presenté una disminucion en el endeudamiento
en ddlares como porcentaje del PIB entre diciembre de 2016 y junio de 2017,
mientras que el sector privado mantuvo relativamente estable su endeudamiento
tanto en pesos como en délares.

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

A junio de 2017 el endeudamiento total del sector corporativo como proporcioén
del PIB se ubic6 en 57,5%, presentando una reduccion de 50 pb con respecto a lo
registrado en diciembre de 2016. Del total, el sector corporativo privado'' contri-
buy6 con 48,1 pp y el sector corporativo publico no financiero con los restantes 9,4
pp- Al analizar los dos sectores por separado, se encuentra que el sector publico
presentd una disminucion en el endeudamiento como porcentaje del PIB, mientras
que el privado lo mantuvo relativamente estable.

El comportamiento exhibido por el sector privado obedecio6 principalmente a que
el saldo de cartera en moneda legal con instituciones financieras nacionales au-
mento, mientras que el de proveedores nacionales se redujo casi en la misma pro-
porcion. Por su parte, la disminucion del endeudamiento del sector publico estuvo
explicada esencialmente por un menor saldo de cartera con instituciones financie-
ras del exterior'? y, en menor medida, por una disminucion del endeudamiento con
entidades multilaterales (Grafico 15).

11 A'lo largo de toda esta seccion, el término “sector corporativo privado” se refiere a las empresas
privadas, excluyendo a aquellas que son vigiladas por la SFC.

12 El saldo de endeudamiento del sector corporativo publico no financiero con instituciones finan-
cieras del exterior se redujo 59 pb como porcentaje del PIB, entre diciembre de 2016 y junio de 2017.
Esta disminucion se dio principalmente por un prepago de un crédito que realizé en junio de 2017
Ecopetrol con la banca internacional por un valor de USD 1.925 millones.
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Grafico 15
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por instrumento
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todas las empresas registraron sus estados financieros utilizando las NIIF, lo cual no permitié identificar el saldo de deuda con proveedores
nacionales. Por ende, para aproximar el dato de estas empresas se calcul6, para las firmas que registraron utilizando el PUC entre 2007 y
2015, el porcentaje promedio en este periodo que los proveedores de corto y largo plazo representaron del pasivo corriente y no corrien-
te, respectivamente, y se supuso un porcentaje igual para las entidades que presentaron estados financieros en 2016. Por disponibilidad
de los datos, a junio de 2017 se supone un saldo de proveedores igual al estimado para diciembre de 2016.

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

B. Sector corporativo publico
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacién, y Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico;
célculos del Banco de la Republica.

Adicional a lo anterior, se observa que a junio de 2017 las principales fuentes de
fondeo del sector privado contintian siendo los créditos en moneda legal con ins-
tituciones financieras locales y en moneda extranjera con entidades crediticias del
exterior, mientras que para el sector publico son los bonos emitidos en el mercado
externo. Asimismo, se evidencia que las fuentes de fondeo menos utilizadas por
el sector corporativo privado y publico son los bonos emitidos en el exterior y los
proveedores en el exterior, respectivamente.



Grafico 16
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje
del PIB por moneda
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Nota: elaborado con la misma informacién del Gréfico 15, panel A.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y
Banco de la Repblica; cdlculos del Banco de la Republica.
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(porcentaje)
11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 jun-17

Deuda en délares M Deuda en pesos
Nota: elaborado con la misma informaci6n del Grafico 15, panel B.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacion, y
Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico; cdlculos del Banco de la Repiiblica.

Al analizar el endeudamiento por tipo de moneda, se
observa que las empresas privadas aun adquieren la
mayor parte de su deuda en pesos (68,6% del total de
la deuda, lo que equivale al 33,0% del PIB anualizado
de junio de 2017) y se aprecia, al igual que para la deu-
da agregada, que entre diciembre de 2016 y junio de
2017 el endeudamiento en ambos tipos de monedas se
mantuvo relativamente estable. Por su parte, las firmas
publicas han preferido endeudarse en délares (70,8% de
la deuda total), aunque desde 2015 el endeudamiento
en esta moneda, como porcentaje del PIB, viene exhi-
biendo una reduccion, pasando de 7,9% en diciembre
de 2015 a 6,7% en junio de 2017" (Grafico 16).

b. Situacion financiera del sector
corporativo privado™

A diciembre de 2016 los indicadores financieros
de las empresas muestran resultados heterogéneos.
A pesar de que la rentabilidad aumentd, los
indicadores de actividad y riesgo de crédito han
mostrado deterioros.

Al cierre de 2016 un total de 22.033 empresas reportaron
sus estados financieros a la Superintendencia de Socie-
dades (SS), firmas que representaron el 40,1% del saldo
vigente de la cartera comercial a esa fecha. Para 2015 y
2016 se calcularon doce indicadores financieros con el
fin de medir diferentes atributos de las empresas (Cuadro
3). Lo anterior permite contar con diferentes medidas que
facilitan la evaluacion de sus fortalezas y debilidades.

Para la fecha analizada, las ventas anuales del sector

corporativo privado crecieron a un ritmo anual del 4,3% (Cuadro 3, panel A), cifra

inferior a lo observado en 2015 (4,8%). A pesar de lo anterior, los indicadores de

13 Entre 2013 y 2015 el endeudamiento en dolares de las firmas publicas y privadas, como por-
centaje del PIB, aumenté principalmente por la depreciacion del peso colombiano frente al ddlar
estadounidense. Pese a lo anterior, existe evidencia de que durante dicho periodo el descalce mediano
de estas firmas se volvié menos negativo. Para mayor informacion, véase el Recuadro del Reporte de
Mercados Financieros del Banco de la Republica del tercer trimestre de 2017.

14 Para esta subseccion el “sector corporativo privado” se define como el conjunto de empresas
vigiladas por la Superintendencia de Sociedades cuyos estados financieros (estado de la situacion fi-
nanciera, estado de resultado integral y estado de flujo de efectivo) estan disponibles en la pagina web
de esta superintendencia con periodicidad anual y fecha de corte al 31 de diciembre de cada afio. En
el afio 2015 inici6 la transicion hacia la presentacion de los informes financieros utilizando las NIIF,
por lo cual los indicadores analizados en esta seccion, y presentados para los afios 2015 y 2016, no son
comparables con los calculados antes de 2015.
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Cuadro 3
Situacion de los indicadores financieros del sector corporativo privado a diciembre de 2015y 2016

Indicadores financieros 2015 2016
A. Indicador de actividad (porcentaje)
Variacién anual de las ventas 4,8 4,3

B. Indicadores de rentabilidad (porcentaje)

Rentabilidad del activo (ROA)¥ 4,6 5,5

Rentabilidad del patrimonio (ROE)" 8,8 11,1
C. Indicadores de endeudamiento

Razén de endeudamiento total? (porcentaje) 47,8 48,0

Razén de endeudamiento financiero? (porcentaje) 17,7 16,4

Indicador de apalancancamiento® (porcentaje) 77,2 76,2

Indicador de cobertura de intereses” (nmero de veces) 1,1 1,4

D. Indicadores de liquidez
Razén corriente? (ndmero de veces) 1,4 1,4
Variacién anual del capital de trabajo" (porcentaje) 16,9 (6,9)
E. Indicador de tamaiio
Variacién anual del activo total (porcentaje) 8,4 3,1
F. Indicadores de riesgo (porcentaje)
Indicador de calidad por riesgo (ICR)” 4,7 6,5
Indicador de calidad por mora (ICM)’ 1,5 2,0

Nota: para cada afo se eliminaron las observaciones atipicas por indicador financiero (percentiles 1y 99) y se calcul6 el promedio ponderado de la muestra resultante. Los crecimientos anuales
de los indicadores se calculan utilizando muestras balanceadas: los datos de 20716 se calculan con base en una muestra del mismo tamano de datos de 2015.

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

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

¢/ 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 gravimenes
y tasas, obligaciones laborales, provisiones, diferidos, “otros pasivos” y bonos y papeles comerciales.

d/ Medida como la razén entre obligaciones financieras (de corto y largo plazos) 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 financieras.
e/ Medida como la razén entre pasivos totales y patrimonio total.

f/ Medida como la razén entre la utilidad operacional y el gasto por intereses (para informacién reportada con PUC) o costos financieros (para la reportada con NIIF). El indicador tuvo un cambio
estructural debido al cambio contable descrito previamente, y a que la cuenta de costos financieros incluye gastos adicionales a los pagados por intereses financieros.

g/ Medida como la razon 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\ El indicador de calidad por riesgo de la cartera se mide como la relacion entre la cartera riesgosa y la cartera bruta.

j\ 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.

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

rentabilidad mostraron un mejor desempefio durante el ltimo afio (el ROA paso
de 4,6% a 5,5% y el ROE de 8,8% a 11,1%; Cuadro 3, panel B).

En cuanto al apalancamiento, los indicadores muestran resultados heterogéneos.
La razon de endeudamiento total se mantuvo relativamente estable en un nivel de
48,0%, mientras que los indicadores de endeudamiento financiero y apalancamiento
disminuyeron durante el ultimo afio, registrando 16,4% y 76,2%, respectivamente.
Lo anterior es consistente con la desaceleracion que mostré la cartera comercial en
2016. Por su parte, el indicador de cobertura de intereses aumentd, ubicandose en
1,4 veces, lo que implica que las empresas generaron una mayor utilidad relativa al
flujo de gasto por intereses que deben cubrir (Cuadro 3, panel C).

Por su parte, en cuanto a los indicadores de liquidez, la razén corriente mostrd un
comportamiento estable entre 2015 y 2016, manteniéndose por encima de 1; lo
anterior indica que en promedio las empresas cuentan con suficientes recursos li-
quidos para cubrir la totalidad de sus obligaciones de corto plazo. Por otro lado, el
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crecimiento anual del capital de trabajo se ubicé en -6,9%, mostrando que en 2016
los activos mas liquidos de las empresas tienen un menor ritmo de crecimiento
que el de los pasivos de corto plazo (Cuadro 3, panel D).

El activo total del sector corporativo privado se expandi6 a un ritmo de 3,1%,
registrando una disminucion en relacion con lo observado en 2015 (Cuadro 3,
panel E). Finalmente, los indicadores de riesgo de crédito evidencian una mayor
percepcion y materializacion del riesgo durante el Gltimo afio (el ICR pas6 de
4,7% a 6,4% y el ICM pas6 1,5% a 2,0%, Cuadro 3, panel F).

c. Analisis sectorial’

Entre junio de 2016 y el mismo mes de 2017 los sectores econémicos de
construccién, manufactura e inmobiliario incrementaron su participacion en la
cartera otorgada a empresas del sector corporativo privado. Las demds ramas
disminuyeron su participacién o la mantuvieron relativamente estable.

En un marco de desaceleracion de la actividad econdmica local se hace necesario,
en términos de estabilidad financiera, analizar el desempefio de la cartera comercial
por sector econdmico. Esto con el objetivo de identificar aquellos que se han vis-

Grafico 17
Composicién del saldo de la cartera del sector corporativo
privado por sector econémico
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a/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas por
la Superintendencia Financiera de Colombia.

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

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

to afectados por esta dindmica y, por ende, pueden tener
o0 han tenido dificultades para cumplir a tiempo con sus
obligaciones.

A junio de 2017 los sectores econdémicos con mayor
participacion en la cartera otorgada a empresas privadas
fueron comercio, manufactura y construccion, los cuales
concentran en conjunto el 56,1% de esta cartera. Por otro
lado, los sectores de restaurantes y hoteles, minero y de
electricidad son los que menos participan (7,8% de la car-
tera colocada a empresas del sector corporativo privado).

Entre junio de 2016 y el mismo mes de 2017, los sec-
tores de transporte y otros servicios fueron los que mas
perdieron participacion. Por su parte, manufactura, in-
mobiliario y construccion incrementaron su contribu-
cion, destacandose que este ultimo la aument6 en 58
pb y viene representando, desde 2014, un porcentaje
progresivamente mas alto de la cartera otorgada al sec-
tor corporativo privado (Grafico 17).

15 Para esta subseccion se utilizaran abreviaciones para los siguientes sectores: 1) actividades inmo-
biliarias, de alquiler y empresariales: inmobiliario; 2) agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca:
agropecuario; 3) explotacion de minas y canteras: minero; 4) electricidad, gas y agua: electricidad; 5)
transporte, almacenamiento y comunicaciones: transporte, y 6) intermediacion financiera: financiero.
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El andlisis de diversos indicadores permite inferir que los sectores econémicos
en los cuales el riesgo de crédito se ha incrementado en mayor medida son
construccion, electricidad y transporte, los cuales han sido afectados de
manera importante por componentes idiosincrdsicos. Al descontar este efecto,
construccion seria la Unica de estas tres ramas que seguiria exhibiendo un
deterioro importante.

Entre junio de 2016 y el mismo mes de 2017 los indicadores de riesgo de crédito
de la cartera comercial mostraron un deterioro. EI ICR exhibié un aumento de 3,1
pp., al registrar un valor de 10,6% en junio de 2017, mientras que el incremento
del ICM fue mas leve, al pasar de 2,3% a 3,6%. De lo anterior se puede inferir que
tanto la percepcion del riesgo de crédito en esta modalidad como su materializa-
cioén han aumentado.

Al calcular el ICR por sector econdmico se encuentra que el agropecuario, el de
electricidad, el de transporte y el de construccion son los que han experimentado
mayores deterioros durante el periodo analizado (Grafico 18, panel A). Estas ul-
timas tres ramas, ademds de mostrar aumentos significativos del indicador, son
las que mas han contribuido al deterioro del ICR agregado del sector corporativo
privado (Grafico 18, panel B).

Resulta importante mencionar que el deterioro exhibido durante el ultimo afio
por electricidad, construccion y transporte se debe, en gran parte, a componentes
idiosincrasicos. El primer sector se ha visto afectado por la situacion de la empresa
Electrificadora del Caribe S. A., el segundo por la de la Concesionaria Ruta del Sol
S.A.S. y el ultimo por el desempeiio de las empresas dedicadas al transporte de
pasajeros. Al descontar estos efectos, se encuentra que construccion seria la tnica
de estas tres ramas que seguiria teniendo un efecto importante sobre el deterioro
del ICR del sector corporativo privado'®.

En cuanto al ICM, todas las ramas presentaron deterioros durante el periodo analizado,
a excepcion de la de actividades financieras. Se resalta la variacion del sector de elec-
tricidad (paso de 0,2% a 17,5%) y la de transporte (pas6 de 2,7% a 5,0%, Grafico 19,
panel A). Al analizar la contribucion de cada rama al ICM agregado del sector corpo-
rativo privado, se observa, al igual que con el ICR, que las que mas han contribuido al
aumento del indicador son electricidad, transporte y construccion. Cabe aclarar que el
comportamiento de los primeros dos sectores estuvo en gran medida influenciado por
los componentes idiosincrasicos mencionados!” (Grafico 19, panel B).

16 Al descontar el efecto de los componentes idiosincrasicos se observa que el ICR de electricidad
entre junio de 2016 y junio de 2017 aumentaria 57 pb, el de construccion 1,7 pp y el de transporte 1,4
pp- En términos de contribucion a este mismo indicador, la de electricidad pasaria de 9 pb a 12 pb en
el mismo periodo, la de construccion de 1,3 pp a 1,6 pp y la de transporte de 59 pb a 67 pb.

17 Al descontar el efecto de los componentes idiosincrasicos se observa que el ICM de electricidad
entre junio de 2016 y junio de 2017 aumentaria 1,3 pp y el de transporte 1,1 pp. En términos de con-
tribucion a este mismo indicador, la de electricidad pasaria de 1 pb a 7 pb en el mismo periodo y la de
transporte de 21 pb a 28 pb.



Gréfico 18

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

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

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y Banco de la Repblica; calculos del Banco de la Reptblica.

Con el fin de ahondar en el analisis del comportamiento de los préstamos desem-

bolsados a las firmas, se calcularon dos indicadores adicionales de riesgo de cré-

dito, de caracter prospectivo, los cuales permiten identificar episodios de mayor
vulnerabilidad para los EC: el indicador de percepcion de riesgo por calificacion
(IPRC) y el indicador ponderado de migrar a una peor calificacion.

El IPRC se define como el porcentaje de préstamos, en términos de saldo, que tie-

ne una calificacion peor a la que presentaria si solo se tuvieran en cuenta los dias
de mora'®. El indicador continu6 con la tendencia creciente que viene exhibiendo

18

Segun el Anexo | del capitulo II de la Circular Basica Contable y Financiera de la SFC, si solo se
tuvieran en cuenta los dias de mora, los préstamos comerciales deberian ser calificados de la siguiente
manera: 1) categoria A: créditos con un mes o menos de mora; 2) categoria B: créditos con mas de uno
y hasta tres meses de mora; 3) categoria C: créditos con mas de tres y hasta seis meses de mora; 4)
categoria D: créditos con mas de seis y hasta doce meses de mora, y 5) categoria E: créditos con mas
de doce meses de mora.
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Grafico 19
Indicador de calidad por mora (ICM) del sector corporativo privado
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a/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

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

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

desde finales de 2015 para el total de la cartera otorgada al sector corporativo
privado, al registrar un valor de 7,4% a junio de 2017 (Gréfico 20, panel A). Por
sector econdmico, los EC estan percibiendo un mayor riesgo en los créditos con-
cedidos a las firmas de los sectores de transporte, construccion y agropecuario.
Las firmas mineras permanecen de igual manera con un IPRC alto; sin embargo,
no han mostrado incrementos significativos en los tltimos seis trimestres (Grafico
20, panel B).

Por su parte, el indicador ponderado de migrar hacia una peor calificacion se calcu-
la tanto por saldo como por ntimero de operaciones'. En el panel A del Grafico 21

19 Este indicador se calcula utilizando informacion trimestral del formato 341 (operaciones activas
de crédito) de la SFC. Se denota P (X, ) a la probabilidad de que una operacion de crédito haya estado
calificada con la letra X en el trimestre anterior al trimestre evaluado 'y P (Y,| X, ) a la probabilidad
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Gréfico 20
Indicador de percepcion de riesgo por calificacion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

se puede observar que tanto el indicador agregado por
saldo como por niimero de registros viene exhibiendo
una tendencia creciente desde el primer trimestre de
2012. El incremento del indicador durante el Gltimo
semestre ha sido significativamente mayor para el cal-
culado por registros, lo cual indica que los préstamos
que estan migrando hacia peores calificaciones son en
su mayoria los de menor monto.

Al hacer este mismo analisis por sector econdmi-
co, se puede apreciar que los sectores de transporte,
construccion y agropecuario muestran incrementos
del indicador por niimero de registros en los tltimos
seis meses. Por saldo se evidencia que los sectores de
construccion y agropecuario han mantenido relativa-
mente constante el nivel del indicador con respecto a
diciembre de 2016, mientras que transporte tuvo un
incremento superior al observado en el de nimero de
registros. En ese sentido, para los sectores de cons-
truccion y agropecuario los créditos de menores mon-
tos son los que estan migrando hacia calificaciones
mas bajas y, en contraste, para transporte lo son los de
mayores montos (Grafico 21, panel B).

De acuerdo con lo expuesto en esta subseccion se
puede concluir que el endeudamiento del sector cor-
porativo privado se ha mantenido estable, mientras
que el del sector corporativo publico ha disminuido
debido a un menor fondeo con instituciones financie-
ras del exterior. A su vez, se aprecia que la desace-

leracion econdmica que viene presentando el pais ha afectado los indicadores

de actividad de las empresas privadas, lo cual se ha reflejado en deterioros de

los indicadores de riesgo de crédito de las firmas, en especial de las dedicadas

a actividades de construccion, que son las que mas han contribuido al aumento

de los indicadores. Esta vulnerabilidad serd evaluada con mas detalle en el ejer-

cicio de estrés.

de que una operacion de crédito migre a la calificacion en el trimestre evaluado, dado que estaba
calificada con la letra en el trimestre anterior. Las calificaciones de las operaciones activas de crédito
pueden ser cualquier letra dentro del conjunto {A, B, C, D, E}, donde A es la mejor calificacion y E
la peor. Dado esto, el indicador ponderado de migrar hacia una peor calificacion en el trimestre ¢ se
calcula como: P (B |4, )*1xP(A4, ) + P(C|A, )x2xP(4, ) + P (D,| A, )*3x P(4,) + P (E, |4, )<4x P
(4,)+P(C|B,)x2xP(B,)+P(Dt|B, )<3xP(B, )+ P(Et|B, )<4xPB, )+ PD,|C, )*3xP(C, )+
P(E|C, ) x4xP(C ) +P(Dt |D, )*3xP(D, )yt P(E,|D, )*4xP(D, y+P(E, |E, )x4xP(E, ). Notese que es
un indicador ponderado, pues el ponderador (que va entre 1 y 4) es mayor entre peor sea la calificacion

a la que migra un crédito.
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Grafico 21
Indicador ponderado de migrar a una peor calificaciéon

A. Cartera total del sector corporativo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repblica.

Grafico 22
Composicién y crecimiento real anual del endeudamiento
de los hogares

(billones de pesos de agosto de 2017) (porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Economia Soli-
daria y Titularizadora de Colombia; calculos del Banco de la Repiiblica.
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2. Hogares

El estudio del endeudamiento de los hogares dentro del
analisis de la estabilidad financiera es relevante debido
a la alta exposicion de los EC a este sector. A agosto
de 2017 la cartera destinada a estos agentes® registro
un nivel de COP 173,8 b, lo que represento el 41,1%
de la cartera total de estos establecimientos, porcentaje
superior al de febrero de 2017 (40,5%). Teniendo en
cuenta esta mayor exposicion, y con el fin de evaluar
posibles dificultades en el desempefio del sistema fi-
nanciero ante un eventual incumplimiento de los ho-
gares, en esta seccion se presenta un analisis integral
de este sector, el cual no solo incluye la dindmica de su
endeudamiento, sino también su comportamiento de
pagos, sus expectativas y su nivel de carga financiera.

El' nivel del endeudamiento de los hogares
colombianos aumentd entre febrero y agosto de
2017, siendo la modalidad de consumo la que
muestra el mayor crecimiento.

Una medida mas precisa de los niveles de endeuda-
miento de estos agentes incluye, ademas de la cartera
de consumo y vivienda de los EC, aquella otorgada
por el Fondo Nacional del Ahorro (FNA) y el sector
solidario — cooperativas de ahorro y crédito (CAC) y
fondos de empleados —*!. De esta manera, a agosto de
2017 el endeudamiento total de los hogares ascendio
a COP 198,6 b, de los cuales el 67,4% correspondi6 a
préstamos de consumo y el restante 32,6% a vivienda®
(Gréafico 22). El crecimiento real anual de esta deuda
se ubico en 9,7%, siguiendo con la tendencia creciente
presentada desde mediados de 2016.

20 Por cartera destinada a los hogares se entiende la suma de la
cartera de consumo y la de vivienda.

21 Este calculo no incluye la informacion de las cajas de
compensacion.
22 La cartera de vivienda incluye el saldo total de titularizacio-

nes. Para las CAC se calcul6 el saldo de la cartera de vivienda y
consumo para julio, agosto y septiembre de 2013 por problemas
de informacion. En cuanto a los fondos de empleados, dado que la
informacion es anual, se supuso que los saldos de créditos crecian
a la misma tasa trimestral en lo corrido de cada afio.



Gréfico 23
Endeudamiento/ingreso disponible

A agosto de 2017 la razén de deuda sobre ingreso dis-
ponible* de estos agentes se ubico en 32,8%, siendo

(ermaje) e este su maximo histdrico. La tendencia creciente del
indicador responde a un mayor dinamismo de la deu-
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Economia Soli-

daria, Titularizadora de Colombia y DANE; calculos del Banco de la Repdblica.

GCréfico 24

el 23,9% dentro de esta cartera, registraron la mayor
dindmica en julio (10,9%). Las demas modalidades
mostraron un menor crecimiento, siendo las tarjetas
de crédito las que presentaron la mayor desaceleracion
(10,5% a 7,4%; Grafico 24).

Crecimiento real anual del crédito de consumo por modalidad

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

Por su parte, en julio de 2017 la cartera de vivienda registr6 el mismo crecimiento
de 7,8% evidenciado seis meses atras. Los préstamos de los EC denominados en
unidades de valor real (UVR) y destinados a vivienda diferente a interés social
(no VIS), que participan con el 8,8% en el total de esta cartera, fueron los tnicos
que registraron un crecimiento mayor al de hace seis meses (de 4,6% a 9,2%), y
pasaron a ser la modalidad con el mayor crecimiento, seguida de los préstamos en
UVR para vivienda de interés social (VIS). Los préstamos en pesos destinados a

23 El ingreso disponible se toma de las cuentas economicas integradas del Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE), que se encuentran disponibles hasta 2015. Los prondsticos
del ingreso disponible de 2016 y 2017 se calcularon suponiendo que este se expande a la misma tasa
del PIB nominal menos la diferencia historica promedio entre los crecimientos de ambas variables.
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no VIS, que representan el 57,4% del total de la esta cartera, fueron los que regis-
traron la mayor desaceleracion (de 8,0% a 3,9%, Grafico 25).

Graéfico 25
Crecimiento real anual del crédito de vivienda por modalidad
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Complementario a lo anterior, el crecimiento promedio de los desembolsos de
la cartera de consumo se ubicé en -3,6% a julio de 2017, destacandose que las
modalidades de mayor participacion registraron contracciones. En el caso de la
cartera de vivienda, el comportamiento de los préstamos denominados en pesos
determind la caida en la tasa de crecimiento promedio de los desembolsos (-6,0%).

Los indicadores de calidad por mora de las carteras de consumo y vivienda
contindan exhibiendo la tendencia creciente que vienen presentando desde
finales de 20176.

Para el caso del consumo, se aprecia un incremento en el ICM de todos los tipos de
préstamos?. Entre enero y julio este indicador paso6 de 5,2% a 6,0% para el total
de la cartera (Grafico 26, panel A). A pesar de que la modalidad de libre inver-
sion sigue exhibiendo el ICM mas alto (8,2%), los créditos rotativos fueron los
que tuvieron el mayor aumento en su indicador (de 6,0% a 7,6%); sin embargo,
la representatividad de estos es de 5,2%. En cuanto a la modalidad de vivienda,
el ICM para el total de la cartera aument6 de 6,9% a 7,7%. A pesar de que los
préstamos denominados en UVR siguen presentando los niveles mas altos de
morosidad, los denominados en pesos para no VIS registraron los mayores au-
mentos (de 5,7% a 6,8%, Grafico 26, panel B).

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



Gréfico 26
ICM por modalidad

A. ICM por modalidad de consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

En cuanto al andlisis de cosechas se observa que el ICM de los créditos de
consumo otorgados en los Gltimos trimestres ha sido superior a los registrados
en periodos anteriores, lo que ha respondido principalmente al deterioro del
entorno macroeconomico.

Al analizar la informacion de cosechas para la modalidad de consumo durante el
segundo trimestre de 2017, se observa un deterioro para algunos tipos de présta-
mos. Para el caso de la modalidad de libre inversion, se aprecia que el ICM de
los créditos otorgados entre abril y junio de 2017 es el mas alto registrado desde
junio de 2009 y se ubica por encima del promedio histérico de 1,6%; este efecto
ha estado acompafiado de un mayor deterioro a seis meses de las cosechas nacidas
a finales de 2016. En cuanto a los créditos de vehiculos, se aprecia que el ICM de
las cosechas nacidas en el segundo trimestre de 2017 es el mas alto registrado en
la historia disponible; adicionalmente, se observa un mayor deterioro en todos los
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Grafico 27
Indicador de mora por cosechas

A. Indicador de mora por cosechas: libre inversién
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
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plazos de las cosechas de 2015 y de 2016. De forma
similar, los créditos rotativos exhiben un mayor dete-
rioro de las cosechas del trimestre analizado, aunque
siguen por debajo del promedio historico, y también
registran una desmejora en la calidad de los préstamos
otorgados desde comienzos de 2015 (Grafico 27, pa-
neles A, By C).

Los mayores niveles de morosidad registrados en el
ultimo trimestre no necesariamente implican que exis-
ta un problema en la originacion de los créditos. Por
el contrario, el deterioro generalizado en las cosechas
de créditos puede estar reflejando las dificultades de
los deudores para cumplir con sus obligaciones en un
contexto macroecondmico adverso.

Por su parte, el IPRC, definido en la subseccion an-
terior, tanto para el agregado de consumo como para
las diferentes modalidades muestra un aumento entre
diciembre de 2016 y junio de 2017. EI mayor cambio
lo registr6 el portafolio de vehiculos, que paso6 de 3,4%
a4,1% en el mismo periodo (Grafico 28).

Contrario a lo observado para el caso del consumo, las
cosechas de la modalidad de vivienda registran una re-
lativa estabilidad en términos de su indicador de mora.
Sin embargo, cuando se analiza el indicador pondera-
do de migrar a una peor calificacidn, este exhibi6 una
leve tendencia creciente en el Gltimo afo (Grafico 29).
Este comportamiento también se ha presentado por
modalidad, donde la probabilidad por saldo ha aumen-

Grafico 28
Indicador de percepcién de riesgo por calificacion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la
Republica.



Grafico 29
Indicador ponderado de migrar a una peor calificacién
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Grafico 30
Indicador de carga financiera

A. Indicador de carga financiera (CFI)
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tado mas para los préstamos no VIS, mientras que la
probabilidad por registros ha aumentado de forma si-
milar para ambas modalidades.

El entorno macroeconémico adverso también ha
afectado la capacidad de pago de los hogares, lo que
se ha visto reflejado en un aumento en su indicador
de carga financiera.

Ademas del nivel de endeudamiento es importante
analizar la capacidad de pago de los hogares. De esta
manera, con base en la informacion de la Encuesta de
carga financiera y educaciéon financiera (lefic), ela-
borada por el Banco de la Republica y el DANE, se
construye el indicador de carga financiera (CFI) de los
hogares, definido como la proporcion entre el pago por
intereses y abono a capital de la deuda sobre el ingreso
de estos agentes. Entre 2016 y 2017 el CFI aumento,
al pasar de 15,1% a 18,4% (Grafico 30, panel A). El
aumento en el indicador respondid principalmente al
ajuste en el ingreso que han venido experimentando
los hogares en el entorno macroecondémico actual, jun-
to con un aumento en la cuota. Por quintiles de ingre-
s0, los mayores aumentos del CFI se presentaron en
los quintiles dos y cinco, los cuales concentran apro-
ximadamente el 66,5% de la deuda registrada (Gra-
fico 30, panel B). Finalmente, se destaca que el CFI
para Colombia se encuentra por debajo de los niveles
que se consideran de riesgo (30%) y de vulnerabilidad
(40%) por el Fondo Monetario Internacional.

C. RIESGO DE MERCADO

El mercado de renta fija presenté valorizaciones
entre marzo y septiembre de 2017. Lo anterior ha
sido impulsado principalmente por disminuciones
en la inflacion y el consecuente cambio en la postura
local de politica monetaria.

La curva de rendimientos del mercado de deuda publi-
ca experimento valorizaciones entre el 2 de marzo de
2017 y el 2 de septiembre del mismo afio, al presentar-
se una disminucion en las tasas de todos los tramos y
un empinamiento simultaneo. En particular, a la fecha
de analisis los puntos de la curva de TES en pesos a
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Grafico 31
Curva cero cup6n de TES
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Gréfico 32
Expectativa de tasa de politica monetaria implicita: modelo
overnight index swap (OIS)
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uno, cinco y diez afios disminuyeron 93, 49 y 26 pb,
respectivamente (Grafico 31, panel A). El principal
determinante de la valorizacién del tramo corto fue la
caida en la inflacién durante el periodo de analisis y
la consecuente disminucién en la tasa de intervencion
del Banco de la Republica, situacion que impact6 la
expectativa de los agentes sobre el ritmo de reduccion
en la tasa de referencia (Grafico 32).

Entretanto, los titulos del gobierno denominados en
UVR experimentaron una desvalorizacion en el corto
plazo y una valorizacion en el mediano y largo plazos.
La disminucién en la inflacién pudo haber desincen-
tivado la inversion en este tipo de titulos en el corto
plazo, lo que llevo a un aumento de 116 pb en el plazo
de un afio en la curva. Al mismo tiempo, se produjo
una disminucion en las tasas del tramo largo que pudo
haber sido producida por la valorizaciéon de la curva
en pesos, a lo que se suma la relativa estabilidad de las
expectativas de inflacion en el largo plazo.

A pesar de la valorizacién descrita, se destaca que la
percepcion del mercado ante la publicacion del Marco
Fiscal de Mediano Plazo no fue positiva, razén por
la cual se registraron incrementos en las tasas desde
junio de 2017. Por su parte, el mercado de deuda pri-
vada registrd un desempefio semejante al de la deuda
publica denominada en pesos, en la medida en que los
determinantes del comportamiento de la deuda publi-
ca afectaron el desempefio de los titulos corporativos
(Grafico 33). Por esta razon, el coeficiente de correla-
ci6n entre ambos mercados fue de 0,9825 entre marzo
y septiembre de 2017.

Entre tanto, la renta variable exhibié un crecimiento
importante en el mismo periodo, impulsado
principalmente por titulos del sector financiero.
No obstante, dados los deterioros en los riesgos de
crédito, es posible que la cotizacién de estas acciones
se vea afectada.

25 Coeficiente de correlacion entre el primer componente
principal de la curva de TES en pesos y de la curva de referen-
cia del sector bancario con calificacion AAA en tasa fija simple
(BAAAFS).



GCréfico 33

Comportamiento de los mercados de deuda publica y

deuda privada
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32,0
30,0
28,0
26,0
24,0

22,0

! ! 1

20,0 L L L L
dic-15 mar-16  jun-16  sept-16  dic-16
=Primer CP TES-Pesos

Fuente: Infovalmer; calculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 34
Comportamiento del Colcap
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Cuadro 4

Composicién y valoracién

Por otro lado, la cotizacion del mercado de renta varia-
ble, medida con el indice Colcap, muestra una valoriza-
cioén de 13,2% en el periodo de analisis (Grafico 34). Lo
anterior ha sido impulsado principalmente por acciones
del sector financiero, que reaccionaron positivamente
a noticias especificas de algunas empresas del sector
(Cuadro 4). Sin embargo, existe la posibilidad de que
el mayor riesgo en las carteras de crédito se vea refleja-
do en menores rentabilidades y de esta forma, afecte la
cotizacion de los titulos de estas entidades. Finalmente,
a diferencia de lo descrito en el Reporte del primer se-
mestre de 2017, en los ultimos seis meses la correlacion
entre el precio internacional del petréleo y la cotizacion
del Colcap disminuyo.

La percepcion de los resultados del Marco Fiscal de
Mediano Plazo imprimi6 volatilidad® a los mercados
de renta fija, llegando a sus maximos observados en lo
corrido del afio a mediados de julio (Gréafica 35). Por
el contrario, el mercado de renta variable local reportd
una menor volatilidad en promedio durante los ulti-
mos seis meses, consistente con la trayectoria estable
de valorizacion observada en el Colcap.

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

Sector Participaci.én Valorizaci(?na/
(porcentaje) (porcentaje)

Finanzas 48,42 20,17
Servicios publicos 12,63 13,41
Consumo 9,90 12,14
Industrial 1,36 5,76
Energia 8,14 4,56
Materiales 19,35 2,59
Telecomunicaciones 0,20 (12,66)

a/ Entre el 3 de marzo y 4 de septiembre de 2017.

Fuentes: Bolsa de Valores de Colombia y Bloomberg.

26 La volatilidad es calculada usando un modelo GARCH(1,1). Para el caso de renta variable, se

usaron los retornos diarios del indice Colcap, mientras que para la renta fija, se usaron las diferencias
diarias del primer componente principal de cada curva.
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Grafico 35
Volatilidad condicional de los mercados de renta fija y
variable de Colombia
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Cuadro 5

La exposicion a los mercados de renta fija y renta va-
riable, medida como la inversion en titulos expuestos
a riesgo de mercado?, deja ver que la mayor expo-
sicion del sistema financiero esta en titulos de renta
fija, donde el mercado de deuda publica representa la
mayor participacion. Sin embargo, se resalta que las
compafiias de seguros cuentan con una mayor inver-
sion en titulos de deuda privada, razon por la cual el
agregado de las IFNB muestra una mayor exposicion
a este mercado. En cuanto a los establecimientos de
crédito, la participacion mas alta se encuentra en el
mercado de deuda publica, siendo los bancos el tipo
de entidad con mayor inversion en esta clase de titulos
(Cuadro 5).

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

financieras

Tipo de entidad

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales

Corporaciones financieras

Companfas de financiamiento

Cooperativas financieras

Instituciones financieras no bancarias (IFNB)
Fondos de pensiones, posicién propia
Sociedades comisionistas de bolsa, posicion propia
Sociedades fiduciarias, posicién propia
Companias de seguros y capitalizacion
Sistema en posicion propia

Posicién administrada

Sociedades comisionistas de bolsa

Sociedades fiduciarias¥

Sistema

TESY Deuda privada Acciones Total

(saldo en billones de pesos)

38,04 4,25 5,73 44,56
35,21 4,02 0,00 36,20
2,83 0,13 5,73 8,26
0,00 0,06 0,00 0,07
0,00 0,03 0,00 0,03
6,74 10,88 5,78 25,15
0,14 0,63 0,10 0,87
1,82 0,26 0,17 1,74
0,12 0,24 0,72 1,04
4,66 9,75 4,78 19,51
44,78 15,13 11,51 71,43
1,08 9,53 5,61 16,21
80,07 35,27 22,60 137,94
125,93 59,93 39,72 225,58

a/ Se excluyen los pasivos pensionales administrados por las sociedades fiduciarias.

b/ El valor de la posicién propia se obtiene del formato 351 “Portafolio de inversiones”, mientras el de la posicién administrada se obtiene con datos del DCV.

Fuente: Depésito Central de Valores (DCV); cdlculos del Banco de la Republica.

A pesar del buen desempefio exhibido por los mercados, existen riesgos que, de

materializarse, pueden afectar la salud financiera del sistema. Por un lado, como

se menciono en el capitulo I, se observan expectativas de incrementos en la tasa de

la Fed en lo que queda del afio asi como una postura expansionista de la politica

27 Este saldo estéa a precios de mercado y se calcula segtin lineamientos de la Circular Basica Contable
y Financiera. 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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monetaria en Colombia. Si lo anterior se materializa de manera subita e inespe-
rada, podria llevar a una liquidacion de posiciones extranjeras que generaria des-
valorizaciones en los titulos de los mercados de renta fija. Por otro lado, un débil
desempefio macroeconémico del pais podria traducirse en menor valoracion de
los titulos. Por lo anterior, en el siguiente capitulo se considera el riesgo de desva-
lorizacion producto de los anteriores factores en el ejercicio de estrés.

D.  RIESGO DE LIQUIDEZ Y TASA DE INTERES DEL LIBRO
BANCARIO

1. Riesgo de liquidez

En esta seccion se analiza el riesgo de liquidez del sistema financiero, teniendo en
cuenta que su materializacion representa altos costos para los intermediarios, asi
como la pérdida de confianza del ptiblico y de sus contrapartes. Para ello se evaltia
la estructura, evolucion y estabilidad de las fuentes de fondeo de las entidades y
su costo. Posteriormente, se examina la disponibilidad de recursos liquidos que
tienen los intermediarios para responder a sus obligaciones de corto plazo, y por
ultimo se revisa el riesgo de concentracion de los depositos.

El gap de fondeo de los establecimientos de crédito continia en niveles
positivos. Respecto a lo registrado seis meses atrds se observé una ampliacién
de esta brecha.

El gap de fondeo de los EC, entendido como la diferencia entre la cartera y los
depositos, persiste en niveles positivos y en agosto de 2017 se ubicé en COP 54,3
b. Al escalar el gap por la cartera bruta sin titularizaciones, la razén ascendié a
12,8%, lo que indica que esta proporcidon de colocaciones se estd fondeando con
fuentes distintas a los depdsitos (Grafico 36, panel A).

Por definicion, los aumentos del gap de fondeo deben reflejarse en disminuciones
de los activos distintos a la cartera, o en mayor financiacion mediante fuentes
diferentes a los depdsitos a la vista o a término®. En los tltimos seis meses ¢l gap
se increment6 en COP 7,3 b, lo que se reflejo principalmente en un mayor valor de
los pasivos distintos a depdsitos, en particular, en la posicion pasiva en el mercado
monetario®.

28 Esto se deduce de la definicion de gap de fondeo y la identidad que debe cumplir el balance:
GF =C-D = 0P +K - 04, donde GF es el gap de fondeo, C el nivel de cartera, D el saldo de dep6-
sitos, OP son los otros pasivos, K el patrimonio y OA son los otros activos.

29 La posicion pasiva del mercado monetario incluye: Fondos interbancarios, operaciones repo
(incluidas aquellas realizadas con el Emisor), operaciones simultaneas y operaciones de transferencia
temporal de valores.
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Grafico 36
Gap de fondeo de los EC
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Nota: Los dep6sitos que se consideran son: cuentas de ahorro, cuentas corrientes, certificados de depésito a término, certificados de ahorro de valor real y cuentas de ahorro especial.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Por tamafio de entidad se observa que el gap de fondeo para los bancos grandes
present6 una dinamica similar a la registrada para el total de los EC, al alcanzar
un valor de COP 41,8 b en agosto de 2017%. Por su parte, el gap de los bancos
medianos continud exhibiendo una tendencia creciente, al ubicarse en COP 6,7
b, mientras que el de los bancos pequefios permanece estable alrededor de COP
5,2 b (Grafico 36, paneles B, C y D).

30 La clasificacion se hace teniendo en cuenta el tamafio de la cartera, en donde los bancos grandes
son aquellos que tienen un saldo mayor a COP 25,0 b, los medianos entre COP 7,0 b y COP 25,0 b, y
los pequefios un saldo menor a COP 7,0 b. Pese a lo anterior, para este Reporte se incluye en la clasi-
ficacion de bancos grandes una entidad que anteriormente era una CFC y, a partir de octubre de 2016,
fue adquirida por un banco.
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Por su parte, a agosto de 2017 el fondeo de los EC se estancd, lo que ha
respondido, en parte, a la contraccién del balance de las entidades, asi como
al deterioro macroeconémico.

Con el fin de analizar la evolucion de las fuentes de fondeo de los EC, en el Grafi-
co 37 se presenta la dindmica de los pasivos y el patrimonio. Para agosto de 2017
se observa que la tasa de crecimiento real anual del fondeo fue de cero®'. Esta
dindmica se explico, en parte, por la menor contribucion que contintian exhibien-
do los depositos a término. Por otro lado, los depdsitos a la vista, los bonos y la
posicidn pasiva del mercado monetario contribuyeron positivamente, aunque esta
contribucion se vio contrarrestada por el comportamiento de los demés rubros del
fondeo (créditos de bancos y otras obligaciones financieras, patrimonio y otros
pasivos; Grafico 37, panel A).

Por tamano, se observé un decrecimiento en el fondeo de los bancos grandes.
Entretanto, los bancos medianos y pequefos, asi como los demds intermediarios
de crédito, registraron tasas de crecimiento positivas en su fondeo.

Al tener en cuenta el tamafio de la entidad®, se observa que los bancos grandes
registraron una contraccion en su fondeo de 0,6%. En general, esta dinamica se
viene presentando desde finales de 2016 y recientemente este comportamiento ha
respondido en mayor medida a una menor contribucion de los depositos. Dentro
de estos, aunque los que son a término han perdido representatividad, contintian
siendo los que mas contribuyen positivamente al fondeo de los bancos grandes
(Gréfico 37, panel B).

Por otro lado, con informacion a agosto de 2017 los bancos medianos exhibieron
mayores tasas de crecimiento real anual frente a lo observado seis meses atras
(0,6% frente a -2,3%). Lo anterior se explicé principalmente por un repunte en el
fondeo proveniente de posiciones pasivas en el mercado monetario. La contribu-
cion de este rubro (1,6 pp) es la mas alta observada desde noviembre de 2016 (2,3
pp; Grafico 37, panel C). Para los bancos pequefios, el fondeo continia mostran-
do una relativa estabilidad en su tasa de crecimiento, la cual se ubicd en 2,9% a
agosto de 2017.

Para otros EC distintos a los bancos, el comportamiento del pasivo y el patrimo-
nio en lo corrido del afio present6 una recuperacion en su crecimiento, sustentado
principalmente por situaciones idiosincrasicas entre entidades, en especial el in-
cremento en el saldo del patrimonio para una corporacion financiera (Grafico 37,
paneles D y E).

31 Tal como se observo en la seccion de vulnerabilidades financieras de este Reporte, dicha tasa de
crecimiento no se presentaba desde el afio 2003.

32 La clasificacion de los bancos segiin su tamafio sigue el criterio dado en el gap de fondeo.
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Grafico 37
Crecimiento real anual del fondeo (pasivo y patrimonio) y contribucién de sus

componentes
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Gréfico 37 (continuacion)

Crecimiento real anual del fondeo (pasivo y patrimonio) y contribucion de sus
componentes

D. Bancos pequenos
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Nota: otros pasivos corresponden a: aceptaciones en circulacién y derivados, aportes de capital, bancos y corresponsales, Bocas, Boceas,
CDAT, cuentas por pagar, depdsitos electronicos, establecimientos afiliados, otros depésitos y exigibilidades con y sin costo amortizado,
obligaciones laborales, provisiones y servicios de recaudo.

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

Acorde con la menor contribucién al crecimiento del fondeo de los depésitos
a término, las emisiones de CDT contintan disminuyendo para los plazos ma-
yores a seis meses.

A agosto de 2017 las nuevas emisiones promedio de CDT de los EC presentaron
dindmicas heterogéneas para los distintos plazos. Para el caso de los depositos
a término a mas de seis meses se ha presentado una reduccion en el flujo pro-
veniente de estas emisiones, en comparacion con lo observado seis meses atras.
En particular, la caida mas pronunciada se observoé para las emisiones a mayores
plazos. En contraste, las emisiones menores a seis meses han repuntado leve-
mente desde mediados de 2017 (Grafico 38, panel A).
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Gréfico 38
Evolucion de los CDT de los establecimientos de crédito

A.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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Gréfico 39

Pese a que las nuevas emisiones de largo plazo se re-
dujeron, estas siguen presentando el mayor saldo en
el balance de las entidades. Para el caso de los CDT
con plazos menores o iguales a un afo, la dinamica del
saldo ha respondido, en parte, a lo observado para las
nuevas emisiones (Gréfico 38, panel B).

Por otro lado, el crecimiento de los depésitos a la
vista de los EC se ha recuperado con respecto a lo
observado en febrero de 2017, como consecuencia
de un aumento de este rubro por parte del sector
real e inversionistas institucionales.

Al analizar por tipo de cliente, los dep6sitos en cuentas
de ahorro y corriente mostraron un comportamiento
heterogéneo. A agosto de 2017 los depositos de otros
EC y del sector publico crecieron a tasas negativas de
8,0% y 2,4%, respectivamente. Esto contrasta con la
dindmica observada seis meses atras, cuando sus depo-
sitos crecian al 16,3% y 22,9%, en su orden.

Por su parte, las captaciones del sector real y de los in-
versionistas institucionales continuaron con la tenden-
cia creciente que venian presentando desde febrero del
afio en curso, y a la fecha de andlisis se expandieron en
4,2% y 5,3%, respectivamente (Grafico 39). Dado que
ambos tipos de clientes participan aproximadamente
con el 55,8% de las captaciones de los EC (Grafico
40), su comportamiento influyd en el crecimiento re-
gistrado en el total de los depositos a la vista.

Tasa de crecimiento real anual de los depésitos a la vista de los EC
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Créfico 40

Participacién de las contrapartes en los depésitos a la vista

de los EC

. Personas naturales

En términos de estabilidad, un mayor crecimiento de
los depésitos a la vista por parte del sector real se
traduce en una fuente de fondeo estable para las
entidades, mientras que aquellos provenientes de

inversionistas institucionales son mas volatiles.
45,9%

2,5%

9,9%

16.7% Al analizar la volatilidad del fondeo de los bancos, se

Sector real

25,0% . , . . .
puede apreciar que los depositos a la vista provenien-

tes de otros EC contintian siendo los mas susceptibles
a un retiro, seguidos por los de los inversionistas insti-
tucionales (IFNB; Cuadro 6). Los depositos del sector

B Establecimientos de crédito I Institucionales (propio y administrado) r : :
B sector publico real, que son los mas representativos en los pasivos de
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica. los EC (1 8,2%), presentan una baja volatilidad.
Cuadro 6

Estabilidad de los depésitos a la vista por contraparte de los EC

Tipo de contraparte

Personas naturales

Sector real
Establecimientos de crédito
IFNB (propio y administrado)

Sector puiblico

Promedio de la variacién porcentual

- o Participacion en los
Coeficiente de variacion P

negativa pasivos (porcentaje)
feb-17 ago-17 feb-17 ago-17 ago-17
(1,93) (2,04) 0,253 0,252 9,9
(2,60) (2,51) 0,237 0,231 18,2
(8,94) (8,97) 0,367 0,364 1,0
(5,54) (5,38) 0,316 0,317 3,9
(4,36) (4,19) 0,167 0,167 6,6

Nota: el coeficiente de variacion se define como la razén entre la desviacién estandar y la media.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repablica.

Por su parte, los depositos a la vista mas volatiles presentan las menores partici-
paciones en los pasivos de los EC. Esta estructura de los depdsitos sugiere que los
EC cuentan con fuentes estables de fondeo®.

En términos de costos, la postura de politica por parte del Emisor se ha
transmitido tanto a las tasas de los depdsitos a la vista como a término.

El IBR y las tasas de los CDT alcanzaron un valor promedio en agosto de 2017 de
5,5% y 6,0%, respectivamente, las cuales presentaron una reduccion promedio de
1,7 pp frente a lo registrado seis meses atras (7,5% y 7,4%, en su orden). Por su
parte, la tasa de los depositos de ahorro también ha reaccionado al ciclo de la tasa
de politica monetaria, aunque en una magnitud menor que la de los depositos a
término (3,1% en agosto frente a 3,8% en febrero de 2017; Grafico 41).

33 Para un analisis mas detallado de la estabilidad de las fuentes de fondeo, véase el recuadro
“Identificacion de las fuentes de fondeo estables y no estables” del Reporte de Estabilidad Financiera
de marzo de 2017.
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Grafico 41
Tasas de interés (media mévil de veinte dias) para los EC
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Reptiblica y DCV; célculos
del Banco de la Repdiblica.

Grafico 42
Indicador de riesgo de liquidez por tipo de entidad

A. IRL a treinta dias: EC
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Repdblica.
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En términos de liquidez de corto plazo, el IRL de
los EC se ha mantenido relativamente estable. Por
tipo de establecimientos se encuentran dindmicas
heterogéneas, aunque en todos los casos el indicador
se encuentra lejos del minimo regulatorio.

A agosto de 2017 los EC muestran un indicador de
riesgo de liquidez (IRL) de 349,1%, el cual se ha man-
tenido en niveles relativamente estables en lo corrido
de 2017. Este comportamiento estuvo determinado
principalmente por el IRL de los bancos, el cual se ubi-
co6 en este mes en 351,7%. En cuanto a las CFC, las CF
y las cooperativas el IRL registr6 ligeros aumentos,
debido principalmente al incremento en el valor de sus
activos liquidos frente a lo observado seis meses atras
(Gréfico 42, panel A). En relacion con el indicador
a un dia de las SCB, este exhibio valores similares a
los observados a principios de 2017, lo que respondio
principalmente a un incremento en los requerimientos
netos de liquidez (Grafico 42, panel B).

Al evaluar la liquidez por entidad, se encuentra que
todas mantienen niveles adecuados del IRL, aunque
un 13,9% de los EC mostrd un indicador cercano al
minimo regulatorio, relativo a su volatilidad®.

Los bancos presentan, en general, un nivel de activos
liquidos que les permitiria enfrentar un retiro de
depdsitos a la vista de sus principales clientes.

Finalmente, en términos de concentracion se calculd
el indicador de cobertura (IC) para los bancos ante
un retiro de sus principales depositantes. Este se de-
fine como la razon entre los activos liquidos y los
depositos a la vista de los diez y veinte principales
clientes. Como se aprecia en el Cuadro 7, los bancos
podrian enfrentar un retiro de la totalidad de estos
depositos, siendo los bancos grandes los que tienen
una menor cobertura. Ademas, se observa que estos
ultimos disminuyeron su indicador entre agosto de
2016 y el mismo mes de 2017. Por su parte, para los

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



Cuadro 7

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

(porcentaje)
Fecha Clientes
Ago-16 10 principales
20 principales
Feb-17 10 principales
20 principales
Ago-17 10 principales

20 principales

Grandes Medianos Pequefios
IC Participacion IC Participacion IC Participacion
270,32 4,72 465,75 3,67 535,30 2,29
189,32 6,99 309,35 5,53 367,72 3,33
247,04 5,90 496,83 3,50 539,42 2,40
178,48 8,30 319,23 5,44 379,31 3,41
243,91 5,62 549,86 3,37 352,55 3,26
182,03 7,78 359,08 517 239,49 4,79

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

bancos pequefos la disminucion del indicador se presentd entre febrero y agos-
to de 2017, lo cual respondid a que sus diez principales clientes aumentaron el
saldo de sus depositos. En contraste, el IC de los bancos medianos aumento6 en
el ultimo afio, mientras que la participacion de estos depositos sobre el total de
su pasivo fue estable.

2. Riesgo de tasa de interés del libro bancario

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

Entre febrero y agosto de 2017 los establecimientos de crédito presentaron una
disminucién tanto en sus activos como en sus pasivos pactados a tasa variable.

Entre febrero y agosto de 2017 los EC registraron una reduccion en la proporcion
de activos pactados a tasa variable, pasando de 42,8% a 42,3%. Dentro de estos, se
destaca la disminucion de los indexados a la DTF, los cuales pasaron de represen-
tar el 23,5% del total de activos al 22,6% en el mismo periodo (Gréfico 43, panel
A). Asimismo, los pasivos a tasa variable continuaron perdiendo participacion
en el total de pasivos, al pasar de 53,8% en febrero a 52,1% en agosto de 20173¢

35 Este riesgo tiene dos dimensiones: la primera es la que se analiza en la seccion de riesgo de
mercado y se refiere al riesgo de desvalorizaciones de los activos del libro de tesoreria ante movi-
mientos en las tasas de interés; la segunda, la cual se analiza en esta seccion, corresponde al riesgo de
variaciones en las tasas de interés sobre los ingresos netos por intereses de las entidades, considerando
la informacion del libro bancario.

36 Dentro del calculo de los pasivos a tasa variable se incluyen aquellos cuya tasa de interés esta
indexada al comportamiento de una tasa de referencia, asi como también los depositos de ahorro y a
la vista en los cuales la tasa de interés cambia en el tiempo. Sin embargo, dado que los depositos a la
vista de personas naturales presentan una baja elasticidad ante movimientos en la tasa de interés de
referencia, se supone que estos hacen parte del grupo de pasivos a tasa fija.

59|



Grafico 43
Evolucién de la composicién del activo y del pasivo por tipo
de tasa de interés
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

(Gréfico 43, panel B). En este caso, se destaca la dis-
minucion de aquellos atados al IBR, los cuales reduje-
ron su participacion en 1,3 pp, representando el 4,7%
en agosto de 2017.

Dentro de los activos pactados a tasa variable se obser-
va que aquellos indexados a la DTF son los que mayor
participacion tienen en el total de activos (22,6%), se-
guidos de los atados al IBR (9,3%) y ala UVR (4,6%).
Por el lado de los pasivos a tasa variable, se destacan
los depdsitos a la vista de personas juridicas y entida-
des oficiales (29,8%) y los atados al IPC (9,2%) (Gra-
fico 44).

En el mismo periodo la exposicion al riesgo de tasa de
interés del libro bancario registré un comportamiento
estable.

Para medir la exposicion al riesgo de tasa de interés
del libro bancario se calculd el indicador WATM gap,
el cual se define como la diferencia entre los activos y
pasivos sensibles a variaciones en las tasas de interés.
Cuando este indicador toma un valor negativo, implica
que un incremento en las tasas activas y pasivas en la
misma magnitud generaria una reduccion en los ingre-
sos netos por intereses. Esta medida de riesgo de tasa
de interés depende principalmente de dos factores: 1)
la proporcion de activos y pasivos pactados a tasa va-
riable, y 2) el plazo de los activos y pasivos a tasa fija*’.

El WATM gap se calcul6 para diferentes horizontes de tiempo entre febrero de

2015 y agosto de 2017. En general, se observa que para todos los plazos analiza-

dos el indicador presenta un valor negativo, lo que indica que los establecimientos

de crédito verian una reduccion en sus ingresos netos por intereses ante aumentos

de la misma magnitud en las tasas activas y pasivas. Entre febrero y agosto de

2017 se observa un comportamiento estable en el gap para todos los plazos anali-

zados, lo que indica que las entidades no han registrado un cambio en su exposi-

cion a este riesgo (Grafico 45).

37 Para mayor detalle en el calculo del WATM Gap véase el recuadro “Riesgo de tasa de interés del
libro bancario de los establecimientos de crédito en Colombia” del Reporte de Estabilidad Financiera

de septiembre de 2015.
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Gréfico 44
Estructura de las tasas de interés del balance de los EC
(agosto de 2017)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

Graéfico 45
WATM gap

(porcentaje de los activos)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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Recuadro 2

CAPACIDAD DEL SISTEMA BANCARIO PARA EXPANDIR LA CARTERA DE CREDITOS

Daniel Osorio"

De acuerdo con los pronésticos del Banco de la Repblica
y de la mayoria de analistas que participan en los mercados
financieros, se espera que el crecimiento de la economifa
colombiana se recupere gradualmente en lo que resta de
2017 y durante 2018. Asi las cosas, este recuadro realiza una
estimacién aproximada de la capacidad del sistema bancario
para expandir la cartera de créditos. Este calculo es relevante
en el caso probable de que la demanda de crédito crezca de
forma consistente con la recuperacién econémica.

El calculo se realiza suponiendo que entre agosto de 2017
y agosto de 2018 el patrimonio, el patrimonio basico, el pa-
trimonio técnico y las inversiones se mantienen constantes
en el nivel observado en agosto de 2017, y que el total de
pasivos crece a una tasa exdgena igual para cada una de
las entidades’. Bajo estos supuestos, el monto en el que el
sistema bancario podria expandir la cartera esta determina-
do aproximadamente por las restricciones que impondrian
la relacién de solvencia minima, el tamano de la hoja de
balance o el requerimiento minimo del Indicador de Riesgo
de Liquidez (IRL) a treinta dias?.

Especificamente, el monto potencial de expansién de la car-
tera por parte del sistema bancario entre agosto de 2017 y
agosto de 2018, AL, esta dado por:

AL= Z AL,
i=1

donde N es el nimero total de bancos (25 en el caso del
sistema colombiano), y AL, es el monto potencial de expan-
si6n de la cartera por parte del banco durante el mismo
horizonte. Este Gltimo monto se calcula de acuerdo con la
siguiente expresion:

. & sb b ir
ALi= min {AL‘I_', AL’I_, ALI,,AL’;’ }
donde ALY es el monto méximo de expansién que permitirfa

la relacién de solvencia técnica minima (correspondiente al
minimo regulatorio de 9% mas un margen prudencial de 2

*  Elautor es director del Departamento de Estabilidad Financiera
del Banco de la Repdblica.

1  Este supuesto implica que durante el horizonte de andlisis las
entidades no realizan ninguna capitalizacién de utilidades (esto
es, reparten la totalidad de beneficios como dividendos) ni su-
fren pérdidas.

2 En este recuadro se emplea tnicamente el IRL a treinta dias al
ser este un indicador de liquidez més dcido que el correspon-
diente a un horizonte de siete dias.
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pp)’; AL" es el monto maximo de expansién que permitiria
la relacién de solvencia bésica minima (correspondiente al
minimo regulatorio de 4,5% mas un margen prudencial de
2 pp); AL’ es el monto méximo que permitiria el tamafio de
la hoja de balance (que incorpora un crecimiento exégeno
de los pasivos), y AL"es el monto que permitiria el requeri-
miento minimo de IRL a treinta dfas.

Partiendo de la definicién de la relacién de solvencia, el
componente ALYse calcula del siguiente modo:
;

100

ALY = | APNR + == R,

i

9% +2%
donde K7, APNR.y RM, son el patrimonio técnico, los activos
ponderados por nivel de riesgo y el riesgo de mercado del
banco observados en agosto de 2017, respectivamente®. Si
se define a K? como el patrimonio basico del banco i obser-
vado en agosto de 2017, el componente AL* es:

K7 100
sb i
V=—""————|APNR + — RM,
T 45% 2% 9 !
Por su parte, el componente AL? se calcula mediante la si-
guiente férmula:

AL’=K —A+P(1+d)

donde K., 4,y P, corresponden respectivamente, al patrimo-
nio, los activos y pasivos totales del banco i observados en
agosto de 2017, y d representa el supuesto sobre la tasa de
crecimiento de los pasivos durante agosto de 2017 y agosto
de 2018, comdn a todas las entidades.

Finalmente, el componente AL™ se calcula siguiendo:

AL" = AL +dP, (1 - ) ~RLN,
donde AL, RLN,y f; corresponden a los activos liquidos, los
requerimientos de liquidez netos a treinta dfas y el factor de

retiro de depésitos sin vencimiento contractual del banco
i reportado en octubre de 2017, respectivamente. Nétese

3 Sesupone este margen prudencial, en tanto se considera que
una entidad bancaria, por motivos precautelativos, busca man-
tener un colchén de 2 pp sobre el requerimiento minimo im-
puesto por la regulacién.

4 Notese que este célculo implica que el monto potencial de
expansion corresponde a la cartera neta, y que toda la cartera
que se desembolsaria como parte de este potencial tiene una
peso del 100% en los activos ponderados por nivel de riesgo. El
banco i se toma a nivel individual en este ejercicio, y no a nivel
consolidado, en cuyo caso el monto potencial de expansién
serfa presumiblemente menor.



que la expresién anterior implica que el limite de IRL co-
rresponde al minimo impuesto por la regulacién (100%) y
supone que el crecimiento de los pasivos (a tasa d) ocurre
exclusivamente en depésitos sin vencimiento contractual.

El Cuadro R2.1 presenta el monto potencial de expansién de
la cartera para el conjunto del sistema bancario de acuerdo
con los célculos anteriores para distintos valores de la tasa de
crecimiento de los depésitos, d. Al tiempo, el cuadro pre-
senta la tasa de crecimiento nominal anual a agosto de 2018
que implicaria aquel monto potencial y el porcentaje de
bancos para los cuales la solvencia (técnica o basica), la hoja
de balance o el requerimiento de liquidez constituyeron la
restriccion activa en el célculo.

Los resultados indican que, en general, la mayoria de las en-

tidades enfrentaria al fondeo del balance como la restriccion

Cuadro R2.1
Monto potencial de expansién de la cartera

Porcentaje de

d (biIIonesA(]jJe pesos) AIL bamsljaﬁia 5
AL, = AL*
0 0 0 0
2,5 11,9 2,9 4
5 23,4 5,7 8
10 46,1 11,3 8
15 65,5 15,9 20

activa al crecimiento de la cartera durante el horizonte de
este ejercicio. En otras palabras, si la demanda de crédito se
recupera gradualmente, la capacidad del sistema bancario
de expandir el crédito dependeria crucialmente del creci-
miento de los depésitos. Si se supone una tasa de crecimien-
to de los pasivos relativamente baja (similar o un poco mayor
a la observada al cierre de agosto de 2017: 0%), la cartera de
crédito del sistema bancario podria crecer aproximadamente
entre 0% y 2,9% nominal anual. Si los pasivos se expanden
a una tasa mayor, la cartera podria crecer, por consiguiente,
a un ritmo mas rapido. En este Gltimo caso, un porcentaje
cada vez mayor de entidades enfrentarian a la relacién de
solvencia técnica como la restriccién activa, mientras que el
tamano del balance serfa una restriccién para un porcentaje
cada vez menor.

Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de
bancos para los bancos para los bancos para los
cuales cuales cuales

AL, = AL® AL, = AL AL, = ALY
0 100
0 96
0 92
0 92
4 76

o © O O o

Nota: L corresponde al monto de cartera del sistema bancario observado en agosto de 2017.
Fuente: calculos del autor.
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Recuadro 3
F-SCORE PARA COLOMBIA Y SU RELACION CON EL RIESGO DE CREDITO DEL
SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

Juan Sebastian Lemus Esquivel*

La salud financiera de una empresa del sector real se en-
tiende como la situacién en la que la firma cuenta con los
recursos suficientes para ejecutar sus proyectos de inversion
y cumplir con sus obligaciones (financieras y con provee-
dores), garantizando asi un crecimiento continuo del activo
total y, por consiguiente, de sus ventas. Es la suma de un
conjunto de atributos financieros que deben analizarse de
manera integral, toda vez que un solo atributo o caracterfs-
tica no es en si misma condicién necesaria y suficiente para
evaluar la situacion financiera de una compaiia. Por tanto,
un indicador agregado deberia poder diagnosticar de mane-
ra mas precisa la situacién financiera frente a un andlisis de
variables individuales, escogidas adhoc, que podrian estar al-
tamente correlacionados o no. Un primer intento para el caso
colombiano fue el articulo de Lemus et al. (2015), en el cual
se calculé un indice agregado de salud financiera para 2014,
pero dada la estructura del panel de la informacién contable
del sector corporativo privado colombiano, y otras restriccio-
nes, no se pudo estimar de forma dindmica.

A continuacion se presenta una primera aproximacion para
medir de forma dindmica la salud financiera del sector cor-
porativo privado colombiano entre 2007 y 2016. Se aplica
el F-Score de Piotroski (2000), que luego se usa para evaluar
si el nivel de la salud financiera tiene relacion con los niveles
presentes y futuros del grado de materializacién de riesgo de
crédito de sus acreedores, teniendo en cuenta que el sector
corporativo privado es el principal deudor del sistema finan-
ciero local. Los resultados muestran un panorama estable
de la salud financiera del sector corporativo privado entre
2007 y 2016, aunque se observa un deterioro importante
en 2016. Por otro lado, se encuentra que el F-Score tiende
a ser volatil de un ano a otro, lo que demuestra que la salud
financiera no es una caracteristica que persista en el tiempo.

*  Elautor es profesional experto del Departamento de Operacio-
nes y Desarrollo de Mercados del Banco de la Repblica.
Se agradece la oportuna y valiosa colaboracién en el procesa-
miento de la informacién del formato 341 de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia para la modalidad de crédito
comercial a Miguel Cantor (estudiante en practica del DEFI) y
a Carlos David Ardila (profesional del Departamento Técnico
y de Informacién Econémica, seccion de Cuentas Financieras)
por el suministro de rubros de los estados financieros de la
muestra de empresas que reportaron sus estados financieros a
la Superintendencia de Sociedades en 2016. Adicionalmente,
se ofrece un agradecimiento especial a Adriana Corredor, Ale-
jandro Rojas, Diego Martinez, Daniel Osorio, Juan C. Mendoza
y Pamela Cardozo por su retroalimentacién en versiones preli-
minares de este documento.
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En términos de riesgo de crédito, es comin que las firmas
fragiles tengan los mayores niveles de riesgo de crédito, me-
diante el indicador de calidad de cartera por mora (ICM).
Asimismo, de forma prospectiva se observa en general que
los incrementos mas altos de este indicador (o una mayor
materializacion del riesgo de crédito) un afo después de
haber medido la salud financiera, se asocia con firmas que
fueron clasificadas como las mas fragiles.

1. F-Score: medida compuesta para medir la
salud financiera

El F-Score agrega nueve senales contables (binarias) que cu-
bren diferentes atributos financieros (rentabilidad, endeuda-
miento, liquidez, fondeo via capital y eficiencia operacional)
para medir la salud financiera de una empresa del sector real.
Dependiendo de la variable (o componente del F-Score) que
se analice, cada una toma el valor de 1 si el atributo financiero
que mide mejora entre dos periodos consecutivos o si en el
lapso que se evaltia fue bueno. Una situacién financiera maxi-
ma es cuando el indicador se ubica en 9; en caso contrario su
valor es nulo'. Su formulacién es:

F—Score=F,,+ F .,

w FAROA i 1:;1('('RUAL+FALEVE+FALIQL’II7+EQ _OFFER]NG-*—FAMARG[.\'*—FA TURN
Donde la definicion de las senales contables, es decir, las va-
riables binarias en el lado derecho de la ecuacién, se presen-
tan en el Cuadro R3.1.

2 F-Score para Colombia: resultados entre
2007 y 2016

El sector corporativo privado se define como la muestra de fir-
mas no financieras para las cuales se tiene acceso a sus estados
financieros (balance general, estado de resultados y flujo de
efectivo). La fuente de informacién para el célculo del F-Score
es la Superintendencia de Sociedades. A medida que se presen-
ten los resultados del indicador, se caracterizara la muestra en
materia de sector, tamafo y otras consideraciones pertinentes.

1 Piotroski (2000) no define umbrales para caracterizar la salud
financiera. Argumenta que las empresas con fundamentales
contables fuertes serdn aquellas puntuadas con 8 0 9, y aquel-
las con los mas débiles tienen puntuacién de 0 o 1. Dada que
la mediana o el percentil 50 entre 0 y 9 es 4,5, un supuesto
razonable para los andlisis de este recuadro es que una situ-
acion financiera media es aquella correspondiente a un nivel
del F-Score entre 4 y 5.



Cuadro R3.1

Descripcion de los componentes del F-Score: condiciones para que sean iguales a 1 e intuicion de las senales contables

Atributo _ . N
N . Nombre Senal contable Toma el valor de 1 si: Explicacion
financiero P
Rentab'nhdad _ (Utilidad neta),
del activo en el F, ROA=——"—"—""1>(
) koA ' (dctivo total),, - e
periodo - La rentabilidad y la habilidad de generar
. flujo de caja miden la capacidad de la
Flujo neto de : .
. . firma para generar fondos internamente,
efectivo derivado . . >
L (CFO), en especial mediante la operacién. Por
de las actividades I —_— . -
s C (Activo total), otro lado, una tendencia positiva en la
de operacién ! T : e :
(CFO) rentabilidad sugiere la habilidad de la firma
para generar en el futuro flujos de caja
Cambio anual en positivos.
- la rentabilidad F o ROA,> ROA, ,
Rentabilidad e[ activo
El CFO mide el efectivo derivado de la
operacion de la firma, mientras que la
CFO utilidad neta denota la diferencia entre
: > ROA
Comparacioén (Activo total),, Z los ingresos y gastos que la firma present6
. durante el periodo, mas no representa
entre ganancias y Ficcrua : o .
. . una medida per se de liquidez, sino de
flujo de caja T )
rentabilidad. Lo que se desea es que la firma
pueda generar mds caja que utilidades,
para asi mantener un ciclo de liquidez sin
interrupciones.
Cambio En general, y sobre todo en firmas con altos
anual en el 5 (Pasivo largo plazo), _ (Pasivo largo plazo) , niveles de apalancamiento, un aumento
endeudamiento ALEVER (detivo total), (detivo total) en el endeudamiento de largo plazo y
de largo plazo una disminucion en la liquidez evidencian
i un mayor riesgo financiero y que la firma
Car'nb|'o anual en Fo (Activo corriente), (Activo corriente) | no pueda cumplir Con sus obligaciones
la ||qu|dez ALIQUID (Pasivo corriente), (Pasivo corriente), | oportunamente.
La sefial penaliza que una empresa
incremente su fondeo con acciones o
capital propio. En general, una firma
puede fondearse mediante tres tipos
de acreedores: bancos, proveedores y
accionistas o socios. El costo de fondearse
con bancos genera conflictos de agencia con
Apallan- los accionistas y aumenta la probabilidad
camiento, de que la firma entre en insolvencia por
liquidez y la carga financiera asociada a la deuda
;uente de los bancaria. Por su parte, una dependencia
ondos

Cambio anual en
el fondeo

EQ —OFFERING (capital social) < (capital social), "

alta con proveedores compromete que la
firma pueda convertir répidamente materias
primas en ingresos operacionales, afectando
asi el ciclo de efectivo. De esta forma, bajo
la l6gica del F-Score, un mayor incremento
en el fondeo via patrimonio, dejando todo
lo demas constante, muestra que la empresa
no cuenta con la capacidad suficiente de
generar recursos propios para aumentar su
flujo de caja libre y asf ejecutar sus proyectos
de inversion y cumplir sus obligaciones con
acreedores. En si, similar al endeudamiento
de largo plazo, el indicador penaliza que la
firma aumente su fondeo con accionistas y
socios ya existentes o nuevos.
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Cuadro R3.7 (continuacion)
Descripcién de los componentes del F-Score: condiciones para que sean iguales a 1 e intuicion de las senales contables

f.At”bl.JtO Nombre Senal contable Toma el valor de 1 si: Explicacion
inanciero
Una mejora intertemporal en el margen
bruto denota una mejora en la estructura
Cambio en el F (Uilidad bruta), (Utilidad bruta), | de costos de produccién de la firma (para
margen bruto AMARGIN (Ingresos operacionales),  (Ingresos operacionales),,  un agente manufacturero), en la de los
o inventarios (para una firma de servicios) o un
Eficiencia | incremento en el nivel de precios de venta.
operaciona Una mejora en la eficiencia de la firma es
Cambio anual 7 (Ingresos operacionales), _ (Ingresos operacionales),, ideal desde un punto de vista productivo,
en la rotacién de ATURN (ctivo total),, ~ (etivo total),, en el sentido de que se requieren menos
activos activos para generar un mayor nivel de
ventas.

a/ Por su sigla en inglés.

b/ El capital social se define como: “el valor total de los aportes iniciales y los posteriores aumentos o disminuciones que los socios, accionistas, companias o aportantes ponen a disposicién del
ente econdmico mediante cuotas, acciones, monto asignado o valor aportado, respectivamente, de acuerdo con escrituras pblicas de constitucion o reformas, suscripcién de acciones segtin el
tipo de sociedad, asociacién o negocio, con el lleno de los requisitos legales”. Para mas informacion, véase: https://puc.com.co/31

Fuentes: Piotroski (2000), Berck y DeMarzo (2014), Superintendencia de Sociedades y el autor; disefio del autor.

Entre 2007 y 2016 el F-Score promedio del sector corpora- Gréfico R3.1

tivo privado colombiano se ubicé entre 5y 6 (Crafico R3.1). F-Score para el sector corporativo privado en Colombia entre
En términos de la media, fue maximo en 2010, estable en 2007y 2016

cerca de 5,5 entre 2011 y 2015, para luego caer alrededor (porcentaje)

de 5,1 en 2016. En términos de percentiles, el 25 se ubicé 90

en 4 en todos los afos, salvo en 2010, cuando fue de 5. Para

8,0
el 75, estuvo en 7 en todos los anos, a excepcion de 2016,
que resulté en 6. El percentil 90 tuvo un comportamiento 70
mas volatil y ha fluctuado alrededor de 7 y 8. En términos de

dispersién, esta no fue alta, teniendo en cuenta que el rango G
intercuartilico (diferencia entre los percentiles 25 y 75) oscil6 o
a lo largo del tiempo entre 3 y 4. '

4,0
Para calcular el F-Score se usa la interseccion de los estados
financieros de tres periodos consecutivos, asegurando que

las firmas se hayan observado en cada uno de los anos.

3,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

K B Mediana Promedio =—Percentil 25 =—Percentil 75  =—Percentil 90
Excepto para 2007 y 2016, el porcentaje de empresas para
las cuales fue posible calcular el indicador fue mayor al Fuente: Superintendencia de Sociedades; calculos del autor.
79%? (Cuadro R3.2). Por componente del F-Score, al mirar
la evoluci6n del porcentaje de empresas que mejoraron su el cambio anual del ROA. Por otro lado, se evidencia que
salud financiera, se encuentra que, en promedio, mas del mas del 60% mostré6 mejorias en términos del endeuda-
80% present6 rentabilidades del activo del periodo posi- miento del largo plazo, aunque hubo un deterioro impor-
tivas y un desempeno superior en el atributo que mide si tante en 2016 (46%), y también mejorfas cuando se evalda
aumentaron su fondeo con capital propio o acciones (EQ - si la razén entre el flujo neto de actividades de operacién
OFFERING). Sin embargo, esta cifra fue inferior al 50% para vigente y el activo total del cierre contable anterior es posi-
tiva o no (F,,,). No obstante, tan solo cerca del 50% de las
firmas mejoré a lo largo del tiempo su situacion de liquidez
2 Los bajos porcentajes en 2007 y 2016 pueden deberse, en (ypm—viEstel cifra cae al 40% cuando se estudian las mejo-
el primer afo, al cambio de las reglas de la Superintendencia ras en rotacién del activo (F,,,..) y el margen bruto (F,,,,...)-
de Socieda'de.s sobre el reporte de estados financieros de sus Finalmente, en términos de la calidad de las ganancias, el
anpieszs vizlkeks, [0 Sl o gue cave 2006 2007 ]3 promedio entre 2007 y 2016 del porcentaje de empresas
muestra aumentara considerablemente. Para el segundo ano, si . ) )
bien el tamafio no aumento frente a la muestra de 2015, que que mejoraron su salud financiera, cuando se compara el
todas las sociedades estuvieran requeridas para reportar bajo flujo neto de actividades de operacién y la utilidad neta
normas internacionales de informacién financiera (NIIF) y bajo (F,cenun), Tue del 53%, lo cual muestra que poco menos de

consideraciones de si pertenecen a un grupo empresarial o no : 2 L 2
p i Pe grupo emp ! la mitad presenté un resultado del ejercicio contable mas
si cambid la composicion de la muestra frente a la observada

en el afo anterior, entre otras. alto que el flujo de caja operativo.
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Cuadro R3.2

Por senal contable del F-Score, porcentaje del sector corporativo privado con mejoras en salud financiera

(porcentaje)
Afo Fron Fyron Fero Fecron | Fvirony
2007 8520 53,87 64,95 51,30 51,77
2008 83,96 45,54 64,17 51,00 46,63
2009 81,68 41,94 67,41 56,66 44,51
2010 82,96 50,81 68,32 57,06 44,44
2011 84,29 50,10 64,05 50,92 42,88
2012 84,07 45,10 64,70 52,09 45,96
2013 82,64 46,59 66,02 54,49 45,70
2014 82,32 48,78 66,04 51,99 45,48
2015 82,71 48,88 65,49 52,92 44,34
2016 83,46 48,48 62,84 48,50 45,27

ATURN

41,75
40,06
34,30
47,05
50,97
39,19
47,33
46,01
47,89
39,14

Tamaho muestra

- Fyoup | Fondeo Supersociedades Calculado
62,88 47,69 86,04 1.461.8 42,06
75,10 53,17 87,44 1.769.4 90,39
73,40 55,52 89,38 1.699.5 90,21
73,44 49,36 89,52 1.765.4 89,74
71,53 51,35 88,69 2.080.4 90,06
72,34 62,25 88,40 2.039.7 90,05
72,10 51,60 89,02 2.337.2 88,17
71,50 49,45 89,67 2.139.0 83,75
70,93 51,61 90,32 196,23 79,54
45,53 49,39 89,15 2.080.8 56,79

Fuente: Superintendencia de Sociedades; cdlculos del autor.

Entre 2007 y 2016 el sector corporativo privado colombiano
estuvo compuesto principalmente por firmas medianas y pe-
quefas. A diciembre de 2016 estas representaron el 57,1% y
el 21,8% total de empresas de la muestra, respectivamente’.
Para el primer caso, se mostraron por encima del promedio
histérico de 41,8%, mientras que en el segundo por deba-
jo de la media temporal de 38,4%. Al calcular el F-Score
distinguiendo por tamano, se encuentra que las empresas
pequefias fueron las de mejor desempefio. En 2009 y desde
2011 las micro (que en promedio han representado el 1,4%
del sector corporativo privado) fueron las de salud financiera
mas fragil (Grafico R3.2, Panel A).

Por rama de la economia, un poco mas de la mitad de las
empresas del sector corporativo privado fueron firmas de co-
mercio (mediana temporal: 34,5%) y manufactura (mediana
temporal: 21,4%). Les siguen las firmas de actividades inmo-
biliarias (mediana temporal: 16,8%), construccién (mediana
temporal: 9,9%) y agricultura, ganaderia y pesca (mediana
temporal: 6,8%). Cabe destacar que el grupo de otros secto-
res pasé de representar en promedio el 2,7% del tamafo de
la muestra entre 2007 y 2013 a una cifra media de 11,2%

3 Seguidas de las empresas grandes, con una representatividad de
18,3%, y las micro, con una participacion de 1,4%. De acuerdo
con la ley 905 del 2 de agosto de 2004, una empresa se clasifica
como micro si su activo total es inferior o igual a 500 SMMLY,
es pequena si la suma de sus activos es mayor a 500 SMMLV e
inferior o igual a 5.000 SMMLV, y mediana si el total de activos
es mayor a 5.000 SMMLV o menor o igual a 30.000 SMMLV.
El resto seran denominadas como grandes. Por percentiles de
las distribuciones anuales del activo total del sector corporati-
vo privado, entre 2007 y 2016 las firmas grandes se ubicaron,
en promedio, en el percentil 91%. Para la empresa mediana,
pequena y micro estas cifras se ubicaron en 62%, 22% y 1,1%,
respectivamente.

entre 2014 y 2016*. Cuando se computa el F-Score, se en-
cuentra que el mejor desempeiio en el tiempo, haciendo
uso de la mediana, fue el sector de hoteles y restaurantes
(5,71), seguido de electricidad, gas y agua (5,57), manu-
factura (5,55), otros sectores (5,54), construccién (5,49) y
comercio (5,49). El de menor desempeno fue el de activi-
dades inmobiliarias (5,38). Graficamente, las puntuaciones
de los sectores tienden a estar juntas; sin embargo, por ano
las mayores volatilidades de las puntuaciones se observaron
en 2015, 2009, 2012, 2014 y 2016° (Gréfico R3.2, Panel B).

Las probabilidades de transicién® calculadas a partir de las
puntuaciones del F-Score, mediante muestras homogéneas
anuales, sugieren que el indicador es voltil, pues la proba-
bilidad de permanecer fue consistentemente inferior a 20%

4 Probablemente por el cambio de reporte de rama segin la
Clasificacién Industrial Uniforme de Todas las Actividades Eco-
némicas (CIIU), que a partir de 2014 inicié bajo la revision
4 adoptada por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica para Colombia.

5  Medida mediante el coeficiente de variacion (razén entre la
desviacién estandar y promedio muestrales).

6  Se define la probabilidad marginal de que una firma fue califi-
cada con una puntuacién F en el afio t = I como P(F, ). A su
vez, la probabilidad condicional de cambiar a una calificacién
F’ (donde F’#F) al periodo ¢t como P(F; |F, ), donde F'y F&
{0,1,2,3,4,5,6,7,8,9}.

Por tanto, la probabilidad de transicién de mejorar de califica-
cién se define como 3.2 .. Y% P(F'|F, ) P(F,).

Asimismo, la probabilidad total de empeorar en su F-Score se
define como Y1/ > 2 P(F|F, )P(F,,).

Finalmente, la probabilidad de permanecer se computa al

restarle de 100% las probabilidades totales de mejorar y

empeorar.
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Grafico R3.2

F-Score promedio para el sector corporativo privado entre
2017 y 2016 por tamano y sector

A. Muestra total y por tamafo

(porcentaje)
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B. Por rama de la economia

(porcentaje)
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4,50 - - -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B Actividades inmobiliarias Agricultura, ganaderia y pesca B Comercio
¥ Hoteles y restaurantes
Otros sectores

B Construccion M Electricidad, gas y agua
B Manufactura Mineria
B Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del autor.

entre 2008 y 2016 (Cuadro R3.3). Al correlacionar las pro-
babilidades de mejorar y empeorar con el crecimiento real
del PIB, no se encuentran relaciones significativas, aunque
el incremento de la probabilidad de empeorar en 2016 es
consistente con la desaceleracion reciente de la economia.

Dada la volatilidad que presentan las empresas en sus pun-
tuaciones del F-Score, se analizan las matrices de probabili-
dades condicionales de pasar de una calificacién a otra en

Cuadro R3.3
Probabilidades de transicién de puntuaciones del F-Score

(porcentaje) 2008 2009 2010 2011
Mejorar 39,4 40,2 43,7 39,1
Empeorar 43,4 42,1 38,5 43,5
Permanecer 17,3 17,7 17,8 17,4

un ano (la primera columna representa la calificacion en el
ano #-1 y la primera fila muestra las puntuaciones en el afio
7), expresadas como mapas de calor o intensidad, y distin-
guiendo por zona de mejorar, empeorar o permanecer, para
encontrar tendencias o patrones de los cambios anuales de
las calificaciones del indicador. Como se puede observar en
el Grafico R3.3, es inusual que una firma empeore su pun-
tuacion a niveles de 0, 1 o 2. Por otro lado, para aquellas con
calificaciones de 0 a 5, en general, si van a mejorar o perma-
necer en su calificacion, la migracién al ano siguiente tiende
a concentrarse de 5 a 6 (esto tiende a ser mas marcado si en
el perfodo anterior la empresa estaba con una puntuacion de
3, 4 0 5). Adicionalmente, para las empresas con puntuacio-
nes altas (i. e.: 7, 8 0 9), las matrices muestran una tendencia
a que al ano siguiente empeoren su situacién financiera y
tiendan a caer a 4 o 5. Lo anterior evidencia que, seglin el
F-Score, es dificil que una firma con buena salud financiera
persista en este estado en el afo siguiente. En términos de las
diagonales, es usual permanecer en 4, 5 0 6 (aunque en me-
nor medida para 7) y esporadicamente se ven probabilidades
cercanas al 10% en 8 0 9.

3. Relacion entre el F-Score y el riesgo de crédito
futuro del sistema financiero

Como se menciond, el sector corporativo privado en Colom-
bia es el principal deudor del sistema financiero local. Por
tanto, monitorear los riesgos asociados con la exposicién cre-
diticia de los establecimientos de crédito a este sector es una
tarea crucial para el banco central, pues permite detectar
vulnerabilidades, tales como el incumplimiento de las firmas
con sus obligaciones, que en caso de materializarse podria
poner en riesgo la estabilidad financiera.

El F-Score se puede calcular con periodicidad anual al 31
de diciembre, mientras que la Superintendencia Financiera
de Colombia recibe de los establecimientos de crédito las
operaciones activas de crédito del sistema financiero con pe-
riodicidad trimestral, las cuales son el insumo para calcular
los indicadores de riesgo de crédito. De esta forma, como
primer ejercicio para determinar la relacién entre la salud
financiera y el riesgo de crédito del sistema, se calcula el ICM
promedio al cierre del cuarto trimestre del afio distinguiendo
por puntuacion y se compara de forma contempordnea con
el F-Score. Como se puede observar en el Gréfico R3.4, pa-

2012 2013 2014 2015 2016
40,9 40,9 39,9 41,2 32,8
413 41,9 42,7 40,7 49,8
17,7 17,2 17,4 18,1 17,4

Fuente: calculos del autor.
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Gréfico R3.3

Probabilidades anuales de transicion de puntuaciones del F-Score y mapas de calor derivados de las mismas
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Grafico R3.1 (continuacion)

Probabilidades anuales de transicién de puntuaciones del F-Score y mapas de calor derivados de las mismas

C. 2013-2014

(porcentaje)
0o 1 8 9
0o o0 0 0 0
1 0 1 4 13 25 22 12 17 6 0
2 0 1 6 7 16 21 19 19 9 2
3 0 1 3 10 15 22 21 18 8 2
4 0 0 3 9 16 23 21 18 9 1
5 0 0 3 8 16 19 9 1
6 0 0 2 7 15 18 9 2
7 0 0 2 7 15 18 8 2
8 0 0 1 8 16 18 9 2
9 0 1 1 4 14 20 10 3

l. 2015-2016

(porcentaje)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
0o 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0
1T 0 0 7 14 23 18 19 12 7 0
2 0 1 7 8 19 24 23 15 3 1
3.0 1 5 13 19 22 20 14 5 0
4 0 1 3 11 19 24 21 16 5 1
5 0 1 4 10 15 5 0
6 0 1 4 11 15 4 0
7 0 1 4 11 13 5 1
8 0 0 4 13 12 6 1
9 0 2 2 12 13 7 2

Fuente: calculos del autor.

nel A, el ICM tiende a caer a medida que el F-Score aumenta,
es decir, firmas con salud financiera fragil presentan un mayor
riesgo que aquellas con una salud robusta. No obstante, se
resalta que, salvo 2008 y 2010, las firmas con puntuacién 1
en el F-Score presentan ICM promedios por debajo de los ob-
servados en grupos con puntuaciones mas altas. Por ejemplo,
en 2013 mostraron el indicador mas bajo.

Por otro lado, un ejercicio mas interesante es analizar si la
puntuacién contemporanea en el F-Score incide en el ICM
futuro. Para tal fin, se contrasta la salud financiera presente
con la variacién un ano adelante del ICM. Con excepcion
de 2007 y, en menor medida, 2012, aquellas empresas con
los niveles mas bajos de salud financiera (un F-Score de 0, 1
0 2) tienden a presentar los mayores incrementos en el ICM
frente a aquellas con mejores resultados en el F-Score. Cabe
destacar el incremento en la variacién anual del ICM de las
empresas con un indicador de 9 (mejor salud financiera) en
2013, 2015 y 2016 (Gréfico R3.4, panel B).

170

H. 2014-2015

(porcentaje)

0o 1 2 3 4 6 7 8 9
o0 0o 0 0 0 25 0 0 0
10 3 2 11 20 17 25 5 3
2 0 1 5 9 17 2 19 17 9 2
30 1 4 9 15 22 21 19 8 2
40 o 2 8 16 22 23 18 9 2
5.0 0 2 7 14 20 10 2
6 0 0 2 8 15 19 9 2
7 0 1 2 7 15 19 9 2
8 0 0 3 7 16 18 10 3
9 0 0 1 4 13 6 15 6
4. Conclusiones

Ademads de las conclusiones enunciadas en cada una de las
secciones anteriores, el F-Score es un indicador valioso, toda
vez que su interpretacién no es compleja, su calculo no es
dificil y para el caso colombiano no implica la pérdida consi-
derable de observaciones a lo largo del tiempo. En cuanto a
la seleccién de variables, se utilizan las sugeridas por Joseph
Piotroski (2000), luego de un andlisis exhaustivo que el autor
realiz6 para el caso estadounidense de los determinantes de
quiebra en las firmas del sector real. Un paso a seguir, a partir
de este trabajo, es refinar las variables que propone Piotroski
para el caso colombiano —por ejemplo, utilizar el flujo de
caja libre, que por excelencia es el proxy de liquidez en la
literatura de finanzas corporativas, en lugar del derivado por
actividades de operacién o de endeudamiento total, en vez
de solo largo plazo— o hacerlo mas acorde con la realidad
de fondeo (excluir o sustituirla por el cambio en el fondeo
con proveedores).

Por otra parte, en materia de riesgo de crédito, se encontré
que las empresas fragiles en su salud financiera tienden a
presentar el desempeio mas bajo. Ademas, los resultados
de la seccion anterior confirman que una mayor debilidad
en los estados financieros aumenta la probabilidad de in-
cumplir con las obligaciones financieras un afio después de
la medicién de la salud financiera. Esto motiva a realizar un
trabajo futuro donde se utilice el F-Score en un modelo de
regresion como variable predictiva de la materializacién del
riesgo de crédito.



Grafico R3.4
F-Score vs. ICM contempordneo y su variacién un ano adelante

A. F-score frente a ICM contempordneo
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Recuadro 4
LISTADO DE SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA EN COLOMBIA DE ACUERDO CON
SU IMPORTANCIA SISTEMICA

Pamela Cardozo

Jorge Cely

Oscar Fernando Jaulin
Carlos Le6n”

El Financial Stability Board (FSB) anualmente, en noviem-
bre, identifica a los bancos (FSB, 2017) y aseguradoras
globales (FSB, 2016) sistémicamente importantes segin su
metodologfa. En las actualizaciones mas recientes, treinta
bancos y nueve aseguradoras fueron denominados como
sistémicos. Los bancos identificados estan sujetos a: mayo-
res requerimientos de capital, requisitos de capacidad to-
tal de absorcién de pérdidas (TLAC, por su sigla en inglés),
requerimientos de resolucién y expectativas de una mayor
supervision. Por su parte, las aseguradoras estan sometidas a
evaluaciones regulares de resolucién (desde 2017); tendran
una mejor supervision de todo el grupo, en la que el super-
visor tenga poderes directos sobre las compaiias controla-
doras y supervise el desarrollo y la implementacién de un
plan de gestién de riesgos sistémicos y un plan de gestién de
liquidez, y deberan tener una mayor capacidad de absorcién
de pérdidas a partir de 2019.

Con respecto a las entidades financieras que no son ban-
cos ni aseguradoras, en marzo de 2015 el FSB publicé un
documento (FSB, 2015) para comentarios' que propone
metodologfas para identificar companias de financiamiento,
sociedades comisionistas de bolsa (SCB), fondos de inver-
si6n, administradoras de fondos de inversién y el restante
de las entidades, de acuerdo con el riesgo sistémico que
podrian generar para la economia global ante una situacién
de estrés. EI FSB considera que las metodologias propuestas
para compaiifas de financiamiento y sociedades comisionis-
tas de bolsa estan casi finalizadas, mientras que para los otros
grupos todavia estan en proceso. Las entidades objeto de
estas metodologfas seran las companias de financiamiento
y las SCB, cuyos activos sean mayores a USD 100.000 millo-
nes. Para los otros grupos, los umbrales de aplicacién estan
en evaluacion.

*  Los autores son, en su orden, subgerente monetaria y de in-
versiones internacionales, profesional lider y profesional
especializado del Departamento de Estabilidad Financiera e in-
vestigador del Departamento de Seguimiento a la Infraestructu-
ra Financiera. Las opiniones aqui expresadas no comprometen
al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva. Los errores u
omisiones que persistan son responsabilidad exclusiva de los
autores.

1 Se recibieron hasta mayo de 2015.
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El documento del FSB no incluye a las instituciones financieras
publicas ni a los fondos soberanos, porque son del gobiernoy,
por tanto, tienen su apoyo. Tampoco abarca a los fondos de
pensiones, ya que considera que estos implican bajo riesgo,
dado que su horizonte de inversién es de largo plazo.

De acuerdo con el FSB, en todos los casos las metodologfas
se deben aplicar para el nivel consolidado. La entidad que
consolida estara sujeta a la metodologfa correspondiente de
acuerdo con su tipo de entidad. A aquellas consolidadas no
se les debe aplicar ninguna metodologia, ya que hacen parte
de la entidad que consolida.

En este recuadro, con base en la metodologia propuesta
por el FSB, se presenta el escalafén de SCB colombianas de
acuerdo con su nivel de importancia sistémica. No se realiza
el andlisis para los fondos de inversién ni para sus adminis-
tradoras, teniendo en cuenta que las metodologfas atin estan
en revisién por parte del FSB. Tampoco se aplica la meto-
dologfa para las compaiifas de financiamiento, dado que en
Colombia estas entidades son establecimientos de crédito vy,
por tanto, se les debe aplicar la misma metodologia que a los
bancos (Banco de la Republica, 2013).

Los indicadores propuestos por el FSB para las SCB se basan
en las metodologias de identificacion de bancos y asegurado-
ras sistémicamente importantes en el ambito global (G-SIFls
y G-Slls) y se ajustan teniendo en cuenta el negocio de inter-
mediacion de mercados de las SCB.

Los indicadores seleccionados se agrupan en cinco categorias:

e Tamano: generalmente, la importancia sistémica au-
menta con el tamafo.

* Interconexién: la importancia sistémica se incrementa
en la medida en que las relaciones directas o indirectas
de un componente del sistema financiero hagan que su
falla individual o una situacién de estrés tenga repercu-
siones en el sistema financiero.

e Sustituibilidad: la importancia sistémica de un compo-
nente individual se incrementa en casos donde es dificil
que los componentes del sistema provean el mismo ser-
vicio o uno similar en el evento de una falla.

*  Complejidad: captura las caracteristicas que pueden ha-
cer mas dificil la resolucion de la entidad.

* Actividad global: la metodologfa esta dirigida a identifi-
car componentes del sistema financiero cuya falla pueda
tener externalidades negativas a escala global.

Para cada SCB la puntuacién de un indicador en particular
se calcula dividiendo el valor de la SCB individual sobre el



valor agregado de todas las SCB de la muestra. Cuando un
indicador se construye con la combinacién de subindicado-
res, se realiza el mismo célculo para cada subindicador, y
los resultados son promediados para calcular la puntuacién
para el indicador total. La calificacion final serd el promedio
ponderado de las puntuaciones de cada indicador.

El Cuadro R4.1 presenta los indicadores propuestos por el
FSB para cada categoria. Cada ponderacién se asigné de
acuerdo con el conocimiento del sector de SCB en Colom-
bia, ya que por el momento no hay ninguna propuesta del
FSB. La ponderacién de cada indicador se trat6 de asignar
de forma equitativa. Esto no se hizo en la categoria de tama-
no, porque el FSB menciona que el indicador de activos de
clientes, en la mayoria de los casos, debe tener una ponde-
racién menor que los activos (en este caso se tomé patrimo-
nio). Tampoco se adjudicé una ponderacién equitativa en
la categoria de complejidad, por considerar que los activos
de nivel 3 pueden generar una mayor complejidad que el
nimero de entidades consolidadas.

Con respecto al indicador de activos consolidados propues-
to por el FSB en la categorfa tamano, en la aplicacion para
Colombia se toma el patrimonio consolidado en lugar de los
activos, debido al efecto amplificador que pueden tener las
operaciones simultdneas en el activo. Este efecto es relevante
en el caso colombiano, ya que algunas SCB son activas en el
mercado de simultaneas. El Diagrama R4.1T muestra cémo un
agente con una sola inversién puede aumentar ambos lados

Cuadro R4.1
Metodologia SCB en Colombia

p Ponderacién de la
Categoria

del balance mediante operaciones de simultaneas: empieza
con activos de 100 y pasivos de 0, y termina con activos de
300 y pasivos de 200. Si se tomara el activo y no el patri-
monio, las operaciones simultaneas estarfan siendo tenidas en
cuenta en varios indicadores (activo, y activos y pasivos intra-
financieros), lo que podria sesgar el orden del listado.

A los indicadores de posiciones consolidadas por fuera de
balance y de andlisis cualitativo de funciones criticas se les
asign6 una ponderacion nula. Para el caso colombiano, las
posiciones consolidadas por fuera del balance para una SCB
se encuentran en la cuenta “acreedora” por fuera de balan-
ce. En esta cuenta solo una SCB tiene saldo, por lo que si se
incluye el subindicador, podria sesgar el listado. Por tanto, se
decidi6 sumar la cuenta “acreedora” por fuera de balance al
patrimonio consolidado. En cuanto al andlisis cualitativo de
funciones criticas, se consider6 que en la actualidad ninguna
SCB realiza una funcion critica no sustituible. El Cuadro R4.2
expone cémo se calculé cada uno de los indicadores para
las SCB de Colombia y el Cuadro R4.3 el listado de las diez
SCB mas importantes de acuerdo con su riesgo sistémico (de
un total de 23, con datos a marzo de 2017). En el listado
se puede observar que hay una diferencia notable entre la
importancia sistémica de las SCB que ocupan la primera y la
segunda posicién, SCB1 y SCB2, respectivamente.

Por dltimo, y al igual que en el caso de la aseguradoras (Ban-
co de la Republica, 2016), esta metodologfa no senala que las
SCB en Colombia sean entidades sistémicamente importantes;

. Ponderacién por
Indicador p

categorfa indicador
Patrimonio consolidado 0,14
Tamano 0,26 Posiciones consolidadas por fuera de balance 0,00
Activos de clientes 0,12
Activos intrafinancieros 0,06
Pasivos intrafinancieros 0,06
Apalancamiento 0,06
Interconexion 0,36
Fondeo de corto plazo 0,06
Derivados sobre el mostrador 0,06
Garantfas requeridas en camaras 0,06
Andlisis cualitativo de funciones criticas 0,00
Sustituibilidad 0,14
Participacion en mercados financieros 0,14
Nimero de entidades con las que consolida 0,08
Complejidad 0,2 Activos nivel 3 (activos valorados con modelos y no informacién de 012
mercado) ’
Nimero de paises en los que el grupo opera mediante sucursales o 002
Actividad global 0,04 filiales afuera del pafs de origen ’
Activos y pasivos con el exterior 0,02

Fuente: Financial Stability Board; calculos de los autores.
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Diagrama R4.1
Efecto de las operaciones simultaneas en el balance
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a/ Recibe efectivo y entrega el bono.

b/ Recibe el bono y entrega efectivo.

¢/ Realiza una simultanea pasiva con el bono recibido en la transaccién 2.

d/ El bono que se va a recibir al vencimiento de la simultanea 1.

e/ El dinero que se tiene que pagar al vencimiento de la simultdnea 1.

f/ El bono que se debe entregar al vencimiento de la simultanea 2.

g/ El bono que se debe entregar al vencimiento de la simultdnea 3.

Nota: por simplicidad se supone que la tasa de interés de las simultaneas es cero.
Fuente: elaboracién de los autores.

simplemente, las organiza de acuerdo con su importancia sis-
témica en su sector. Aunque no es del todo correcto aplicar a
las SCB la metodologia del FSB para identificar a los bancos
sistémicamente importantes, por las diferencias que hay entre
los negocios de las entidades, en Colombia se ha hecho para
ofrecer un escalafén que permita la comparacién (Banco de la
Republica de Colombia, 2013). Con datos a marzo de 2017,
las SCB que aparecen en la primera y segunda posicion en el
Cuadro R4.3, ocupan el puesto 16 y 21, respectivamente, en
el estimado para todas las entidades financieras.
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Cuadro R4.2

Explicacion de los indicadores para el caso colombiano

Indicador

Activos

Aplicacién para Colombia

Cuenta 300000 (patrimonio; balance mensual; balance trimestral consolidado) + cuenta 620000
(acreedora fuera de balance)

Activos de clientes

FICS (péagina SFC) + APT (F-351; tipo de fideicomiso 27) + contrato de comisién (formato IRL;
cruzadas X 2 + convenidas)

Activos intrafinancieros

Préstamos: pueden prestar para la financiacion de valores (cuenta 161600). No se puede identificar si
le prestan a la entidad financiera (EF); por tanto no se incluye.

Operaciones activas en el mercado monetario realizadas con EF (F-397). Promedio diario mes.

Inversiones: se toma la posicién propia que tienen en bonos, CDT, acciones, participaciones y
titularizaciones cuyo emisor es una EF (F-351).

Depdsitos: bancos nacionales (cuenta 111505) + otras entidades financieras (cuenta 111595). Estos
Gltimos podrian incluir entidades en el exterior.

Derivados con EF que no se realizan mediante CRCC con valor de mercado positivo: base de datos
Banco de la Repdblica. Solo tiene en cuenta derivados cambiarios.

Pasivos intrafinancieros

Cartera: créditos que tiene las SCB (F-341).
Operaciones pasivas en el mercado monetario realizadas con EF (F-397). Promedio diario mes.

Emisién de bonos y acciones: monto de los bonos y acciones emitidas por SCB en manos de EF (F-
351). Fideicomisos y FIC se consideran EF.

Derivados con EF que no van a través de CRCC con valor de mercado negativo: base de datos BR.
Solo tiene en cuenta derivados cambiarios (No hace parte de la metodologfa para aseguradoras;
deberfa ir pero la metodologfa del FSB no lo sugiere).

Apalancamiento

1 - (patrimonio basico ordinario/activos). Balance mensual SFC.

Fondeo de corto plazo (préstamos
menores a un aino y operaciones
overnight)

Préstamos menores a un ano: F-341.

Operaciones a un dfa: operaciones monetarias pasivas un dia (F-397; promedio diario mes) + repos
del Banco de la Repdblica a un dfa (subasta, ventanilla y overnight)

Derivados sobre el mostrador
(nomediante CRCC)

Concentracion: se toma la participacion de cada contraparte en el total de la entidad. Este valor se
eleva al cuadrado y finalmente se suman los valores de todas las contrapartes.

Derivados perdiendo: el calculo se realiza de la misma forma que en pasivos intrafinancieros.

Posicién: se toman las compras menos ventas por entidad y se divide en la suma de las compras y las
ventas.

Colateral entregado: no se incluye porque no se tiene para derivados que no se intermedian en
camara. Para los que van a cdmara, estd incluido en el siguiente indicador.

Garantfas requeridas en camaras

Garantfas en la CRCC y camara de divisas

Participacién en mercados financieros
(promedio diario para el mes)

Deuda privada + acciones: monto transado SCB/monto total (Deceval)
Deuda publica (DCV)
Mercado cambiario

Derivados cambiarios (base del Banco de la Repiblica)

Nimero de entidades con las que
consolida

Informacion de los anexos de los estados financieros.

Activos nivel 3

Se toman aquellas inversiones (F-351; F-370 para marzo de 2017) de las SCB en posicion propia

que tengan método de valoracién de cotas minimas por cada PIP (1,6%) mas la que Infovalmer las
clasifique como nivel 2 (precio tedrico) y el PIP no haya dado método de valoracién (0%) mas las que
no tengan método de valoracién (14,1%).

Ndmero de paises en los que el
grupo opera mediante sucursales o
filiales fuera del pais de origen.

Informacién de balances consolidados.

Activos y pasivos con el exterior

Saldo vigente de compras mds ventas de derivados cambiarios con agentes del exterior (base de datos
del Banco de la Repblica).

SFC: Superintendencia Financiera de Colombia
F: formato

FIC: Fondos de inversi6n colectiva

APT: activos portafolios de terceros

IRL: indicador de requerimiento de liquidez
CRCC: Camara de Riesgo Central de Contraparte
DCV: Depésito central de valores

PIP: proveedor integral de precios

Nota: cuando no se indique, las cuentas corresponden al balance mensual.

Fuente: elaboracién de los autores.
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Cuadro R4.3
Listado SCB en Colombia de acuerdo con su importancia sistémica

Entidad Tamano Interconexién Sustituibilidad Complejidad Actividad global Total
SCB1 4,4 13,4 3,3 7,4 2o 3,2
SCB2 2,9 4,8 2,0 0,1 0,0 9,7
SCB3 5,7 1,4 1,0 1,5 0,0 9,6
SCB4 1,6 ©9 1,0 5,3 0,7 9,4
SCB5 2,9 3,8 1,2 1,0 0,0 8,9
SCB6 0,8 3,7 1,2 0,5 0,0 6,2
SCB7 0,6 0,7 0,5 2,1 0,7 4,6
SCB8 2,4 0,6 0,0 0,0 0,0 3,0
SCB9 0,6 1,8 0,3 0,1 0,0 2,8
SCB10 0,5 0,6 14 0,1 0,0 2,6
Total SCB 26,0 36,0 14,0 20,0 4,0 100,0

Fuente: cdlculos de los autores.
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[1l.  EjJERCICIO DE
SENSIBILIDAD

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

A lo largo de este Reporte se ha identificado que las principales vulnerabilidades
que enfrenta la estabilidad del sistema financiero colombiano en la actualidad es-
tan asociadas con la posibilidad de una desaceleracion econémica mas acentuada
0 una recuperacion mas débil que la esperada. Con el fin de adoptar un enfoque
prospectivo de cara a estas vulnerabilidades, este capitulo presenta un ejercicio
cuantitativo que busca evaluar la capacidad de los EC para enfrentar un escenario
hipotéticamente adverso que supone una desaceleracion profunda de la economia
colombiana durante lo que resta de 2017 y 2018. Esta clase de ejercicios, conoci-
dos en la literatura internacional como stress tests, son rutinarios entre un amplio
grupo de bancos centrales y buscan calcular el impacto que tendria la materiali-
zacion de un conjunto de riesgos sobre los EC en el escenario hipotético. Especi-
ficamente, en esta edicion del Reporte el ejercicio calcula el impacto que tendria
un escenario hipotético que contempla una reduccion de la tasa de crecimiento
de la economia colombiana a partir del tercer trimestre de 2017 y hasta el cuarto
trimestre de 2018. Esta caida en la tasa de crecimiento seria consistente con una
expansion reducida de la cartera de crédito en el mismo horizonte de tiempo. Al
estar motivado por las vulnerabilidades que este Reporte ha identificado para el
sistema financiero, este ejercicio corresponde a la evaluacion del efecto potencial
de un conjunto particular de choques que excluye otras posibles fuentes de riesgo
que podrian afectar a la estabilidad financiera.

El escenario adverso considerado en el ejercicio se ha disefiado de manera inten-
cional para que refleje una situacion extrema para la economia colombiana, dado
que incorpora diversos choques que sucederian de manera simultanea. En este
sentido, los resultados del ejercicio no constituyen un prondstico o una conside-
racion probabilistica sobre la evolucion futura de la economia colombiana. En su
lugar, los resultados deben interpretarse como una evaluacion cuantitativa de la re-
siliencia de las entidades ante un escenario extremo, partiendo de sus condiciones
financieras actuales y bajo supuestos restrictivos. Asimismo, el ejercicio supone
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que las autoridades econdmicas responden al estrés macroecondémico, pero no hay
respuesta de politica alguna ante el deterioro de los estados financieros de las entida-
des ni medidas preventivas en el seguimiento de su gestion de riesgos, a partir de las
cuales el impacto del escenario adverso seria presumiblemente menor.

La utilidad del ejercicio radica en ofrecer una estimacion de las pérdidas potenciales
que se observarian si el escenario extremo llegase a materializarse. Finalmente, el
ejercicio contribuye a iluminar sobre los posibles canales de transmision mediante
los cuales las vulnerabilidades identificadas podrian afectar la estabilidad financiera.

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

Los resultados sugieren efectos negativos del escenario adverso sobre el volumen
de la cartera, su calidad y la rentabilidad agregada de los EC. Sin embargo, con
respecto a los indicadores agregados de solvencia total y basica no se observarian
efectos negativos, por lo que permanecerian en niveles superiores a los limites
regulatorios durante el horizonte de andlisis. Ello resalta la necesidad de continuar
con el monitoreo cuidadoso tanto de la situacion financiera de los deudores y las
entidades, como de las condiciones cambiantes del contexto macroeconémico.

Este capitulo esta organizado en tres secciones. La primera presenta las caracte-
risticas del escenario macroecondémico considerado junto con una descripcion de
los riesgos que se materializarian en tal caso y de los supuestos asociados. Los
resultados del ejercicio se presentan en la segunda seccidon, mientras que la terce-
ra finaliza con algunas reflexiones a manera de conclusion. Los detalles técnicos
especificos sobre el modelo empleado en este ejercicio, incluyendo la caracteriza-
cion del comportamiento de las entidades en un escenario hipotético y los canales
por medio de los cuales se impactaria su salud financiera, se presentan en el Borra-
dor de Economia num. 1028 del Banco de la Republica, “SYSMO I: A Systemic
Stress Model for the Colombian Financial System”.

A.  ESCENARIO MACROECONOMICO Y MATERIALIZACION DE
RIESGOS

Las sendas de las principales variables del escenario son determinadas por
un modelo macroeconémico que contempla una tasa de crecimiento bajo y
prolongado durante el horizonte de andlisis.

Las sendas de las variables agregadas de la economia colombiana que conforman
el escenario hipotético se determinan mediante un modelo de equilibrio general
dindmico estocastico (DSGE, por su sigla en inglés) basado en Smets y Wouters
(2007), al que se incorpora un canal de crecimiento del crédito utilizando la me-
todologia de Caldara et al. (2017). Las trayectorias descritas por el modelo son
consistentes en términos macroecondmicos.



El ejercicio busca capturar los efectos de un contexto macroeconémico adverso
que implicaria una desaceleracion econdmica acentuada entre el tercer trimestre
de 2017 y el cuarto trimestre de 2018. El supuesto empleado para construir las
trayectorias del modelo DSGE es que la cartera de crédito se mantiene constan-
te en términos nominales durante el horizonte de analisis. Bajo este supuesto, el
modelo predice un crecimiento econémico reducido, un aumento del desempleo y
una reduccion de la inflacion. Como se discute en Gamba et al. (2017), las trayec-
torias macroecondmicas del modelo DSGE se incorporan al SYSMO. Las sendas
que predicen uno y otro modelo para la cartera son consistentes debido a que se
determina de manera enddgena la trayectoria de los pasivos agregados del sistema
durante el horizonte de analisis. De esta manera, el ejercicio de sensibilidad incor-
pora los efectos de retroalimentacion entre el sector financiero y el sector real de
la economia colombiana.

Un escenario hipotético de desaceleracion econdmica acentuada implicaria posi-
blemente la materializacién de algunos de los riesgos que enfrentan los EC. En una
primera etapa, el deterioro macroeconémico generaria una caida en la calidad de la
cartera (riesgo de crédito) y una mayor volatilidad en el mercado de titulos de deuda
publica y privada (riesgo de mercado). A su vez, la respuesta endogena de los EC al
escenario desataria, en una segunda etapa, la materializacion de riesgos adicionales
que impactarian directamente la dindmica de los estados financieros de cada entidad
(riesgos de fondeo, liquidez, tasa de interés y contagio). Adicionalmente, el ejercicio
supone que durante todo el horizonte de andlisis los EC cumplen con el compromiso
de capitalizacion de utilidades para el afio 2017.

En materia de riesgo de crédito se consideran dos elementos. Por una parte, el de-
terioro macroeconomico tendria la consecuencia natural de incrementar las tasas
de impago en el conjunto de la economia. Para esto se emplea un modelo de vector
autorregresivo (VAR) con el fin de estimar sendas para la calidad de las cuatro
modalidades de cartera de los EC (Grafico 46). Por otro lado, el ejercicio supone
que el escenario adverso desencadenaria un rodamiento gradual de dos niveles en
la calificacion de las firmas pertenecientes a los sectores de construccion y salud.
Estos sectores fueron el resultado de un proceso conjunto de identificacion de vul-
nerabilidades del sistema financiero con representantes de la industria. Adicional-
mente, dado el comportamiento idiosincrasico para ciertas firmas de los sectores
de electricidad y transporte mencionado en el capitulo II de este Reporte, se inclu-
ye el rodamiento total de estos deudores. En conjunto, estas empresas representan
el 20,0% de la cartera comercial.

En materia de riesgo de mercado, el ejercicio supone que el deterioro genera-
lizado de las condiciones macroecondmicas ocasionaria la salida subita y per-
manente de tenedores extranjeros del mercado de deuda publica y privada local,
con los consecuentes efectos sobre la valoracion del portafolio de inversion de
los EC. Concretamente, el ejercicio plantea un desplazamiento de la curva cero
cupon de TES y de la curva BAAAFS, donde el aumento en las tasas se calcula
suponiendo la liquidacion de la participacion de inversionistas extranjeros en
cada uno de los vértices de las curvas.
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Grafico 46
Sendas del ICR por modalidad de cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2017); calculos del Banco de la Repdiblica (julio de 2017 a diciembre de 2018).
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B.  RESULTADOS

Hacia el final del horizonte de analisis, las pérdidas acumuladas ocasionadas
por la materializacién de riesgos ascenderian al 13,2% del patrimonio técnico
agregado del sistema.

El Grafico 47 presenta las pérdidas acumuladas que sufririan los EC en el escena-
rio adverso como consecuencia de la materializacion de los riesgos descritos. Los
resultados del ejercicio indican que durante los seis periodos de analisis el total de
pérdidas acumuladas por estos choques ascenderian a COP 10,9 b, equivalentes
al 13,2% del patrimonio técnico del sistema observado en junio de 2017. De este
total, COP 5,7 b corresponderian al gasto en provisiones ocasionado por el roda-
miento de la calidad de la cartera de firmas pertenecientes a los sectores de cons-
truccion, salud, electricidad y transporte, COP 4,4 b al deterioro generalizado de la
calidad de la cartera de los EC, COP 0,7 b a las pérdidas por la materializacion del
riesgo de mercado y COP 0,1 b a las pérdidas ocasionadas por la materializacion
del riesgo de contagio entre entidades.



Gréfico 47
Pérdidas acumuladas de los EC
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Fuente: cdlculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 48
Dindmica de la cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2017); calculos del Ban-
co de la Repdblica (julio de 2017 a diciembre de 2018).

Grafico 49
Indicador de calidad por mora (ICM)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2017); célculos del Ban-
co de la Repablica (julio de 2017 a diciembre de 2018).

En conjunto, las sendas de las variables relevantes de
los EC evolucionarian en el escenario estresado de
acuerdo con lo exhibido en los graficos 48 al 52. El
area no sombreada corresponde a los datos observa-
dos, mientras que el area sombreada representa el hori-
zonte de andlisis proyectado por el ejercicio.

Las pérdidas generarian caidas en la rentabilidad y en
el crecimiento de la cartera como consecuencia del
deterioro del ICM. ..

El crecimiento real anual de la cartera toma valores
negativos desde el primer periodo del horizonte del
ejercicio. Lo anterior es consecuencia directa del bajo
crecimiento de los pasivos agregados que supone el
escenario macroeconomico (Grafico 48). Por su parte,
en el Grafico 49 se describe la dinamica de la materia-
lizacion del riesgo de crédito, donde se observaria un
incremento pronunciado del ICM a niveles no registra-
dos en el pasado reciente®®.

En el Grafico 50 se presenta la evolucion de la renta-
bilidad del negocio. Las pérdidas ocasionadas por la
materializacion conjunta de los riesgos descritos oca-
sionarian una disminucion en la rentabilidad agrega-

Gréfico 50
Rentabilidad sobre activos (ROA)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2017); calculos del Ban-
co de la Repdablica (julio de 2017 a diciembre de 2018).

38 El indicador de calidad por mora se construye a partir del
deterioro en la calificacion de la cartera del escenario adverso, su-
poniendo que la composicion entre cartera productiva y no produc-
tiva se mantiene constante para cada una de las calificaciones.
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Gréfico 51
Relacion de solvencia total (TIER 11)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2017); célculos del Ban-

co de la Repablica (julio de 2017 a diciembre de 2018).

Grafico 52
Relacion de solvencia basica (CORE TIER 1)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2017); calculos del Ban-

co de la Repablica (julio de 2017 a diciembre de 2018).

Gréfico 53
Distribucion del ROA
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da del sistema: el ROA caeria de 1,5% a -0,1% entre
junio de 2017 y diciembre de 2018. La rentabilidad
negativa persiste durante 3 trimestres, lo que ilustra la
severidad de los efectos del escenario estresado sobre
la rentabilidad de los intermediarios financieros.

... sin embargo, las pérdidas observadas se ven mds
que compensadas por el efecto de la contraccion de
los balances sobre la solvencia agregada, por lo que
se registrarian incrementos en estos indicadores.

Los graficos 51 y 52 presentan la evolucién de la rela-
cion de solvencia total y basica, respectivamente, para
el conjunto de EC. Los choques del escenario estresado
conllevan a incrementos en las relaciones de solven-
cia total y basica, como resultado de la combinaciéon
de dos elementos. Primero, el decrecimiento real del
activo que se observaria durante todo el horizonte de
analisis reduciria el denominador de las relaciones de
solvencia. Segundo, la dindmica de la rentabilidad
agregada alcanzaria niveles negativos Unicamente en
los ultimos periodos y, por tanto, solo en estos se ge-
neraria un efecto negativo en el numerador.

Si bien los indicadores agregados de los EC no pre-
sentan altos niveles de deterioro ni alcanzan valores
inferiores a los minimo regulatorios, los resultados
por entidad son heterogéneos. En los graficos 53 y 54
se presenta la distribucion de los indicadores indivi-
duales de rentabilidad y de solvencia total, respecti-
vamente. En cuanto al ROA, se observa que a medida

Gréfico 54
Distribucion de solvencia total
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que pasa el tiempo un mayor nimero de entidades empezarian a registrar pérdidas:
el porcentaje de EC con ROA negativo pasaria de aproximadamente 25% a cerca
del 50% entre junio de 2017 y diciembre de 2018. Finalmente, con respecto a la
solvencia individual, para la mayoria de entidades se observaria una dindmica
similar a la del indicador agregado, aunque desde el segundo periodo algunos EC
presentarian niveles inferiores al regulatorio (estas entidades representan menos
del 10% del total).

C. COMENTARIOS FINALES

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

Los resultados indican que en el escenario adverso la relacion de solvencia agre-
gada de los EC no caeria por debajo del minimo regulatorio. Al mismo tiempo, se
observarian efectos negativos sobre el volumen de la cartera, su calidad y la renta-
bilidad. Sin embargo, como se ha mencionado, el ejercicio esta construido sobre la
base de un conjunto de supuestos que, al incorporar diversos choques que suceden
de forma simultanea, reflejan una situacién poco probable para la economia co-
lombiana. Por una parte, se supone que las autoridades econémicas no toman ac-
ciones como respuesta al deterioro de la situacion financiera de los EC. Asimismo,
los accionistas de las entidades se presumen excesivamente pasivos, en la medida
en que solo capitalizan las utilidades sin tomar cualquier otra clase de iniciativa
estratégica para enfrentar el estrés financiero. En particular, los accionistas no in-
yectan capital externo a la operacion del negocio, no buscan sinergias o fusiones
entre las entidades ni las dirigen con el objetivo de incrementar la eficiencia de
sus operaciones. De levantarse cualquiera de estos supuestos, cabria esperar que
la magnitud de las pérdidas sobre el sistema se vea amortiguada, de manera que el
impacto del escenario adverso seria presumiblemente menor.

Ademas, el punto de partida del analisis es la relacion de solvencia individual de
las entidades, sin considerar la solvencia consolidada. En este sentido, los resulta-
dos a nivel consolidado podrian diferir de los aqui presentados, debido a que los
niveles actuales de solvencia de los conglomerados son distintos. Finalmente, se
debe recordar que el escenario evaluado estd motivado por un conjunto especifi-
co de vulnerabilidades que excluye potenciales fuentes de riesgo alternativas que
puede enfrentar el sistema financiero.
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Recuadro 5
INDICE DE SENTIMIENTO DE LOS REPORTES DE ESTABILIDAD FINANCIERA EN COLOMBIA

German Muhoz
Juan Carlos Mendoza*

1. Introduccion

El Banco de la Republica, con el Reporte de Estabilidad Fi-
nanciera (REF), transmite a sus lectores los principales men-
sajes relacionados con la estabilidad financiera en Colombia.
Esto es el resultado del andlisis que realiza el Departamento
de Estabilidad Financiera (DEFI) sobre el desempefio recien-
te del sistema y sus deudores, asi como sobre los principales
riesgos y vulnerabilidades que podrian tener algtin efecto so-
bre su estabilidad. De esta manera, resulta relevante analizar
el sentimiento de dichos mensajes y observar si estos son
consistentes con el comportamiento de diferentes indicado-
res que reflejan las condiciones del ciclo financiero y la salud
del sistema financiero.

El objetivo de este recuadro es estimar un indice de sentimien-
to para diferentes ediciones del REF con base en técnicas de
analisis de texto y contrastar los resultados con diferentes indi-
cadores financieros. Los resultados muestran que el indice de
sentimiento es consistente con diferentes medidas, al reflejar
un mensaje mas negativo en periodos en donde las condicio-
nes del ciclo financiero son menos favorables.

2. indice de sentimiento del REF (Isref)

Basados en la metodologia desarrollada por investigadores
de la Fed en su documento “Sentiment in Central Bank’s
Financial Stability Reports“(Correa et al., 2017), se calcula el
indice de sentimiento de los Reportes de Estabilidad Finan-
ciera, producidos por el Banco de la Reptblica, que han sido
traducidos al inglés.

Este indicador se calcula, para cada reporte, como la diferen-
cia entre la cantidad de palabras negativas y positivas, rela-
tivo a la cantidad total de palabras que lo componen®. Para
determinar qué palabras son consideradas negativas y positi-

*  Los autores son, en su orden, profesional experto de la Subge-
rencia Monetaria y de Inversiones Internacionales y Jefe de la
Seccién de Seguimiento de Riesgos Sistémicos del Departa-
mento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica.
Las opiniones aqui expresadas no comprometen al Banco ni
a su Junta Directiva. Los errores u omisiones que persistan son
responsabilidad exclusiva de los autores.

1 MEPOS donde NEG y POS representan, respectivamente, el

conteo de palabras negativas y positivas presentes en un Repor-
te, y Total, el conteo de todas las palabras presentes.

vas se usa el diccionario desarrollado por los mismos autores
de la Fed, disponible en su pagina web?. Dicho diccionario
consta de 391 palabras, de las cuales 295 son negativas y 96
son positivas, y fue desarrollado por los autores con el fin de
contar con un conjunto de palabras especificamente aplicable
al andlisis de sentimiento en un contexto temético de estabili-
dad financiera, considerando que el uso de las palabras tiene
una connotacién diferente si se compara con su uso comdn
en otros diccionarios generales y financieros.

El célculo del indicador aplicado a los REF del Banco de la
Republica no es estrictamente comparable con aquel calcu-
lado por los investigadores de la Fed, debido a diferencias en
el preprocesamiento de los textos. Especificamente, en nues-
tro calculo se elimina el 10% de las oraciones al inicio y al final
de cada documento, con el fin de eliminar front y back matter
que no son relevantes como contenido (usualmente indices
de contenido, informacién de impresién, aclaraciones, etc).
También, se eliminan palabras de tres caracteres o menos, asf
como aquellas que sean caracteres no alfabéticos (excluyendo
asf cifras numéricas). Adicionalmente, se excluyen oraciones
con solo cinco palabras o menos, después de excluir las de-
nominadas stopwords (articulos, preposiciones, y otras pala-
bras comunes que no son el nicleo del entendimiento de un
texto). Esto Gltimo, por considerar que oraciones asi de cortas
pueden ser titulos, o parte de texto contenido en graficos o
anotaciones. No se excluye ninguna seccién de los reportes, a
diferencia del trabajo de la Fed, el cual no analiza los “t6picos
especiales” ni las secciones de la balanza de pagos.

En el Grafico R5.1 se muestra la evolucién del Isref usando
el diccionario elaborado por los investigadores de la Fed. La
fecha asociada con cada indicador corresponde al trimestre
en el cual fue publicada la versién en espafol, debido a las
diferencias entre fechas de publicacién en espanol e inglés.
Por la forma como esta definido el Isref, valores mas altos de
este indicador reflejan un sentimiento mas negativo del REF.

En general, se observa que cuando el REF ha transmitido un
mensaje mas negativo es consistente con aquellas fechas en las
cuales las condiciones del sistema son menos favorables. Por
ejemplo, el valor del Isref para la edicién de marzo de 2009 se
incrementd, lo que coincidié con el inicio de la crisis financiera
internacional (a finales de 2008), asi como con una desacelera-
cién de la cartera bruta y un incremento en los indicadores de
riesgo de crédito. Adicionalmente, en las versiones del REF de
septiembre de 2016 y marzo de 2017 el Isref muestra un senti-
miento de los mensajes mas negativo que el promedio, lo cual

2 https://www.federalreserve.gov/econres/ifdp/files/ifdp1203-
appendix.xlsx
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Gréfico R5.1
Indice de sentimiento de los Reportes de Estabilidad Financiera
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Fuente: Banco de la Republica; célculos de los autores.

es consistente con el proceso de ajuste que esta enfrentando el
sistema financiero local como consecuencia de un escenario
macroeconémico menos favorable. Por otra parte, a finales de
2006 y 2007, asi como en 2011y 2012, el Isref registra valores
negativos, lo que indica mensajes mas positivos en promedio;
esto es consistente con periodos en los cuales la cartera regis-
tré altos niveles de crecimiento, asi como unos indicadores de
calidad estables.

3. Analisis comparativo entre el Isref y diferentes
indicadores financieros

Con el fin de evaluar si hay consistencia entre el sentimiento
de los mensajes del REF con el mensaje que transmiten di-
ferentes indicadores financieros, en esta seccién se contrasta
el comportamiento del Isref con un indicador que refleja el
ciclo de crédito en Colombia y con otro que aproxima la
salud financiera de las entidades de crédito que son analiza-
das en el REF. En el Grafico R5.2 se compara el Isref con un
indicador de auge de crédito, el cual se define como la suma
entre el crecimiento real anual de la cartera per capita y su
componente ciclico. Como se puede observar, existe una re-
lacién negativa entre este indicador y el Isref, lo que sugiere
que mensajes mas negativos del REF han estado acompana-
dos de una menor dindmica en el mercado de crédito. En
particular, la correlacién entre estas dos series es de -51,3%.
Por ejemplo, en los aflos 2006 y 2007, cuando se registraron
niveles de crecimiento real anual de la cartera por encima
del 25%, se observa que el valor del Isref indica un senti-
miento mas positivo que el promedio del periodo analizado.
Asimismo, se contrasta el Isref con el ICM (Gréfico R5.3),
el cual mide la calidad por mora del portafolio de crédito
de los EC. En este caso, se observa una correlacién positiva

3 Setoma este indicador como proxy de la salud financiera de los
establecimientos de crédito dado que la cartera es el principal
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(33,5%), lo cual indica que mensajes mas negativos del REF
han coincidido con mayores niveles de morosidad de la car-
tera. Esto se observa, por ejemplo, en el periodo de la crisis
financiera internacional (2008-2009), cuando se registra un
incremento en el ICM, asi como mayores valores del Isref.

Gréfico R5.2
Isref vs. indicador de auge de crédito
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Gréfico R5.3
Isref vs. indicador de calidad por mora (ICM)
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Recuadro 6
ANALISIS FINANCIERO DE LOS CONGLOMERADOS COLOMBIANOS

Jorge Cely
Angélica Lizarazo
Daisy Johana Pacheco*

En los dltimos diez afios el sistema financiero colombiano ex-
perimenté una importante expansién en términos de la par-
ticipacién de los principales conglomerados financieros en el
exterior. Entre diciembre de 2006 y junio de 2017 los activos
en el exterior de los conglomerados colombianos crecieron
de COP 8,6 billones a COP 272,1 billones y el nimero to-
tal de subordinadas pas6 de 29 a 231. Esta expansion puso
en evidencia la importancia del seguimiento y la supervisién
que se debe realizar a las entidades a nivel consolidado.

Con el fin de mejorar la calidad de la supervisién en un con-
texto de internacionalizacién del sistema financiero, las enti-
dades encargadas de la supervisién y la regulacion financiera
en Colombia han seguido las recomendaciones de algunos
organismos, como el Comité de Basilea, en cabeza del Joint
Forum, o el Fondo Monetario Internacional por medio del
Financial Sector Assessment Program (FSAP). Estas reco-
mendaciones consisten en adaptar la regulacién financiera
a estandares internacionales con el fin de fortalecer la su-
pervisién consolidada. Adicionalmente, el analisis consolida-
do permite realizar comparaciones vélidas entre diferentes
jurisdicciones, donde usualmente el seguimiento se realiza
a este nivel. Para tal fin, en los Gltimos anos las autoridades
colombianas han realizado diferentes ejercicios para evaluar
las condiciones financieras de los conglomerados y hacer un
seguimiento a su evolucién vy, recientemente, se expidié la
Ley de Conglomerados (Ley 1870 de septiembre de 2017),
que dicta normas para fortalecer la regulacién y supervisién
de estas entidades, entre otros objetivos.

A continuacién se presenta un analisis de la estructura de
los conglomerados y de sus principales indicadores financie-
ros, asi como una comparacién frente a sus matrices en el
nivel individual'. Los indicadores se calcularon en términos
agregados a partir de la informacién reportada por cator-

Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Finan-
ciera del Banco de la Republica. Sus opiniones no comprome-
ten al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva. Los errores
u omisiones que persistan son responsabilidad exclusiva de los
autores.

1 En este documento el término consolidado se utiliza para hacer
referencia a la informacién consolidada de las operaciones y
los estados financieros de todas las entidades que forman parte
de un conglomerado financiero. Por su parte, el término indivi-
dual se utiliza para referirse tinicamente a la informacion de las
operaciones de las entidades que son matrices en Colombia.

ce entidades financieras a la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC) desde marzo de 2015 hasta junio de
2017 con periodicidad trimestral®. Este recuadro se divide
en tres partes; la primera presenta la evolucién de la par-
ticipacién de la matriz en el conglomerado, la segunda, los
principales indicadores financieros analizados, y la dltima,
las conclusiones.

1. Estructura de los conglomerados en Colombia

En el Grafico R6.1 se presenta el tamafo en términos de
activos de los conglomerados financieros y la participacion
que tienen las matrices en el balance consolidado. Los acti-
vos consolidados agregados de los conglomerados financie-
ros han aumentado de COP 581,8 mm a COP 706,4 mm
entre marzo de 2015 y junio de 2017. Adicionalmente, se
observa que en los Gltimos dos anos la participacién de las
matrices en los activos consolidados ha permanecido relati-
vamente estable entre 73,1% y 78,0%, después de mostrar
una tendencia creciente desde diciembre desde 2015, fecha
en la cual alcanzé su menor nivel. Dado lo anterior, en este
periodo la participacién de otras entidades dentro del con-
glomerado fue la mayor observada en el periodo analizado.

A diciembre de 2016 la participacién de las entidades ex-
tranjeras en los conglomerados financieros que cuentan con
presencia en otras jurisdicciones® fue de 32,9%, presentan-
dose una alta dispersién entre entidades. El menor porcen-
taje es de 2,0% y el mas alto de 53,4%.

2. Indicadores Financieros

Entre marzo de 2015 y junio de 2017 se calcularon diez
indicadores financieros agregados, con el fin de medir dis-
tintos atributos de los conglomerados financieros colombia-
nos. Dichos indicadores reflejan la evolucién de la situacién
financiera de las entidades en términos de rentabilidad,
endeudamiento, liquidez, solvencia y riesgo de crédito, y
permiten hacer un andlisis comparativo del desempefo in-
dividual y consolidado.

2 Los establecimientos de crédito que reportan informacién
consolidada son: Banco de Bogotd, Banco Popular, Banco
Itad, Bancolombia, Citibank, Banco GNB Sudameris, BBVA,
Banco de Occidente, Banagrario, Banco Cooperativo Coop-
central, Banco AV Villas, Banco Davivienda, Banco Colpatria y
Corficolombiana.

3 De las catorce entidades analizadas solo siete tienen presencia
en el exterior.
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Gréfico R6.1
Estructura de los conglomerados
A. Tamano en términos de activos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.

Adicionalmente, con el objetivo de tener una estimacion
del desempeno financiero de aquellas entidades que hacen
parte del conglomerado, diferentes a la matriz, se realizé el
siguiente ejercicio: partiendo del supuesto de que el indica-
dor consolidado es un promedio ponderado por activos del
indicador de la matriz y del indicador de las otras entidades
que pertenecen al conglomerado, este Gltimo es calculado
de acuerdo con la siguiente aproximacion:

_ L onsotidado ~ P Lotaric

IOrraS_ (1 _p)
ACtivoMatriz
Activo Consolidado
Donde I . el . sonlosindicadoresagregados, calcu-

lados a partir de la informacién contable consolidada y de las
matrices, respectivamente, e I, corresponde al indicador
agregado de las otras entidades que hacen parte de los con-
glomerados. Este es calculado para todos los indicadores ya
mencionados, con excepcién del ROE y de las relaciones de
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solvencia. Lo anterior, debido a que para la consolidacién de
las cuentas que componen los indicadores de solvencia exis-
ten reglas especificas que sugieren que aproximar el indicador
1, por medio del supuesto mencionado no es adecuado.

Con respecto a los indicadores de rentabilidad (Crafico R6.2),
tanto el ROA como el ROE de la matriz y del consolidado
exhiben una tendencia decreciente desde junio de 2016 (en
el nivel consolidado el ROA pasé de 2,1% en junio de 2016
a 1,2% un ano después, mientras que el ROE de 20,7% a
11,3%). Adicionalmente, se observa que los indicadores de
la matriz son consistentemente superiores a los indicadores
consolidados en todos los periodos analizados, con excepcién
del ROE en junio de 2017, lo que refleja que, en el agregado,
las matrices han tenido un mejor desempeno con respecto a
las demas entidades que conforman los conglomerados.

Por su parte, los indicadores de riesgo de crédito (Grafico R6.2)
muestran una tendencia creciente a partir de diciembre de

Créfico R6.2
Indicadores de rentabilidad
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2016, tanto en la matriz como en el consolidado. En cuanto
al ICR, se observa que la matriz siempre ha mostrado mejo-
res indicadores en comparacién con los del consolidado. Por
su parte, el ICM* exhibe un comportamiento contrario. Lo
anterior podria indicar que, si bien las entidades del conglo-
merado diferentes a la matriz tienen una mayor percepcion
del riesgo de crédito, su materializacion es mas baja.

Gréfico R6.3
Indicadores de riesgo de crédito

A. Indicador de calidad por riesgo (ICR)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.

En cuanto a las medidas de eficiencia, los indicadores de
la matriz y del conglomerado (Grafica R6.4.) muestran un
comportamiento relativamente estable a lo largo del perio-
do de andlisis. En general, las matrices muestran mejores
indicadores frente al consolidado, lo que indica que los gas-
tos administrativos y laborales con respecto a los activos y al
margen financiero bruto (MFB) son superiores en las otras
entidades que hacen parte de los conglomerados; no obs-
tante, esta brecha se ha disminuido desde marzo de 2017.

4 Para las cuatro modalidades de crédito el ICM se calcula
como la razén entre la cartera vencida (mayor a treinta dias) y
la cartera total.

Gréfico R6.4
Indicadores de eficiencia

A. Razoén entre gastos administrativos y laborales
sobre activo

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.

El indicador de apalancamiento (Crafico R6.5) muestra
una evolucion estable y con un comportamiento similar al
de los indicadores de eficiencia, mientras que la razén de
depdsitos sobre cartera muestra una tendencia levemente
decreciente. En cuanto a la matriz, este indicador ha sido
consistentemente inferior al consolidado, a excepcion de ju-
nio y septiembre de 20176.

Finalmente, desde diciembre de 2015 la solvencia total y
la bésica de los conglomerados (Crafico R6.6) han mostra-
do una tendencia creciente. Se observa que durante todo el
periodo de andlisis los indicadores de solvencia de la matriz
son superiores a los consolidados®. En este sentido, a junio
de 2017 el indicador de solvencia total de las matrices se
ubic en 16,4%, lo que contrasta con el 13,9% del consoli-
dado, mientras que la solvencia bésica fue de 10,7%y 9,7%,
respectivamente.

5  Esto no necesariamente implica que los indicadores de sol-
vencia de las otras entidades que pertenecen al conglomerado
sean bajos debido a las reglas especificas de consolidacién de
las cuentas que componen la solvencia.
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Grafico R6.5
Indicadores de apalancamiento

A. Razén de pasivos sobre patrimonio
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4. Conclusiones

El andlisis de las entidades financieras a nivel consolidado
ha permitido estudiar la evolucién de los principales indi-
cadores financieros durante los dltimos dos afos y evaluar
de forma comparativa el desempeno de los conglomerados
frente a sus respectivas matrices. Los resultados muestran
que existen diferencias entre los niveles de los indicadores
a nivel consolidado e individual, aunque durante 2017 la
brecha ha disminuido.
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Gréfico R6.6
Indicadores de solvencia

A. Solvencia total
(porcentaje)
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Por un lado, en términos de rentabilidad, eficiencia y apa-
lancamiento las matrices muestran un mejor desempefio
que el consolidado. En cuanto a los indicadores de riesgo
de crédito, si bien la percepcion de riesgo es menor en las
matrices, la materializacion ha sido mayor durante todo el
periodo de andlisis. Finalmente, los indicadores de solvencia
de los conglomerados han sido consistentemente menores
con respecto a sus matrices, lo que evidencia la necesidad
de continuar con el monitoreo de las entidades financieras a
nivel consolidado.



Recuadro 7
RIESGO CIBERNETICO: RELEVANCIA Y ENFOQUES PARA SU REGULACION Y SUPERVISION

Felipe Clavijo Ramirez
Daniel Osorio
Eduardo Yanquen*

Durante los dltimos anos el mundo financiero ha sido testigo
del desarrollo vertiginoso de tecnologfas innovadoras en el
area de los servicios financieros, las cuales han resultado en
nuevos modelos de negocio y nuevos procesos o productos.
Segtn el Financial Stability Board (FSB, 2017a), el desarrollo
e implementacién de estas tecnologfas puede llegar a generar
mudltiples e importantes beneficios para la estabilidad finan-
ciera (e. g.: descentralizacién, diversificacion, eficiencia, trans-
parencia y mayor inclusién financiera), pero al mismo tiempo
propiciaria la generacién de nuevos riesgos. El FSB divide es-
tos riesgos en dos categorifas: microfinancieros y macrofinan-
cieros. Dentro de la primera clasificacién se incluye el riesgo
cibernético, el cual es el tema central del presente recuadro.

1. ¢Qué es el riesgo cibernético y por qué es
relevante para la estabilidad financiera?

Segin el Instituto de Gestion de Riesgos (Institute of Risk
Management), organismo lider a nivel mundial en todo lo que
compete a la gestién de los riesgos que enfrentan las empre-
sas, el riesgo cibernético se define como cualquier riesgo de
pérdida financiera, afectacién o dano de la reputacién de una
organizacién derivado de algtin tipo de falla de sus sistemas
tecnolégicos de informacién. El FSB (2017a) clasifica al ciber-
nético como un riesgo microfinanciero de caracter operativo,
debido a que puede surgir de fallas en los sistemas de infor-
macion, error humano o influencias externas.

La forma mas comln como se ha materializado el riesgo
cibernético en anos recientes ha sido mediante lo que se con-
oce como ataques cibernéticos. En esencia, estos son accio-
nes ilegales realizadas por hackers, con el objetivo principal
de obtener cierto beneficio, al generar dafos en los sistemas
tecnolégicos de una organizacién, dominarlos o robar infor-
macion contenida en ellos. A raiz del desarrollo de nuevas
tecnologfas y soluciones digitales, la exposicién de las enti-
dades al riesgo cibernético se ha incrementado, debido a que
estas innovaciones han expandido el rango y el nimero de
puntos de entrada que los hackers pueden atacar en busca
de deficiencias o debilidades en los sistemas.

*  Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Finan-
ciera del Banco de la Republica. Sus opiniones no comprome-
ten al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva. Los errores
u omisiones que persistan son responsabilidad exclusiva de los
autores.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI,
2017), existen dos tipos de costos asociados a los ataques
cibernéticos. Por un lado, estan los costos directos, que in-
cluyen investigaciones forenses, asesoria legal, notificaciones
al cliente, proteccién y seguridad al consumidor, y medidas
posataque para mitigar sus efectos. Por otro lado, se encuen-
tran los costos indirectos, los cuales son menos visibles, con
efectos de mas largo plazo y mas dificiles de cuantificar exante.
En esta categorfa se enmarcan los efectos adversos sobre la
marca de la institucién afectada (riesgo reputacional), la depre-
ciaci6n del valor de la propiedad intelectual, mayores gastos
operacionales para prevenir futuros ataques y el impacto sobre
las primas que paga el afectado para asegurarse contra futuros
eventos. Segln el FMI (2017), el 90% de los costos derivados
de incidentes cibernéticos es atribuible a factores indirectos.

En el dmbito internacional se ha podido evidenciar que, en
los Gltimos afos, los ataques cibernéticos se han intensificado
contra las infraestructuras financieras. Esto es preocupante
debido a que estos ataques tienen el potencial de propagarse
y ser sistémicos. De acuerdo con una encuesta realizada por
Verizon (2016), la industria financiera fue la mas afectada en
2015 por este tipo de incidentes (Grafico R7.1).

Algunos ejemplos recientes que han prendido las alarmas en
la industria financiera sobre los efectos de los ataques ciber-
néticos, debido a la importancia de las instituciones afecta-
das y la magnitud de las pérdidas incurridas, sucedieron en
Rusia, Bangladesh y Ecuador. En septiembre de 2014 hackers
lograron acceder al sistema electrénico de negociacién de

Grafico R7.1
Nimero de ataques cibernéticos en 2015 con pérdida
confirmada de informacion, por sector econémico
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divisas de un banco comercial ruso utilizando un software
malicioso denominado Corkow. Meses después, en febrero
de 2015, ejecutaron en tan solo catorce minutos numero-
sas transacciones por un valor total de USD 400 millones
(m), las cuales causaron una volatilidad anormal en la tasa
de cambio del rublo frente al délar (FMI, 2017). Posterior-
mente, durante 2016 un grupo de hackers logré robar USD
31,0 m del banco central de ese mismo pars, de los cuales las
autoridades solo lograron recuperar USD 26,0 m. El método
que utilizaron fue la falsificacion de las credenciales de los
clientes del banco e inicialmente planeaban robar més de
USD 86,0 m'. Por su parte, en Bangladesh, en febrero de
2016 criminales cibernéticos robaron USD 81,0 m al banco
central plantando un virus en el servidor, el cual permitié
a los hackers ordenar transferencias por cerca de USD 1,0
billén (algunos de los mensajes fueron cancelados debido a
un error tipografico; véase FMI, 2017). Finalmente, en mayo
de 2016 en un banco ecuatoriano, el Banco del Austro, ata-
cantes utilizaron un método similar para robar USD 12,0 my
transferirlos a distintas cuentas en todo el mundo?.

Ademas del robo de recursos, los bancos se enfrentan al ries-
go del robo de informacion. Uno de los primeros inciden-
tes de este tipo se registr6 en Corea del Sur en marzo de
2013. Tres bancos fueron victimas de ataques cibernéticos
que borraron archivos de su sistema de informacién e inte-

Gréfico R7.2
Porcentaje de incidentes informdticos en Colombia por sector
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rrumpieron transferencias de dinero y el funcionamiento de
los cajeros electrénicos, infectando 48.000 computadores y
causando una pérdida total estimada en USD 738,0 m (FMI,
2017). Otro incidente ocurrié cuando un grupo de hackers
robé datos de cien millones de clientes de JP Morgan Chase
durante tres anos, hasta ser descubiertos a finales de 2015°.
El Banco Central de Catar también fue victima de estos ata-
ques, cuando en 2016 enfrenté el robo de documentos que
fueron difundidos en las redes sociales y que inclufan archi-
vos corporativos confidenciales e informacién financiera de
sus clientes*. Por otro lado, el banco suizo BCGE sufrié un
ataque que revelé 30.192 correos relacionados con comu-
nicaciones privadas con sus consumidores’. El mas reciente
ha sido el caso del ente regulador financiero polaco que vio
comprometidos sus servidores en un ataque ocurrido a prin-
cipios de 2017. Los atacantes expusieron archivos que los
bancos polacos utilizan para reportar informacién con fines
de supervision, afectando asf a toda la industria®.

En Colombia, al igual que en el entorno internacional, el cri-
men cibernético contra instituciones del sistema financiero
viene en aumento. Segtin datos del Centro Cibernético Poli-
cial de la Policia Nacional, entre 2014 y 2016 los inciden-
tes informéticos en contra el sector financiero aumentaron
del 5,0% al 14,0% de los crimenes denunciados en el pais
(Gréfico R7.2). En ese dltimo ano los mas afectados fueron
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Fuente: Centro Cibernético Policial de la Policia Nacional (Amenazas del Cibercrimen en Colombia, 2016-2017).

1 Consultar:http://www.independent.co.uk/news/business/news/
hackers-steal-2bn-rubles-from-russias-central-bank-cyber-
attack-a7453991.html

2 Consultar: https://thehackernews.com/2016/05/swift-banking-
hack.html

192

3 Constultese:https://www.wired.com/2015/11/
four-indicted-in-massive-jp-morgan-chase-hack/

Constltese:https://www.bankinfosecurity.com/
qnb-confirms-leak-downplays-damage-a-9082

5 Consilltese:https://www.bankinfosecurity.com/
hackers-release-info-from-swiss-bank-a-7781

Consiiltese:https://www.cyberscoop.com/hackers-break-po-
lish-banks-government-regulator-charged-bank-security-stan-
dards/



los ciudadanos (57,0%), seguidos por el sector financiero, las
empresas de la rama tecnoldgica (8,0%) y las firmas indus-
triales (7,0%).

De acuerdo con lo expuesto, queda en evidencia que hoy
en dia la gestion del riesgo cibernético es fundamental para
las instituciones financieras, con el fin de prevenir escenarios
que los lleven a experimentar pérdidas significativas. Del
mismo modo, y dado el caracter sistémico del cibercrimen,
las agencias reguladoras deben prestar especial atencién a
este riesgo, con el fin de evitar episodios que puedan termi-
nar en crisis financieras y de mitigar los efectos en caso de
su materializacion. Adicional a esto, existen razones teéricas
para regular y supervisar este riesgo, las cuales se derivan de
que el mercado puede fallar en la provisién de un nivel de
seguridad cibernética socialmente éptima, debido principal-
mente a la presencia de asimetrias de informacién, incen-
tivos desalineados, externalidades, fallas de coordinacién y
concentracién del riesgo (FMI, 2017).

2 Enfoques para la regulacién y supervisién
del riesgo cibernético

La experiencia reciente indica que el riesgo cibernético es
dindmico y cambiante, maleable con la evolucién tecnologi-
ca y particularmente adaptable a cambios en la regulacion,
supervisién y al fortalecimiento de salvaguardas en su contra.
Estas caracteristicas hacen que la regulacién y la supervision
del riesgo cibernético sean tareas especialmente complejas
que requieren herramientas y marcos analiticos especiales.
Con esto, en el mundo se han empezado a proponer en-
foques y principios regulatorios y de supervisién que buscan
enfrentar las amenazas latentes en materia de ciberseguridad.

En cuanto a la regulacién, los diversos enfoques pueden
agruparse en dos categorfas, dependiendo del trato que se
da al riesgo cibernético en relacién con otros riesgos (FSB,
2017b; BIS, 2017). En primer lugar, se ha planteado un en-
foque de trato “especial” al riesgo cibernético, que consiste
en incorporarlo como un riesgo especifico enfrentado por
los actores del mercado y que debe ser objeto de una regu-
lacién independiente de otras consideraciones (como es el
caso con el riesgo de crédito, de mercado, de liquidez u
operativo). Desde este enfoque (Ilamado targeted approach),
se plantean dos esquemas complementarios de regulacién:
el primero consiste en ofrecer principios y lineamientos ge-
nerales que las entidades deben cumplir (como un recono-
cimiento de la importancia del riesgo y el establecimiento
de procesos generales de salvaguarda y responsabilidad de
gobierno corporativo). El segundo consiste en ofrecer pres-
cripciones especificas de accién, tales como estrategias de
defensa o procesos de respuesta a ataques. En segundo lugar,
se ha planteado un enfoque de trato “subordinado” al riesgo
cibernético, que consiste en incorporarlo como un aspecto

del riesgo operacional, sujeto, por tanto, a un trato que es-
tarfa contenido en las reglas establecidas para este Gltimo.

En materia de supervision, los esfuerzos se encuentran prin-
cipalmente en dos frentes. El primero es la recoleccién de in-
formacion sobre materializacion del riesgo cibernético como
una actividad crucial para el monitoreo por parte de las au-
toridades y para el aprendizaje por parte de los participantes
en el mercado. El segundo frente es el disefio de estrategias
de supervision dindmicas, entendiendo que un patrén de su-
pervisién basado en conductas especificas podria ofrecer un
mapa de accién a potenciales atacantes cibernéticos (FSB,
2017b).

3. Experiencia internacional y local

Los entes reguladores de cada pais han hecho algunas pro-
puestas para incrementar el nivel de seguridad de las entida-
des financieras en este frente. Ademads, estdn cada vez mas
interesados en compartir sus desarrollos para enfrentar esta
amenaza junto con los bancos centrales. Segin el Banco de
Inglaterra se debe tomar conciencia del problema; es decir,
no se trata de evitar los ataques cibernéticos sino de con-
cientizar a las entidades sobre estos e incentivarlas a preparar
respuestas adecuadas ante los ataques (Cracie, 2015). Con
esta vision el Banco de Inglaterra ha desarrollado CBEST, que
es un marco de pruebas que estresa a las entidades en térmi-
nos de seguridad informatica y que les permite reconocer el
tipo de amenazas al que pueden verse enfrentadas ante una
irrupcion cibernética. Este marco de pruebas cuenta con in-
formacion de inteligencia de las autoridades inglesas, lo que
permite que las pruebas se realicen siempre con los hallazgos
mas recientes.

En Canada, el ente supervisor publicé una guia que insta a las
entidades financieras a implementar estindares de seguridad
que cumplan con las mejores practicas relacionadas con la se-
guridad informatica. Por su parte, el banco central solicita a las
infraestructuras financieras con mayor importancia sistémica
completar una autoevaluacién de sus précticas de seguridad
que incluyan un esquema de manejo del riesgo de ataques
cibernéticos. Ademds, son conscientes de que un ataque de
este tipo puede tener un efecto contagio dentro del sistema
financiero, e incluso traspasarse a otras industrias. Con esta
visién se desarrollé el Centro Canadiense de Respuesta a Ci-
ber-Incidentes (CCIRC, por sigla en inglés), el cual se encarga
de recolectar informacion clave sobre eventos cibernéticos.
Esta es utilizada por las entidades participantes para disefiar
respuestas proactivas que puedan prevenir la materializacion
del riesgo. Ademas, cuentan con el Programa Conjunto de
Resiliencia Operacional JORM, por su sigla en inglés), que se
encarga de proponer ejercicios en ambientes de estrés bajo
los cuales las entidades pueden probar sus habilidades para
incidentes (Bank of Canada, 2014).
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En Latinoamérica, la Superintendencia de Bancos e Institu-
ciones Financieras de Chile presenté una circular sobre se-
guridad de la informacién y ciberseguridad, donde exhorta
a las entidades financieras a tomar decisiones con el fin de
mitigar los efectos derivados de un ataque cibernético y a
realizar revisiones periédicas de sus sistemas para evaluar
su capacidad de respuesta ante la ocurrencia de un evento.
Ademas, en la actualidad se esta contemplando la creacion
de un Grupo de Trabajo de la Industria, el cual se encarga-
ria de recopilar informacién sobre ataques y coordinar a las
entidades para implementar las mejores practicas junto con
los entes policiales y las agencias de inteligencia.

En Colombia algunas entidades financieras ya estdn empe-
zando a considerar el riesgo cibernético como una de las
amenazas para su desempeno: un ciberataque se materia-
lizarfa en la pérdida de confianza de sus clientes. Sin em-
bargo, el porcentaje de entidades que considera que este
riesgo podria afectarlas es bajo (1,0%; Banco de la Repu-
blica, 2017), si se compara con la percepcion que existe en
otros paises como Inglaterra (51,0%; Bank of England, 2017).
Por su parte, el Banco de la Reptblica ha comenzado con la
concientizacién del riesgo, al participar en foros y mesas in-
terinstitucionales que trabajan en torno al riesgo cibernético.
Dentro del Banco se ha adoptado una estrategia de blindaje
tecnolégico que incluye analisis de riesgos en procesos y en
la tecnologia SWIFT, con colaboracién del Grupo Internacio-
nal de Trabajo en Riesgo Operacional (IORWG, por su sigla
en inglés). Por su parte, la SFC ha emitido algunos pronuncia-
mientos al respecto, como la Circular Externa 052 de 2007,
en la que se estipulan los requisitos minimos de seguridad
que las entidades financieras deben tener para la distribucién
de los productos y servicios que ofrecen a sus clientes. Ade-
mas, exige que en el marco del Sistema de Administracién
del Riesgo Operativo (SARO) se realicen controles periédicos
de recuperacién ante ataques cibernéticos. Por dltimo, esta
entidad, junto con algunas vigiladas, se encuentra trabajando
en la implementacién del documento CONPES (2016) para
la Politica Nacional de Seguridad Digital.

4. Principios para mejores practicas en regulacién
y supervision del riesgo cibernético

Como resultado de la experiencia en materia de cibersegu-
ridad, y con base en los enfoques generales presentados, es
posible identificar un conjunto tentativo de principios que
pueden servir de base a la determinacién de mejores practi-
cas en regulacion y supervision del riesgo cibernético. Entre
ellos se destacan los siguientes:

a. Laregulacién y supervision del riesgo deben ser pros-
pectivos. Si bien el esfuerzo de recoleccion de informa-
cién es crucial para entender la forma de operacion del
riesgo, las amenazas cibernéticas cambiantes hacen que
la experiencia pasada sea menos (til en este contexto
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en comparacion con los riesgos tradicionales de los
participantes. Un enfoque abierto y flexible que pueda
responder a esta dinamica podria ser més conveniente
para enfrentar el riesgo.

b. Algunos de los viejos principios regulatorios no ne-

cesariamente aplican al riesgo cibernético. Si bien el
capital bancario contribuye a alinear los incentivos de
los participantes en el mercado y a permitirle al siste-
ma contar con mayor resiliencia ante choques, frente
al riesgo cibernético no es claro que cumpla alguno de
estos roles. Entidades con un alto capital bancario pue-
den verse seriamente afectadas por el riesgo cibernético
sin que el capital contribuya a moderar los efectos de su
materializacion.

c. Laprescripciéon de conductas especificas no es desea-

ble. Por las razones descritas, anteriormente, un con-
junto de recetas especificas impuestas por el regulador
ofrecerfa un mapa de accion a potenciales atacantes;
a diferencia de otros riesgos, la falta de transparencia
sobre las estrategias especificas de control de riesgo y de
respuesta no es necesariamente indeseable.

d. La puesta a prueba de estrategias es un componente

importante del enfoque de supervision. Al respecto,
mudltiples enfoques novedosos han sido experimentados,
basados en el uso de ataques simulados (red teaming) o
de recompensas a expertos en la bisqueda de falencias
(bug bounty).

e. Las estrategias de respuesta son potencialmente mas

importantes que las de defensa. Es necesario recono-
cer que la velocidad a la que avanza el riesgo ciber-
nético es mayor a la capacidad para regularlo. Si bien
enfoques prospectivos y flexibles ofrecen una mejor
oportunidad de prevenir ataques, es necesario recono-
cer la inevitabilidad de algunos de ellos. Al respecto, es
importante que los participantes y las autoridades dedi-
quen esfuerzos a afinar estrategias de respuesta una vez
ha ocurrido un ataque.

f.  La cooperacién internacional es fundamental. La ex-

periencia internacional sugiere que el crimen cibernéti-
co es usualmente transnacional y dificilmente trazable
dentro de fronteras vy jurisdicciones individuales. Por
lo anterior, el papel de las instituciones multilaterales
en materia de coordinacién regulatoria, captura y dis-
tribucion de informacién entre autoridades nacionales
adquiere relevancia especial en este contexto.
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V. REGULACION
FINANCIERA

En este capitulo se hace un recuento de las nuevas medidas y los cambios regula-
torios locales publicados en los tlltimos meses, que puedan tener un impacto en el
desempefio del sistema financiero o tener posibles implicaciones en la estabilidad
financiera.

Entre marzo y septiembre de 2017 se sancion¢ la ley de conglomerados financieros
y se publicaron algunos decretos referentes a las normas aplicables a los programas
de vivienda Mi Casa Ya y Frech No VIS, asi como algunas disposiciones para la
formulacion del Plan Nacional de Construccion y Mejoramiento de Vivienda Social
Rural. Adicionalmente, se publicd un decreto relacionado con las operaciones de
redescuento, se emitieron algunas resoluciones relacionadas con el riesgo cambiario
y una circular con la definicién de la nueva categoria de créditos modificados.

Ley 1870 de 2017: fortalecimiento de la regulaciéon y supervision de los conglo-
merados financieros y los mecanismos de resolucion de entidades financieras

El 21 de septiembre de 2017 el Presidente de la Reptiblica sancion6 la Ley 1870
que define el &mbito de la supervision y regulacion de los conglomerados finan-
cieros en Colombia, asi como los instrumentos para establecer las reglas generales
relacionadas con la suficiencia de capital, el marco adecuado de gestion de riesgos
financieros y los estandares de gobierno corporativo, entre otros.

La ley define como conglomerado financiero al conjunto de entidades, siempre
que al menos una de ellas ejerza actividad financiera en Colombia, compuesto
por la entidad controlante y las demas entidades subordinadas que se dediquen
a la actividad financiera, aseguradora o del mercado de valores sin importar si
se encuentran domiciliadas en Colombia o en el exterior. El holding financiero,
definido segtn la ley como cualquier persona juridica o vehiculo de inversion
que ejerza el primer nivel de control o influencia significativa sobre las entidades
que conformen un conglomerado, estara sujeto a la supervision y vigilancia de la



Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), la cual a su vez queda facultada
para identificar las entidades que conforman el conglomerado.

En el caso en que un holding financiero se encuentre domiciliado en el exterior y
acredite ante la SFC que se encuentra sujeto a un régimen regulatorio similar al
colombiano, no le seran aplicables las disposiciones de esta ley. En caso de que su
régimen sea diferente, el supervisor colombiano podra solicitar la informacion que
considere pertinente para su ejercicio de supervision a la entidad vigilada estable-
cida en Colombia; si la informacién no permite una supervision adecuada, la SFC
podra revocar la autorizacion de funcionamiento de la entidad vigilada.

En cuanto a las reglas relacionadas con la suficiencia de capital, la ley determina
que el Gobierno Nacional establecera los niveles adecuados de capital para los
conglomerados financieros, teniendo en cuenta las actividades que realiza y los
riesgos asociados con estas. Adicionalmente, se establece que cuando las entida-
des financieras que conforman el conglomerado cumplan en forma individual los
niveles adecuados de capital y margenes de solvencia de acuerdo con la normati-
vidad aplicable, no se requerirdin margenes de solvencia a los conglomerados fi-
nancieros. En todo caso, la sumatoria de los patrimonios técnicos de las entidades
financieras que los conforman, incluido el interés minoritario, debera ser suficien-
te para soportar el nivel agregado del riesgo asumido por estas.

Entre otras funciones del Gobierno, la ley estipula que este debera establecer los
criterios mediante los cuales la SFC podra excluir del alcance de la supervision a
algunas personas juridicas que hagan parte del conglomerado. Asimismo, debera
establecer los limites de exposicion y de concentracion de riesgos que deban cum-
plir las personas juridicas que pertenezcan a los conglomerados. La reglamenta-
cion de estas facultades se dard dentro de los seis meses de entrada en vigencia de
la ley, esto es, hasta marzo de 2018 y entrard en vigencia seis meses después, es
decir, en septiembre de 2018.

En cuanto a las facultades otorgadas a la SFC, se establece la de dar instrucciones
a los holdings en materia de gestion de riesgos y de revelacion de informacion.
Adicionalmente, la SFC podra requerir cambios en la estructura del conglomera-
do en caso de que esta ponga en riesgo la estabilidad del sistema financiero, y asi
tendré la facultad de requerir informacion, realizar visitas de inspeccion y serd la
responsable de autorizar las inversiones de capital del kolding.

En la misma ley se incluy6 la figura de compra de activos y asuncion de pasivos para
transferirlos a uno o mas establecimientos de crédito o a un banco puente, como al-
ternativa al pago del seguro de depositos cuando la SFC ordene la liquidacion forzo-
sa administrativa de un establecimiento de crédito. La creacion de un banco puente
seré autorizada por la SFC, previa solicitud del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras. Dicho banco no estara sujeto a los requerimientos minimos de capital ni
a los regimenes de reserva legal y encaje dispuestos para los demads establecimientos
de crédito por el término en el que se mantenga su condicion.
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Decretos 729 y 1442 de 2017: normas relacionadas con las condiciones para
el acceso a los programas Mi Casa Ya y Frech No VIS

Con el fin de seguir promoviendo el acceso a la vivienda de interés social e im-
pulsar el mercado de vivienda en Colombia, en particular el del segmento VIS,
el 5 de mayo de 2017 los ministerios de Hacienda y Vivienda, Ciudad y Territo-
rio expidieron el Decreto 729 mediante el cual se modifica el plazo del programa
Mi Casa Ya, adiciona la modalidad de /easing habitacional como mecanismo
alternativo de financiamiento y modifica algunas condiciones con el objetivo
de atender todos los segmentos de hogares con ingresos de hasta cuatro salarios
minimos mensuales legales vigentes (SMMLV para 2017 seria equivalente a
COP 2.950.868).

Con respecto a los beneficios para la cuota inicial, se decidi6 incluir a hogares
con ingresos de hasta dos SMMLV (COP 1.475.434 en 2017) que no eran in-
cluidos en programas anteriores, y quienes podran recibir un subsidio de hasta
treinta SMMLV (COP 22.131.510 en 2017). Similarmente, hogares con ingre-
sos de entre tres y cuatro SMMLYV (entre COP 2.213.151 y COP 2.950.868 en
2017) podran contar con un subsidio de hasta veinte SMMLV (COP 14.754.340
en 2017), superior a los doce maximos que regian anteriormente. El valor de la
vivienda en la que se aplicaran los subsidios mencionados no podra ser superior
a 135 SMMLV (COP 99.591.795 en 2017); las condiciones anteriores a este
decreto estipulaban que el valor de la vivienda estaria entre 70 y 130 SMMLV.
En las condiciones anteriores del programa se habian definido 100.000 cupos
para este segmento; sin embargo, con el nuevo decreto serd el Fondo Nacional
de Vivienda (Fonvivienda) quien decida el niimero de cupos tanto para cuota
inicial como para el subsidio a la tasa de interés.

En relacion con este ltimo, se establecié que para viviendas de hasta setenta
SMMLV (COP 51.640.190 en 2017; segmento de vivienda de interés priori-
tario: VIP) se dardn 15.000 cupos adicionales desde 2017 hasta 2019, y para
viviendas de entre 70 SMMLV (COP 51.640.190 en 2017) y 135 SMMLV (COP
99.591.795 en 2017) se otorgaran 70.465 cupos adicionales en el mismo periodo.

Adicionalmente, el 31 de agosto de 2017 se expidid el Decreto 1442, por me-
dio del cual se amplié el valor de las viviendas financiables y la vigencia del
Programa del Fondo de Reserva para la Estabilizacion de Cartera Hipotecaria
(Frech) no VIS. El decreto establecié que para los créditos que se desembolsen
o los contratos de /easing habitacional que se inicien a partir del 1 de septiem-
bre, la cobertura de 2,5 pp a la tasa de interés aplicard a las viviendas con un
valor de entre 135 SMMLV (COP 99.591.795 en 2017) y 435 SMMLV (COP
320.906.795 en 2017); anteriormente el subsidio aplicaba para las viviendas
con un valor de entre 135 SMMLV (COP 99.591.795 en 2017) y 335 SMMLV
(COP 247.135.195 en 2017). La vigencia del programa se ampli6 para los afios



2018 y 2019. Lo anterior responde al objetivo de continuar impulsando la cons-
truccion de vivienda urbana e impactar el crecimiento del pais®.

Decreto-Ley 890 de 2017: disposiciones para la formulacion del Plan Nacio-
nal de Construccion y Mejoramiento de Vivienda Social Rural

El 28 de mayo de 2017 el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural (MADR)
expidié el Decreto-Ley 890 con el fin de dictar disposiciones para la formula-
cion del Plan Nacional de Construccion y Mejoramiento de Vivienda Social Rural
(PCMVR). La implementacion del PCMVR se constituyd como una obligacion
para el Gobierno Nacional (GN) tras la firma del Acuerdo Final para la Termina-
cion del Conflicto y la Construccion de una Paz Estable y Duradera.

El PCMVR debe ser formulado por el MADR y debe tener en cuenta la aplicacion
de soluciones de vivienda adecuadas para las comunidades rurales, garantizar su
acceso a agua potable, el manejo de aguas residuales y el otorgamiento de subsidios
para la construccion y para el mejoramiento de vivienda, principalmente para la po-
blacion rural en pobreza extrema, las victimas, los beneficiarios y beneficiarias del
Plan de Distribucion de Tierras y para la mujer cabeza de familia. De igual manera,
el GN debe implementar un mecanismo de asignacion y ejecucion de subsidios para
garantizar el acceso a la vivienda para los miembros reincorporados a la vida civil.

En términos de estabilidad financiera, resulta de importancia entender como se-
ran intermediados los recursos para la ejecucion de los subsidios en el marco del
PCMVR, con el fin de identificar qué entidades financieras estaran involucradas y
por ende expuestas al riesgo de crédito de la poblacion objetivo. En lo que respecta
a este tema, el presente decreto dicta las siguientes disposiciones:

. Para la ejecucion de la vivienda VIS y VIP, el MADR puede utilizar los
mismos mecanismos establecidos en la Ley 1537 de 2012 para la ejecucion
de la vivienda VIS y VIP urbanas®.

39 El valor estimado del programa Mi Casa Ya, segun el Documento CONPES 3869, representa
alrededor de 0,16% del PIB anualizado a junio de 2017; por su parte, el valor estimado del programa
Frech no VIS, segun el Documento CONPES 3897, representa alrededor de 0,13% del PIB.

40 La ley 1537 de 2012 dispone que para el desarrollo de los proyectos VIS y VIP urbanos las en-
tidades publicas del orden nacional y territorial pueden constituir patrimonios autonomos y transferir
alli los recursos destinados para tal fin. Para la constitucion de patrimonios auténomos el director o re-
presentante legal de la entidad respectiva debe celebrar directamente contratos de fiducia mercantil en
los que las entidades del sector central y descentralizado por servicios del nivel nacional y territorial,
o cualquier persona natural o juridica, pueden ser aportantes de bienes o recursos, a titulo gratuito. A
su vez, estos patrimonios autonomos pueden contratar fiducias mercantiles para la administracion de
los recursos aplicables al desarrollo de los proyectos de vivienda, a las cuales pueden aportar activos
fideicomitidos y también pueden adelantar procesos de convocatoria y seleccion de los constructores
interesados en desarrollar los proyectos de vivienda. La ley también sefiala que con cargo a los recursos
administrados por los patrimonios auténomos, estos deben asumir los costos en que se incurra para
el manejo y control de los recursos, los gastos de operacion, y cualquier otro contrato que se requiera
para la estructuracion, desarrollo e implementacion de esquemas previstos en esa ley. [gualmente, con
los recursos administrados, los patrimonios auténomos pueden asumir el pago de los impuestos que
recaigan sobre los inmuebles, hasta el momento de su entrega a los beneficiarios de los subsidios, y
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. El subsidio de vivienda VIS y VIP rural debe ser administrado y ejecutado por la entidad
o entidades operadoras que elija el MADR. Esta entidad o entidades operadoras deben
cumplir, como minimo, con lo siguientes requisitos: 1) contar con experiencia minima
de cinco afios en la estructuracion y ejecucion de proyectos publicos de infraestructura y
vivienda, y 2) que la persona juridica y su representante legal no se encuentren incursos
en causales de inhabilidades e incompatibilidades establecidas en la ley.

. Con el fin de generar condiciones que faciliten la financiacion de vivienda VIS y VIP
nueva, el GN, a través del Frech, administrado por el Banco de la Republica, puede
ofrecer nuevas coberturas de tasas de interés a los titulares de créditos de vivienda
VIS y VIP rural que otorguen los EC, en condiciones similares a las establecidas para
vivienda urbana.

. Destinar el 20% de los recursos provenientes de las inversiones forzosas con que
cuenta Finagro a la financiacion de vivienda VIS y VIP rural, para programas de ad-
quisiciéon, mejoramiento y construccion, en las condiciones que establezca la Comi-
sion Nacional de Crédito Agropecuario, sujeta a lo dispuesto por el Consejo Superior
de Vivienda. Finagro debe realizar de manera permanente actividades para promo-
cionar esta linea de financiamiento. En aquellos casos en los cuales dichos recursos
no se utilicen por escasez de demanda, Finagro puede destinarlos al fomento agricola
mediante el financiamiento de las actividades agropecuarias, de conformidad con las
disposiciones vigentes y su objeto social.

En cuanto a este ultimo punto es importante tener en cuenta que actualmente Finagro no
intermedia recursos para la financiacion de vivienda de ningtn tipo. Por ende, se hace nece-
sario, que previo al inicio del otorgamiento de este tipo de cartera, la entidad crediticia desa-
rrolle sistemas para la debida gestion y administracion de riesgo de crédito de esta modalidad
de préstamos.

Decreto 1333 de 2017: ponderacion por riesgo de crédito de las operaciones de
redescuento

Con este decreto se modific6 la ponderacion por riesgo de las operaciones de redescuento que
sean celebradas con entidades vigiladas por la SFC. Para estas operaciones se establecié una
ponderacion por riesgo del 50%, valor inferior al requerido para las operaciones de crédito
o para las operaciones de redescuento con entidades no vigiladas por la SFC, la cual es del
100%. La racionalidad detras de este cambio regulatorio es que el riesgo de crédito o contra-
parte es menor cuando el deudor es una entidad vigilada por la SFC en comparacion con otras
contrapartes. Adicionalmente, la reduccion en la ponderacion por riesgo de las operaciones
mencionadas genera un menor requerimiento de capital regulatorio para las entidades que
realizan operaciones de redescuento, que usualmente es la banca de fomento, por lo que esto
incrementa el valor de los recursos disponibles para hacer este tipo de operaciones.

los impuestos que se generen por la transferencia de los inmuebles a los patrimonios autonomos y de estos a los
beneficiarios de los subsidios.



Resoluciones externas 3 y 4 de abril de 2017 de la Junta Directiva del Banco
de la Republica y Circular Externa 027 de 2017 de la SFC: regulacion relacio-
nada con el riesgo cambiario

En abril de 2017, mediante la Resolucion Externa 3, la Junta Directiva del Banco
de la Republica (JDBR) increment6 el limite superior de la posicion propia (PP)
del 20% al 30% del patrimonio técnico (PT) para aquellos intermediarios del mer-
cado cambiario que estén obligados a consolidar estados financieros, de acuerdo
con las instrucciones de la SFC y que tengan inversiones controladas en el exte-
rior. El objetivo de esta medida es reconocer el cambio que ha tenido el balance
de los intermediarios del mercado cambiario (IMC) tras su proceso de expansion
hacia otros paises y tener en cuenta que este tipo de inversiones son posiciones
estructurales y, que por su método de contabilizacion, no tienen efecto sobre el
estado de resultados de los IMC ante variaciones en la tasa de cambio.

Asimismo, con el objetivo de reducir la volatilidad de los limites en dolares de los
diferentes indicadores cambiarios, la JDBR, mediante las resoluciones externas 3
y 4 de abril de 2017, modifico la tasa de reexpresion de pesos a dolares emplea-
da para el calculo del PT en dolares que se utiliza para establecer los limites de
la PP, la posicion propia de contado (PPC), la posicion bruta de apalancamiento
(PBA) y los indicadores de riesgo cambiario (IRC). El cambio consisti6é en em-
plear como tasa de reexpresion del PT el promedio de la tasa representativa del
mercado (TRM) del mes calendario anterior a aquel para el cual se calculan los
indicadores de riesgo cambiario. Anteriormente, se empleaba la TRM del ultimo
dia habil del mes anterior al calculo de dichos indicadores.

Por otra parte, mediante la Circular Externa 027 de 2017 la SFC modific6 los
factores de sensibilidad empleados para el calculo del valor en riesgo (VeR) para
el riesgo cambiario. En particular, el cambio consiste en incrementar el factor de
sensibilidad para el dolar estadounidense de 5,5% a 12,49%; para el euro el cam-
bio fue de 6% a 11%, y para las otras monedas de 8% a 13,02%. Asimismo, se
establecio que las entidades vigiladas que tengan inversiones en el exterior deben
emplear el factor de sensibilidad de la moneda correspondiente al pais en donde
tienen la inversion.

Circular Externa 026 de 2017 de la SFC: modifica el Capitulo II de la Circu-
lar Basica Contable y Financiera con el fin de estandarizar las politicas para
la adecuada gestion de los créditos cuya capacidad de pago ha sido afectada

El objetivo principal de esta Circular Externa es impartir instrucciones relaciona-
das con las reglas y politicas que las entidades financieras deben tener en cuenta
en los procesos de modificacion de las condiciones iniciales de los créditos de
aquellos deudores que han visto afectada su capacidad de pago. En particular,
siguiendo los estandares internacionales se crea una nueva categoria de créditos
denominados “modificados”, los cuales no son considerados como reestructura-
ciones y por lo tanto no reciben el tratamiento de este tipo de operaciones. La
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inclusion de esta nueva categoria busca mejorar el proceso de administracion de
riesgo de crédito por parte de las entidades y evitar que los deudores que modi-
fiquen las condiciones de sus créditos soporten las consecuencias negativas que
puede tener una reestructuracion, como por ejemplo acceder a nueva financiacion.

Estas modificaciones podran generarse a solicitud del deudor o por iniciativa de
la entidad, siempre que se cumplan con los requisitos establecidos en la referida
circular, como son, que durante los Ultimos seis meses la obligaciéon no haya al-
canzado una mora consecutiva mayor a sesenta dias para microcrédito y consumo,
y noventa dias para comercial y vivienda, y que las nuevas condiciones del crédito
atiendan a un estricto estudio de viabilidad financiera.

Dentro de las reglas establecidas para este tipo de operaciones, se encuentra que
si un crédito es modificado y bajo las nuevas condiciones el deudor incumple el
pago de su obligacion (30 dias de mora), esta operacion pasara a la categoria de
reestructurado. De este modo, la SFC establece que este tipo de crédito requiere de
un monitoreo especial por parte de los establecimientos de crédito y que pueden
salir de esta vigilancia una vez el deudor efectie pagos regulares y efectivos a
capital e intereses por un periodo de nueve meses ininterrumpidos para microcré-
dito, un afio ininterrumpido para consumo y de dos afios ininterrumpidos para los
créditos de las modalidades comercial y de vivienda.

Adicionalmente, la SFC establecio los procedimientos y documentos que las enti-
dades deben tener acerca de los créditos reestructurados, como por ejemplo, con-
tar con un sistema de informacién y monitoreo especial para estas operaciones.
Igualmente, establecid que si un deudor que tiene un crédito reestructurado realiza
pagos regulares y efectivos a capital e intereses por un periodo ininterrumpido de
dieciocho meses para microcrédito, dos afios para consumo y de cuatro afios para
los créditos de las modalidades comercial y de vivienda, podra salir de esta cate-
goria, inclusion que busca la recuperacion de aquellos deudores que, no obstante
el deterioro que pudieron presentar en algin momento, mejoran su comportamien-
to y calidad como sujetos de crédito. Por otra parte, la circular externa establece
que si un crédito reestructurado presenta una mora superior a treinta dias se decla-
ra como incumplido.





