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NOTA AL LECTOR

El Reporte de Estabilidad Financiera en su séptima edicion de
julio de 2005 presenta algunos cambios con respecto a ediciones
anteriores.

En primer lugar, el Reporte de Estabilidad Financiera vuelve a ser
una publicacion independiente y deja de ser una separata especial de
la Revista del Banco de la Republica. En segundo lugar, se hizo un
cambio de forma en la presentacion de la informacion: la parte des-
criptiva del sistema financiero aparece en la primera parte e incluye
la exposicion y la calidad de cartera de los deudores. Por lo tanto, en
la seccion dedicada a la situacion financiera de los deudores sélo se
describe la salud de estos. En tercer lugar, se incluyd una nueva
seccion que analiza los diferentes riesgos que enfrenta el sistema
financiero.




RESUMEN
EJECUTIVO

Las condiciones externas e internas favorables han permitido que contintie la sélida expansion del siste-
ma financiero colombiano durante los primeros meses de 2005. Esto se ha evidenciado en un crecimien-
to acelerado de las captaciones de la cartera bruta, las inversiones en poder de los establecimientos de
crédito y las instituciones financieras no bancarias.

CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LAS PRINCIPALES CUENTAS DEL BALANCE
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Una recomposicion de los pasivos hacia fuentes de fondeo mas baratas y una mayor expansion de las
carteras con tasas de interés mas altas (consumo) han permitido que el margen financiero se incremente.
Esto, unido a una mayor intermediacioén financiera y a una reduccion en los niveles de cartera vencida,
explica el buen momento que atraviesa la rentabilidad del sistema financiero. Lo anterior se ha traducido
en mejoras en la solidez patrimonial de los establecimientos de crédito, que han permitido situar la
relacion de solvencia en niveles histéricamente altos.

RELACION DE SOLVENCIA
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Los bajos niveles de cartera vencida mencionados son el reflejo de mejoras sistematicas en la solidez de
los deudores privados del sistema financiero. En el caso del sector corporativo es posible observar una
acelerada dinamica de las ventas que, junto con una reduccion de los gastos de funcionamiento, ha
redundado en importantes aumentos de la rentabilidad empresarial y de la solidez patrimonial. Al mismo
tiempo, las empresas han continuado con la sustitucion de fuentes externas de financiamiento, princi-
palmente pasivos en el exterior, en favor de recursos propios. Esta situacion, que implica una reduccion
de su carga financiera, se traduce en una menor vulnerabilidad de estos agentes.

En el caso de los hogares, se aprecian mejoras en sus condiciones financieras, atribuibles a incrementos
en las tasas de ocupacion y al crecimiento real de los salarios de la industria y el comercio. Lo anterior
es la principal causa de la expansion del crédito otorgado a los hogares, particularmente del crédito de
consumo.

INDICADOR DE RENTABILIDAD DEL SECTOR CORPORATIVO PRIVADO
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Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores, cdlculos del Banco de la
Republica.

Hacia el futuro, las perspectivas de los agentes mantienen su tendencia positiva. En efecto, los empre-
sarios son optimistas con respecto al crecimiento de la economia, la situacion de las empresas, la
disponibilidad de crédito y el desarrollo de nuevos proyectos de inversion. Por su parte, los hogares
consideran que su situaciéon econdémica contintia mejorando y que es un buen momento para adquirir
bienes durables. Estos resultados muestran que la demanda de crédito podria seguir expandiéndose en
los préximos meses.

La buena situacion del sector privado y el mejor cubrimiento de la cartera vencida por parte de la banca
sugieren que el riesgo de crédito no representa, en el corto plazo, un problema significativo para la
estabilidad financiera.

El principal factor de riesgo para dicha estabilidad se encuentra en la evolucion de la deuda publica,
aunque la aprobacion reciente de la reforma pensional y los bajos niveles de las tasas de interés lo
atenuan. El proceso de endeudamiento del Gobierno ha estado acompafiado por una sustitucion de
deuda externa por interna, y por un aumento en la participacion de las inversiones dentro del activo de
los establecimientos financieros, lo que ha significado una mayor exposicion de los titulos de deuda
publica al riesgo de mercado.



Como consecuencia de esta mayor exposicion, los balances de las entidades son mas sensibles a cam-
bios en la valoracion de las inversiones. Por lo tanto, es conveniente que la regulacion avance en los
temas de medicién y monitoreo, para un mejor manejo del riesgo de mercado. Al respecto, se ha

conformado un grupo de trabajo de la Superintendencia Bancaria y del Banco de la Republica para
desarrollar estos temas.

CRECIMIENTO NOMINAL ANUAL DE LA DEUDA DEL SPNF

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repblica.

En sintesis, el sistema financiero goza de condiciones favorables para su estabilidad y crecimiento. Las
condiciones macroecondmicas internas y externas han sido favorables, y los deudores han avanzado en
su solidez patrimonial, lo que ha conducido a disminuir el riesgo de crédito. No obstante, la mayor
participacion de las inversiones dentro del activo de las entidades ha incrementado la exposicion al
riesgo de mercado, lo que muestra la importancia de avanzar en los temas del manejo de dicho riesgo.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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. ENTORNO )
MACROECONOMICO

Las condiciones externas e internas son favorables para la economia colombiana.
Las expectativas acerca del comportamiento de variables macroeconomicas, las
cuales son importantes para la salud del sistema financiero y sus deudores, continuan
siendo positivas.

A. CONTEXTO EXTERNO

Las condiciones externas contintian siendo favorables para Colombia. En efecto,
luego del buen crecimiento econémico mundial observado durante 2004, se espera
que para 2005 el crecimiento mundial sea sostenido, en un escenario de inflacion
controlada!. En cuanto a los socios comerciales colombianos, se espera que el
ritmo de crecimiento en 2005 sea menor, pero que continle en niveles relativa-
mente altos (Cuadro 1). En el caso de los Estados Unidos, a pesar de que el
pronostico de crecimiento del PIB fue revisado a la baja, para 2005 se espera
un crecimiento moderado, mientras que para los demas socios se esperan tasas de
crecimiento similares a las de 2004.

En lo que respecta a los mercados financieros internacionales, se aprecia una
relativa calma, luego de la incertidumbre presentada a principios de afio. Esta
mayor tranquilidad se puede atribuir a los pronunciamientos recientes de la Reser-
va Federal de los Estados Unidos (Fed), que sugieren que el ajuste de su tasa de
interés de referencia continuard de manera gradual, en el futuro préximo. Esta
postura de politica parece explicarse por los datos recientes de inflacion basica y
por unas expectativas de menor crecimiento de esta economia. Dicha situacion ha
permitido que las primas de riesgo pais para las economias emergentes se estabilicen,
ubicéndose (en el caso del EMBI+) en uno de los niveles mas bajos de los tltimos
cinco afios (Gréfico 1).

Todo lo anterior sugiere que las buenas condiciones externas que favorecieron la
economia colombiana en 2004, continuaron en la primera parte del presente aio.
Esto reduce la probabilidad de que se presenten ajustes abruptos en variables cri-
ticas como el tipo de cambio, el riesgo pais, o los términos de intercambio que

! Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook, abril de 2005.



puedan tener impacto en el sistema financiero o en los

balances de sus principales clientes.

EVOLUCION DE LOS PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO

2004 2005
Observado : B. SITUACION DOMESTICA
Mayo Junio
Principales socios la si ., r 1
Estados Unidos 4,4 3,7 3.4 En cuanto a la situacion doméstica, se espera que la
Ecuador 6.5 3.4 35 economia siga una senda de crecimiento similar a la ob-
Venezuela 17,3 5,5 5,6 . i .,
Otros socios servada durante 2004, liderada por la inversion, la
Zona del euro 1,8 1,9 1,9 iz . . .
Japon 206 o 10 construccion y por los altos precios internacionales
China 9,5 8,6 89 de los commodities (Cuadro 2). Durante los tltimos
Pert 5,1 4,7 4,7 ] . ha vi . ]
México 4.4 39 3.9 meses, el consumo privado se ha visto impulsado
Chile 5.9 5.8 5.8 por mejoras en el empleo, por mayores ingresos de-
Argentina 9,0 6,8 6,8 . N
Brasil 5,2 37 3,6 rivados de sectores como el cafetero y el incremen-
Bolivia 3,6 3333 to en los precios de las acciones. La inversion
Total socios
comerciales (*) 7,7 4,1 4,0 privada, por su parte, también muestra sefiales posi-
tivas, tal como se desprende del crecimiento de las
(*) Calculo segiin exportaciones no tradicionales. . . . . .
Fuente: Datastream - Consensus, cdlculos del Banco de la Reptblica. lmpOI‘taCIOHGS de bienes de Capltal durante el primer

trimestre del afio. Esta situacion ha provocado que
tanto el crédito de consumo como el comercial crez-
can a tasas reales bastante elevadas. Se espera, ade-

SPREAD DEL EMBI+ PARA ALGUNOS PAISES mas, que durante este afio el gasto publico crezca,
DE AMERCIA LATINA (2004-2005)

como fruto de rezagos en la ejecucion del presupues-

(Puntos basicos) tO del aﬁO paSadO.
550

o Todo lo anterior ha ocurrido en un contexto de abun-

dante liquidez, gracias a una politica monetaria

350 expansiva, que ha permitido situar las tasas de inte-

rés en niveles histéricamente bajos. Esta mayor li-
250 - bl . . . . .
quidez, ha sido provista sin poner en peligro la meta

o | ] de inflacion de 2005.
50 L L - L L L . . . ;-
Dic-04 Ene-05 Feb-05 Mar-05 Abr-05 May-05 Jun-05 El buen ConteXto lnterno’ Junto con la amplla 11
777777 EMBI+ EMBI+ Brasil EMBI+ Colombia quidez de los mercados internacionales, ha permi-
EMBI+ México EMBI+ Pera  ------ EMBI+ Venezuela

tido un flujo importante de financiamiento externo

Fuente: Bloomberg.

PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS DE EXPORTACION

Promedio Mayo 2005
2002 2003 2004
Petréleo WTI (dolares por barril) 26,12 31,12 41,42 49,85
Carbon australiano (dolares por tonelada) 27,06 27,84 54,70 53,06
Niquel (dolares por tonelada) 6.772,00 9.629,00 13.823,25 16.932,00
Café (centavos de ddlar por libra) 65,16 69,45 84,20 129,01
Oro (dodlares por onza troy) 310,00 363,50 409,23 421,90

Fuente: Banco Mundial - Pinksheet.



(Gréfico 2), situaciéon que, unida con las condiciones
monetarias internas favorables, ha dinamizado tanto el
mercado de crédito como el de depdsitos en el sistema
financiero colombiano, en los Gltimo meses.

En conclusion, las condiciones internas y externas
resefiadas anteriormente, sugieren un entorno ma-
croeconomico despejado y favorable para la estabi-
lidad del sistema financiero colombiano en los
préximos meses.

FLUJOS DE CAPITAL BRUTOS

(Como porcentaje del PIB)
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I.

SISTEMA FINANCIERO

Continua una solida expansion del sistema financiero, evidenciada por un crecimiento

ACTIVOS DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(Billones de pesos de marzo de 2005)
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acelerado en la cartera y las inversiones de los intermediarios. Este fendmeno estd

respaldado por un crecimiento similar en las fuentes de fondeo, tanto en el caso de las

A.

captaciones como en el del patrimonio.

ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

En esta seccion se discute la evolucion de los indicadores relevantes de los esta-
blecimientos de crédito, con énfasis en el ultimo trimestre de 2004 y los primeros

meses de 2005. Para tal fin, se hard un estudio de las principales tendencias del
balance, de la exposicion del sistema, de la calidad de la deuda y de la rentabilidad
y solidez patrimonial de los intermediarios.

1.

a.

Posiciones activas

L

L

L

L

L

L

L

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Banco de la Republica.
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Evolucion de los principales rubros del balance’

Durante el segundo semestre de 2004, los activos de
las entidades de crédito mostraron una dindmica muy
positiva, y alcanzaron en diciembre un valor similar al
registrado a principios de 1999 (en términos reales). A
pesar de una reversion importante durante el primer
trimestre de 2005, este acervo alcanzé en mayo la cifra
de $119 billones (b) (Grafico 3), lo que equivale a un
crecimiento real anual, de 13,2%.

Un comportamiento similar al resefiado para los acti-
vos se presenta en sus dos componentes principales: la
cartera y las inversiones. Para el caso de la cartera, a

2 Los acervos analizados no incluyen el Instituto de Fomento
Industrial (IFT).



partir del segundo semestre de 2004 se observan las
tasas de crecimiento real mas altas desde 1998 (Grafi-
co 4). En mayo de 2005 éstas alcanzaron niveles cer-
canos al 12%?. Al observar la evolucion del crédito por
tipo de intermediario, es posible resaltar dos hechos
importantes: primero, el mayor dinamismo de la carte-
ra de la banca extranjera, resefiado en el anterior Re-
porte de Estabilidad Financiera, se mantiene. Su tasa
de crecimiento real anual (15,2%) se ubica casi cuatro
puntos porcentuales (pp) por encima de la que registran
las entidades nacionales, y es similar a la que mues-
tran los bancos comerciales, el grupo de intermedia-
rios que ha mostrado consistentemente la mejor
dindmica crediticia. Y segundo, a pesar de seguir
contrayéndose en términos reales (-0,9%), la cartera
de los bancos especializados en crédito hipotecario
(BECH) (incluidas titularizaciones) presenta un com-
portamiento cada vez menos negativo.

Las tendencias descritas anteriormente reflejan la evolu-
cion de las principales modalidades de crédito. En parti-
cular, sigue siendo evidente una marcada divergencia
entre el comportamiento de la cartera hipotecaria y el de
los demas tipos de cartera. Mientras la primera cae 13,5%
real anual en mayo de 2005 (27,6%, sin incluir los mon-
tos titularizados), se presenta aceleracion en el creci-
miento de las carteras comercial, de consumo y
microcrédito, con tasas de crecimiento real anual, de
11,1%, 25,9% y 61,6%, respectivamente (Grafico 4).

Por otra parte, un analisis del comportamiento de las
inversiones en el balance de los establecimientos de
crédito refleja un crecimiento importante en la etapa

CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LA CARTERA BRUTA

POR TIPO DE INTERMEDIARIO

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Banco de la Republica.

posterior a la crisis de precios de los TES de abril de 2004, que se mantiene hasta
febrero de 2005, en el preambulo de otro escenario de estrés en los mercados de

deuda publica. En particular, la liquidacion de posiciones en febrero, como resul-

tado de la anticipacion de los agentes a variaciones en la tasa de interés de la

Reserva Federal, y la caida en precios de marzo de 2005 ocasionaron una reduc-

cién importante en el valor de las inversiones en poder de las entidades de crédito.

Sin embargo, una correccién de estos movimientos, entre abril y mayo, permite

que las tasas de crecimiento real anual en este ultimo mes alcancen 19,7%, un
nivel similar a los niveles registrados desde mediados de 2003 (Gréafico 5).

3

Tasas de crecimiento correspondientes a la cartera ampliada con leasing y titularizaciones. Por

tratarse de variaciones anuales, no se ven afectadas por la desaceleracion estacional que se

observa en el primer trimestre del afio.



INVERSIONES DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(Billones de pesos de marzo de 2005)
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Banco de la Republica.

CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LAS CAPTACIONES
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GRAFICO 7

CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LAS CAPTACIONES
POR TIPO DE DEPOSITO

(Porcentaje)
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b. Posiciones pasivas

La expansion presentada en los dos componentes princi-
pales del activo también se registra en las captaciones de
los establecimientos de crédito, que alcanzaron $83,5 b en
mayo de 2005, y muestran asi un crecimiento anual de
14,7% real, en promedio, en los tltimos seis meses. Este
monto es, en términos reales, similar a los registrados
durante el predmbulo de la crisis del sistema financiero.
Este crecimiento no esta distribuido igualmente entre los
distintos tipos de intermediarios, y continta liderado por
los bancos comerciales (crecimiento real anual de 16%,
en mayo). Adicionalmente, hay que resaltar que en lo co-
rrido de 2005, las captaciones de los BECH han registrado
tasas de crecimiento real anual positivas, algo que no se
presentaba desde principios de 1998. Para el mes de mayo,
en particular, la tasa de crecimiento real anual alcanza
6,5%. Por otra parte, las captaciones de las entidades ex-
tranjeras, que habian registrado un crecimiento mayor al
del total del sistema, se desaceleran entre abril y mayo de
2005, y alcanzan en este Ultimo mes una tasa de creci-
miento de 8,6%, la mitad de la registrada en el primer
trimestre del afio (Grafico 6).

Esta dindmica de las captaciones se refleja en el crecimiento
de sus principales componentes. Los depdsitos de ahorro
contindan liderando el crecimiento con tasas de crecimien-
to de 21,6% real anual, en promedio, para el periodo
comprendido entre noviembre de 2004 y mayo de 2005.
Aunque la dindmica de los certificados de deposito a tér-
mino (CDT) es menor, hay que resaltar su crecimiento de
10% real anual, en promedio, para el periodo resefiado.
Lo anterior es particularmente notable si se tiene en cuenta
que este tipo de depositos no habia tenido crecimientos
reales positivos durante los ultimos cinco afios (Grafico 7).

2. Exposicion del sistema financiero
a sus deudores

El monto adeudado por los principales clientes del sis-
tema financiero alcanzo6 $89,6 b en abril de 20054, una

4 La exposicion del sistema financiero a sus principales deudores se

aproxima como la suma de cartera e inversiones voluntarias en titulos
no participativos en el balance de los establecimientos de crédito.



cifra superior en 12,5%, en términos reales, a la registrada en el mismo mes del El sector financiero

afio anterior. La participacion de este monto en el total de activos ha tendido a aumento su exposicion
estabilizarse desde mediados de 2004. En abril de 2005, registré un nivel de 76,2% al sector publico y a las
(Cuadro 3). empresas, y la disminuyo

a los hogares.
Al analizar la exposicion por tipo de deudor, se encuentra que el endeudamiento del
sector corporativo privado es el componente mas dindmico, ya que se expande a
tasas superiores a 16% real anual, como consecuencia de la recuperacion del
crecimiento de la cartera comercial en el primer trimestre de 2005.

De forma similar a lo sefialado en versiones anteriores del Reporte de Estabilidad
Financiera, la deuda del sector publico continta creciendo a ritmos mas acelera-
dos que la deuda total. Para abril de 2005, esta deuda muestra un crecimiento real
anual de 15%, explicado, principalmente, por la buena dinamica de los titulos del
Gobierno. Esto se presenta a pesar del breve periodo de estrés® en el mercado de
deuda publica registrado entre marzo y abril de 2005, que se normalizé al final de este
ultimo mes. Por tanto, de seguir con la dindmica de acumulacién de titulos de
deuda exhibida anteriormente, puede esperarse que la exposicion del sistema fi-
nanciero al sector publico siga aumentando.

Durante éste, el sistema financiero liquid6 posiciones en TES B como respuesta a la expectativa
de aumentos en tasa de interés por encima del esperado previamente, como resultado de los
anuncios de la Fed. No obstante, esta tendencia se revirtié dado que el mercado de deuda publica
se estabilizo ante las realizaciones de las tasas y los agentes del sistema financiero aumentaron
de nuevo sus tenencias de bonos publicos.

EXPOSICION DEL SISTEMA FINANCIERO A SUS PRINCIPALES DEUDORES

Tipo Abril 2004 Abril 2005 Crecimiento real
Porcentaje
Billones de pesos Porcentaje Billones de pesos Porcentaje
de marzo de 2005 de marzo de 2005

Sector piblico

Cartera 4,9 6,1 4,6 5,1 (6,1)
Titulos 21,4 26,9 25,6 28,6 19,8
Total 26,3 33,0 30,2 33,8 15,0
Sector corporativo privado
Cartera 30,6 38,4 35,5 39,6 16,1
Titulos 0,3 0,4 0,5 0,5 65,0
Total 30,9 38,7 36,0 40,1 16,5
Sector hogares
Cartera 21,2 26,6 21,1 23,6 (0,3)
Consumo 10,9 13,7 13,6 17,1 24,9
Hipotecaria 10,1 12,6 7,1 8.9 (29,2)
Titularizaciones 1,3 1,6 2,3 2,5 73,
Total 22,5 28,2 23,4 26,1 4,0
Total monto expuesto 79,7 100,0 89,6 100,0 12,5
Monto expuesto sobre activos 75,9 76,2 0,0

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Banco de la Republica.
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En el caso de la deuda de los hogares, se observa un contraste marcado entre el
comportamiento de la deuda hipotecaria y el de la cartera de consumo. Mientras la
segunda muestra una tasa de crecimiento muy por encima de la del total del monto
expuesto (25%), la caida de la cartera hipotecaria, incluidas las titularizaciones,
alcanza el 17,4 % real anual en abril de 2005. Lo anterior hace que la expansion de
la deuda de los hogares sea solo del 3,2%.

Como consecuencia de los comportamientos descritos, la deuda de los hogares
presenta una reduccion en su participacion en el monto total expuesto; en marzo de
2005 llega a 26,1%, 2 pp menos que en el mismo mes del afio anterior. Adicional-
mente se observa una recomposicion al interior de la deuda de los hogares, que
empieza a representarse mayoritariamente por la cartera de consumo (58% en abril).

3. Calidad y cubrimiento de la deuda

CALIDAD DE CARTERA POR MODALIDAD

(Porcentaje)
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La reduccién en la razon de cartera vencida a cartera
bruta, resefiada en ediciones anteriores del Reporte de
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Estabilidad Financiera, continu6 durante el segundo
semestre de 2004, y alcanzé en diciembre el menor va-
lor de los ultimos 10 afios (3,2%). A partir de entonces,
este indicador ha oscilado alrededor del minimo histéri-
co; registro 3,4% en mayo de 2005. Al discriminar en-
tre las distintas modalidades de crédito, se pueden
observar diferencias en la evolucion reciente de los ni-
veles de calidad (Grafico 8).

Vivienda

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Banco de la Republica.
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May-02 Nov-03 May-05 Asi, en el ultimo mes resefiado, la calidad de la cartera

***** Total Comercial

hipotecaria registra un nivel de 8,9%, mayor a los ex-
hibidos por la cartera comercial (1,9%), de consumo
(4,9%) y de microcrédito (5,3%). Sin embargo, en el
caso de la cartera hipotecaria, se observa una reduc-

CALIDAD DE CARTERA POR TIPO DE INTERMEDIARIOS

(Porcentaje)
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cion mucho mas acelerada del indicador, que cae 13
pp con respecto al mismo mes del afio anterior. Para el
resto de modalidades de crédito, el indicador de cali-
dad permanece estable, de manera que se evidencia un
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] proceso de convergencia en el perfil de riesgo de los
diferentes deudores del sistema financiero.

Una lectura similar puede hacerse del perfil de riesgo
de la cartera de los distintos intermediarios financie-
ros. En mayo, la participacion de la cartera vencida en
la cartera bruta llega a 6,4%, para el caso de los BECH,

y a 2,6% para los bancos (Grafico 9). A pesar de que

0,0 . .

Nov-97 May-99 Nov-00 May-02 Nov-03 May-05 se mantiene una diferencia de mas de 3 pp, ésta co-
Sistema financiero BECH -----* Bancos -~~~ Publicos Privados rresponde a la tercera parte de la registrada un afio
Fuente: Superintendencia Bancaria, cdlculos Banco de la Republica. antes. Este proceso €s aun mas claro si se comparan
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los indicadores de las entidades publicas y privadas que registran 4,4% y 3,3%,
respectivamente.

El proceso de convergencia descrito anteriormente obedece principalmente a una
mejora en el perfil de riesgo de la cartera hipotecaria, asociada con la reduccion del
acervo de cartera vencida de los BECH, a través de tres hechos fundamentales: la
titularizacion de cartera hipotecaria vencida en junio y octubre de 2004; la venta de
una parte importante de la cartera hipotecaria peor calificada a Central de Inversio-
nes (CISA), por parte de entidades publicas; y el castigo de una parte de la cartera
para mejorar el balance de las entidades.

Como resultado del proceso anterior, es posible sefialar que el perfil de riesgo de la
cartera de los hogares ha mejorado sustancialmente, debido al comportamiento de
la calidad de la cartera hipotecaria. Sin embargo, la estabilizacién de la tendencia
decreciente de los indicadores para la cartera de consumo y las altas tasas de creci-
miento de ésta plantean la necesidad de vigilar la capacidad de pago de los deudores,
para moderar el riesgo de enfrentar un deterioro de este tipo de cartera en el futuro.

sector corporativo se ha recuperado en los ultimos me- CUBRIMIENTO: PROVISIONES / CARTERA VENCIDA
ses, la probabilidad de un deterioro de la calidad de esta

A pesar de que el crecimiento de la cartera expuesta al

(Porcentaje)

cartera parece ser menor, debido, principalmente, a que 2000

no presenta un crecimiento acelerado, como la cartera
de consumo, y a un nivel histéricamente bajo del ries- 1600 1 o
go de crédito que representa. Por otra parte, la expan-

sion acelerada de las carteras de consumo y microcrédito e
puede ser un motivo de preocupacion en un futuro, si

esta asociada al relajamiento de las politicas de otorga-

80,0

miento de crédito de los intermediarios, situacion en 40,0
la cual podria presentarse un deterioro en la calidad de la

A 0,0 L - L . .
cartera (GraﬁCO 10) Nov-97 May-99 Nov-00 May-02 Nov-03 May-05
Privado ------ Publico ----- BECH Bancos

Sistema financiero
A pesar de lo anterior, los altos niveles de cubrimiento Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Banco de la Repiblica.
que registra la cartera atentan las preocupaciones antes

mencionadas. En particular, el indice de cubrimiento, calculado como la razén entre

provisiones y cartera vencida, aumenta 9 pp entre noviembre de 2004 y mayo de

2005, y alcanza un nivel de 129% en este tltimo mes. Este comportamiento se

presenta en todos los grupos de intermediarios. Hay que notar, sin embargo, que los

BECH registran aun niveles de cubrimiento mucho menores que el total del sistema

(82%), y que la brecha existente se ha incrementado hasta alcanzar 47 pp en mayo

de 2005, casi 10 puntos mas que en el mismo mes del afio anterior. Adicionalmen-

te, se mantiene un menor dinamismo del cubrimiento en el caso de las entida-

des publicas, que, con excepcion del mes de diciembre de 2004°, registran

6 Este comportamiento andmalo tiene que ver con la venta de una parte importante de la cartera

de peor calidad de estas entidades y la posterior reversion de las provisiones asociadas.
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GRAFICO 11 aumentos en los niveles de cubrimiento inferiores al

resto del sistema.
RENTABILIDAD DEL ACTIVO

(Porcentaje)

25 [ 4. Rentabilidad y solidez patrimonial

La tendencia creciente que habia registrado la rentabilidad

os | de los establecimientos de crédito a lo largo de 2004 pare-

ce detenerse en el mes de diciembre. Desde entonces, el
indicador de rentabilidad del activo (ROA) ha oscilado al-

a5 | rededor de 2,7%, con una caida leve en el mes de marzo

de 2005, asociada con las pérdidas por valoracion de in-
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versiones que se presentaron por la crisis de precios de los
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Sistema financiero = ------ Extranjeros Nacionales TES. LOS lndlcadores de la mayoria de SubgrupOS de
Fuente: Superintendencia Bancaria, cilculos Banco de la Republica. los establecimientos de crédito han convergido al nivel del
total del SlStema, solamente se mantiene una brecha im-

portante entre la rentabilidad de los intermediarios extran-

PERDIDAS ACUMULADAS DEL SISTEMA FINANCIERO

jer los nacional i indi
DESDE 1968 jeros y los nacionales, que registran a mayo indicadores

de 1,9% y 2,9%, respectivamente (Grafico 11).

(Billones de pesos de marzo de 2005)

A mayo de 2005, las utilidades de los ultimos 12 meses

alcanzaron $3 b, una cifra superior en 30% a las registra-
das en el mismo mes del afio anterior, y en casi 50% a las
registradas antes de la crisis. Hay que aclarar, sin embar-
g0, que a pesar del buen momento por el que atraviesan
las utilidades del sector, el resultado acumulado desde 1998
aun es negativo. En otras palabras, las utilidades registra-
das desde finales de 2001 no han alcanzado en monto a las

May-98  May-99  May-00 May-01 May-02 May-03 May-04 May-05 pérdidas registradas durante los afos de la crisis (Grafico
Pérdidas sinBCH o Plrdidas con BCH 12). El balance registrado en mayo indicaba pérdidas por
Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos Banco de la Republica. $1,7 b para el SiStema ﬁnanCierO ($0,9 b Si Nno s incluye el
Banco Central Hipotecario, BCH)

R . ~ - .
ELACION DE SOLVENCIA El buen desempefio de las utilidades es consistente con

la consolidacion patrimonial de las entidades. La relacion

(Porcentaje)

18,0 de solvencia de los establecimientos de crédito se man-

6o tuvo por encima del 14% en los cinco primeros meses

de 2005, un nivel superior en cinco pp al minimo exigido
e por la Superintendencia Bancaria (Grafico 13). Adicio-

120 nalmente, el valor del indicador es similar a los maximos
10,0 alcanzados entre 1995 y 1997, aunque en ese periodo no

se exigia capital ante riesgos de mercado como se hace

8,0

o ahora. A diferencia de los demés subgrupos de inter-

mediarios del sistema financiero, las entidades publicas

4.0

Nov-97 May-99 Nov-00 May-02 Nov-03 May-05 presentan una tendencia decreciente en la relacion
Rel. solvencia minima ------ Pblico Privado ----- Sistema financiero de solvencia hasta alcanzar un nivel de 11 ,7% en abril de
Fuente: Superintendencia Bancaria, cdlculos Banco de la Reptblica. 2005, uno de sus niveles mas bajOS desde 1999.
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En todo caso, el nivel de solvencia actual no representa una restriccion para sos-

tener el nivel de crecimiento que registra la cartera de los establecimientos de

crédito. De la misma manera, el buen comportamiento exhibido por las captacio-

nes garantiza el fondeo de este tipo de operaciones.

CONCENTRACION Y CALIDAD DE LA CARTERA DE LAS EMPRESAS

En diciembre de 2004, la concentracién de la cartera comercial privada solo tuvo una pequena
disminucién, en comparacién con la del mismo mes de 2003. El porcentaje de la cartera
comercial en manos de los 50 mayores deudores corporativos privados, que fue igual a 20,7%
en 2003, disminuyé a 18,5% en 2004; lo mismo sucedi6 con los 1.000 deudores mayores para
quienes la concentracion disminuyé de 64,5% a 62,1%, y con los 5.000, para quienes se

redujo de 81,9% a 80,5%.

La calidad de la cartera de los principales deudores continu6 mejorando en diciembre de
2004. El porcentaje de cartera tipo A, para los 5.000 mayores deudores, alcanzé 92,2%, mientras
que el porcentaje de cartera tipo E se redujo a 1,4% (Grafico R1. 1).

GRAFICO R1.1

EVOLUCION DE LA CALIDAD DE LA CARTERA POR CONCENTRACION DE DEUDORES
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(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos del Banco de la Republica.
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La distribucién de la cartera comercial privada, por sectores econémicos, presenté una leve
variacion en diciembre de 2004. La industria y el transporte disminuyeron su participacién, y

la construccion y el sector de electricidad, gas y agua la incrementaron (Gréfico R1. 2).
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La evolucién de la calidad de la cartera por sectores econémicos registr6 un incremento de la
cartera tipo A para todos, con excepcién del sector comercial; y una disminucién de la cartera
tipo E, en la que se destaca la construccién, para la cual disminuyé durante todo 2004.

GRAFICO R1.2
CARTERA COMERCIAL PRIVADA POR RAMAS ECONOMICAS

COMPOSICION DE LA CARTERA

(Porcentaje)
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COMPARACION INTERNACIONAL DE ALGUNOS INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

En este recuadro se examinan algunos de los indicadores del sistema bancario colombiano y
de otros paises de América Latina' . Con esto se pretende comparar los indicadores de eficiencia,
rentabilidad y calidad de cartera de nuestro sistema frente a estdndares internacionales.

En lo que respecta a la cartera de créditos, ésta comenzé a acelerarse a partir de 2004 en
Colombia y México y, en mayor medida, en Venezuela, en la cual se registr6 una tasa de
crecimiento real anual, a diciembre, de 67,2%, como resultado de la recuperacién econémica
después de la inestabilidad sufrida durante 2003. En Brasil y Chile este proceso comenzé
desde finales de 2003; y, después de Venezuela, son los sistemas que presentan las mayores
tasas de crecimiento. A diciembre de 2004 el tnico pais que no logré una tasa de crecimiento
real positiva de la cartera de créditos fue Pert (Gréfico R2.1).

GRAFICO R2.1
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL REAL DE LA CARTERA DE CREDITOS BRUTA

(Porcentaje) (Porcentaje)
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Fuente: Superintendencias bancarias de cada pais, Banco Central de Brasil, calculos del
Banco de la Republica.

En el primer trimestre de 2005 el proceso de aceleracién del crédito continué para la mayoria
de paises, excepto para Venezuela, aunque su tasa de crecimiento contintia todavia muy alta.
Pert registré la primera tasa de crecimiento positiva desde finales de 2002.

El indice de morosidad ha disminuido considerablemente para Colombia, México, Perd y
Venezuela. En este Gltimo, a pesar de que la cartera vencida se ha reducido, la caida del
indicador se debe principalmente al aumento de la cartera total. A marzo de 2005, se registré

! Brasil, Chile, México, Peri y Venezuela.
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un indicador de 3,6% para Colombia y Perd, el cual estd por encima del presentado por
México, Chile y Venezuela. La calidad de la cartera en Chile y Brasil ha permanecido constante
en los Gltimos anos, oscilando alrededor de 1,6%, para Chile, y de 7,9% para Brasil, pais en el
cual continué deteriordndose en el primer trimestre de 2005 (Crafico R2.2).

La rentabilidad del sistema bancario colombiano aumenté durante 2004 y se mantuvo en
2,4% en el primer trimestre de 2005. Comparado con el resto de sistemas?, los cuales registraron
rentabilidades menores a 2% durante el primer trimestre del aflo, Colombia presenté la mayor
rentabilidad del activo (Gréfico R2.3).

GRAFICO R2.2
CALIDAD DE LA CARTERA: CARTERA VENCIDA / CARTERA BRUTA
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Fuente: Superintendencias bancarias de cada pais, Banco Central de Brasil, calculos del
Banco de la Republica.

GRAFICO R2.3
RENTABILIDAD DEL ACTIVO: UTILIDAD NETA / ACTIVO

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencias bancarias de cada pais, Banco Central de Brasil, calculos del
Banco de la Republica.

2

Con excepcion de Venezuela, cuya rentabilidad del activo fue igual a 4% en marzo de 2005.
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El indicador de eficiencia, medido como la proporcién de gastos administrativos y laborales
sobre activos, ha permanecido constante en el Gltimo afio para todos los paises. Chile presenta
un indicador promedio de 2,6% en los Gltimos cuatro afios; para México, Perd y Brasil oscila
entre 4%y 5%, y en Colombia esta alrededor de 6,7%. A pesar de que la eficiencia del sistema
bancario colombiano ha venido en aumento, los gastos representan todavia un porcentaje
importante de los activos, en comparacién con el resto de paises analizados. El mayor indicador
(menor eficiencia) se registr6 en Venezuela, donde alcanzé niveles cercanos a 7%, en marzo
de 2005, y a 9%, en promedio, durante los Gltimos anos (Gréfico R2.4).

GRAFICO R2.4
EFICIENCIA: GASTOS ADMINISTRATIVOS Y LABORALES / ACTIVOS

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencias bancarias de cada pais, Banco Central de Brasil, calculos del
Banco de la Republica.

Los margenes de intermediacién, considerados como otro indicador de eficiencia, muestran
resultados similares (Cuadro R2.1). El margen de tasas implicitas (Margen 1) muestra para
Colombia un aumento de 2002 a 2005, sin embargo, la cifra a marzo de 2005 (8,4%) es
inferior a la del mismo mes de 2004 (8,5%). Colombia se encuentra por debajo del promedio
de sus pares de América Latina.

El margen financiero bruto (Margen 2) aumenté para Colombia de 2002 a 2005, pero presenté una
reduccién considerable a marzo de 2005 (8,4%), comparado con el mismo mes del afo anterior
(8,8%). En este caso, Colombia se encuentra por encima del promedio de sus pares de América
Latina. Los casos de Brasil y Venezuela llaman la atencién: el primero, por tener un acervo de
activos muy alto y una proporcién de cartera/activos muy baja, que hace que los ingresos financieros
sobre los activos no sean mayores; y el segundo, por presentar un mayor crecimiento de los activos,
con respecto al presentado por la diferencia entre ingresos y gastos financieros.

En conclusion, los sistemas bancarios de América Latina presentan un panorama favorable. La
recuperacion de la cartera de crédito que se inicié en 2003 continta en 2005 acompanada de
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una mejora en sus indicadores de calidad. En los Gltimos afios el indicador de rentabilidad ha
sido positivo y el de eficiencia se ha mantenido mds o menos constante, aunque alto (menor
eficiencia) en el caso colombiano.

CUADRO R2.1
MARGENES DE INTERMEDIACION

Pais Mirgen 1 Mirgen 2
2002 2005 2002 2005
Brasil 18,39 16,26 4,02 5,25
Chile 4,39 3,83 4,81 4,22
Colombia 7,78 8,43 8,01 8,41
México 4,55 6,94 4,41 5,36
Perta (*) 7,53 9,14 5,32 5,63
Venezuela 20,34 11,99 11,79 7,41
Promedio 10,50 9,43 6,39 6,05

(*) El margen 1 incluye comisiones.

Margen 1 = (ingresos intereses / cartera) - (egresos intereses / pasivos con costo).

Margen 2 = (Ingresos financieros - egresos financieros) / activos.

Fuente: Superintendencias bancarias de cada pais, Banco Central de Brasil, calculos del Banco de la Republica.

El portafolio de las
AFP sigue muy

expuesto a titulos de
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deuda publica.

B. INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS

En este aparte del Reporte de Estabilidad Financiera se analizan las instituciones
financieras no bancarias mas importantes del pais: las administradoras de fondos de
pensiones (AFP), las compafiias de seguros de vida y generales (no se incluye infor-
macion acerca de cooperativas de seguros), los fondos comunes ordinarios (FCO) y
los fondos comunes especiales (FCE), administrados por las sociedades fiduciarias. El
Cuadro 4 deja ver la importancia de estos y su crecimiento en los tltimos dos afios.

1. Administradores de fondos de pensiones
a. Crecimiento del portafolio

El valor de los fondos administrados por las AFP ha mantenido su tendencia cre-
ciente. En febrero del presente afio representaron $37,0 b. El crecimiento real
anual del valor del portafolio manejado por estas instituciones fue del 20,8%. Este
comportamiento se explica, en parte, por el aumento en la cantidad de afiliados
activos, los cuales, en diciembre de 2004 ascendieron a 2,8 millones, lo que impli-
ca un crecimiento anual del 12%. Otro factor que ayuda a explicar este compor-
tamiento es la rentabilidad obtenida por las AFP. Para los fondos de pensiones
obligatorias la rentabilidad real lleg6 al 10,96% efectivo anual, en los ultimos tres



PORTAFOLIO DE INVERSIéN, INSTITUCIONES FINANCIERAS

2002 2003 2004
Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje
de pesos del PIB de pesos del PIB de pesos del PIB
Establecimientos de crédito
Inversiones 24,93 12,2 28,81 12,5 36,93 14,4
Cartera 46,40 22,7 49,77 21,6 56,11 21,9
Total establecimientos de crédito 71,33 34,9 78,58 34,2 93,03 36,3
Instituciones financieras no bancarias
Pensiones obligatorias 15,67 7,7 20,34 8,8 26,44 10,3
Pensiones voluntarias 2,96 1,5 3,77 1,6 4,49 1,8
Cesantias 2,341 1,2 2,74 1,2 3,19 1,2
Seguros generales 2,12 1,0 2,47 1,1 2,84 1,1
Seguros de vida 2,78 1,4 3,55 1,5 4,38 1,7
FCO 3,39 1,7 3,98 1,7 4,52 1,8
FCE 1,25 0,6 1,83 0,8 1,93 0,8
Comisionistas de bolsa () 1,45 0,7 1,30 0,6 1,67 0,7
Total instituciones financieras
no bancarias 32,03 15,6 39,98 17,38 49,4 19,3
Total 103,36 50,5 118,56 51,58 142,43 55,6

(*) Fondos administrados por éstas.
Fuente: Superintendencias Bancaria, y de Valores y DANE, calculos del Banco de la Republica.

aflos, un rendimiento superior en 5,75 pp, al minimo

real exigido. En el caso de los fondos de cesantias, la

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO

rentabilidad real fue del 6,45% durante los altimos dos DE LAS AFP SEGUN CONTRAPARTE EXPUESTA,
FEBRERO DE 2005

aflos, cuando la rentabilidad real minima exigida fue
del 2,33%.

b. Composicion del portafolio
1) Clasificacion por clase de activo y contraparte

Desde la tlltima edicion del Reporte de Estabilidad Fi-
nanciera, la composicion del portafolio administrado
por las AFP ha sufrido pocos cambios. La exposicion
al Gobierno central se mantuvo practicamente

Sector financiero; 15,13%

Otros; 4,79%

Gobierno central; 49,30%

Sector real; 19,26%

Entidades extranjeras; 11,51%

inalterada’ y representé un 49,3% en el total del porta- Fuente: Superintendencia Bancaria, clculos Banco de la Republica.

folio (Gréfico 14). Por otro lado, hubo cambios margi-
nales que seflalan un ligero incremento en la exposicion
al sector real y al sector externo’.

7 Las inversiones en el exterior en septiembre de 2004 equivalia a un 11,0% del portafolio total

de las AFP.

31



La composicion del portafolio de las AFP varia en los diferentes fondos. Para el
caso de los fondos de cesantias, la exposicion al sector publico es mucho mayor
que para los fondos de pensiones voluntarias y obligatorias. Para los primeros, los
titulos de deuda publica en el portafolio representan el 67%, seguido en orden por
el sector real, el sector financiero y el sector externo. En los fondos de pensiones
la participacion de estos titulos es de 47,5% para obligatorias y de 43,7% para
voluntarias.

2) Descomposicion por plazos y monedas

A febrero de 2005, la participacion de las diferentes monedas en el portafolio de
las AFP ha tenido algunos cambios con respecto a la tiltima edicion del Reporte de
Estabilidad Financiera. La participacion del portafolio denominado en pesos se
increment6 al pasar de 38,3% a 46,0%, entre septiem-
bre de 2004 y febrero de 2005. La participacion de ac-

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE LAS AFP
SEGUN MONEDA, FEBRERO DE 2005

tivos denominados en unidad de valor real (UVR)
disminuy¢ ligeramente para el mismo periodo. La de-
nominacidén en estos dos componentes representa la
Euros; 5,59% mayoria del portafolio de las AFP (Grafico 15). A pesar
de la alta exposicion a UVR es necesario recordar que
Otros; 0,45% los pasivos de las AFP se encuentran indexados a la
inflacion, lo que reduce el riesgo a esta denominacion.
UVR; 33,620 La participacion del portafolio denominado en délares
Pesos: 46.02% paso6 de 18,1%, en septiembre de 2004, a 12,3% a fe-
brero de 2005, lo que confirma la tendencia decrecien-

Délar americano: 12.33% te de los tlltimos meses a causa, principalmente, de la

revaluacion.

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Banco de la Republica.

Se destaca que aun cuando la participacion del dolar
americano ha disminuido, ésta continta como la prin-

cipal moneda extranjera a la cual el portafolio de las

PORTAFOLIO DE LAS AFP POR PLAZOS

Y MONEDA, FEBRERO DE 2005

(Miles de millones de pesos)

AFP esta expuesto. Vale la pena resaltar la disminu-
cion en el portafolio descubierto ante variaciones en la
tasa de cambio de las AFP. En el caso de los fondos de

8.000

6.000

4.000

2.000

pensiones obligatorias, el porcentaje de portafolio des-
cubierto llego al 8,1% en febrero de 2005, y mantuvo
su tendencia decreciente. En el mismo mes del afio
pasado, este porcentaje se ubicaba en 13,5%. Para los
fondos de pensiones voluntarias se redujo la exposi-
cion al pasar de 28,1% a 13,9% para el mismo perio-
do. Y, finalmente, para los fondos de cesantias, pasod
de 12,8% a 7,7%.

0a6 6al2 la2 2a3 3a4 4a5 5a6 6a8 8al0d Misde
meses meses aflos afios afios afos afios afios  afios 10 afios

M uvr Pesos [ polares M Euros

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Banco de la Republica.
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La alta concentracion en instrumentos con plazo me-
nor a 10 afios continla como una caracteristica del
portafolio de las AFP (Grafico 16), dado que el



95,8% de sus inversiones tiene un vencimiento menor a 10 afios. Lo anterior
contrasta con la alta concentracion de afiliados con edades inferiores a los
40 afios®. El desarrollo de los instrumentos financieros de mas largo plazo,
tanto por el sector publico como por el privado, ayudara a que las AFP ajus-
ten la duracion de su portafolio de manera mas acorde con la edad de jubila-
cién de sus afiliados.

2. Seguros de vida y generales

Después de las AFP, las compatfiias de seguros son PORTAFOLIO DE INVERSION,

los inversionistas institucionales mas importantes. A COMPANIAS DE SEGUROS GENERALES Y DE VIDA,
MARZO DE 2005 ($7,5 BILLONES)

hﬂﬂ

como respaldo de las reservas que estas Compaﬁias Gobierno Sistema financiero Sector real Exterior
[ | Seguros de vida (] Seguros generales

marzo de 2005, los activos de las compaiiias de se-

guros de vida llegaron a los $5,64 b, y los de las (Porcentaje)
60,0

compailias de seguros generales alcanzaron $5,32 b.
Durante todo el afio pasado, éstas recibieron ingre- 500
sos por primas del orden de $2,35 b y $3,63 b, res-

pectivamente, lo que equivale a tasas de crecimiento 0o
reales de 4,39% y -2%. En lo corrido de este afio las 300 |
primas emitidas llegan a $0,57 b y a $0,81 b, res-

pectivamente. Una parte importante de los recursos

20,0 |

obtenidos por la colocacion de primas se invierte en 100

el sistema financiero y en el mercado de capitales,

constituyen para atender asi los posibles siniestros.
A marzo de 2005’ el pOrtafOliO de inVerSién de las Fuente: Superintendencia Bancaria, cilculos Banco de la Repiblica.
compaiiias de seguros de vida alcanzé $4,62 b, 1,21

veces mas que la reserva técnica. En el caso de las compaiiias de seguros

generales, el portafolio de inversion ascendio a $2,8 b lo que equivale a 1,14

veces mas que la reserva técnica’. En términos de capital minimo, para segu-

ros de vida, el observado es 2,95 veces el minimo, mientras que para seguros

generales es 3,33 veces.

Tal como se muestra en el Grafico 17, los principales deudores del sector asegu-
rador son el Gobierno, con 53% para seguros de vida y 44% para seguros gene-
rales, y el sector real con 30% y 37%, respectivamente. Examinando la exposicion
por entidad, es posible encontrar varias compafiias que tienen una alta concentra-
cién del riesgo en uno de estos deudores. Para el caso de seguros de vida, las
entidades que se encuentran muy expuestas, lo estan a titulos del Gobierno. Varias
entidades tienen mas del 60% de su portafolio invertido en titulos de deuda publica,

8 En febrero de 2005, el 75,2% de los afiliados a los fondos de pensiones obligatorias era menor
de 40 afios.

En la actualidad algunas de las compaiiias de seguros generales tienen una relacion inversiones a
reservas por debajo del 80% que deben cumplir para diciembre de este afio, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 2 del decreto 094 de 2000. La participacion de estas compaiiias, a
diciembre de 2004, como porcentaje del total de primas emitidas es del 10,5%.
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El sector asegurador lo que hace que estén muy expuestas a fluctuaciones en sus precios. Con respec-

esta expuesto to al ramo de seguros generales, es posible encontrar entidades con una alta expo-
principalmente al sicién a titulos de deuda puiblica, a titulos emitidos por el sector real o a titulos
Gobierno y al sector emitidos en el exterior'®. Las compaiiias cuyo portafolio tiene una gran concen-
real; en el caso de las tracion en titulos emitidos por el sector real, usualmente hacen parte de grupos
fiduciarias la mayor financieros y, por lo tanto, invierten una proporcion significativa de sus recursos
contraparte corresponde en sus empresas. A pesar de que por ley hay un limite a la inversion en titulos
al sistema financiero. emitidos por un mismo emisor, la exposicion alta de algunas compaiiias al indice

General de la Bolsa de Colombia (IGBC) puede ser importante en momentos en
que éste presente movimientos no favorables.

3. Fondos comunes ordinarios y fondos comunes especiales

Las sociedades fiduciarias administran activos de inversion diferentes a pensio-
nes, cercanos a los $11,1 b. Este tipo de fideicomisos, que representan el 23,8%
de los activos manejados por las sociedades fiduciarias, son los que tienen una
relacion mas estrecha con el sistema financiero y el mercado de capitales. A mar-
zo de 2005, el portafolio de los FCO llego a los $4,75 b, mientras que el de los
fondos comunes especiales FCE llego a $2,0 b.

PORTAFOLIO DE INVERSIONES
DE LOs FCO vy Los FCE,

MARZO DE 2005, ($6,75 BILLONES) ticamente nulo. Al contrario de otras instituciones, es-

Durante el aflo pasado, el portafolio de los FCO creci6
7,6% real, y el de los FCE tuvo un crecimiento prac-

tos fondos se encuentran, en su mayoria, expuestos
al sector financiero, ya que el 68% de su portafolio
para los FCO y el 51% para los FCE poseen dicha
contraparte (Grafico 18). La exposicion al sistema fi-

(Porcentaje)

80.0
70,0 |- 4

60,0 |- 4
nanciero se da, basicamente, bajo la forma de CDT.

Estos representan el 54,5% del portafolio de los FCO
y el 32,8% de los FCE. Los bonos emitidos por insti-

50,0 |
40,0 |-

30,0 - . . .
tuciones financieras son el instrumento alterno me-

diante el cual se encuentra expuesto al sistema

1001 financiero. El otro deudor importante es el Gobierno,

00 B == L o o . ’
Sistema financiero Gobierno Sector real Otros con una partICIPaCIOn de 26 /0 y 38 A)’ respectlvamen
B rcE 2005 [ rco 2005 te. Los TES so6lo representan el 9,39% del portafolio

Fuente: Superintendencia Bancaria, cdlculos Banco de la Reptblica. de los FCO y el 12,1% de los FCE.

1 Es importante anotar que las compaifiias que tienen una parte importante de su portafolio
denominado en moneda extranjera no se especializan en terremotos, que por ley, exigen inver-
siones por fuera del pais.
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[II. SITUACION
DE LOS ACTUALES
DEUDORES DEL
SISTEMA FINANCIERO

La capacidad de pago de los deudores del sistema financiero se encuentra en un buen
momento. La rentabilidad de las empresas alcanzoé niveles historicamente altos

v la situacion de los hogares sigue siendo positiva, gracias a la mayor tasa de
ocupacion y al crecimiento real de los salarios.

A. SECTOR CORPORATIVO PRIVADO

En esta seccion se hace un seguimiento de las empresas del sector corporativo
privado y se identifican vulnerabilidades que pueden poner en riesgo la estabilidad
del sistema financiero, a partir de la informacion de estados financieros de las
empresas vigiladas por las superintendencias de Sociedades y de Valores' .

Los indicadores de rentabilidad y endeudamiento analizados a continuacion, fue-

ron incluidos en ediciones anteriores del Reporte de Estabilidad Financiera, e
identificados como determinantes de la fragilidad de las empresas colombianas'?.

1. Rentabilidad®

La rentabilidad del activo ha seguido incrementandose después de los resultados
negativos en este indicador durante la crisis de la segunda mitad de la década

La muestra utilizada estd compuesta por 8.476 empresas en promedio durante 1995-2004. Estas
empresas se clasificaron en productoras de bienes transables y productoras de bienes no transa-
bles dependiendo del sector econdomico al que pertenecen, y por tamailo, de acuerdo con el valor
de sus ventas en cada aflo. Se clasificaron como productoras de bienes transables las pertenecien-
tes a los sectores de agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, pesca, explotacion de minas y
canteras e industria manufacturera, y como productoras de bienes no transables las del resto de
sectores. Para determinar el tamafio de las empresas se tuvo en cuenta el valor de las ventas de
la siguiente manera: el 10% de las empresas con mayores ventas se clasificaron como empresas
grandes, y el 60% de las empresas con menores ventas fueron consideradas empresas pequeiias.
Adicionalmente, para facilitar el analisis comparativo de algunas cifras, se utiliza una muestra
., homogénea de empresas que estd compuesta por aquellas que reportaron informacién continua-
Las empresas continuan mente durante todo el periodo.

aumentando su solidez 2 Martinez, Oscar (2003). “Determinantes de fragilidad de las empresas colombianas”, en Borra-

patrimom’al gmcias a dores de Economia, Banco de la Republica, No. 259.
El indicador de rentabilidad del activo es igual a la relacion entre la utilidad antes de impuestos y

los activos totales, y mide la capacidad de una firma de generar utilidades con un nivel de recursos
rentabilidad. que incluye el capital de los accionistas y el endeudamiento con los acreedores. Para el analisis

los resultados en
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pasada'. En diciembre de 2004 la rentabilidad se ubi-

c6 en 5,1%, superior en 0,5 a la de 2003. Por secto-

INDICADOR DE RENTABILIDAD .
res, las empresas productoras de bienes transables

(Porcentaje)

tuvieron un incremento en su rentabilidad, que a di-
8,0

ciembre de 2004, alcanzd 7,6%; y para las producto-
60 1 ras de bienes no transables, aunque la rentabilidad se

10 incremento, el resultado en diciembre fue moderado e

_______ igual a 3,2% (Grafico 19).

- La desigualdad entre empresas en cuanto al indicador de

0,0
rentabilidad se debi6 a una composicion de las ventas y

las utilidades que favoreci6 a las productoras de bienes

40 transables y a un comportamiento diferente en costos y
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 . ’
gastos. Primero, de acuerdo con la muestra homogénea

Total ~  ------ Transables — No transables

de empresas, las ventas de las productoras de bienes tran-
Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores, calculos del Banco de la Republica. Sables representaron el 60’1% de laS ventas del tOtal de
empresas, y la utilidad antes de impuestos el 76,8%. Se-
gundo, las ventas de las productoras de bienes transables crecieron por encima de los
costos, los gastos de administracion se redujeron y los gastos de ventas crecieron
levemente. Tercero, el cambio en las ventas y los costos de las productoras de bienes
no transables fue similar, y los gastos de administracion y de ventas aumentaron
conjuntamente. Estas diferencias entre los dos tipos de empresas generaron que sus
niveles de rentabilidad fueran distintos durante 2004; sin embargo, hay que destacar
que la utilidad antes de impuestos de productoras de bienes transables y no transables

crecio 18,5% y 44,6%, respectivamente (Cuadro 5).

La evolucién de los margenes de rentabilidad confirmaron estos resultados. Los
margenes bruto y operacional crecieron para el total de empresas y para las pro-
ductoras de bienes transables'®. En el caso de las productoras de bienes no transa-
bles disminuy¢ el margen bruto, de manera que se hicieron evidentes las diferencias
entre los dos grupos de empresas.

Cuando se dividi6 la muestra por tamafio, los resultados presentaron la tendencia
seflalada anteriormente. La rentabilidad del activo de las empresas grandes aumen-
to6 en diciembre de 2004 a 6%, y la de las medianas y pequefias a 3,6% y 1,7%,
respectivamente. Como se ha resefiado en los reportes anteriores, aunque las em-
presas de menor tamaio tuvieron los mas bajos niveles de rentabilidad en 2004.
Fue este grupo de empresas el que presento el incremento mds significativo.

En conclusion, el crecimiento de las ventas y el buen desempefio de las empresas
en términos de eficiencia, durante 2004, se reflejo en el comportamiento positivo

Las ventas crecieron y se de este indicador se hace una revision del estado de pérdidas y ganancias y de los margenes bruto
y operacional, para identificar los determinantes del aumento o disminucion en las utilidades.

4 La rentabilidad del activo en 1998, 1999 y 2000 fue de -0,6%, -1,2% y 0,2%, respectivamente.

El margen bruto es igual a la relacion entre la utilidad bruta y los ingresos operacionales; y el
gastos. margen operacional, a la utilidad operacional sobre los ingresos operacionales.

incremento la eficiencia

en el manejo de costos y
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de las utilidades y generd un nivel de rentabilidad que esta por encima del alcanza-
do antes de la crisis. Esto implica un buen posicionamiento de las empresas del
sector corporativo privado que respondi6 al buen clima de crecimiento de la eco-
nomia durante el afio pasado.

COMPOSICION DEL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
MUESTRA HOMOGENEA (3.381 EMPRESAS)

Billones de pesos Porcentaje de ventas

1995 1997 1999 2001 2003 2004 1995 1997 1999 2001 2003 2004

Total

Ingresos operacionales 37,1 54,5 60,9 87,3 109,6 122,3 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(-) Costo de ventas 27,1 39,7 43,1 63,1 79,7 88,2 73,2 72,8 70,7 72,2 72,7 72,1
Utilidad bruta 9,9 14,8 17,8 24,3 29,9 34,1 26,8 27,2 29,3 27,8 27,3 279
(-) Gastos de administracion 3,9 5,8 6,8 8,0 9,5 9,8 10,6 10,7 11,2 9,2 8,7 8,0
(-) Gastos de ventas 3,9 5,9 7,3 9,9 11,9 13,2 10,5 10,7 12,1 11,3 10,9 10,8
Utilidad operacional 2,1 3,1 3,6 6,4 8,4 11,1 5,7 5,8 6,0 7,3 7,7 9,1

(+) Ingresos no
operacionales netos (0,2) (1,0) (1,6) (0,9) (1,1) (1,6) (0,5 (1,90 (2,6) (1,0) (1,0) (1,3)
Utilidad antes de impuestos 1,9 2,1 2,1 5,5 7,3 9,5 5,1 3,9 3,4 6,3 6,7 7,8
(+) Ajustes por inflacion 0,5 0,9 0,1 0,0 0,8 0,8 1,3 1,7 0,1 0,0 0,7 0,6
(-) Impuestos 0,8 1,1 1,2 1,9 3,1 3,8 2,0 1,9 1,9 2,2 2,8 3,1
Utilidad final 1,6 2,0 1,0 3,6 5,0 6,5 4,4 3,7 1,6 4,1 4,5 5,3

Transables

Ingresos operacionales 23,9 33,9 38,2 53,0 66,6 73,6 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(-) Costo de ventas 17,4 24,4 26,7 37,6 47,4 51,7 73,0 71,9 70,0 71,0 71,2 70,3
Utilidad bruta 6,4 9,5 11,5 15,4 19,2 21,9 27,0 28,1 30,0 29,0 28,8 29,7
(-) Gastos de administracion 2,2 3,2 3,9 4,3 5,2 5,2 9,1 9,3 10,1 8,1 7,9 7,0
(-) Gastos de ventas 2,8 4,1 4,8 6,0 7,2 7,9 11,6 12,1 12,4 11,3 10,8 10,7
Utilidad operacional 1,5 2,3 2,9 5,1 6,8 8,9 6,3 6,7 7,5 9,6 10,2 12,0

(+) Ingresos no
operacionales netos (0,1) (0,8) (1,2) (0,6) (0,9) (1,5 (0,3) (2,3) (3,1) (1,1) (1,4 (2,1
Utilidad antes de impuestos 1,4 1,5 1,7 4,5 5,8 7,3 6,0 4.4 4,3 8,5 8,8 9,9
(+) Ajustes por inflacion 0,3 0,6 0,0 (0,0) 0,5 0,5 1,3 1,7 0,1 (0,00 0,8 0,7
(-) Impuestos 0,6 0,8 0,9 1,4 2,3 2,9 2,4 2,2 2,3 2,7 3,5 3,9
Utilidad final 1,2 1,3 0,8 3,0 4,0 5,0 4,9 3,9 2,1 5,7 6,1 6,7

No transables

Ingresos operacionales 12,9 20,6 22,7 34,4 43,0 48,8 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(-) Costo de ventas 9,5 15,3 16,4 25,5 32,3 36,5 73,8 74,4 72,0 74,1 75,2 74,8
Utilidad bruta 3,4 5,3 6,4 8,9 10,7 12,3 26,2 25,6 28,0 25,9 24,8 252
(-) Gastos de administracion 1,7 2,6 3,0 3,7 4,3 4,7 13,3 12,8 13,1 10,7 10,0 9,6
(-) Gastos de ventas 1,1 1,8 2,6 3,9 4,8 5,4 8,2 8,5 11,4 11,4 11,1 11,1
Utilidad operacional 0,6 0,9 0,8 1,3 1,6 2,2 4,6 4,3 3,5 3,8 3,8 4,6
(+) Ingresos no
operacionales netos (0,1) (0,2) (0,4) (0,3) (0,2) (0,0) (1,1) (1,2) (1,6) (0,7) (0,5 (0,0)
Utilidad antes de impuestos 0,5 0,6 0,4 1,0 1,4 2,2 3,5 3,1 1,9 3,0 3,4 4,5
(+) Ajustes por inflacion 0,2 0,4 0,0 0,0 0,2 0,2 1,4 1,7 0,2 0,0 0,6 0,5
(-) Impuestos 0,2 0,3 0,3 0,5 0,8 0,9 1,4 1,5 1,3 1,3 1,8 1,8
Utilidad final 0,5 0,7 0,2 0,6 0,9 1,6 3,5 3,3 0,7 1,7 2,1 3,2

Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores, calculos del Banco de la Republica.
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Dada la disminucion de

las obligaciones

financieras con el

exteri or, las empresas

continuan indicando
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menores niveles de

endeudamiento.

2. Endeudamiento'®

El indicador de endeudamiento total continu6 disminuyendo para el total de em-
presas hasta alcanzar 34,1% en diciembre de 2004. Esta disminucién que ha sido
constante desde 2002 se presento tanto para las productoras de bienes transables
como para las productoras de bienes no transables, aunque para las ultimas esta
tendencia decreciente se ha presentado desde el aiio 2000.

La reduccion en el indicador de endeudamiento total en la muestra homogénea se
debid al mayor crecimiento, en términos reales, de los activos totales (3,5%) con
respecto a los pasivos totales (0,8%). El pasivo sigui6 perdiendo importancia den-
tro del balance de las empresas por el crecimiento lento de las obligaciones finan-
cieras de corto plazo y con proveedores, y por la disminucion de las obligaciones
financieras de largo plazo. La participacion de los bonos dentro del pasivo presen-
t6 una leve variacion, y aunque los de corto plazo crecieron 21,7% en diciembre
de 2004, el monto continudé muy reducido. Los bonos de largo plazo que ocupa-
ron el segundo lugar en importancia dentro del pasivo no corriente, después de las
obligaciones financieras, solo crecieron 0,5% entre 2003 y 20047 (Cuadro 6).

El endeudamiento financiero como porcentaje del activo tuvo un comportamiento
similar al endeudamiento total. En diciembre de 2004 cayd a 11,5% para el total de
empresas, a 12,7% para las empresas productoras de bienes transables y a 10,5%
para las productoras de bienes no transables (Grafico 20).

Segtin el andlisis por plazo de la deuda financiera para las empresas de la muestra
homogénea, el crecimiento lento de las obligaciones financieras de corto plazo y la
caida de 7% en las obligaciones financieras de largo plazo hicieron que el endeu-
damiento financiero siguiera disminuyendo y alcanzara el nivel mas bajo en el
periodo analizado.

De acuerdo con la division de las obligaciones financieras de la muestra homogé-
nea entre domésticas y externas, estas Gltimas disminuyeron de $4,1 b a $3,4 b,
entre diciembre de 2003 y diciembre de 2004. Por su parte, las obligaciones finan-
cieras domésticas se redujeron levemente, de $16,1 b a $15,9 b durante el mismo
periodo!'®. Como consecuencia, su participacion en el total represent6, en 2004, el
82,3% del total. En las empresas productoras de bienes transables y no transables,

16 El endeudamiento se analiza mediante dos indicadores. El primero, medido a través de la relacion

entre el pasivo total y el activo total, representa el endeudamiento total con los acreedores
internos (obligaciones laborales) y externos a la firma (obligaciones financieras, proveedores,
cuentas por pagar, impuestos y bonos). El segundo, se calcula como el total de obligaciones
financieras sobre activos e incluye la deuda con el sector financiero nacional, con entidades del
exterior y otras obligaciones; este indicador permite determinar cual es la composicion por
moneda de la deuda de las empresas, y, si la deuda es interna, con cudles entidades de crédito.

La muestra completa confirma estos resultados. El activo creci6é por encima del pasivo y las
obligaciones financieras de corto plazo y con proveedores se incrementaron levemente. La
disminucion de las obligaciones financieras de largo plazo fue mucho mayor que para la muestra
homogénea, presentando una reduccion de 19,2% real entre 2003 y 2004.

Las obligaciones financieras domésticas estan divididas en obligaciones con entidades de crédito
y otras obligaciones.



COMPOSICION DEL BALANCE
MUESTRA HOMOGENEA (3.381 EMPRESAS)

Billones de pesos Porcentaje Crecimiento
de marzo de 2005 porcentual
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2003 2004
Activo
Activo corriente
Disponible 3,3 3,9 4,0 6,5 7,6 7,3 18,2 2,6
Inversiones 4,6 4,7 5,8 9,0 9,2 10,6 2,2 24,3
Deudores 26,1 25,1 26,4 51,7 49,5 48,3 (4,0) 5,1
Inventario 15,7 16,2 17,7 31,0 32,0 32,3 3,4 8,9
Diferidos 0,9 0,9 0,8 1,8 1,7 1,5 (6,2) (2,4)
Total activo corriente 50,5 50,7 54,6 100,0 100,0 100,0 0,3 7,8
Activo no corriente
Inversiones 21,1 24.4 25,3 22,5 25,4 26,1 15,8 3,7
Deudores 4,1 3,1 2,7 4,3 3,3 2,8 (22,7) (13,4)
Prop., planta y equipo 24,5 24,3 24,7 26,1 25,3 25,4 (1,1) 1,9
Intangibles 4,1 4,2 4,1 4,4 4,4 4,2 1,2 (1,9)
Diferidos 7,4 6,3 5,5 7,9 6,5 5,6 (15,6) (13,0)
Otros activos 0,4 0,5 0,7 0,4 0,5 0,7 24,8 43.5
Valorizaciones 32,2 33,3 34,2 34,3 34,7 35,2 3,4 2,8
Total activo no corriente 93,8 96,0 97,2 100,0 100,0 100,0 2,4 1,2
Total activo 144,4 146,7 151,8 1,6 3,5
Pasivo
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 11,0 11,1 11,4 30,9 30,4 30,1 0,7 2,6
Proveedores 10,6 11,0 11,0 29,8 30,0 29,1 3,3 0,3
Cuentas por pagar 6,3 6,4 7,0 17,7 17,5 18,6 1,2 10,2
Impuestos 2,8 2,7 3,0 7,9 7,5 8,0 (2,6) 10,3
Obligaciones laborales 1,1 1,1 1,1 3,0 2,9 2,9 (0,1) 4,1
Estimados y provisiones 1,5 2,0 2,0 4.4 5,4 5,2 26,2 (0,1)
Diferidos 0,6 0,6 0,5 1,8 1,6 1,2 9,5) (20,2)
Otros pasivos 1,3 1,4 1,4 3,7 3,7 3,7 3,5 3,8
Bonos y papeles comerciales 0,3 0,4 0,4 0,8 1,0 1,2 34,5 21,7
Total pasivo corriente 35,6 36,5 37,8 100,0 100,0 100,0 2,6 3,6
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras 10,9 9,1 8,0 52,5 44,8 41,1 (16,3) (12,2)
Cuentas por pagar 2,5 2,2 2,4 11,9 10,9 12,5 9,9) 10,0
Obligaciones laborales 0,2 0,1 0,1 0,8 0,7 0,7 (6,0) (14,5)
Estimados y provisiones 2,9 3,0 2,9 13,9 14,8 15,1 4,8 (2,8)
Diferidos 1,7 1,6 1,6 8,0 8,1 8,3 (0,3) (2,2)
Otros pasivos 0,4 0,5 0,6 2,0 2,2 3,1 7,9 34,6
Bonos y papeles comerciales 2,3 3,7 3,8 11,0 18,4 19,3 64,4 0,5
Total pasivo no corriente 20,7 20,3 19,5 100,0 100,0 100,0 (1,9) (4,2)
Total pasivo 56,3 56,8 57,2 0,9 0,8
Patrimonio 88,1 89,9 94,6 2,1 5,2

Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores, calculos del Banco de la Republica.
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se presentd el mismo cambio en la composicion de las obligaciones financieras.

Sin embargo, las primeras mantienen una mayor proporcion de deuda con entida-
des del exterior (22%) que las segundas (8,6%) (Cuadro 7)".

Analizando el resultado de las obligaciones financieras con el exterior, el decreci-

miento en dolares fue de solo 2,8% real anual, el cual es menor al encontrado en la

informacion en pesos y muestra que una mayor parte de tal disminucion se gener6

INDICADOR DE ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores, calculos del Banco de la
Republica.

2004

Total ~  ------ Transables — No transables

por la revaluacién del peso durante el afio pasado.

En relacion con las obligaciones financieras domésti-

cas, las obligaciones con entidades de crédito se man-
tuvieron constantes en $14,1 b, entre 2003 y 2004,
debido al incremento de las obligaciones financieras con
las compaiiias de financiamiento comercial y los BECH,

y su reduccion con las corporaciones financieras? . Por

20

El resultado para el total de empresas indica que las obligacio-
nes financieras con el exterior disminuyeron, y una parte
importante de esta reduccion se debe a la revaluacion del peso.
Contrario a la muestra homogénea, las obligaciones financie-
ras domésticas para la muestra completa crecieron 1,7% real
anual.

Para la muestra completa, las obligaciones con entidades de
crédito aumentaron de $21,2 b a $22,2 b, debido al incremento
tanto en las empresas productoras de bienes transables como
en las productoras de bienes no transables.

COMPOSICION DE LAS OBLIGACIONES FINANCIERAS

MUESTRA HOMOGENEA (3.381 EMPRESAS)

Billones de pesos Participacion Crecimiento
de marzo de 2005 porcentual porcentual
Total Externas Internas Externas Internas Total Externas Internas
Total Entidades Otros Total Entidades Otros
crédito crédito
Total
2002 21,9 5,4 16,4 14,3 2,1 24,8 75,2 87,1 12,9
2003 20,2 4,1 16,1 14,1 1,9 20,3 79,7 87,9 12,1 (7,7)  (24,6) (2,2)
2004 19,4 3,4 15,9 14,1 1,8 17,7 82,3 88,4 11,6 (4,1) (16,4) (0,9)
Transables
2002 15,2 4,4 10,8 9,7 1,1 28,9 71,1 89,9 10,1
2003 13,7 3,5 10,3 9,4 0,9 25,2 74,8 91,3 8,7 (9,6) (21,1) (5,0)
2004 13,1 2,9 10,2 9,4 0,9 22,0 78,0 91,6 8,4 (4,4) (16,5 (0,3)
No transables
2002 6,7 1,0 5,7 4,6 1,0 15,7 84,3 81,7 18,3
2003 6,5 0,6 5,8 4,8 1,1 9,9 90,1 81,9 18,1 (3,4)  (39,2) 3,2
2004 6,2 0,5 5,7 4,7 1,0 8,6 91,4 82,8 17,2 (3,5) (15,7) 2,1)

5

Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores, calculos del Banco de la Republica.
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sectores econodmicos, la agricultura, el comercio, la construccion, y el transporte
aumentaron sus obligaciones con el sistema financiero nacional, y la industria, los
servicios y otros sectores las redujeron (Cuadro 8).

En el anélisis por tamafio, todos los grupos de empresas redujeron su endeudamien-
to total y financiero, aunque es de destacar que las empresas grandes presentaron la
mayor reduccion en diciembre de 2004, y las empresas medianas poseen desde
2003 los niveles mas altos de endeudamiento entre los tres grupos de empresas.

En sintesis, el pasivo sigui6 perdiendo importancia dentro del balance de las em-
presas, debido a la disminucion de las obligaciones financieras, y aunque los bo-
nos presentaron un crecimiento considerable, los montos emitidos siguen siendo
reducidos y limitados a un numero pequefio de empresas. Este menor dinamismo
en el pasivo de las empresas es consistente con la tendencia cada vez mayor, al
uso de recursos propios representados en el patrimonio, el cual tuvo un creci-
miento real de 5,2% entre 2003 y 2004.

3. Expectativas empresariales

La encuesta de expectativas del Banco de la Republica recoge la percepcion de los
empresarios con respecto a variables macroecondmicas, como la produccion, la dis-
ponibilidad de crédito y la tasa de cambio. En la encuesta de abril de 2005, los
encuestados respondieron que el crecimiento esperado del PIB para 2005 es 3,9% y
4% para 2006 (Grafico 21). Al comparar este resultado con los de encuestas anterio-
res, se encuentra que las expectativas con respecto al crecimiento de 2005 se han
ajustado hacia abajo, dado que el crecimiento esperado para el afio en curso fue 4,2%
en la encuesta de octubre de 2004, y 4,3% en la encuesta de abril de 2005.

De acuerdo con la encuesta de opinién empresarial (EOE) de Fedesarrollo, hay
una mejor percepcion de los empresarios sobre la situacion econdémica de las

La menor importancia
del pasivo dentro del
balance es consistente
con el mayor uso de
recursos propios como
fuente de
financiamiento de las

empresdas.

COMPOSICION DE LAS OBLIGACIONES FINANCIERAS POR SECTORES ECONOMICOS
MUESTRA HOMOGENEA (3.381 EMPRESAS)
(MILES DE MILLONES DE PESOS DE MARZO DE 2005)

Bancos CF CFC BECH Total sistema
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Agricultura y minas 633,2 793,5 67,6 83,8 20,7 23,5 3,4 1,7 724,8 902,6
Industria 7.005,1 6.866,6 1.352,7 1.181,3 346,8 410,1 15,6 4,7 8.720,3 8.462,7
Comercio 2.248.,7 2.301,2 199,6 279,4 186,1 186,3 13,7 22,4 2.648,0 2.789,3
Construccion 257,3 291,1 63,9 52,8 22,9 29,9 65,3 77,2 409.,4 451,0
Transporte 97,9 114,9 11,0 12,4 3,4 2,4 0,3 0,1 112,5 129,9
Servicios varios 1.003,8 1.029,2 153,6 66,2 36,7 23,9 17,4 11,5 1.211,6 1.130,8
Otros 245,5 180,9 49,0 31,7 19,7 13,4 1,5 2,1 315,7 228,1
Total 11.491,4 11.577,5 1.897,3 1.707,7 636,4 689,5 117,2 119,6 14.142,3 14.094,3

Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores, calculos del Banco de la Republica.
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CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB EN 2005 Y 2006

(Porcentaje)
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Fuente: Encuesta de expectativas, abril de 2005. Banco de la Republica.

GRAFICO 22

EXPECTATIVAS DE LA SITUACION ECONOMICA
DE LA EMPRESA (BALANCE)
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empresas en los proximos seis meses. El balance de las
respuestas, que cayd de enero a agosto de 2004 y per-
manecié constante hasta finales de afio, volvid a
incrementarse en los primeros meses de 2005 hasta
alcanzar niveles similares a los de mediados del afio
pasado (Gréafico 22).

En la encuesta de opinion industrial conjunta (EOIC)
de la Asociacién Nacional de Industriales (ANDI) de
marzo de 2005, la mayoria de actividades industriales
durante 2005 ha seguido presentando buenos resulta-
dos en produccién y ventas, alta capacidad instalada y
niveles normales de pedidos e inventarios.

Estos resultados positivos confirman que la tenden-
cia de crecimiento, registrada durante 2004, conti-
nta durante los primeros meses de 2005. El 60,1%
de los encuestados respondi6 que la situacion ac-
tual de la empresa es buena, y solo el 1,4% respon-
di6 que puede empeorar en el corto plazo. De acuerdo
con la pregunta sobre inversion, el 60% tiene pla-
neado desarrollar proyectos de inversion o ya los esta
llevando a cabo, y estaran destinados a moderniza-
cion tecnologica, ampliacion de planta, reposicion de
equipo y diversificacion de la produccion. Estos pro-
yectos se financiardn con recursos propios en la
mayoria de los casos, y con un aumento de deuda
externa e interna.

Los principales problemas a los que se enfrentan los
industriales son la baja demanda, el costo y suminis-
tro de materias primas y la incertidumbre sobre el tipo
de cambio. Con respecto a este ultimo, la industria
colombiana ha estado obligada a implementar estrate-
gias que mejoren sus niveles de productividad y le
permitan responder de manera apropiada a cambios
en esta variable.

En relacién con esto, y pese a la reduccion de la tasa de
cambio hasta $2.332 por ddlar, en mayo de 2005, los
empresarios respondieron en la encuesta de expectati-
vas del Banco de la Republica que la tasa de cambio
esperada para los préximos meses es superior a la ob-
servada, e igual a $2.402 por délar para junio, $2.473
para diciembre y $2.507 para marzo del proximo afio
(Grafico 23). Aunque las expectativas con respecto
a la tasa de cambio contintlan por encima del valor



observado, los agentes han incorporado en sus expec-
tativas la estabilidad reciente de la tasa de cambio, tal y
como se desprende de la encuesta de abril de 2005.

El 81% de los encuestados en abril de 2005 respon-
di6é que considera que la disponibilidad de crédito es
alta, y s6lo el 7,6% respondid que es baja. La percep-
cion con respecto al crédito disponible en los proxi-
mos seis meses es que seguira en el mismo nivel para
el 76,3% de los encuestados y mejorard parael 12,5%
de estos. Estos resultados estan por debajo de los de
la encuesta de octubre de 2004, en la que el 87,7%
respondid que la disponibilidad del crédito en ese
momento era alta, y el 21% que mejoraria en los
préoximos seis meses (Grafico 24).

Los resultados para el sector corporativo privado in-
dican que las empresas capitalizaron los buenos re-
sultados de la economia en 2004. El crecimiento de
las ventas evidenci6 este dinamismo, lo que, unido al
comportamiento positivo de los gastos de funciona-
miento, generd que las empresas obtuvieran un nivel
importante de utilidades que aumento su solidez pa-
trimonial. La reduccién en el apalancamiento de las
empresas continia mostrando la presencia de una
sustitucion de fuentes de financiamiento en favor de
los recursos propios. Las expectativas de los empre-
sarios siguen siendo positivas con respecto al creci-
miento de la economia, la situacion de la empresa y la
disponibilidad de crédito.

DISPONIBILIDAD DE CREDITO
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Banco de la Republica.

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS A MARZO DE 2005

El seguimiento de las empresas a marzo de 2005 se realiz6 a partir de la informacién de la
Superintendencia de Valores, cuya periodicidad es trimestral. La muestra total esta compuesta
por todas las empresas que reportaron informacién, y la muestra homogénea por aquellas
que reportaron conjuntamente en marzo de 2004 y marzo de 2005 . Es importante destacar

' En marzo de 2005 116 empresas reportaron informacién a la Superintendencia de Valores, y la muestra homogénea qued6
conformada por 108 empresas. Las empresas de la muestra completa y de la muestra homogénea fueron clasificadas en produc-
toras de bienes transables y no transables, bajo el mismo criterio utilizado en la muestra de empresas a diciembre de 2004.
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que este grupo de empresas no constituye una muestra representativa del total de empresas
del sector corporativo privado, porque estd conformada Gnicamente por empresas grandes
que hacen parte del Registro Nacional de Valores.

En el Reporte de Estabilidad Financiera de diciembre de 2004 se advirti6 sobre la influencia
del sector de las comunicaciones en el resultado del total de empresas. Al aislar el efecto que
tienen estas empresas de gran tamao, la rentabilidad del activo disminuy6 en diciembre del
afo pasado a 5%, para el total de empresas, y a 4,9% para las productoras de bienes transables.
Para las productoras de bienes no transables permanecié constante en 5,2%. En marzo de
2005, la rentabilidad del activo del total de empresas y de las productoras de bienes transables
alcanzé niveles histéricamente altos de 5,6% y 6,2%, respectivamente?, y disminuy6 a 4,9%
para las productoras de bienes no transables (Gréfico R3. 1).

GRAFICO R3.1
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(*) No incluye las empresas del sector comunicaciones.
Fuente: Superintendencia de Valores, calculos del Banco de la Republica.

En diciembre de 2004 la reduccién en la rentabilidad de las empresas productoras de bienes
transables se present6 por el crecimiento acentuado de los gastos no operacionales con respecto
a los ingresos, de manera que se redujo la utilidad antes de impuestos; esta misma utilidad vari6
muy poco en las empresas productoras de bienes no transables por la disminucién conjunta de
los ingresos y los gastos no operacionales, lo que mantuvo inalterada la rentabilidad del activo.

En marzo de 2005 el incremento en la rentabilidad del activo se present6, tanto en el total de empre-
sas como en las productoras de bienes transables, por el crecimiento leve de los gastos en general, y

Para la muestra completa (es decir, la que incluye el sector comunicaciones), la rentabilidad del activo aumenté a 4,8%, en
diciembre de 2004 y a 5,2% en marzo de 2005. El resultado para las productoras de bienes transables se mantuvo inalterado
con respecto al sefialado en el texto, y para las productoras de bienes no transables se incrementé en diciembre a 4,6%, y
diminuy6 en marzo a 4,2%.
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en particular de los gastos financieros. La reduccién en la rentabilidad de las empresas productoras de
bienes no transables tuvo nuevamente una explicacién en los rubros no operacionales®.

El endeudamiento total en diciembre de 2004 siguié cayendo en el total de empresas y en las
productoras de bienes transables y no transables*. En marzo de 2005, el indicador de pasivos
totales, como proporcion, de los activos presenté un pequefio repunte debido al mayor
dinamismo de las cuentas por pagar de corto plazo, que hicieron que el pasivo creciera por
encima del activo en el primer trimestre del afio.

Los bonos y papeles comerciales, de acuerdo con los resultados de la muestra homogénea,
también crecieron. Los de corto plazo crecieron por encima de los de largo plazo,
principalmente en las productoras de bienes transables, pero los de largo plazo continuaron
aumentando su participacion dentro del pasivo no corriente frente a la disminucién de las
obligaciones financieras.

El endeudamiento financiero disminuyé de manera similar al endeudamiento total, aunque en
marzo de 2005 aumenté levemente en las empresas productoras de bienes no transables. La
reduccion en el total de empresas fue generada por la caida en 38% de las obligaciones financieras
de largo plazo entre marzo de 2004 y el mismo mes de 2005. Aunque las obligaciones financieras
de corto plazo si se incrementaron durante el Gltimo afio, su participacion dentro del pasivo
corriente se redujo en cerca de dos puntos porcentuales (Grafico R3. 2).

GRAFICO R3.2
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Para entender el resultado en el endeudamiento financiero, se analizé la composicién de las
obligaciones financieras de la muestra homogénea de empresas. Esta informacion revel6 que

4

En marzo de 2005 los resultados fueron similares con y sin el sector comunicaciones.

El andlisis de los indicadores de endeudamiento se hizo teniendo en cuenta la muestra completa.
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la reduccién de las obligaciones financieras totales fue generada por la reduccién en el
endeudamiento con entidades del exterior. Entre marzo de 2004 y marzo de 2005, estas
obligaciones disminuyeron de $4,2 b a $2,6 b, de manera que se gener6 una pérdida de la
participacién de las obligaciones externas dentro del total del 48,7% al 37,5%” . Las obligaciones
financieras domésticas tuvieron una reduccién durante el ano de $4,4 b a $4,3 b, debido a la
disminucién de las obligaciones con el sistema financiero nacional y de otras obligaciones.

En resumen, la rentabilidad de las empresas vigiladas por la Superintendencia de Valores se
redujo en diciembre de 2004 por el crecimiento acentuado de los gastos no operacionales,
pero volvi6 a incrementarse al moderarse este crecimiento en marzo de 2005. En el primer
trimestre del afio los pasivos de corto plazo crecieron levemente por las cuentas por pagar,
pero las obligaciones financieras continuaron disminuyendo por la reduccién en el
endeudamiento con entidades del exterior.

A pesar de que una parte de la disminucién de las obligaciones financieras con el exterior se debié a la revaluacién del peso
durante 2004, la reduccién de estas obligaciones en dolares fue considerable e igual a 30% entre marzo de 2004 y marzo de 2005.

BURBUJA EN LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS

Como se ha hecho en reportes anteriores, en este recuadro se presentan indicadores de
burbuja' en el precio de activos en Colombia. En particular, se analizan el mercado hipotecario
y el de valores.

En la primera parte, se examina evidencia de burbuja en el mercado hipotecario, al presentarse
por primera vez un indicador de burbuja en este mercado por estratos, construido a partir de
los indices de precios de vivienda usada, nueva y alquileres, calculados por Jaramillo (2004).
En la segunda parte, se analiza el indicador de burbuja para el mercado bursatil, a partir de la
misma metodologfa desarrollada en el anterior Reporte de Estabilidad Financiera.

I Mercado hipotecario
Tanto el indicador de burbuja general como los nuevos por estrato, sugieren que no existe

evidencia de sobrevaloracién en el mercado de vivienda (graficos R4. 1, R4. 2 y R4. 3). No
obstante, cabe resaltar que a diferencia del resto de estratos, los estratos medios exhiben un

El indicador de burbuja se construye a partir de un indice de precios sobre retornos (price to equity) de activos. Esta
metodologia consiste en comparar un indice de precios de activos con su respectivo indice de retornos, razén que
posteriormente se contrasta con su media de largo plazo, con el fin de tener una medida del grado de exceso o defecto de
valoracién observado en el mercado en cuestion.
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repunte en el indicador en el primer semestre de 2004. Adicionalmente, estos nuevos
indicadores registran que el retroceso de la burbuja de la década de los noventa en el mercado
de vivienda tuvo lugar entre 1998 y 1999, y no en 1995, como lo mostraban tanto el antiguo
indicador? como el calculado con el indice de precios de la vivienda usada (IPVU).

Por otra parte, los indicadores por estrato sugieren que la burbuja fue mas fuerte en el mercado
de vivienda nueva que en el de vivienda usada (gréficos R4. 1y R4. 2). Esto podria explicarse
por los costos de menu que implica el negocio de la construcciéon*, que hacen que el ajuste en
precios no sea inmediato. Por ende, en el caso de que los oferentes sobreestimen el precio del
activo, las rigideces en precios implicarian que la burbuja sea mas fuerte en este mercado.

GRAFICO R4.1
INDICADOR DE BURBUJA POR ESTRATOS (IPVU)
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Fuente: Jaramillo (2004), célculos del Banco de la Republica

GRAFICO R4.2
INDICADOR DE BURBUJA POR ESTRATOS - INDICE DE PRECIOS DE LA VIVIENDA NUEVA (IPVN)
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Fuente: Jaramillo (2004), célculos del Banco de la Republica

> Calculado con los indices de precios de vivienda nueva del DANE y de alquileres del DNP.

3 Veéase Reporte de Estabilidad Financiera de junio de 2004, p. 53

4 Por ejemplo, los constructores tienen gastos publicitarios y de comercializacién que hacen que los precios no se puedan

ajustar inmediatamente.
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GRAFICO R4.3
INDICADOR DE BURBUJA DNP (IPVN)
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Fuente: DANE y DNP célculos del Banco de la Republica

Al desagregar el andlisis por estrato, se encuentra que los estratos altos exhibieron la burbuja
més pronunciada durante los noventa (graficos R4. 1y R4. 2). Especificamente, el estrato 5 fue
el mas afectado por el retroceso de la burbuja durante la crisis®. Sus altos niveles de
apalancamiento, la caida en los precios de vivienda, las altas tasas de interés y el incremento
en el desempleo de los jefes de hogar se tradujeron en un aumento de la probabilidad de no
pago. La conjuncion de estos factores se reflej6 tanto en el aumento en los niveles de mora
como en las ventas obligadas y daciones de pago de la vivienda.

En cuanto a los estratos medios, su indicador implica que estos enfrentaron la burbuja menos
pronunciada, lo que sugiere que este mercado podria ser el mas profundo y eficiente de
todos®. Lo anterior permitié que, a diferencia de los altos, los estratos medios no fueran tan
afectados por la caida en precios.

Finalmente, los indicadores de burbuja en estratos bajos mostraron un patrén de comportamiento
distinto antes y después de la crisis. Previamente a ésta, las viviendas en estratos bajos
presentaban el indicador de burbuja mas bajo, tanto en vivienda nueva como en usada. Esto
podria explicarse por las innovaciones tecnolégicas en construccion, las cuales presionarian a
la baja los precios de la vivienda. Por Gltimo, en el periodo posterior a la crisis, los estratos bajos
presentaron el indicador mas alto de todos los estratos, lo que estd, relacionado, en parte con
los subsidios de vivienda, los cuales aumentan la demanda, e impulsan asi los precios.

Il. Mercado bursatil

El mercado bursatil, que presentaba un crecimiento sin precedentes desde mediados de 2003,
experimenté una caida importante durante el mes de marzo de 2005. La reversién en la

Véase en Temas de Estabilidad Financiera, de esta edicion.

En este contexto, la eficiencia implica una mejor afluencia de la informacion en el mercado que permite que los precios se
mantengan cerca de su media de largo plazo. Esta eficiencia podria explicarse por la profundidad del mercado, dado que
gran parte de la poblacién y las viviendas se encuentran concentradas en estos estratos.
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tendencia alcista del IGBC, fue reflejo del comportamiento de las expectativas de los
inversionistas locales, quienes ante los anuncios de posibles presiones inflacionarias en
los Estados Unidos supusieron aumentos en la tasa de interés de la Fed. Esto habria implicado
una reversién en los flujos de capital, por lo que tanto el mercado bursatil como el mercado
secundario de deuda publica sufrieron importantes caidas en los precios de sus activos durante
el mes de marzo.

Sin embargo, a partir de abril, cuando ces6 la incertidumbre con respecto a los movimientos
de la tasa de referencia de la Fed, el IGBC volvi6 a presentar un crecimiento favorable, al
mantenerse en niveles superiores a los reportados durante el afo 2004.

Este comportamiento, que puede ser en parte respuesta a fundamentales macroeconémicos, también
podria ser el reflejo una posible burbuja especulativa en este mercado. Para verificar esta posibilidad,
se construye una razén entre el IGBC y un indicador de retorno de activos de las firmas cotizantes’.

El Grafico R4. 4 muestra el valor de la razén entre el IGBC y el indice de retorno de activos de
las firmas. Tal como se presentaba desde el pasado Reporte de Estabilidad Financiera, el mercado
de valores exhibe evidencia de burbuja. Si bien los niveles de sobrevaloracién (levemente
superiores al 200%) parecen excesivos, la atencién debe centrarse en la tendencia del indicador®.
Cabe resaltar que ésta ha sido liderada principalmente por el fuerte crecimiento del IGBC, el
cual registr6 un incremento promedio anual de 63% en los Gltimos tres afos.

GRAFICO R4.4
RAZON DE IGBC A INDICE DE RETORNO AL CAPITAL

(Promedio 1996 - 2004 = 100)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, calculos del Banco de la Republica.

El indicador se calcula de la siguiente forma: 1) con informacién de la Superintendencia de Valores, se construye la razén
entre utilidad operacional y la cuenta correspondiente a propiedad, planta y equipo; 2) se toma el promedio mévil de los
Gltimos 8 trimestres de la razén calculada anteriormente, y se pondera por el monto de capital fijo de la firma como
proporcién del acervo de capital total de la muestra, y 3) se agrega la informacién y se eliminan las observaciones negativas,
al considerarse que estas firmas, por ser las menos bursatiles, no entran en la construccién del IGBC.

El nivel del indicador esta influido por tres factores: 1) el tamano de la muestra, que toma toda la parte descendente del ciclo
econdémico (1998-2001) y solo parte de la fase ascendente anterior a 1997; 2) la muestra es sesgada pues solo incluye las
empresas mas bursatiles de la base de la Superintendencia de Valores, y 3) la mayor profundidad de este mercado. Esto
Gltimo ha generado un ambiente propicio, tanto para una mayor participacion de inversionistas institucionales (por ejemplo,
fondos de pensiones) como de capitales extranjeros. Para una explicacién mas completa de estos factores, véase el Reporte
de Estabilidad Financiera de diciembre de 2004.
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En conclusién, si bien no existe evidencia de burbuja de precios en el mercado hipotecario, el
mercado bursétil si presenta sintomas de sobrevaloracién. Especificamente, en este Gltimo se
resalta el comportamiento favorable del IGBC, que contintia superando de manera sustancial
el retorno sobre capital de las empresas que cotizan en dicho mercado. Este fenémeno podria
estar inducido por la importante entrada de capitales extranjeros asi como una mayor confianza
de parte de inversionistas domésticos.

Se debe resaltar que el desarrollo registrado por el mercado bursatil colombiano, dentro de un
contexto de importantes entradas de capital, podria implicar que el indicador aqui construido
sea representativo de un fenémeno a nivel agregado, dado que buena parte de los flujos
externos de inversion se han destinado a buscar retornos en firmas que no cotizan en la Bolsa
de Valores de Colombia. Finalmente, cabe anotar que la estabilidad de las tasas de interés y los
bajos niveles de inflacién también han favorecido positivamente el precio de las acciones.

Referencia

Jaramillo, S. Precios inmobiliarios en el mercado de vivienda en Bogota 1970-2004. Documento
CEDE No 42, Universidad de los Andes, 2004. Disponible en http://

economia.uniandes.edu.co/documentocede2004-42.htm
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B. HOGARES
1. Situacion financiera de los hogares

El consumo de los hogares ha presentado un compor-
tamiento favorable desde comienzos de 2000, al man-
tener crecimientos reales cercanos a 3%. Durante el
primer trimestre de 2005, el gasto de los hogares regis-
tré un crecimiento de 3,2%, que si bien fue inferior al
3,7% reportado en el ultimo trimestre de 2004, sigue
representando un incremento real importante del gasto
(Grafico 25). Esta expansion en el consumo se dio por
el buen desempefio que tuvo, tanto el gasto en bienes
durables (16,5%) como en no durables y servicios (1,9%
y 2,1%, respectivamente), durante el primer trimestre
de 2005.

La dindmica favorable del gasto de los hogares esté relacionada, en parte, con el

buen comportamiento del mercado laboral. El desempleo en las 13 ciudades prin-

cipales del pais sigue reportando los niveles mas bajos para todos los meses en el

afio 2005. Para mayo, la tasa de desempleo se situd en 13,9%, cifra inferior en 1



pp a la registrada en mayo de 2004, el nivel mas bajo

registrado desde que comenz6 la encuesta continua de

TASA DE DESEMPLEO

hogares (ECH) para ese mes (Grafico 26). El subempleo

comenzd el afio con la misma tendencia, al registrar las (Porcentaje)
19,0

menores tasas desde que inicié la medicion de la ECH.
Sin embargo, en el mes de mayo el indicador supero el 180 |

nivel del mismo mes del afio anterior en 1,3 pp. o

La tasa de ocupacion empez6 el afio en niveles inferio- o0

res a los de 2004, explicado por el estancamiento en el 150 b
numero de ocupados durante los primeros dos meses

14,0 F
de 2005 y el aumento marginal en la poblacién en edad

13,0

de trabajar. No obstante, a marzo el indicador empeza-
ba a mostrar una dinamica mas favorable, acercando-

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2004 === 2005

se a los niveles del mismo mes de 2004. Esta tendencia

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica.

creciente se mantuvo en los dos meses siguientes, lo

que permitié que en mayo la tasa de empleo se ubicara
0,6% por encima del registro del mismo mes de 2004 TASA DE EMPLEO
(Grafico 27).

(Porcentaje)

56,0

Por su parte, los salarios reales presentaron un com-
portamiento favorable durante los ltimos 12 meses. B0 1
Los salarios del comercio minorista han tenido un de-
sarrollo especialmente notable, luego de presentar un
crecimiento importante durante 2004. A comienzos del 530t

presente aio, el ritmo de crecimiento se ha desacelerado,

pero permanece en niveles altos cercanos al 5%. Los
salarios manufactureros no presentaron un crecimien- 510

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

to tan pronunciado como el experimentado durante gran oot 2005

parte de 2002, pero cabe resaltar que mantuvieron ta-
. .. . ., Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica.
sas de crecimiento reales positivas, lo que evidencid

un mejoramiento en la situacion financiera de los tra-

|
bajadores (Gréfico 28).

CRECIMIENTO ANUAL DEL iINDICE
DE SALARIOS REALES POR INDUSTRIA

En general, las condiciones del mercado laboral parecen
favorables para los hogares, en especial por el mejor (Porcentaje)

comportamiento de la tasa de ocupacion a partir de abril oo | ]

y lareduccion en el desempleo de este mes al nivel mas

bajo registrado desde que se inici6 la ECH. Esta tenden- 60T

cia, junto con el comportamiento de los salarios, parece 30

sustentar la capacidad de pago de los hogares.
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iNDICE DE EXPECTATIVAS DEL CONSUMIDOR
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(*) Porcentaje de hogares que cree que es un buen momento para comprar menos el
porcentaje que cree que es mal momento.
Fuente: Fedesarrollo, calculos Banco de la Republica.

GRAFICcO 31

iNDICE DE PERCEPCION DE COMPRA
DE BIENES DURABLES (¥)
(BALANCE)
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(*) Porcentaje de hogares que cree que es un buen momento para comprar automovil y
otros bienes grandes (electrodomésticos y muebles), menos el porcentaje que cree que es
mal momento.

Fuente: Fedesarrollo, calculos Banco de la Republica.
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por Fedesarrollo, se encuentran por debajo de los nive-
les presentes durante los primeros meses del afio ante-
rior. De hecho, las expectativas han presentado un
panorama poco optimista desde mediados de 2004, al
situarse entre 5 y 10 puntos por debajo de los niveles
exhibidos en afios anteriores (Grafico 29). Sin embar-
g0, cabe resaltar que la brecha entre los niveles de 2005
y 2004 parece estar cerrandose.

El indice de percepcion de compra de vivienda siguid
con la tendencia creciente que lo ha caracterizado des-
de el ultimo trimestre de 2004, al registrar maximos
histéricos desde que se inici6 la encuesta, en noviem-
bre de 2001 (Gréfico 30).

El indicador de percepcion de compra de bienes
durables, se increment6 de manera importante en mayo
de 2005. Este comportamiento esta explicado por la
tendencia creciente del indicador de compra de vehi-
culos, el cual habia permanecido relativamente estable
desde diciembre del afio anterior. El indice de percep-
cion de compra de muebles y otros bienes grandes,
que mantiene un balance positivo durante la muestra,
también presenta una leve tendencia creciente en los
primeros meses de 2005 (Grafico 31).

El mejoramiento relativo en los niveles de percepcion
de compra de bienes durables, junto con el crecimien-
to en el gasto de los hogares durante el ultimo trimes-
tre de 2004 y el comportamiento dindmico que
presentan las ventas de electrodomésticos, muebles y
vehiculos en los primeros meses de 2005, explican
gran parte del comportamiento expansivo de la carte-
ra de consumo. De mantenerse las condiciones ac-
tuales, es de esperarse que esta cartera continie con
su dinamica favorable.

La cartera hipotecaria por su parte, presenta un pano-
rama menos claro. Los desembolsos para compra de
vivienda aumentaron cerca de 43% afio a afio en tér-
minos reales, para el mes de abril de 2005, y se situa-
ron en el nivel mas alto de los ultimos seis aflos. Sin
embargo, aun se mantienen muy por debajo de los
niveles presentes en los afios anteriores a la crisis
(Grafico 32). El mejor comportamiento de estos des-
embolsos lo presenta el crédito destinado a vivienda
nueva (no vivienda de interés social, VIS), que durante



el ultimo trimestre de 2004 presentd un crecimiento

de 34% con respecto al mismo periodo de 2003.

DESEMBOLSOS MENSUALES PARA
COMPRA DE VIVIENDA

Por otra parte, las licencias de 4rea aprobada para cons-
., . . . (Millones de pesos de marzo de 2005)
truccion en el mes de abril cayeron e interrumpieron

una leve tendencia creciente que se present6 en los pri- e
meros tres meses del aflo. Entre marzo y abril de 2005, 500000 1
el area aprobada para construccion se redujo en 17%. 00000
Si se tiene en cuenta el area aprobada durante los ulti-
mos doce meses, frente a abril del afio anterior, la caida 300.000
observada es cercana a 9%. Adicionalmente, algunos 200.000
analistas parecen coincidir en que se ha presentado un

cambio estructural en la forma en que los hogares fi-

nancian su vivienda, ya que le da ahora mayor relevan- 0 : : : : : : :
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100.000

cia a los ahorros privados (cuentas AFC), remesas del

eXteriOr y CréditOS de consumo de corto plaZO Fuente: Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda (ICAV).

C. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)
1. Deuda agregada del SPNF

En marzo de 2005 la deuda bruta del SPNF como porcentaje del PIB disminuyo
con respecto al mismo mes del afio anterior, al ubicarse en 57,2%. Esto se debe a
que la deuda externa del SPNF disminuy6 como consecuencia de la revaluacion
de la tasa de cambio, ya que tanto la externa en délares como la interna aumenta-
ron en 6% anual y 10,3% real anual, respectivamente (Cuadro 9).

DEUDA BRUTA DEL SPNF 1/

Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB 3/ Participacién Crecimiento nominal 4/

Interna 2/ Externa Total Interna Externa Total Interna Externa Interna Externa Externa Total
en pesos en dolares

Dic-95 9.928,6 12.017,8 21.946,4 11,8 14,2 26,0 452 54,8
Dic-96  12.679,4 12.926,6 25.606,0 12,6 12,8 25,4 49,5 50,5 27,7 7,6 5,7 16,7
Dic-97  18.774,3 17.608,6 36.382,9 15,4 14,5 299 51,6 48.4 48,1 36,2 5,9 42,1
Dic-98  23.946,4 24.448,4 48.394,8 17,0 17,4 34,4 49,5 50,5 27,5 38,8 16,5 33,0
Dic-99  32.928,0 32.879,2 65.807,2 21,7 21,7 43,4 50,0 50,0 37,5 34,5 10,7 36,0
Dic-00  46.653,2 41.965,2 88.618,4 26,7 24,0 50,7 52,6 47,4 41,7 27,6 7,3 34,7
Dic-01  54.905,1 50.795,7 105.700,9 29,1 27,0 56,1 51,9 48,1 17,7 21,0 17,8 19,3
Dic-02  67.838,4 61.974,8 129.813,2 33,2 30,5 63,7 52,3 47,7 23,6 22,0 (2,4) 228
Dic-03  75.078,0 65.883,0 140.961,0 33,0 28,9 61,9 53,3 46,7 10,7 6,3 9,6 8,6
Dic-04  84.263,7 59.778,7 144.042,4 33,4 24,0 57,4 58,5 41,5 12,2 9,3) 2,2 2,2
Mar-05  88.735,4 59.149,0 147.884,4 34,3 22,9 57,2 60,0 40,0 15,8 (6,0) 6,0 6,0

1/ No incluye IFI.

2/ En la deuda interna del Gobierno nacional central se incluyen los bonos de capitalizacion de la banca publica.
3/ Para los datos trimestrales se utiliza el PIB de los ultimos doce meses.

4/ Para marzo de 2004 corresponde a la variacion respecto a marzo de 2003.

Fuente: Banco de la Republica.
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Por otra parte, en marzo de 2005, la deuda externa continud perdiendo participacion en
la deuda total, mientras que la interna la aumento, dado que la primera represent6 40% y
la segunda 60%. Esta recomposicion de la deuda podria explicarse, en parte, por la
revaluacion de la tasa de cambio que genera incentivos para recomprar la deuda, asi
como por las condiciones favorables de la economia colombiana y su liquidez que hacen
atractiva la financiacion publica interna. Sin embargo, es de resaltar que el mayor endeu-
damiento interno del Gobierno se traduce en una mayor exposicion del sistema financie-
ro al riesgo de mercado, dado que los intermediarios financieros son los que absorben la
mayor parte de esta deuda. Se debe mencionar que la aprobacion reciente de la reforma
pensional atentia las presiones sobre la sostenibilidad de la deuda del sector publico.

2. Deuda del Gobierno nacional central (GNC)

En marzo de 2005, la deuda del GNC aumento 3,1%
real anual como resultado del aumento de la deuda in-

EVOLUCION DE LA DEUDA INTERNA BRUTA

DEL GNC SEGUN PRESTATARIO

(Porcentaje)

terna, a pesar de la disminucioén de la deuda externa
fruto de la apreciacion de la tasa de cambio. Es de
resaltar que la deuda total del GNC representa el 89,6%
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de la deuda del SPNF.

En cuanto a la deuda interna del Gobierno, ésta se
incrementd 12% real anual, crecimiento no observado
desde 2002 (Grafico 33). Este crecimiento rompe la
tendencia moderada® que venia exhibiendo el endeu-
damiento interno desde 2003. Adicionalmente, este au-
mento en la deuda interna se tradujo en el incremento
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Fuente: Banco de la Republica.

: de la participacion de los bonos en la deuda total inter-
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Resto SPNF na. De hecho, en marzo de 2005, estos bonos repre-

sentaron casi la totalidad de ésta con un 95,7%.

Con respecto a la deuda externa, el Gobierno disminu-

y6 su endeudamiento en 7,9% real anual, como conse-

EVOLUCION DE LA DEUDA INTERNA BRUTA

DEL SPNF SEGUN PRESTATARIO

(Porcentaje)

cuencia de la apreciacion del tipo de cambio, ya que la
deuda en délares aumentd 9% anual (Grafico 34).
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Por su parte, en marzo de 2005, la participacion de la
1 deuda con multilaterales en la composicion de la deuda
externa disminuy6 marginalmente al representar el
37,9% de la deuda total. Esto se explica por el prepago
del crédito por US$1.250, que el Gobierno tenia pacta-
do con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
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Fuente: Banco de la Republica.
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2 Los crecimientos de la deuda interna son moderados al compa-
rarlos con el 25,5% de crecimiento real anualizado promedio,
entre 1995 y 2002.

Resto SPNF



CONDICIONES FINANCIERAS DE LOS NUEVOS PRESTAMOS CONTRATADOS

Periodo Monto Periodo promedio Tasa promedio
contratado de interés
(Millones De gracia Amortizacion (Porcentaje
de délares) (afios) (afios) nominal)
1991 2.507 6,0 12,8 7,5
1992 847 4,2 14,7 7,8
1993 1.526 3.4 12,2 6,9
1994 1.715 4,0 10,9 7,3
1995 1.715 2,7 9,1 6,8
1996 3.489 1,5 8,5 7,8
1997 2.331 1,3 10,6 8,0
1998 3.104 1,2 7,1 8,2
1999 3.861 2,4 8,9 10,0
2000 3.192 1,1 9,5 11,8
2001 6.441 2,1 9,4 9,5
2002 2.042 1,5 7,8 7,8
2003 4.629 3,5 8,3 5,9
2004 3.364 3.3 10,7 6,8

Fuente: Banco de la Republica.

Esto se tradujo en un aumento en la participacion de

los bonos que representaron el 56% en la misma fe-
cha. El 6% restante corresponde a deuda con bilatera-

CAPACIDAD DE PAGO DEL GNC

les, banca comercial y proveedores.

Ao Miles de millones de pesos
Como se observa en el Cuadro 10, el GNC contrato Deuda Ingresos Deuda /
7 . . =)
préstamos en moneda extranjera por US$3.364 millo-
.. . 1995 11.559,8 9.599,9 120,4
nes (m) en 2004. En cuanto a las condiciones financie- 1996 14.452.3 12.140.3 119.0
ST . : : 1997 21.778,2 15.237,5 142,9
ras d.e estos c.:redltos, el pc?rlodo promedio de gracia s'e 1998 312320 16,8802 185.0
redujo marginalmente, mientras el periodo de amorti- 1999 47.916,0 20.164,6 237,6
., . , . 2000 70.677,3 23.196,7 304,7
zacion y la tasa de interés promedios aumentaron. 2001 88.689.0 28.941,8 306,4
2002 110.578,6 31.459,1 351,5
2003 123.635,1 35.798,3 345,4
2004 128.408,3 40.911,7 313,9
Mar-05 132.852,3 41.581,4 319,5

3. Relacion deuda sobre ingresos del GNC

Fuente: Banco de la Repiblica.
Si bien la relacion deuda a ingresos del GNC cay6 con-
siderablemente en marzo de 2005, con respecto al mismo mes del afio anterior,
ésta repunt6 en el primer trimestre del presente afio (Cuadro 11). Esto correspon-
de principalmente al importante crecimiento de la deuda interna, 12% real anual,
aunque cabe mencionar que éste aumento se presentd paralelo a una reduccioén en
las tasas de interés domésticas™.

Por su parte, la deuda externa disminuy6 7,9% real anual, debido principalmente a
la revaluacion de la tasa de cambio, ya que la deuda externa en délares creci6 al
9% anual.

2 La tasa spot a 10 afios cayé 141 pb entre marzo de 2004 y el mismo mes de 2005.
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IV. IMPACTO DE CAMBIOS
EN LAS VARIABLES
MACROECONOMICAS
SOBRE LOS RIESGOS
DEL SISTEMA
FINANCIERO

Los ejercicios de sensibilidad del banlace del sistema financiero y sus deudores muestran
que aunque el riesgo de crédito representa todavia una fuente de vulnerabilidad
importante, el riesgo de mercado es cada vez mds relevante.

Como se puede concluir de la seccién II del Reporte, la situacion actual del
sistema financiero se caracteriza por un crecimiento considerable de los princi-
pales componentes del activo, respaldado por una expansion en las captaciones y
en el patrimonio de los intermediarios. Adicionalmente, el riesgo de crédito se ha
mantenido en niveles historicamente bajos que no plantean preocupaciones inme-
diatas sobre la solidez del sistema.

A pesar de la buena situacion que sugiere el panorama descrito, existen vulnera-
bilidades potenciales que se manifestarian ante cambios en algunas de las varia-
bles macroeconémicas mas importantes. El objetivo de esta seccion es analizar el
impacto de los choques en las variables mencionadas sobre los riesgos que en-
frenta el sistema financiero.

Para tal efecto, se realizan ejercicios de sensibilidad®® encaminados a estimar las
pérdidas asociadas con el aumento en los riesgos de crédito y de mercado, como
consecuencia de escenarios adversos en las tasas de interés, la tasa de cambio y
la actividad econdmica.

A. RIESGO DE CREDITO

El Capitulo IT del Reporte muestra una buena situacion en los indicadores de
calidad de cartera. Sin embargo, cambios en el entorno macroeconémico pueden

3 Los ejercicios de sensibilidad evaluan el efecto de un cambio en una variable especifica, sin tener
en cuenta la interaccion de ésta con otras variables.
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alterar esta tendencia en la medida en que estos afecten la capacidad de pago de Los cambios en el

los deudores. Lo anterior se traduciria en una mayor exposicion al riesgo de cré- entorno macroeconomico
dito por parte del sistema financiero. podrian afectar la
capacidad de pago de
Con el objeto de cuantificar el costo de cambios en las variables macroecondmi- los deudores del sistema
cas, a continuacion se presentan ejercicios que calculan el gasto adicional en pro- Jinanciero, lo que
visiones que los establecimientos de crédito deberian realizar en caso de darse implicaria un mayor
movimientos adversos de estas variables. riesgo de crédito.
1. Crédito a los hogares

La calidad de las carteras hipotecaria y de consumo depende de la capacidad de
pago de los hogares. Aquella, a su vez, se ve afectada por los ingresos que estos
perciben y por la tasa de interés de los créditos. En lo que sigue, se analiza el
efecto de los cambios en cada uno de estos factores sobre la calidad de cartera de
los hogares, para un horizonte de tiempo de un afio.

El costo de una reduccion en la actividad econdémica, cercana a una tercera parte
de lo observado durante la crisis de finales de la década pasada, implica una pro-
vision adicional para el sistema, equivalente a $34 miles de millones (mm), para el
caso de la cartera de consumo, y $10 mm para la cartera hipotecaria. A pesar de
ser valores pequefios, si se comparan con las utilidades registradas en los tltimos
meses, estas provisiones representan, respectivamente, un 21% y 12% del gasto
realizado en este rubro durante 2004*.

Partiendo de la recomendacion internacional para economias en desarrollo, se
considera un escenario de aumento en tasas de interés de 200 puntos basicos
(pb). Los ejercicios realizados para la cartera de consumo muestran que este
aumento tendria un costo de $74 mm en provisiones adicionales, lo que es equiva-
lente a 45% en el gasto en provisiones actual®.

2. Crédito al sector corporativo privado

La calidad del crédito comercial del sistema financiero est4 relacionada directa-
mente con la rentabilidad de las empresas del sector corporativo privado. Para
evaluar el comportamiento de esta cartera en momentos de tension, se crean va-
rios escenarios en los cuales la rentabilidad de las firmas se ve afectada por cam-
bios en el entorno macroecondmico.

% Durante 2004, el gasto en provisiones de las entidades del sector financiero alcanzé el 1,3% del
acervo de cartera. Los calculos presentados suponen que todos los tipos de cartera se provisionan
a la misma tasa. Para referencias sobre el nivel de provisiones véase Esquema de provisiones
anticiclicas en Colombia, en Temas Especiales en Estabilidad Financiera, al final de este
Reporte.

Para el caso de la cartera hipotecaria, el efecto directo de aumentos de tasas de interés sobre la
calidad de la cartera no es tan claro, ya que estos créditos se encuentran indexados a la UVR.
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Los ejercicios realizados

muestran que el riesgo

de crédito no plantea

una amenaza grave

para la estabilidad del

sistema financiero en el
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corto plazo.

Al descomponer la calidad de la cartera por sectores, se encuentra que los secto-
res mas sensibles ante cambios en la rentabilidad son los de agricultura, ganaderia,
caza y silvicultura y el sector de la construccion. De la misma forma, los sectores
menos sensibles son el sector educacion y el de actividades inmobiliarias, empre-
sariales y de alquiler. A continuacion se presentan los principales resultados para el
agregado de la cartera comercial.

Primero, el efecto de un aumento en las tasas de interés sobre las empresas
depende de su nivel de endeudamiento. Para este caso, se utiliza la informacion
de obligaciones financieras en moneda legal que reportan las empresas en sus
balances, asi como los flujos de gastos financieros del estado de pérdidas y
ganancias. Un aumento de 200 pb en las tasas de interés incrementa los gastos
financieros de las empresas y disminuye asi sus utilidades. Esta disminucién en
la rentabilidad puede traducirse en un aumento de la cartera vencida. El efecto
que tendria este resultado sobre los balances del sistema financiero seria un
incremento en $18,9 mm en las provisiones, lo que implica un aumento de 5,1%
en el gasto de provisiones con respecto a lo observado en 2004.

Segundo, un mayor precio del dolar afecta a las empresas que tienen deuda en esa
denominacion?. Sin embargo, muchas de ellas pueden cubrirse de estas variacio-
nes en el tipo de cambio al adquirir activos financieros en la misma moneda. Para
este ejercicio se tiene en cuenta la posicion pasiva neta en moneda extranjera de las
firmas®’. Se contemplaron dos escenarios de tension para la tasa de cambio: un
incremento de $48 asociado a la devaluacion maxima implicita en los contratos
forward de divisas a diciembre de 2005 y una subida de $620 coherente con la
devaluacion observada en 2002.

Dado que las empresas colombianas tienen una posicion pasiva neta, los aumentos
en el tipo de cambio afectan negativamente la rentabilidad de estas. El efecto final
de la caida en la rentabilidad asociada al primer choque implicaria un aumento de
$8,6 mm en las provisiones del sistema financiero, que representa un incremento
de 2,3% en este gasto. Sin embargo, al considerar el escenario extremo, el aumen-
to en las provisiones del sistema financiero seria de $102,1 mm que equivale a un
incremento en este gasto de 27,6%.

Adicionalmente, al considerar por separado las empresas productoras de bienes
transables y no transables, se encuentra que el indicador de calidad de cartera de
la segundas es mas sensible ante cambios en los niveles de rentabilidad. Al aplicar
los mismos choques a la tasa de cambio ($47,8 y $620), los resultados fueron los

26

Para este ejercicio solo se tuvo en cuenta el efecto de hoja de balance de pérdidas por valoracion.

Para la posicion pasiva de las firmas se utilizan las obligaciones financieras de corto plazo y con
proveedores en moneda extranjera, mientras que para la posicion activa se tienen en cuenta
unicamente las cuentas corrientes de compensacion. Es importante tener en presente que las
cuentas corrientes de compensacion solo representan una parte de los activos en moneda
extranjera que poseen las empresas colombianas. Por disponibilidad de informacion, se utilizan
como una aproximacion para calcular la posicion neta de las empresas.



siguientes: 1) Las nuevas provisiones que se generan en el caso de las producto-
ras de bienes transables son iguales a $2,2 mm y $25,8 mm, respectivamente
(0,6% y 7% de los gastos en provisiones de 2004). 2) En el caso de las empre-
sas productoras de bienes no transables las provisiones adicionales serian igua-
les a $4,8 mm y $59,6 mm, respectivamente (1,3% y 16,1% de los gastos en
provisiones de 2004).

Por ultimo, ante una caida real de 3% en las ventas de las empresas (aproxima-
cion a un escenario de desaceleracion de la actividad econdmica), la utilidad
antes de impuestos se reduce considerablemente e, incluso, se generan pérdidas
en algunos sectores. Esta situacion se transmite a los balances del sistema fi-
nanciero a través de un incremento en la cartera vencida y, por tanto, en las
provisiones, las cuales aumentarian $269,5 mm de manera que se aumentaria en
un 72,9% el gasto actual.

Estos posibles cambios en las variables macroecondémicas pueden hacer vulnera-
bles a las empresas en términos de rentabilidad y afectar asi la solidez del sistema
financiero. Sin embargo, la magnitud del efecto dependera de la situacién en la que
se encuentren las empresas y del tamafio de los choques.

Los anteriores ejercicios muestran que el riesgo de crédito en los escenarios ana-
lizados no plantea una amenaza grave para la estabilidad del sistema financiero en
el corto plazo. Sin embargo, hay que tener en cuenta que los ejercicios presenta-
dos no contemplan la correlacion entre choques a las variables. Por lo anterior es
importante continuar monitoreando este riesgo pues, en momentos de tension, es
posible que se realicen varios de los escenarios simultaneamente.

B. RIESGO DE MERCADO

A pesar de que el riesgo de crédito continua como un componente importante a la
hora de analizar la estabilidad del sistema financiero, la buena situacion que pre-
sentan los principales deudores hace que en el corto plazo otros tipos de riesgo
adquieran mayor importancia. En particular, el impacto de cambios en la tasa de
interés sobre la valoracion del acervo de inversiones del sistema ha demostrado
ser una fuente importante de vulnerabilidad. Dado que un alto porcentaje de las
inversiones del sistema financiero se encuentran denominadas en titulos de deuda
publica, a continuacién se presenta un ejercicio que busca cuantificar el riesgo de
mercado de estos titulos. Cabe recordar que algunos episodios de materializacion
de dicho riesgo provocaron breves periodos de inestabilidad en agosto de 2002,
abril de 2004 y marzo de 2005.

1. El mercado secundario de TES B

La participacion alcanzada por las inversiones financieras, y en especial por
los titulos de deuda publica, es uno de los mayores cambios experimentados

Sin embargo, los
ejercicios realizados no
contemplan la
posibilidad de enfrentar
varios de los escenarios

simultaneamente.

El impacto de cambios
en la tasa de interés
sobre la valoracion del
acervo de inversiones
del sistema ha

demostrado ser una

fuente importante de

vulnerabilidad.
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de las cuales 94% le
corresponderia a los

bancos comerciales.

en el balance bancario en los ultimos diez afios®. Diversos factores institu-
cionales y econdmicos propiciaron la elevada preferencia por los valores
gubernamentales®.

Esta recomposicioén de activos tiene dos implicaciones. En primera instancia,
reduce la exposicion del sistema financiero al riesgo crediticio, ya que contribu-
ye a la diversificacion del portafolio. Por otra parte, genera una mayor vulnera-
bilidad a movimientos en las tasas de interés de mercado de las inversiones y
aumenta, de esta manera, el riesgo de mercado al cual se expone el sistema
financiero.

Sin embargo, la mayor exposicion de los intermediarios financieros a dicho ries-
go ha venido acompafiada de medidas preventivas de parte de la Superintenden-
cia Bancaria, la cual cred, en 2002, un requerimiento de capital por riesgos de
mercado. Hay que aclarar que este mecanismo presenta algunas deficiencias.
En primer lugar, la importancia de las volatilidades recientes de los precios en el
calculo de los requerimientos de capital hace que esta regulacion sea prociclica,
de manera que las entidades se ven obligadas a aportar mas recursos en momen-
tos de tension en los mercados, que es justamente cuando se realizan las mayo-
res pérdidas. En segundo lugar, el peso de los riesgos de mercado en la relacion
de solvencia continua siendo reducido®® a pesar de que, tal como se ve en los
resultados de este capitulo, el riesgo de mercado es un factor cada vez mas
importante en la vulnerabilidad del sistema.

a. Exposicion del sistema financiero al mercado de TES B

La creciente participacion de los titulos de deuda publica dentro del balance de
las entidades financieras resalta la importancia de llevar a cabo un ejercicio que
se enfoque hacia la valoracion de estos titulos a precios de mercado. Esto per-
mite, en primera instancia, cuantificar el acervo de deuda publica a precios de
mercado en poder del sistema financiero®' ; y, segundo, estudiar un posible esce-
nario de la pérdida por valoracién que sufririan los tenedores de titulos publicos
ante un cambio en las tasas de interés relevantes del mercado. Por lo anterior, se
decidid tomar informacion de los titulos TES B, ya que éstos son los instrumen-

#  Estos titulos llegaron a representar cerca de 21% de los activos en 2004, mientras que en 1999
y 1994 representaban no mas de 7% y 2%, respectivamente.

¥ Entre los primeros, se cuenta el desarrollo del mercado de la deuda publica interna; y entre los
segundos, la recesion economica de finales de los noventa, que llevo a las entidades crediticias
a sustituir cartera por inversiones en titulos.

% La incorporacion del riesgo de mercado en la relacion de solvencia implica una caida del

indicador de 1,7% en mayo de 2005 (de 16,5% a 14,3%).

Este ejercicio es ttil, pues permite tener una medicion que se sobrepone a la limitante de los
datos reportados en los balances financieros enviados a la Superintendencia Bancaria, en donde,
por disposiciones normativas, existe una mezcla de titulos valorados a precio de mercado con
otros que no lo estan.
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tos de deuda publica méas comunes dentro de los acervos de deuda publica en el
portafolio del sistema financiero.

Para llevar a cabo la valoracion se utilizo el precio de mercado de cada titulo, el
cual se obtiene como el promedio de los precios a los que se llevan a cabo las
negociaciones de la emision respectiva en el dia anterior, ponderando por el monto
de cada una de las transacciones.

Para determinar el precio de los titulos que no se negocian en la fecha especifica,
se recurre a la informacion implicita en la curva de valoracion (construida con los
titulos que se negociaron ese dia) junto con el margen calculado al respectivo titulo
en una negociacion pasada®. Con la curva de valoracion es posible extraer una
tasa de descuento a plazos, la cual, sumada al margen, se utiliza para descontar los
flujos que componen el titulo y asi encontrar su precio. Adicionalmente, para el
calculo de las posibles pérdidas ante cambios en las tasas de interés, se utiliza la
duracion efectiva definida a partir de las key rate durations, siguiendo la metodo-
logia de calculo de Thomas y Ho (1992)%.

Al realizar el ejercicio para el 27 de mayo de 2005, se observa que las entidades de
crédito cuentan con $20,1 b de TES B a precios de mercado, un monto superior
en 13% al registrado para noviembre de 2004 (Cuadro 12). Igualmente, el sector
financiero no bancario ha presentado una mayor exposicion a los titulos de deuda

El margen se calcula unicamente si el titulo ha marcado precio (en alguna fecha pasada). Con
este precio es posible calcular una tasa de retorno especifica para ese titulo. La diferencia entre
esta tasa y la tasa que da la curva de valoracion representa el margen, el cual se mantiene
constante hasta que el titulo vuelva a marcar precio.

% Thomas, S y Y. Ho. Key Rate Durations: Measures of Interest Rate Risks. En: The Journal of
Fixed Income. Vol. 1I, n.° 2, septiembre, 1992.

SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO, ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
(MILLONES DE PESOS)

En pesos En tasa variable En UVR Total

Saldos a 27 de mayo de 2005

Bancos comerciales 13.154.458 992.987 4.796.953 18.944.398

Compaiiias de financiamiento comercial y leasing 48.029 1.177 6.347 55.554

Cooperativas grado sup. car. fina 6.236 0 0 6.236

Corporaciones financieras 762.810 36.352 274.165 1.073.326
Total entidades de crédito 13.971.534 1.030.515 5.077.465 20.079.515
Saldos a 19 de noviembre de 2004

Bancos comerciales 11.703.977 1.298.681 3.752.898 16.755.556

Compaiifas de financiamiento comercial y leasing 55.193 0 6.344 61.537

Cooperativas grado sup. car. fina 12.074 1.166 0 13.240

Corporaciones financieras 814.247 46.929 51.160 912.335
Total entidades de crédito 12.585.491 1.346.776 3.810.401 17.742.669

Fuente: Banco de la Republica.
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publica, y ha incrementado su saldo a precios de mercado en 26% durante el
mismo periodo (Cuadro 13). Para ambos grupos, la mayor parte del portafolio en
titulos de deuda publica se compone de bonos denominados en tasa fija (pesos),
mientras que los titulos en tasa variable (TV)* representan la menor proporcion
del portafolio. Esta participacion reducida responde a la decision del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico de suspender la emision de estos titulos.

El incremento en los saldos a precios de mercado obedece tanto a un aumento en el
saldo de capital (efecto cantidad) de TES B en la economia, como a una valorizacion
de éstos (efecto precio). Sin embargo, vale la pena resaltar que el efecto cantidad
explica cerca del 80% de la variacion total, lo que evidencia el fuerte incremento en la
tenencia de titulos de deuda publica por parte del sistema financiero (Cuadro 14).

3 Los tUnicos titulos en tasa variable que existen en el mercado son aquellos indexados a la

inflacion (conocidos como IPC).

SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO, SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO

(MILLONES DE PESOS)

En pesos En tasa variable En UVR Total

Saldos a 27 de mayo de 2005

Comisionistas de bolsa 196.653 5.538 113.645 315.836

Compaiiias de seguro y capitalizacion 1.284.933 211.604 554.472 2.051.009

Sociedades admon. fondos pensiones y cesantias 8.290.800 561.208 3.385.795 12.237.803

Sociedades fiduciarias 2.388.682 732.558 926.266 4.047.507
Total sector financiero no bancario 12.161.069 1.510.908 4.980.178 18.652.155
Saldos a 19 de noviembre de 2004

Comisionistas de bolsa 162.672 3.553 119.511 285.736

Compaiiias de seguro y capitalizacion 727.201 251.070 640.321 1.618.592

Sociedades admon. fondos pensiones y cesantias 4.335.576 739.316 4.029.798 9.104.689

Sociedades fiduciarias 2.310.334 739.374 762.992 3.812.700
Total sector financiero no bancario 7.535.782 1.733.313 5.552.622 14.821.717

Fuente: Banco de la Republica.

VARIACIONES EN LAS TENENCIAS DE TES B

(MILLONES DE PESOS)

Variaciéon por cantidades Variacién por precios Variacién total

Total entidades de crédito 1.886.530 450.316 2.336.846
Bancos comerciales 1.770.611 418.231 2.188.842
Compaiiias de financiamiento comercial y leasing (8.511) 2.528 (5.983)
Cooperativas grado sup. car. fina (6.407) (598) (7.004)
Corporaciones financieras 130.836 30.155 160.991

Total sector financiero no bancario 3.039.165 791.273 3.830.437
Comisionistas de bolsa 29.777 324 30.100
Compaiiias de seguro y capitalizacion 325.114 107.303 432.417
Sociedades admon. fondos pensiones y cesantias 2.559.038 574.076 3.133.114
Sociedades fiduciarias 125.237 109.570 234.807

Fuente: Banco de la Republica.
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Como puede apreciarse en el Cuadro 15, el incremento en los saldos de capital de TES
B fue de aproximadamente $1,9 b, para el sector financiero, en el periodo considera-
do, representado en su mayoria por el incremento en las tenencias de los bancos
comerciales. Por otra parte, es importante resaltar el incremento en el saldo de las
sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias, que en el periodo
estudiado incrementaron su tenencia de TES B cerca de $2,5 b (Cuadro 16).

b. Sensibilidad a incrementos en la tasa de TES

Los incrementos, tanto en los saldos como en los valores a precios de mercado
seflalan dos efectos importantes: en primera instancia, reflejan la creciente

SALDOS DE CAPITAL TES B, ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
(MILLONES DE PESOS)

En pesos En tasa variable En UVR Total

Saldos a 27 de mayo de 2005

Bancos comerciales 11.454.433 836.329 4.455.680 16.746.441

Compaiiias de financiamiento comercial y leasing 39.578 1.000 5.877 46.454

Cooperativas grado sup. car. fina 5.259 0 0 5.259

Corporaciones financieras 658.413 30.702 254.526 943.642
Total entidades de crédito 12.157.684 868.031 4.716.083 17.741.797
Saldos a 19 de noviembre de 2004

Bancos comerciales 10.382.301 1.141.630 3.451.900 14.975.830

Compaiifas de financiamiento comercial y leasing 49.136 0 5.829 54.966

Cooperativas grado sup. car. fina 10.666 1.000 0 11.666

Corporaciones financieras 724.012 41.677 47.117 812.806
Total entidades de crédito 11.166.115 1.184.306 3.504.846 15.855.268

Fuente: Banco de la Republica.

SALDOS DE CAPITAL TES B, SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO
(MILLONES DE PESOS)

En pesos En tasa variable En UVR Total

Saldos a 27 de mayo de 2005

Comisionistas de bolsa 172.635 4.608 105.837 283.080

Compaiiias de seguro y capitalizacion 1.087.775 179.063 521.177 1.788.014

Sociedades admon. fondos pensiones y cesantias 6.979.670 472.148 3.136.940 10.588.758

Sociedades fiduciarias 2.026.483 615.405 848.986 3.490.874
Total sector financiero no bancario 10.266.563 1.271.224 4.612.940 16.150.726
Saldos a 19 de nov de 2004

Comisionistas de bolsa 139.250 3.236 110.818 253.304

Compaiiias de seguro y capitalizacion 652.484 221.161 589.255 1.462.900

Sociedades admon. fondos pensiones y cesantias 3.695.959 642.773 3.690.987 8.029.720

Sociedades fiduciarias 2.012.613 654.109 698.916 3.365.638
Total sector financiero no bancario 6.500.306 1.521.279 5.089.977 13.111.561

Fuente: Banco de la Republica.
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profundizacién del mercado secundario de deuda publica al aumentarse la tenencia
de titulos por parte del sistema financiero; adicionalmente, evidencian que si bien el
incremento en saldos valorados a precios de mercado tiene un componente de can-
tidades importante, no puede despreciarse el efecto de los cambios en precios.

Por esta razon, se hace necesario cuantificar una posible pérdida por valoracién
de estos titulos**. En el Cuadro 17 se presentan las posibles pérdidas que sufriria
el sistema por un aumento paralelo de 100 pb* en la curva spot de los TES B?.
Vale la pena resaltar que este ejercicio supone que las entidades no ajustan sus
portafolios ante el choque y desconocen la posibilidad que tienen éstas de vender
algunos titulos antes de que se materialice la totalidad del choque.

Teniendo en cuenta estos supuestos, y dadas las duraciones de los titulos vigentes
al 27 de mayo de 2005, las entidades de crédito podrian experimentar pérdidas por
valoracion de $502 mm, donde el 94% le corresponderia a los bancos comercia-
les. Por su parte, el sector financiero no bancario podria reportar pérdidas hasta
por $553 mm.

Para dar un orden de magnitud a las pérdidas por valoracién en el grupo de
entidades del sistema financiero, se calcula el porcentaje que representarian dichas

% El ejercicio de valoracion a precios de mercado incluye la totalidad de TES B en poder de los

agentes. Esto implica que las pérdidas por valoracion comprenden también los titulos que se van
a mantener hasta el vencimiento, por lo que dichas pérdidas pueden estar sobrevaloradas para
agentes que tengan una proporcion relativamente elevada de dichas inversiones.

% Para los TES UVR y tasa variable, se supone un aumento en el margen sobre la tasa de referencia
(UVR e IPC, respectivamente). Si se tratara de un aumento en las expectativas de inflacion, las
pérdidas se darian tinicamente en los titulos tasa fija.

7 Las pérdidas estimadas son lineales a choques paralelos en la curva spot. De esta manera, un

choque n veces mayor (menor) al considerado aqui implicaria pérdidas n veces mayores (meno-
res) a las reportadas.

PERDIDAS POR VALORACION (*)
(MILLONES DE PESOS)

En pesos En tasa variable En UVR Total
Total entidades de crédito (294.519) (34.240) (173.506) (502.265)
Bancos comerciales (276.787) (33.134) (163.440) (473.361)
Compaiiias de financiamiento comercial y leasing (924) (35) (273) (1.233)
Cooperativas grado sup. car. fina 99) 0 0 99)
Corporaciones financieras (16.710) (1.071) (9.793) (27.573)
Total sector financiero no bancario (316.484) (53.022) (183.124) (552.630)
Comisionistas de bolsa (4.327) (196) (3.769) (8.292)
Compaiiias de seguro y capitalizacion (31.104) (7.504) (23.288) (61.896)
Sociedades admon. fondos, pensiones y cesantias (225.413) (21.802) (131.376) (378.592)
Sociedades fiduciarias (55.640) (23.519) (24.691) (103.850)

(*) Por cada 100 puntos bésicos de aumento paralelo en la tasa de interés.
Fuente: Banco de la Republica.
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pérdidas en el valor total del portafolio. Adicionalmente, se cuantifica el efecto de Las pérdidas potenciales

dichas pérdidas en la rentabilidad de las entidades de crédito a partir del porcentaje de los bancos
que éstas representarian en el total de utilidades anualizadas obtenidas a abril de comerciales, como
2005. Este ultimo céalculo da una idea de qué tan soélidas son las entidades en porcentaje de las
términos de su rentabilidad, para enfrentar las pérdidas potenciales por riesgo de utilidades, son mayores
mercado, mientras que el primero da una idea de qué tan grande es éste para un hoy que hace 2 arfios,
portafolio determinado. cuando estas ultimas
eran menos de la mitad
El Cuadro 18 indica el porcentaje que representa la pérdida por valoracion sobre el de lo que representan
valor del portafolio de inversion. Cabe resaltar que el riesgo de mercado es mayor hoy en dia.

en las entidades que conforman el sector financiero no bancario frente a las enti-
dades de crédito, lo que refleja la sensibilidad superior del portafolio de éstas. Por
otra parte, es importante notar que el mayor riesgo de mercado lo tiene el portafo-
lio de las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias, dada su
sensibilidad ante un choque en las tasas de interés generado por una duraciéon
prolongada de éste. El resultado anterior es consecuencia de la naturaleza de largo
plazo de su actividad, por lo que podria esperarse que una parte importante de las
inversiones se mantenga hasta el vencimiento y que, por ende, no se realicen la
totalidad de las pérdidas.

Las pérdidas que presentaria el conjunto de bancos comerciales, ocasionado por
un aumento de 100 pb en las tasas de interés, representaria 19% de las utilidades
anualizadas del conjunto de entidades (Cuadro 19). Este porcentaje es superior al
14% encontrado en un ejercicio similar realizado en 2003, cuando el sistema
financiero no reportaba utilidades tan elevadas como las actuales ($1.353 mm
para los establecimientos de crédito, de los cuales $833 mm corresponden a los

¥ Goémez, José Eduardo; Janna, Michel; Martinez, Jimmy; Gonzalez, Juanita. Efectos de choques

en tasas de interés sobre la rentabilidad y solvencia de bancos y BECH. En Subgerencia Moneta-
ria y de Reservas del Banco de la Republica, mayo de 2003.

PERDIDAS POR VALORACION (*)
COMO PORCENTAJE DEL PORTAFOLIO DE TES B

En pesos En tasa variable En UVR Total

Total entidades de crédito 2,11 3,32 3,42 2,50
Bancos comerciales 2,10 3,34 3,41 2,50
Compaiiias de financiamiento comercial y leasing 1,92 2,94 4,31 2,22
Cooperativas grado sup. car. fina 1,58 0,00 0,00 1,58
Corporaciones financieras 2,19 2,95 3,57 2,57
Total sector financiero no bancario 2,60 3,51 3,68 2,96
Comisionistas de bolsa 2,20 3,54 3,32 2,63
Compaiiias de seguro y capitalizacion 2,42 3,55 4,20 3,02
Sociedades admon. fondos, pensiones y cesantias 2,72 3,88 3,88 3,09
Sociedades fiduciarias 2,33 3,21 2,67 2,57

(*) Por cada 100 puntos basicos de aumento paralelo en la tasa de interés.
Fuente: Banco de la Republica.
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RESISTENCIA DE LAS UTILIDADES DE LAS ENTIDADES DE CREDITO
ANTE UN AUMENTO DE 1% EN LA TASA DE TES B

Pérdidas por aumento

en tasa de TES B
(Millones de pesos)

Utilidad dltimos
12 meses (abril 2005)
(Millones de pesos)

Porcentaje de utilidad
anual que se perderia

con un aumento de 1%
en la tasa de TES B

Total entidades de crédito (502.265)
Bancos comerciales (473.361)
Companias de financiamiento comercial y leasing (1.233)
Cooperativas grado superior de carcter financieras 99)
Corporaciones financieras (27.573)

2.941.908
2.471.470
167.367
17.973
285.097

17,07
19,15
0,74
0,55
9,67

Fuente: Banco de la Republica.
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bancos comerciales). Esto ultimo implica que el riesgo de mercado ha aumentado
rapidamente en los ultimos dos afios, incluso mas que el ascenso de las utilidades
bancarias.

Adicionalmente, un ejercicio anterior a nivel desagregado® revel6 que, ante un
aumento paralelo de 100 pb en las tasas de interés, 5 de 25 entidades del sector
bancario sufririan pérdidas por valoraciéon de mas de 40% de sus utilidades. Lo
anterior evidencia la fuerte exposicion a este riesgo por parte de algunos interme-
diarios del sistema financiero.

En conclusion, la recomposicion en el balance de las entidades financieras, en
favor de una mayor participacion de inversiones en titulos de deuda publica en el
total del portafolio, ha permitido que el riesgo de mercado represente hoy un
factor potencial de riesgo para el sistema. En efecto, en el evento hipotético que
las tasas de TES B aumentaran inesperadamente en 100 pb, la totalidad del sistema
financiero experimentaria pérdidas considerables, concentradas, en buena parte,
en la banca comercial.

A pesar de que las potenciales pérdidas no parecen tener un impacto agregado
exagerado, pues solo representan 19% de las utilidades totales del tiltimo afio, cabe
resaltar que dicha proporcion es mas grande que hace dos afios (14%), cuando las
utilidades del sector bancario eran menos de la mitad de lo que representan en la
actualidad. Por otra parte, a nivel desagregado, se encuentra que el 20% de los
bancos comerciales suftiria pérdidas por valoracion de mas de 40% de sus utilida-
des. Este resultado destaca la importancia de continuar y mejorar los mecanismos
de monitoreo existentes, con el fin de asegurar el cubrimiento adecuado del riesgo de
mercado y asi prevenir futuros episodios de estrés financiero.

¥ Gomez, Esteban; Janna, Michel; Avella, Mauricio. Sensibilidad del sistema financiero a choques

en las tasas de los titulos de deuda publica (TES). En: Subgerencia Monetaria y de Reservas del
Banco de la Republica, mayo de 2005.
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ANALISIS DE LAS FUSIONES

EN EL MERCADO BANCARIO COLOMBIANO
[ ]

Dairo Estrada”
. INTRODUCCION

Durante los ultimos afios se han presentado diferentes procesos de fusiones, no
solamente en el sector financiero, sino también en otras industrias. Dichos proce-
sos generan preguntas relacionadas con las politicas adoptadas con respecto al
trade off entre las ganancias por eficiencia y las pérdidas sociales, debido a la
existencia de un mayor poder de mercado. Si las ganancias por eficiencia superan
las pérdidas sociales generadas por incrementos en el poder de mercado, las fu-
siones pueden tener interés desde el punto de vista econdémico y de politicas
antimonopolio.

Se puede el analisis de las fusiones de diferentes formas: primero, las fusiones
pueden mejorar la eficiencia en costos; segundo, las fusiones pueden mejorar la
eficiencia en beneficios que involucran combinaciones de insumos y productos
superiores', y tercero, las fusiones pueden incrementar los beneficios a través de
un poder de mercado superior en fijar precios. Un incremento en la concentracion
o en la participacion de las firmas dentro del mercado puede generar posiciones
que faciliten a los intermediarios fijar tasas mas altas sobre sus servicios o pro-
ductos, o tasas mas bajas sobre los depdsitos, sin ninguna mejora en eficiencia.

Desafortunadamente, no existen muchos trabajos que analicen las ganancias en
beneficios, asociadas con la fusiones en los bancos. Adicionalmente, tampoco
existen muchos estudios que determinen los cambios en los precios ante las fusio-
nes. Los cambios en los precios revelan los efectos de las fusiones sobre el poder
de mercado mas los efectos en precios por incrementos en la eficiencia operativa de
los bancos. En este trabajo se analiza el rol de las fusiones sobre eficiencia en
beneficios y el poder de mercado. El analisis utiliza datos del sistema financiero
colombiano para el periodo 1996-20042.

El autor es investigador del Departamento de Investigaciones de la Subgerencia Monetaria y de
Reservas del Banco de la Republica. Este trabajo corresponde al resumen del texto presentado en
la serie Borradores de Economia, Banco de la Republica, No. 329: Efectos de las fusiones sobre
el mercado financiero colombiano. Las opiniones contenidas aqui son de responsabilidad exclu-
siva del autor y no reflejan necesariamente las del Banco de la Republica o su Junta Directiva.
Akhavein et al. (1997), y Berger Mester (1997) explican como el concepto de eficiencia en
beneficios es un concepto mas global que la eficiencia en costos, porque toma en cuenta efectos
de costos e ingresos sobre la eleccion del vector de productos que se mantenienen fijo cuando
consideramos la eficiencia en costos.
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La seccion II presenta alguna evidencia internacional, la seccién III expone la
medida de eficiencia en beneficios, en la seccion IV se presentan los resultados en
las medidas de eficiencia y los efectos de las fusiones, en la seccién V se presenta
un andlisis de competencia como reflejo de cambios en los precios, asociados con
las fusiones, y en la seccién VI se presentan algunos comentarios finales.

I1. EVIDENCIA INTERNACIONAL

Las fusiones y adquisiciones han cambiado significativamente durante los tltimos
aflos. En los Estados Unidos durante el periodo 1980-2003, el nimero de bancos
ha caido de 16.000 a 8.000, aproximadamente. Esta caida ha producido un proce-
so de consolidacion que incorpora procesos de fusiones para el saneamiento de
algunas entidades participantes en el mercado®.

El proceso de consolidacién se explica, fundamentalmente, por el impacto de la
tecnologia y la integracion geografica. Durante el periodo 1994-2003 se presenta-
ron 3.517 fusiones. El punto cumbre de las fusiones fue el afio 1998, un afio
histdrico para las fusiones en los Estados Unidos. Se completaron 493 fusiones,
que comprometieron cerca del 14% de los activos, depositos y oficinas del siste-
ma financiero (Cuadro 1). Durante el periodo 1985-1997, en la Union Europea, el
numero de instituciones de crédito a caido de 12.256 a 9.285%.

2 En el ambito internacional, las ganancias en cuanto a eficiencia en costos como consecuencia de
las fusiones son relativamente escasas. Algunos trabajos empiricos sugieren desviaciones prome-
dio de los bancos con respecto a la frontera en la funcion de costos del nivel de 20%-25%. Véase
Savage (1991), Shaffer (1993), y Berger y Humphrey (1992).

3 Véase Rhoades (2000).

4 Banco Central Europeo (BCE), (1999).

FUSIONES, ACTIVOS, DEPOSITOS Y OFICINAS ADQUIRIDAS EN LOS ESTADOS UNIDOS (*)

Ao Fusiones Activos Porcentaje Depésitos Porcentaje Oficinas Porcentaje
1994 475 187.012 3,8 143.651 4.4 3.932 5,1
1995 475 254.851 4,9 186.968 5,5 4.981 6,5
1996 446 406.695 7,5 292.740 8,4 6.549 8,5
1997 422 311.871 5,3 230.148 6,1 5.687 7,3
1998 493 836.970 13,3 580.972 14,7 11.351 14,3
1999 333 276.643 4,2 186.440 4,6 3.477 4,3
2000 255 200.963 2,8 98.190 2,2 2.693 3.3
2001 231 359.495 4,6 236.067 5,0 4.958 6,0
2002 203 150.186 1,8 92.102 1,8 1.914 2,3
2003 184 88.330 1,0 66.950 1,2 1.741 2,1
Total 3.517 3.073.016 2.114.228 47.283

(*) Datos en millones de dolares, excepto porcentajes.
Fuente: Pilloff (2004).
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En un andlisis reciente realizado por el BID, se presentan algunas caracteristicas Los procesos de fusiones

generales de los procesos de fusiones. En el estudio se explica cémo los procesos presentan diferencias si
de fusiones presentan diferencias, si comparamos los procesos presentados en comparamos los
América Latina y los paises desarrollados: en los paises desarrollados las procesos procesos de América
de fusiones se presentan entre bancos locales y como consecuencia de reacciones Latina y los paises

a diferentes situaciones de mercado, mientras que en los paises en desarrollo, las desarrollados.

fusiones han sido efectuadas como respuesta a procesos de entrada de banca
extranjera en los diferentes paises, o como respuesta de las entidades reguladoras
a episodios de crisis e inestabilidad financiera®.

A. Poder de mercado y politicas de competencia

Tradicionalmente, las consideraciones competitivas no son muy tenidas en cuenta en el
sector financiero. En algunos paises desarrollados, incluidos los Estados Unidos, el sec-
tor bancario no ha tenido un control estricto sobre las politicas antimonopolio. En algu-
nos casos, los procesos de fusiones solo requieren la aprobacion del ente financiero
regulador, pero no de la autoridad antitrust. Esto se puede explicar por el interés que
existe sobre la estabilidad del sistema como principal objetivo de las autoridades. En el
pasado, el poder de mercado era visto como un mecanismo mediante el cual se podia
incrementar el valor de las firmas financieras, lo cual, a su vez, podia ser visto como un
impedimento para que se tomaran posiciones mas riesgosas por parte de los intermedia-
rios financieros. Recientemente, la importancia sobre la vigilancia de la competencia ha
incrementado su importancia para los entes reguladores, al establecer estableciendo po-
liticas antimonopolio para aplicarlas durante los procesos de fusiones. Algunos paises,
como Australia, Canada, Italia y Suiza, han aprobado procesos de fusiones pero teniendo
en cuenta condiciones que eviten un detrimento sobre la competencia.

Por lo anterior, las politicas antimonopolio han experimentado notables cambios; en
los mercados emergentes, dichas politicas han empezado a ser tenidas en cuenta
en los diferentes procesos de fusion. Sin embargo, existen ain algunos puntos que
estan por resolver: primero, se debe definir el ambito geografico de los productos y
servicios, teniendo en cuenta los procesos de consolidacion del sistema financiero.
Segundo, se debe tener en cuenta como los procesos de fusiones afectan o generan
barreras de entrada a nuevos competidores en el sistema. Tercero, es necesario
considerar que los procesos de globalizacion, que permiten realizar transacciones
desde y hacia el exterior, dificultan las politicas antimonopolio a nivel internacional.
Las diferencias en regulacion entre paises también pueden generar inconvenientes
para el seguimiento y vigilancia de la politica competitiva en el mercado financiero.
Por ultimo, existen dificultades a la hora de promover acciones competitivas por
parte de los reguladores sin entrar en detrimento de la estabilidad del sistema finan-
ciero. En el Cuadro 2 se ilustran las principales caracteristicas de las politicas de
competencia en los sistemas bancarios, para varios paises desarrollados. Tradicionalmente, las
consideraciones

C()I?Ip@lilil’d.ﬁ' no son muy

. L, . .. . oN1, ' en cuer en e,
Para una lectura mas detallada de los procesos de consolidacion bancaria en América Latina, tenidas en cuenta en el

véase BID (2004). sector financiero.
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REGLAS ANTIMONOPOLIO Y SU IMPLEMENTACION

Pais

Implementacién

Reglas

Australia

Bélgica

Canada

Unién Europea

Francia

Alemania

Italia

Espaia

Estados Unidos

La Australian Competition and Consumer Comision (ACCC, por su
sigla en inglés) considera en el momento de la fusion dos aspectos:
1. La proporcion de mercado de la firma después de la fusion (15%).
2. La proporcion de las cuatro entidades mas grandes, que no puede
sobrepasar el 75%.

Si se sobrepasan estos porcentajes, la ACCC considera otros factores
para permitir o no la fusion.

No se permiten fusiones entre las cuatro firmas mas grandes.

La Comision de Banca y Finanzas (CBF) tiene un plazo de tres meses
para analizar los procesos de fusion. Durante los Gltimos afios no se ha
negado ninguna peticion de procesos de fusion, y la Comision y el
Consejo de Competencia han aceptado los conceptos de la CBF.

El acta de Competencia establece criterios de aprobacion de la fusion
basados en criterios de eficiencia (reduccion de costos) y que la reduc-
cion de costos se traduzca en ahorros de recursos econdmicos. El
analisis del Competition Bureau se describe en el informe: Merger
Enforcement Guidelines as, Applied to a Bank Merger (1998). En
términos generales después de la fusion, la firma no debe poseer mas
de 35% de la participacion en la industria. Las cuatro firmas mas
grandes no deben superar el 65% y las firmas que se fusionan no
deberia poseer mas del 10%.

La mayoria de los procesos de fusion entre 1991 y 2000 han sido de
caracter local, en los cuales la intervencion de la Comision ha sido
minima.

El Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises
d’Investissement (CECEI) no ha impedido ningtin proceso de fusion.
En 1998, cuando el CIC fue privatizado, se estudi6 el efecto de la
adquisicion por parte de cuatro entidades analizando la proporcion en
el mercado.

En 1999 se analiz6 la fusion BNP-SocGen-Péribas Affair sobre la
proporcion del mercado.

La Bundeskartellamt tiene cuatro meses para analizar la fusion.
Se analiza la concentracion después de la fusion, teniendo en cuenta la
competencia con las otras firmas locales y extranjeras.

El Banco de Italia ha establecido cinco criterios sobre el comporta-
miento de los bancos, fijando algunas veces tasas sobre productos y
mercados territoriales en acuerdo con la Asociacion de Bancos de
Italia.

Si después de la fusion, la proporcion del mercado es mayor a 25\% o
si el volumen de ventas es superior 40 billones de pesetas (0,24
billones de euros), se prepara un informe (con un mes de plazo) para
aprobar la fusion.

Si el gobierno no desea la fusion, puede solicitar una opinion de la
corte y, luego, decidir.

Se analizan las fusiones en funcion de los niveles y variaciones en el
indice Herfindahl Hirshman (HHL, por su sigla en inglés).
Incrementos superiores a 200 puntos o un nivel superior a los 1800
puntos conducen a una revision por parte del DOJ.

Las fusiones entre bancos también estan sujetas a la revision de los
reguladores bancarios federales y los gobiernos de cada estado con el
mismo criterio del DOJ.

En algunos casos, los bancos involucrados en procesos de fusiones han
aceptado el cierre de algunas oficinas locales con el objeto de evitar posicion
dominante en alguna region en particular.

Dirigida por: Trade Practices Act (1974). Puede prohibir proce-
sos de fusion que ataquen la competencia en el mercado.
El ente regulador que administra dicho mandato es la ACCC.

Ley 5 de agosto de 1991 sobre proteccion de la competencia,
(modificada en 1999), dirigida por la Comision de Competen-
cia, el Servicio de Competencia y el Consejo de Competencia.
También existen entidades reguladoras para cada sector. En el
sector financiero existe la CBF y la entidad supervisora de
bancos.

Dirigida por el Competition Bureau, una agencia federal que
define los mercados geograficos y de producto. Revisa los
factores establecidos en el Acta de Competencia, seccidon 93.

Regulacion de Fusiones (1990), modificada en 1997. Las pe-
queiias fusiones atafien el ambito de cada pais. El ente encargado
del cumplimento de la regulacion de fusiones es la Comision
Europea que sélo interviene en procesos que abarquen dimen-
siones de la Union Europea (UE).

Dirigida por la Comision de Fusiones de 1a UE, anivel local el
CESEL

Regulacion mediante el acta que prohibe barreras a la competen-
cia (Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankkungen). La
Bundeskartellamt es la entidad encargada de vigilar las fusiones
acordes con la Comision Europea. También estan sujetas a la
supervision doméstica.

El Banco Central de Italia estableci6 una funcion antimonopolio,
basada en 33 archivos: 16 sobre consolidacidn, cinco sobre abusos
de posicion dominante, y 12 sobre acuerdos anticompetitivos.
Se analizan posiciones relevantes en los mercados geograficos y
de producto.

Existe la Ley de Competencia 16/1989, articulos 14 al 18. Se
aplica en mercados locales por fuera de consideracion de la
Comision Europea.

Dirigidas por el Departamento de Justicia (DOJ) y la Comi-
sion Federal de Comercio. EI DOJ es el encargado del analisis
de las fusiones para los intermediarios financieros.

Fuente: G-10 (2001).
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Vale la pena resaltar que para el caso colombiano no existe una politica clara que defienda En el caso colombiano
la competencia en el sistema financiero. Solo existe un mandato establecido en el Literal no existe una politica
D del Articulo 58 del Estatuto Organico del Sistema Financiero (EOSF), que establece: muy clara que defienda
la competencia en el

Cuando, como resultado de la fusion, la entidad absorbente o nueva pueda man- sistema financiero.

tener o determinar precios inequitativos, limitar servicios, o impedir, restringir o

falsear la libre competencia en los mercados en los que participe, ya sea como

matriz o por medio de sus filiales, y a su juicio no se tomen las medidas necesarias

y suficientes para prevenirlo. Se entendera que ninguna de las hipdtesis previstas

en esta letra se configura cuando la entidad absorbente o nueva atienda menos del

veinticinco por ciento (25%) de los mercados correspondientes.

Y en el Capitulo XIV de la parte tercera que se refiere a las reglas relativas a la
competencia y a la proteccion del consumidor, en su numeral 1, Reglas sobre la
competencia, establece que:

Estan prohibidos todos los acuerdos o convenios entre los empresarios, las
decisiones de asociaciones empresariales y las practicas concertadas que, di-
recta o indirectamente, tengan por objeto o efecto impedir, restringir o falsear el
juego de la libre competencia dentro del sistema financiero y asegurador.

En relacion con los criterios establecidos en el articulo 58 del EOSF, la Superin-
tendencia Bancaria ha realizado estudios cuidadosos en cada uno de los casos de
fusion ya autorizados y en estudio.

En lo que respecta a la definicion de mercado y las condiciones de competitividad
resultantes de la superacion del 25% establecido en dicho articulo, la Superinten-
dencia Bancaria ha solicitado y obtenido la colaboracion del Banco de la Republica,
mediante la realizacion del estudio elaborado por el Dr. Dairo Estrada.

IIl. MEDIDA DE EFICIENCIA EN BENEFICIOS

Con el objeto de observar como afectan las fusiones la eficiencia en beneficios, se
estimo la eficiencia en beneficios durante el periodo 1994-2004 para el sistema
financiero colombiano. En el andlisis se incluyen los cuatro principales tipos de
intermediarios: bancos comerciales (BC), bancos especializados en cartera hipote-
caria (BECH), corporaciones financieras (CF) y compaiiias de financiamiento co-
mercial (CFC). Para cada fusion, siguiendo la metodologia de Akhavein et al. (1997),
se calcula la variacion en la medida de eficiencia asociada con la fusion, como una
variacion en la medida de eficiencia de la entidad fusionada con respecto al promedio
ponderado de las medidas de eficiencia de las entidades participes antes de la fusion.

La especificacion de la funcion de beneficios alternativa y la estimacion de la
medida de eficiencia se basa en el analisis de frontera estocastica adoptando una
forma funcional translog®. La medida de eficiencia toma valores en el intervalo
(0,1), donde 1 representa el nivel de eficiencia total para determinado banco.
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EFICIENCIA TEMPORAL

MEDIDAS DE EFICIENCIA POR TIPO DE INTERMEDIARIO (*)

Total Bancos BECH CF CFC

Funcién alternativa de beneficios

Namero 102 33 13 27 29
Maximo 0,96 0,96 0,95 0,84 0,95
Minimo 0,27 0,27 0,42 0,48 0,49
Media 0,73 0,71 0,82 0,65 0,78
Mediana 0,73 0,71 0,89 0,64 0,81
Varianza 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Prueba de igualdad de medias
t-stat 13,73 2,84 1,67 0,19
p-value 0,00 0,00 0,10 0,85

(*) El intervalo para las medidas de eficiencia en la funcién alternativa de beneficios es (0,1).

Se utilizaron datos de las principales fusiones entre intermediarios financieros para el
periodo 1994-2004. Dentro de la muestra se compararon los bancos considerados
individualmente antes de la fusion y el banco resultante después de ejecutada la fusion.

Este tratamiento es consistente con la idea de que las fusiones pueden presentar
mejoras en eficiencia relacionadas con politicas de coordinacion de la nueva firma
fusionada y de la posible existencia de economias de escala en la industria banca-
ria. Las mejoras de eficiencia a través del tiempo, como consecuencia de las
fusiones, no son inmediatas; pueden tardar varios periodos, debido a los costos de
ajuste (gastos legales, consultorias, costos laborales, indemnizaciones, etc.) en
que se incurre en el momento de la fusion’.

V. EFECTOS DE LAS FUSIONES EN LA EFICIENCIA
EN BENEFICIOS

Como se observa en el Cuadro 3, la media de la medida

de eficiencia es de 0,73, para el total del sistema.

Los BECH presentan en promedio los niveles de efi-

0,90

086

0,78

0,74

ciencia mas alta (0,82), mientras que las CF tienen el
nivel mas bajo (0,63); los test de igualdad en media
para los diferentes tipos bancos nos ilustran cierto ni-
vel de heterogeneidad, principalmente cuando compa-
1 ramos los BC con las CF y las CFC (Cuadro 3).

¢ Véanse Humphrey y Pulley (1997); Berger y Mester (1997), y
Estrada y Osorio (2004).

Berger y Humphrey (1992) encuentran que en los tres primeros

1995

Fuente: Superintendencia Bancaria. Calculos del autor.
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te importantes, de tal forma que dichos costos no crean un sesgo
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2001 2002 2003 2004 2005



En el Grafico 1 se observa el comportamiento de la

medida de eficiencia durante el periodo. Vale la pena

~ . . ’ NIVELES DE EFICIENCIA DEL BANCO DE COLOMBIA
sefialar el impacto negativo que tuvo el fendmeno de

crisis financiera sobre la eficiencia en beneficios du- 1,00
rante 1998 y 1999.

0,92

Al inicio del periodo, los niveles de eficiencia en benefi-
. . . . 0,84
cios eran de 0,767 si tomamos el promedio de los pri-

meros cinco trimestres (diciembre de 1994-diciembre 076
de1995), mientras que la eficiencia fue de 0,845 tenien-

do en cuenta los ultimos cuatro trimestres (septiembre 0,68

de 2003-septiembre de 2004), lo que representa un cre-

0,60 L L L L L L L L L \

.. 0 ;1. ~

cimiento del 10’1 %o durante los wltimos 10 afios. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
***** BIC Colombia

En este periodo, el SiStema ﬁnanciero COlOmbianO ha Fuente: Superintendencia Bancaria. Calculos del autor.

tenido algunos procesos de fusiones de los cuales so-

bresalen los procesos de fusiones del Banco de Co-

lombia y Cafetero. En los graficos 2 y 3 se ilustra coémo

. . . NIVELES DE EFICIENCIA DE BANCAFE
los procesos de fusiones incrementaron los niveles de

eficiencia de los bancos resultantes. En el caso del Banco 100
de Colombia se presentd una mejora en eficiencia en

0,90
beneficios del 10% mientras que para el caso del Bancafé

. 0,80
la ganancia fue del 5%®. De esta forma, estos resulta-

dos no estan en contraposicion con otros estudios que 0.70
muestran que las ganancias en eficiencia pueden pre- 0,60
sentarse cuando se presentan procesos de fusiones, y 0,50
que estos resultados se reducen cuando el tamafio de

las entidades fusionadas es relativamente pequefio.

0,40

0,30 . . . . . . . . . )
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

****** Concasa Cafetero

V. FUSIONES Y COMPETENCIA Fuente: Superintendencia Bancaria. Calculos del autor.

Recientemente, Panetta y Focarelli (2004), y Sapienza (2002) encuentran que los
efectos de las fusiones pueden ser mixtos. Los efectos de corto plazo pueden
diferir de los efectos de largo plazo cuando la respuesta de la eficiencia y el poder
de mercado es diferente temporalmente. Ellos encuentran que para los bancos
italianos las fusiones ocasionaron efectos desfavorables en los precios sobre los
consumidores en el corto plazo, y los efectos de largo plazo fueron favorables. De
esta forma el efecto de poder de mercado predomind en el corto plazo; pero, en el
largo plazo, predominé el efecto de eficiencia sobre los precios.

Otros estudios para los Estados Unidos y Europa concluyen que las fusiones pare-
cen haber tenido un efecto favorable en el aumento de la competencia bancaria’.

8 Para realizar este analisis se tuvieron en cuenta los datos de eficiencia en beneficios para el banco
fusionado y el banco acreedor después del periodo de crisis financiera.

Véanse Krozner y Stadhan (1999) para el caso americano.
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Desde el punto de vista teérico, la explicacién de que la concentracion no se
relacione positivamente con una caida en la competencia coincide con la version
de los mercados contestables que sugiere que si no existen barreras de entrada,
la presencia de futuros competidores impone disciplina a los bancos estableci-
dos y crea una situacién de futura competencia, a pesar de que las fusiones
ocasionen una caida en el nimero de bancos presentes en el mercado.

Para analizar el grado de competencia se utilizé el mercado de depdsitos colombiano,
con base en lo que se ha denominado el nuevo andlisis empirico de organizacioén
industrial (NEIO)'.

La estimacion de la forma estructural definida en el enfoque requiere la forma funcio-
nal de la oferta de depdsitos, la funcion de costo marginal y 1a seleccion de las variables
explicativas relevantes. Se consideran las siguientes especificaciones lineales:

D. =a,*tar’+ar,+alk
i -i 30

MCD,=9C,/9D,= ACD,= b, + b D, + bw’ + bwX + b Effi- b (D, / r)

Donde D, son los depésitos de cada intermediario financiero; »” es la tasa de
interés ofrecida por cada banco por los depositos; r-” corresponde a la tasa

10 Véase Bresnahan (1987) para una revision del enfoque: New Empirical Industrial Organization

(NEIO). Este analisis esta basado en un trabajo de investigacién no terminado sobre el nivel de
competencia en el mercado de depositos colombiano, realizado por el autor.

MERCADO DE DEPOSITOS EN COLOMBIA (*)

SF Bancos CF CFC

Coef. Std error  Coef. Std error  Coef. Std error  Coef. Std error

Oferta de depositos
Variable dependiente D,
a
rD

E

rD
Demanda de depésitos
Variable dependiente MC,

15,52 0,01 15,79 0,02 12,83 0,03 14,10 0,02
0,15 0,02 0,80 0,03 2,15 0,06 0,49 0,05
0,53 0,00 0,47 0,00 1,07 0,00 0,91 0,00
-0,32 0,02 1,18 0,03 2,58 0,06 -0,24 0,04

7,77 0,05 7,23 0,09 2,78 0,16 8,09 0,08
0,57 0,00 0,51 0,00 0,76 0,01 0,71 0,00

-0,02 0,00 -0,07 0,00 -0,02 0,01 0,03 0,00
-0,17 0,00 -0,05 0,01 -0,10 0,01 -0,33 0,00
0,53 0,01 0,35 0,01 0,01 0,07 0,36 0,01
-0,90 0,00 -0,86 0,00 -0,87 0,01 -0,97 0,00

(*) Se utilizo en método: (G. L. S) Random Individual Effects Estimation. Véase Bi@m (1999).

76



ofrecida por el resto de intermediarios presentes en el sector; £, son los emplea-
dos de cada firma bancaria, que mide el tamafio del banco. Por otro lado, MCDI_ es
el costo marginal, ACD, es el costo medio; wl.E es el costo laboral, wl.K es el precio
del capital fisico; y Effi es la medida de eficiencia estimada en la seccion anterior.

La inclusion de las variables de tasas de interés propias y de los demas intermedia-
rios corresponden con el andlisis conjetural propio del enfoque (NEIO). Ceteris
paribus, los depositos deben responder positivamente a su propio precio y negati-
vamente al precio del resto de los intermediarios.

El Cuadro 4 presenta los resultados de la estimacion de sistema de ecuaciones simultaneas
para el periodo 1995-2004, con datos trimestrales. Una inspeccion preliminar nos muestra
que no existen grandes diferencias en los resultados para el sistema financiero en su conjunto
y al dividir por tipo de intermediario. En lo que concierne a la oferta de depoésitos, todos los
pardmetros son estadisticamente significativos y en conformidad con la intuicién tedrica.

La variable conjetural resultd con el signo esperado y significativo, no solamente
en las estimaciones para el sistema financiero en su conjunto, sino cuando consi-
deramos los diferentes subsectores. Este parametro es negativo y cercano a cero
en la mayoria de los casos, e ilustra que no podemos afirmar que en el mercado de
depositos exista alto poder colusorio de los bancos participantes en el mercado.

Este resultado, entra en contraposicion con la idea de que las fusiones generan un
mayor poder de mercado, que estimularia a los bancos a pagar tasas de interés
menores sobre los depdsitos.

En el Grafico 4 se presenta, para el mismo periodo, la relacion entre el indice de
HHI y las tasas pagadas sobre los dep6sitos. Como se observa, existe una relacion
inversa entre el indice de concentracion dentro del mercado de depositos y la tasa
de interés de los depositos.

V1. CONCLUSIONES Y

RECOMENDACIONES

CORRELACION DE TASA DE DEP&SITOS Y HHI

Centrandonos en la situacion competitiva del sector

bancario, a diferencia de lo encontrado en otros tra-

bajos para Europa, los Estados Unidos y Canada, en 0,00
Colombia no podemos afirmar que después de los
procesos de fusiones exista un comportamiento de
monopolio o de oligopolio por parte de los interme-
diarios financieros. Por otra parte, al considerar los

-0,40 B

efectos de las fusiones sobre la eficiencia, en este e | |

trabajo se evidencia una mejora en los datos de efi-

ciencia en la funcion alternativa de beneficios para 080 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ )

las fusiones més importantes realizadas durante lOS 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

ultimos afios. Fuente: Superintendencia Bancaria. Célculos del autor.



En este contexto, resulta necesario profundizar en el andlisis de la competencia y
el efecto de las fusiones en torno a las siguientes lineas:

1. La identificacion de mercados relevantes.

2. Partiendo del hecho de que la competencia hace referencia al comporta-
miento de los precios de las empresas en un mercado determinado, Cetorelli
(1999) sefiala que al analizar el impacto de la concentracién sobre los pre-
cios se deben tener en cuenta dos factores: la existencia de fuentes alterna-
tivas de financiacion y el grado de contestabilidad de los mercados o facilidad
de los competidores potenciales de entrar en el mercado, factores que con-
tribuyen a disminuir el impacto potencial de la concentracién como pro-
ducto de las fusiones.

3. Relacion integracion financiera-competencia. Las fusiones y adquisiciones
provocan la integracion financiera no solamente a nivel nacional sino a nivel
internacional con los tratados de libre comercio y la incorporaciéon de la
banca electronica que evitan los requerimientos de proximidad geogréfica
entre clientes y bancos.

4. Determinantes del poder de mercado. A pesar de que en este trabajo se
aborda la estructura del mercado bancario colombiano, es necesario com-
pletar el estudio con factores mas directamente relacionados con el poder
de mercado, asi como variables que representen la especializacion, la for-
ma institucional, el entorno regulatorio con relacion a la competencia y las
barreras de entrada a nivel local y nacional para explicar dicho poder de
mercado.
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ESQUEMA DE PROVISIONES
ANTICICLICAS PARA COLOMBIA

Oscar Martinez
Fernando Pineda
David Salamanca”

La relacion estrecha entre el desempefio del sistema financiero y el ritmo de actividad
econdmica ha sido estudiada y documentada ampliamente. Muchos autores resaltan
cdmo las condiciones en el mercado de crédito afectan no sélo el nivel de las variables
reales mas importantes sino, también, su volatilidad! . Las imperfecciones en el merca-
do del crédito hacen que sea muy prociclico; y que, ante un choque inesperado,
propague y amplifique los movimientos que presentan las variables econdmicas.

La respuesta de las entidades del sistema financiero ante las diferentes fases del ciclo
se caracteriza por el alto crecimiento en el crédito durante la fase expansiva y su
racionamiento durante la contractiva. Este comportamiento esta relacionado con la
tendencia de las entidades del sistema financiero a subestimar el riesgo de crédito que
muestran en la parte alta del ciclo, y a sobrestimarlo en la parte baja?. Esta percepcion
erronea del riesgo distorsiona los incentivos de las entidades para prestar, induce una
excesiva volatilidad del crédito que afecta negativamente la financiacién de empresas e
inversionistas y transmite su inestabilidad a los resultados del sector real.

Adicionalmente, en la parte expansiva del ciclo, las entidades financieras generan
altas utilidades que se reparten entre sus accionistas, para entrar luego, en la parte
recesiva, en crisis con posibilidad de quiebra, de intervencidn estatal, o deman-
dando apoyos gubernamentales con cargo al presupuesto nacional. De alli la im-
portancia de establecer un mecanismo de provisiones anticiclicas, que mitigue la
variabilidad de las utilidades a lo largo del ciclo econémico.

Por medio de este escrito se intenta establecer el impacto que tendria un sistema
de provisiones anticiclicas parecido al que existe actualmente en Espafia para el
caso colombiano. Las simulaciones presentadas en este documento sugieren que
el costo para las entidades de crédito en términos de reduccion de utilidades en la

Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Financiera, de la Subgerencia Monetaria
y de Reservas, Banco de la Republica, marzo de 2005. Las opiniones contenidas aqui son de
responsabilidad exclusiva de los autores y no reflejan necesariamente las del Banco de la Repi-
blica o su Junta Directiva.

! Bernanke et al. (1999).

2 Borio et al. (2001).




parte alta del ciclo es grande. Sin embargo, de no empezar a constituir reservas Los gastos en

anticiclicas durante esta etapa expansiva del ciclo, se perderia la oportunidad de provisiones han

utilizarlo como amortiguador de las pérdidas durante la fase mas adversa. mostrado un
comportamiento
prociclico.

I. RIESGO DE CREDITO A LO LARGO DEL CICLO

El aumento de la demanda por crédito, que se genera a partir de una expansion
econdmica, es suplido generalmente por las entidades financieras, cuyas altas
tasas de crecimiento en crédito se alimentan de una ola de optimismo generaliza-
da. Esta burbuja se desarrolla y se nutre del entorno caracterizado por los altos
precios de activos (y, por tanto, del valor nominal de las garantias y la riqueza de
los deudores), el relajamiento en las politicas de préstamo y el incremento en la
competicion entre entidades para no perder su participacion del mercado, entre
otros. Estos excesos en el crédito en periodos de alta actividad econémica re-
presentan riesgos no valorados por las entidades, en cuanto a proyectos que en
otras circunstancias no habrian sido aceptados, y que, dado el entorno favora-
ble y la positiva capacidad de pago de los deudores, aun no presentan mora ni
provision especifica alguna. Durante estos periodos de boom, las entidades
de crédito se caracterizan no sélo por el alto crecimiento de los desembolsos de
crédito, sino, también, por los bajos niveles de provisiones y altas utilidades
reportadas.

En la medida en que se empiezan a deteriorar los indicadores de actividad econo-
mica y la capacidad de pago de los deudores, se materializan los riesgos adquiri-
dos por las entidades crediticias en la parte alta del ciclo. Se generan mayores
niveles de cartera improductiva y provisiones que afectan negativamente la renta-
bilidad y la solvencia de las entidades. Las respuestas usuales del sistema financie-
ro ante esta situacion de estrés son muchas veces dptimas a nivel individual pero
no a nivel colectivo. La restriccion del crédito por parte de las entidades (ya sea
para capitalizar a la entidad o simplemente para redireccionar su portafolio hacia
activos menos riesgosos, en ese momento, que la cartera) termina por hacer mas
severa y larga la fase recesiva del ciclo, al romper el lazo entre ahorradores e
inversionistas, de manera que dificulta la canalizacion de los recursos y limita la
financiacion a las empresas.

Como las provisiones son una proteccion que las entidades financieras constru-

yen ante las pérdidas potenciales esperadas, su caracter prociclico antes descrito

(alto en recesiones y bajo en hoom econdémico) no es consistente con la percep- En la practica, las
cién de riesgo, seglin la cual, es durante la parte ascendente del ciclo cuando se provisiones tienden a
acumula la mayor exposicion al crédito. Los sistemas de calificacion utilizados no estar determinadas por
identifican apropiadamente los riesgos adquiridos en la parte alta del ciclo. Estos la cartera que ya se ha
riesgos so6lo se asumen o provisionan afios después, una vez se han materializado. deteriorado (calculo ex
Esta es la razén por la cual se hace una mala valoracion del riesgo en el tiempo, ya post) y no toman en
que en la practica las provisiones tienden a estar determinadas por la cartera que cuenta el riesgo

ya se ha deteriorado (calculo ex post) y no toman en cuenta el riesgo potencial de potencial de los activos
los activos (calculo ex ante). (calculo ex ante).
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Las provisiones

anticiclicas permiten

corregir la tendencia de

las entidades a

provisionar poco

durante el auge y

demasiado en el periodo
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de recesion.

Las nuevas propuestas del acuerdo de Basilea tampoco hacen de las provisiones
un rubro consistente con la percepcion de riesgo antes descrita. Estas propuestas
tienen como eje central la medicion del riesgo de crédito y clasificacion correcta
de los prestamistas por medio de modelos internos o externos a la institucion,
tomando como referencia la probabilidad de no pago dentro de un horizonte de un
afio. Por esto, asi se clasifique correctamente el crédito, la cantidad efectivamente
provisionada seguird dependiendo del momento del ciclo econdémico. El suponer
que se utiliza la informacién histérica necesaria para que los créditos se encuen-
tren bien clasificados (minimo un ciclo completo) no corrige las distorsiones ge-
neradas al seguir provisionando poco en periodos de auge cuando la probabilidad
de no pago es baja, para luego, en recesion, provisionar desbordadamente.

En Colombia también se ha observado esta inconsistencia. Los requerimientos
contables de la Superintendencia Bancaria, que dan origen a las provisiones espe-
cificas, se basan en los niveles de cartera morosa y/o calificada como B, C,D 6 E,
sin tener en cuenta el riesgo latente de la cartera aun sana. Por otro lado, las
provisiones generales calculadas como el 1% de la cartera bruta son insuficientes
para cubrir las variaciones en el ciclo, como ya se ha visto en pasadas ocasiones.
El nuevo Sistema de Administracion del Riesgo Crediticio (SARC) que estan
implementando actualmente las entidades del sistema financiero, contempla pun-
tualmente que se haga un ajuste anticiclico, pero no se especifica la metodologia
por utilizar® . En este documento se propone que este ajuste se haga con base en la
provision anticiclica.

[I. PROVISION ANTICIiCLICA?

Las provisiones anticiclicas se implementaron en Espafia en julio de 2000, para
corregir la tendencia de las entidades a provisionar poco durante el auge y dema-
siado en el periodo de recesion®. Con el objetivo de cubrir el riesgo potencial de la
cartera total, que no necesariamente se materializa como cartera vencida o impro-
ductiva, el Banco de Espafia disefid un fondo de provisiones anticiclicas (llamado
Fondo de Insolvencias Estadisticas), para complementar las provisiones genera-
les, basado en la experiencia histdrica de categorias homogéneas de riesgo. A
diferencia de las provisiones especificas que cubren el riesgo de los créditos ya
deteriorados, la provision estadistica cubre las pérdidas esperadas de la cartera no
deteriorada, a lo largo de todo el ciclo.

Las provisiones estadisticas se calculan a partir de la diferencia entre las pérdidas
latentes y las provisiones especificas (Figura 1). Para el célculo de las pérdidas latentes
se pueden utilizar modelos internos que determinen, con base en la historia de
la entidad, el promedio de la razén de provisiones especificas a cartera bruta

3 Se encuentra informacion sobre el SARC en Leén (2003) y Bermudez (2003).
4 Para una descripcion de las provisiones estadisticas ver Fernandez de Lis et al. (2000) y Poveda (2000).

3 Implementadas por medio de la circular n.° 9/1999 del Banco de Espaia.



(coeficiente 0), a lo largo del ciclo anterior, por cate-

goria homogénea de riesgo, y lo multipliquen por el

. RELACION ENTRE LAS PROVISIONES EsTADiSTlCAS,
monto actual expueStO. Las entidades que no han de- ESPECIFICAS Y LAS PERDIDAS LATENTES

sarrollado su modelo interno deben tomar coeficientes A LO LARGO DEL clcLo (%)
de exposicion por tipo de riesgo, impuestos por el re-

gulador para calcular las pérdidas latentes (modelo Auge economico (parte alta del ciclo)
estandar). En ambos casos es muy importante que se
incluya informacion histérica de al menos un ciclo eco-
némico completo para realizar el calculo de estos co-

eficientes a. Por tanto, las pérdidas latentes de la
categoria de riesgo i en el momento ¢ se calcularan
como:

Recesion economica (parte baja del ciclo)

(1)  Pérdidas latentes , = a,"C

it

[T Provisiones estadisticas = Provisiones especificas = = Pérdidas latentes
Donde:
(*) Para que las pérdidas latentes sean constantes, como en este ejemplo, se debe asumir
que para todo el ciclo la cartera de la categoria i no varia con respecto al promedio de la
. . cartera i del ciclo anterior (Cwm = C ), caso en el cual las pérdidas latentes seran iguales
ai = Z(Prov it / Ci t) / n-= (promedlo de IOS coclentes al promedio de provisiones hechas en la categoria de riesgo 7, a lo largo del ciclo anterior

(Prov )

iprom)*

entre provisiones especificas y cartera bruta en la ca-
tegoria de riesgo i a lo largo del ciclo anterior).

C . = cartera de la categoria i en el momento ¢.

it

i = categorias de cartera: hipotecaria, consumo y comercial.

Cuando la diferencia entre las pérdidas latentes y las provisiones especificas es
positiva, el monto se registra como un gasto en el estado de pérdidas y ganancias
(P y G), contra un aumento en el fondo de provisiones anticiclicas®. Esto tiende a
ocurrir generalmente en periodos de auge, cuando el nivel de pérdidas latentes es
mayor que el nivel de provisiones especificas (que tienden a ser pequeias en esta
parte del ciclo). Por el contrario, cuando esta diferencia es negativa, el monto de
provisiones estadisticas se registra como un ingreso en el estado de P y G, contra
una reduccién en el fondo de provisiones anticiclicas. Esta situacion es tipica en
periodos de recesion econdmica, cuando se deteriora la cartera, los niveles de
provisiones especificas son bastante altos y se deben utilizar los recursos acumu-
lados en el fondo de provisiones. De este modo, la provisiéon estadistica contra-
rresta el efecto ciclico de las provisiones especificas sobre el estado de Py G.

Las pérdidas latentes, y por tanto las provisiones estadisticas, deben calcularse
para cada una de las categorias homogéneas de riesgo preestablecidas. Cuando las
provisiones estadisticas sean positivas y adicionen recursos al fondo, éstos no
seran deducibles de impuestos en el estado de P y G. Solo seran deducibles de
impuestos en el caso en que las provisiones estadisticas sean negativas.

Si las pérdidas latentes se calculan para un periodo de un afio y las provisiones estadisticas se
calculan trimestralmente (como en el caso de Espafa), las provisiones estadisticas se calcularan
como la diferencia entre un cuarto de las pérdidas latentes y las provisiones especificas trimes-
trales acumuladas.
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El fondo de provisiones anticiclicas tiene un limite superior que estd en funcion

del riesgo latente presentado a lo largo del ciclo anterior. Este méximo se determi-

na bajo el supuesto de que la intensidad de la proxima fase recesiva del ciclo va a

ser similar a la del ciclo anterior’. Al llegar a este limite la entidad no necesitara

hacer provisiones estadisticas adicionales. En el caso de Espafia este limite supe-

rior corresponde a tres veces las pérdidas latentes anuales.

Por lo tanto, la provision estadistica es de caracter preventivo y solo debe ser

implementada en momentos de auge econdmico en los cuales se pueda dotar de

recursos al fondo de provisiones anticiclicas. Los beneficios de este fondo se

veran en el proximo ciclo; en la parte descendente de actividad econdmica este

servira para balancear los altos niveles de provisiones especificas, y durante la

época de auge los gerentes no podran incrementar el crédito sin aportar un mayor

COMPONENTE cicLico DEL PIB (¥)

CALIDAD DE LA CARTERA

(Porcentaje) (Porcentaje)
6,0 16,0
4,0
4 12,0
2,0 /
»_I/\/'
0,0 TR ¢ 8,0
AN LRAN /' N
2.0 / v
! / v
\ 7 4,0
40 + v
-6,0 0,0

Dic-90  Dic-92  Dic-94  Dic-96  Dic-98  Dic-00  Dic-02  Dic-04

777777 PIB ciclico Cartera vencida / cartera bruta (eje derecho)

CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA

(Porcentaje) (Porcentaje)
6,0 30.0
4.0 20,0
2,0 10,0
0,0 0,0

-2,0 -10,0

40 L -20,0

-6,0 -30,0

Dic-90  Dic-92  Dic-94  Dic-96  Dic-98  Dic-00  Dic-02  Dic-04

777777 PIB ciclico Crecimiento real de la cartera (eje derecho)

(*) El componente ciclico del PIB se calculé como la diferencia entre el PIB observado y el
potencial, utilizando el filtro de Hodrick-Prescott. La calidad de la cartera se calculé como
el cociente entre la cartera vencida y la cartera bruta de las entidades de crédito. El crecimien-
to de la cartera se calcul6 como la variacion anual de la cartera neta de la entidades de crédito.
Fuente: DANE y Superintendencia Bancaria, célculos de los autores.
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monto de provisiones.

La ventaja primordial de establecer un fondo de insolven-
cia como el descrito anteriormente es que reduce la
prociclidad del sistema financiero, al mismo tiempo que
promueve un manejo sano de las exposiciones; y, por tan-
to, reduce el riesgo sistémico de una crisis financiera. La
menor sensibilidad al ciclo se logra al reducir la volatilidad
de las provisiones y su impacto en la profundizacion de las
pérdidas de las entidades financieras, con lo cual ademas
de mitigar la desconfianza del ptiblico por la solvencia del
sector financiero, atentia lo que se ha llamado la
privatizacion de las utilidades (durante el auge) y la so-
cializacion de las pérdidas (en la recesion).

I11. EL CASO COLOMBIANO

A. El ciclo

En Colombia, particularmente en la década de los no-
venta, se observé el caracter prociclico del crecimien-
to del crédito y la calidad de la cartera. La fase de
expansion del producto durante la década del noventa
estuvo caracterizada por el bajo nivel de provisiones
como porcentaje de la cartera. Posteriormente, de 1998
a 2000, la cartera se deteriord rapidamente y se contra-
jo en términos reales (efecto que perduraria hasta fina-
les de 2002) (Grafico 1).

Si este supuesto se cumple, habré recursos suficientes en el fondo
de provisiones anticiclicas para afrontar la proxima recesion; si
resulta mas severa, los recursos del fondo no alcanzarian a cubrir
las provisiones especificas que se deben hacer.



Con el fin de aplicar un sistema de provisiones anticiclicas, se tom6 como base un
periodo de 8 afios (1994 a 2001), consistente con la duracién del ciclo del PIB
hallada para el caso colombiano®.

B. Los parametros

El objetivo de este ejercicio es estimar las pérdidas latentes y el monto de provisio-
nes estadisticas que se aplicarian a los establecimientos de crédito. Posteriormen-
te se efectuara un ejercicio de simulacién, donde se aplicaran los parametros
anteriores desde 1994, y se observara el impacto del mecanismo, en términos de
las utilidades y de los indicadores de rentabilidad para cada afio.

A partir de la informacion contable de las entidades de crédito se estimo el parametro
a, de la ecuacion (1) para cada una de las categorias homogéneas de riesgo, las
cuales se escogieron para el caso colombiano como las modalidades de crédito
comercial, consumo (incluye microcrédito), e hipotecaria. Para estas categorias
se tomo el promedio entre los afios 1994-2001 de los cocientes entre provisiones
especificas de cartera de P 'y G (Prov) y la cartera bruta (C,). Sin embargo, la
cuenta de provisiones de cartera del estado de P y G no se encuentra desagregada
por modalidad de crédito, ni entre especificas y generales, por lo que las provisio-
nes especificas de cartera para la categoria i se estimaron como’:

Prov. especif. de cartera, = (Prov. netas de cartera Py G — Prov. generales Py G) *3,
B.= (Prov. de balance, / ) Prov. de balance, )

Donde las provisiones netas de cartera de P y G se definen como las provisiones
de cartera de P y G menos las recuperaciones de cartera de Py G. La estimacion
de las provisiones generales de P y G se hizo con base en la reglamentacion que
empez0 a regir en agosto de 1999'°.

Segiin los resultados de la estimacion de los pardmetros @, para el caso colombia-
no, la categoria con mayor riesgo latente en el ciclo anterior fue la de consumo y
microcrédito con @, = 4,2% (Cuadro 1). Es decir, que por cada $100 de

cartera bruta de consumo y microcrédito las entidades provisionaron en P y G
$4,2 alo largo de un afio en promedio entre 1994 y 2001. En el caso de la cartera

8 Fernandez et al. (2000)

Se utilizaron las provisiones de P y G y no las de balance, ya que las primeras afectan directamen-
te la utilidad de las entidades. Contablemente, las provisiones de P y G no son equivalentes a la
variacion de las provisiones de balance, ya que estas ultimas pueden reducirse por el valor de
castigos debidamente autorizados y la reversion de provisiones.

0 A partir de esta fecha se dieron 36 meses a las entidades para provisionar el 1% de su cartera

bruta. Por lo tanto, las provisiones generales de P y G se aproximaron como:

entre agosto de 1999 y agosto de 2002 O 1%*cartera bruta diciembre* # meses desde agosto
1999 / 36 después de agosto de 2002 0O 1%* (cartera bruta diciembre, — cartera bruta
diciembre ).

Para el periodo
1994-2001, el gasto en
provisiones represento,
en promedio, el 0,9%,
2,3%y 4,2% para las
carteras hipotecaria,
comercial y de consumo,

respectivamente.
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RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LOS PARAMETROS C(” Y C(l

Dic-94 Dic-95 Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Promedio

Comercial 05 09 1,1 1,5 3.4 50 47 1,5 1,0 1,2 1,2 2.3
Consumo y microcrédito 2,0 3,7 3,7 3,8 6,1 7,5 5,6 1,2 0,6 0,7 0,7 4,2
Hipotecaria 0,1 02 02 03 09 16 22 1.4 1,6 2,4 2,5 0,9
Total cartera 0,8 1,4 1,4 1,6 32 44 41 1,4 1,1 1,4 1,3 2,3
Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.
comercial, el promedio provisionado por cada $100 fue
EVOLUCION DE PROVISIONES COMO PROPORCION de $2,3. En ambas modalidades se vuelve a observar

DE LA CARTERA POR MODALIDAD (C(”)

(Porcentaje)

como la relacion anual de provisiones sobre cartera bruta
(a,) se incrementd en el periodo 1998 a 2000 y eviden-

8,0

6,0 r

2,0 F

0,0

ci6 el caracter prociclico de las provisiones para el caso
colombiano (Gréfico 2).

Los resultados de la estimacion de las pérdidas latentes
1 para la cartera hipotecaria fueron los mas bajos de las
tres modalidades. Teniendo en cuenta que gran parte de
) la crisis del sector financiero se intensificé por los pro-
blemas asociados a la cartera hipotecaria, el reducido
parametro o _es el reflejo de la regulacion bajo la

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.
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hipotecario

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Cual se prOViSiOné este tlpo de Carterall.ESte parémetro

Comercial ~ ------ Consumo y microcrédito — Hipotecaria

presenta dos inconvenientes: primero, su calculo no se
hace sobre un ciclo completo (la cartera hipotecaria no
ha completado ciclo) tal como se observa en el nivel de
provisiones de P y G entre 1994 y 2001 (Grafico 2); y segundo, porque el alto
valor del pardmetro para los afios 2002 a 2004 refleja un mayor riesgo de las
existencias de crédito hipotecario actual debido a la titularizacion de buena parte
de la cartera de mayor calidad.

C. Ejercicios de simulacion

En la siguiente seccion se calcula el efecto que habria tenido la introduccion de la
provision estadistica sobre las utilidades de las entidades de crédito, para el perio-
do 1994 a 2004. En la segunda parte se desglosan los resultados por tipo de
establecimiento de crédito, discriminando por cartera comercial, de consumo e
hipotecaria.

' Para este tipo de cartera se provisiona un porcentaje entre 1% y 30% para la parte garantizada

del crédito y el 100% sobre la parte no garantizada del crédito por cambios en la garantia.



EFECTO DE LAS PROVISIONES ANTICICLICAS SOBRE UTILIDADES

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Miles de millones de pesos
a.  Cartera bruta promedio 17.334 25.282 33.643 42.485 51.273 51.948 48.602 47.148 48.172 51.287 55.560
b. Provisiones especificas 137 356 474 683 1.629 2232 2.038 672 519 683 714
c.  Pérdida latente = a*a 1/ 396 577 768 970 1.170 1.186 1.109 1.076 1.099 1.170 1.268
d.  Provision estadistica=c- b 2/ 259 221 294 286 (459) (601) 0 404 580 487 554
e.  Fondo de provision anticiclica 3/ 259 480 774 1.060 601 0 0 404 984 1.471 2.025
Porcentaje
£  Provision estadisticas / Patrimonio 6,9 4,1 4,0 3,1 4.7 6,9) 0,0 4.4 6,1 4,7 4,6
g. Ut/ Pat observada 16,6 11,6 11,3 9,0 (17,2) (33.4) (20,5) 3,4 9,6 16,8 23,2
h. Ut/ Patajustada=g - f 9,7 7,5 73 59 (12,5) (26,5) (20,5) (L1 35 12,1 18,6
i.  Provision estadistica / utilidades 41,4 35,0 35,6 34,2 27,3 20,8 0,0 131,6 63,2 28,1 19,7

1/ a =2,3%, segun el Cuadro 1.
2/ Cuando se torna negativa, empieza a nutrirse el fondo.
3/ Es la provision estadistica del periodo mas lo acumulado de periodos anteriores.

1. Ejercicio global para el periodo 1994 — 2004.

Una vez establecidos los a del Cuadro 2, se pue-
de hacer el ejercicio de simular lo que habria

EFECTO DEL AJUSTE ANTICICLICO EN LAS UTILIDADES

ocurrido en el pasado ciclo si se hubieran apli- (Porcentaje)

cado las provisiones anticiclicas. Los resulta- 200 | ]

dos se exponen en el Cuadro 2, de donde se

pueden extractar las siguientes observaciones: T |

0,0

i Las provisiones estadisticas se tornan ne- 200 L ]
gativas desde 1998, por lo cual empiezan
a disminuir las pérdidas (se convierten en T |
un ingreso en el Py G, contra una dismi- S00r - Se o ondo 1
nuciéon del fondo de provisiones 40,0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

anticiclicas). Sin embargo, el fondo de
—— Ut/Patobservada ~ ------ Ut/ Pat ajustada

provisiones resulta insuficiente, y se agota
al afio siguiente (fila e). Este hecho hace
que el efecto amortiguador no sea pleno
en 1999, y se pierda en 2000.

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.

il. En los afios criticos, el mecanismo reduce las pérdidas en un 27%
para 1998 (fila 1), al reducirlas del 17% del patrimonio (fila g) al 13%
(fila h). Para el afio 1999 la reduccion de pérdidas fue del 21%, y de
0% para el afio 2000 (Grafico 3).

iii.  En los afios previos a la crisis, las provisiones estadisticas consumen
montos superiores al 34% de las utilidades. Esto significa que las en-
tidades no debieron disponer del total de sus utilidades, pues mas de la
tercera parte de ellas representaba el riesgo del siguiente ciclo recesivo.
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De haberse
implementado el
mecanismo de
provisiones anticiclicas,
las pérdidas de 1998,
1999 y 2000 se habrian
reducido en un 10%,
29%y 41%,

respectivamente.

iv.  Larazon por la cual el fondo de provisiones result6 insuficiente es la
siguiente: recuérdese que las pérdidas latentes del afio ¢ se calculan
como O*cartera bruta ¢. Pero no es lo mismo aplicar el a a la cartera
de 1994 que aplicarlo a la cartera de 1998, cuyo monto es tres veces
mayor. Por tanto, las provisiones estadisticas de la primera parte del
ciclo (1994 a 1997) resultaron cortas para equilibrar los volimenes
de cartera posteriores. Asi, el fondo de provisiones s6lo amortigua
adecuadamente si no se desborda el crecimiento de la cartera.

V. Dado que los auges suelen ir acompafiados con un fuerte dinamismo
de la cartera, el a = 2,3% resulta subestimado. Hay que encontrar
entonces un @ que permita que el fondo de provisiones no se agote
en la crisis. A partir de la simulacion se establece que dicho a” debe
ser 2,8%. Este parametro de resultados, se expresa en el Cuadro 3.

En el cuadro se observa que el mecanismo de provisiones anticiclicas reduce las
pérdidas de 1998, 1999 y 2000 en un 10%, 29% y 41%, respectivamente. Para
alimentar el fondo, se deben destinar mas de la mitad de las utilidades de precrisis.

La consideracion de si el a debe ser 2,8% 6 2,3%, o incluso menor, depende de si
se espera que la proxima crisis sera de la misma profundidad que la anterior, y de
si se repite el ciclo inmediatamente después de finalizado el anterior. No hay ningu-
na herramienta objetiva que permita tal cuantificaciéon. Una posicioén optimista de
las autoridades podria reducir el o estimado para el proximo ciclo a la mitad del
observado en el ciclo anterior, como en el caso espaiol. Las razones para el opti-
mismo se derivan de las lecciones aprendidas de la pasada crisis, las cuales, entre
otras, han conducido al fortalecimiento de la regulacion en favor de mayores
exigencias de provisiones, requisitos de capital, modelos de evaluacion crediticia,
etc. Por esto, el mecanismo parte de un a de 2,3%, valor que tendra que ser

EFECTO DE LAS PROVISIONES ANTICICLICAS CON O = 2,8%

1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Miles de millones de pesos

a. Cartera bruta promedio
Provisiones especificas

Pérdida latente = a*a 1/
Provision estadistica=c - b 2/
Fondo de provision anticiclica 3/

o oo o

Porcentaje

f  Provision estadisticas / Patrimonio
g. Ut/ Pat observada

h. Ut/Patajustada=g- f

i.  Provision estadistica / utilidades

17.334 25.282 33.643 42.485 51.273 51.948 48.602 47.148 48.172 51.287 55.560

137 356 474 683 1.629 2232 2.038 672 519 683 714
484 705 939 1.185 1.431 1.450 1.356 1.316 1.344 1.431 1.550
347 350 465 502 (198) (782) (682) 644 825 748 836
347 697 1.162 1.664 1.465 683 1 645 1.469 2217 3.053
9,2 6,4 6,4 5.4 2,0) 9,0) (7,6) 7,1 8,6 72 6,9
16,6 11,6 11,3 9,0 (172)  (33.4)  (20,5) 3.4 9,6 16,8 232
7.4 52 4,9 3,6 (152)  (244)  (12,8) 3,7 1,0 9,5 16,3
55,5 553 56,3 60,0 11,8 27,0 373 209,7 89,9 43,1 29,7

1/ a =2,8%, segln el Cuadro 1.

2/ Cuando se torna negativa, empieza a nutrirse el fondo.

3/ Es la provision estadistica del periodo mas lo acumulado de periodos anteriores.
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monitoreado a través del tiempo, pues sera susceptible

de cambios posteriores. Mas adelante se haran algunas

. .. EFECTO DEL JUSTE ANTICICLICO EN LAS UTILIDADES,
sugerencias para establecer el esquema de provisiones CoN O = 2,8%

estadisticas que regirian el proximo ciclo (Grafico 4).

(Porcentaje)

200 - 4
2. Ejercicio para 2004, discriminado por tipo de 00 i

entidad y de cartera. En el Cuadro 1 se habian
estimado los @, de la cartera de consumo, co- o
mercial y microcrédito. Con tales parametros 100 ¢ 1
se arma el Cuadro 4, donde se observa la carga 200 | il
de las provisiones estadisticas sobre las utilida- oo | |
des de 2004.

-40,0

. . L. . 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
La implementaciéon de las provisiones estadisticas ——— Ut/Patobservada  ———— Ut/ Pat ajustada

para el aﬁO pasado habria reduCidO cn un 36% las Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.
utilidades de los bancos comerciales (fila 4c), y en

un 19% las de las corporaciones financieras (CF) y las compafiias de financia-

miento comercial (CFC). De este modo, la rentabilidad patrimonial de los ban-

cos habria bajado de 26% al 16% (fila 4a y 4b), y en las CF y CFC se reduciria

del 16% al 13%.

CALCULO DE POVISIONES ESTADISTICAS, 2004

Bancos BECH CFy CFC

Miles de millones de pesos
1. Cartera comercial a = 2,3%

a. Cartera bruta promedio 26.011 4.163 5.184
b.Provisiones especificas 252 76 65
c. Pérdida latente 603 96 120
d. Provision estadistica 351 20 55
2. Cartera de consumo y microcrédito a = 4,2%
a. Cartera bruta promedio 8.884 1.861 891
b. Provisiones especificas 52 18 7
c. Pérdida latente 374 78 38
d. Provision estadistica 322 60 30

3. Cartera hipotecaria a =0,9%

a. Cartera bruta promedio 992 7.572 0
b. Provisiones especificas 21 227 0
c. Pérdida latente 9 66 0
d. Provision estadistica (13) (161) 0
Porcentaje
4. Efecto en rentabilidad y utilidades
a. Ut/ Pat observada 25,6 23,6 16,5
b. Ut/ Pat ajustada 16,3 27,2 13,4
c. Provision estadistica / utilidades 36,3 (14,9) 18,9
5. Transicién: rentabilidad y utilidades 0,0 0,0 0,0
a. Ut/ Pat ajustada 16,2 20,1 13,4
b. Provision estadistica / utilidades 36,9 14,8 18,9

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.
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La implementacion de
las provisiones
estadisticas para 2004
habria reducido en un
36% las utilidades de
los bancos y en un 19%
las de las CFCy CF.
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Por su parte, los bancos especializados en crédito hipotecario (BECH) registran
una provisién negativa, ya que estas entidades estan provisionando su cartera
hipotecaria por encima de su nivel histérico (pérdidas latentes), por lo cual no
tendrian que hacer provisiones estadisticas. Por el contrario, en el caso hipotético
en que el fondo de provisiones anticiclicas tuviese los recursos suficientes, se
habria generado un aporte del fondo hacia el Py G, el cual habria permitido a los
BECH obtener unas utilidades superiores en 15% a las registradas en 2004.

Es necesario ser cauteloso con la interpretacion de este resultado, ya que el
parametro de provisiones de P'Y G sobre cartera bruta para la cartera hipotecaria
tiene los inconvenientes sefialados en la seccion anterior.

IV. ESQUEMA DE IMPLANTACION
A. Mecanismo de transicion

Para aprovechar la actual coyuntura de holgura en el P y G de los BECH, y obligar-
los a hacer provisiones estadisticas al igual que lo haria el resto del sistema finan-
ciero, se puede adoptar un mecanismo de transicion, en el cual el componente
negativo de las provisiones estadisticas (en este caso el componente hipotecario)
no computaria para el calculo de las provisiones estadisticas totales (Cuadro 4,
linea 5b). Asi, s6lo computarian los componentes positivos (comercial y consu-
mo), cuya suma representa el 15% de las utilidades de los BECH.

Un resultado similar puede obtenerse si se constituyen fondos de provisiones esta-
disticas para cada una de las categorias homogéneas de riesgo. Esta estrategia es
particularmente util si se tiene en cuenta que el parametro o obtenido para el caso
de la cartera hipotecaria esta sujeto a multiples problemas. Adicionalmente, en un
escenario de desfase de los ciclos de las carteras, como el que apreciamos entre la
cartera hipotecaria y las demads categorias, la existencia de fondos separados evi-
taria que se utilizaran provisiones constituidas para cubrir las pérdidas esperadas
de un tipo de cartera para ayudar a solventar las provisiones extraordinarias de
otro tipo de cartera.

B. Tamaiio del fondo de provisiones

El tamafio del fondo, al iniciar el ciclo recesivo, debe ser suficiente para que durante
los 4 afios recesivos se puedan cubrir los excesos de provisiones especificas sobre
las pérdidas latentes. Esta diferencia equivale a la parte sombreada del lado derecho
de la Figura 1. Al hacer la cuantificacion de dicha area entre los afios 1998 y 2001
con un o de 2,3%, se encuentra que equivale a algo mas de 2 veces las pérdidas
latentes del afio 1997. Por tanto, el tamafio maximo del fondo seria de 2 veces las
pérdidas latentes. Una vez alcanzado este nivel, no seria necesario hacer mas provi-
siones estadisticas. Cabe sefialar que la provision general del 1%, requerida actual-
mente, haria parte del fondo, por lo cual no seria necesario seguir exigiéndola.



C. Implantacién gradual: una cota sobre utilidades El efecto amortiguador
de las provisiones

Tal como se mostr6 en el Cuadro 4, las provisiones estadisticas de los bancos anticiclicas sobre el ciclo
consumirian el 36% de sus utilidades. Este porcentaje da una idea del cuantioso de las utilidades opera
esfuerzo que deberian estar haciendo estas entidades para afrontar el proximo solo si se ha constituido
ciclo recesivo. Probablemente la magnitud del esfuerzo por parte de las entidades una reserva antes de la
haga de este esquema una propuesta poco viable. Por tanto, para reducir dicho fase baja del ciclo. Por
impacto se podria acotar el esfuerzo maximo de las entidades al 15% de sus ende, es necesario
utilidades. Es decir, si la provision estadistica requerida de una entidad es del 40% implementarla durante la
de sus utilidades, se le permitiria efectuar un monto minimo equivalente al 15% de fase ascendente.

sus utilidades.

Una ventaja adicional de esta cota es que las entidades provisionarian en funcién
de su propio ciclo, el cual no siempre coincide con los ciclos generalizados. Asi, si
el sistema esta en auge, pero hay pérdidas en alguna entidad, el mecanismo no
profundizaria esas pérdidas. De esta manera, el mecanismo se adapta a los ciclos
particulares de las entidades, pues una proxy de dicho ciclo estaria representada
por el trayecto de sus utilidades.

La desventaja de imponer la cota es que se amplia el tiempo requerido para llenar
el fondo de provisiones. Si con un a de 2,3% los bancos llenan el fondo en 2,4
aflos (suponiendo que los pardmetros de 2004 se repiten igual hacia el futuro, y
que las provisiones generales del 1% hacen parte del fondo), con la cota del 15%
sobre utilidades se tomarian 6 afios.

IIl. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Tal como se pudo apreciar en el trabajo anterior, los gastos en provisiones del siste-
ma financiero exhibieron un patron claramente ciclico desde principios de la década
de los noventa. Durante las épocas de auge crediticio, alcanzaron sus niveles mini-
mos brindando un impulso adicional a la dindmica de la cartera, mientras que en la
fase recesiva impusieron un obstdculo adicional a la recuperacion del crédito.

Este comportamiento no sélo refleja una identificacion inapropiada de los riesgos
por parte de las entidades, sino que también incentiva comportamientos perversos
en tanto privatiza las utilidades de la toma de riesgo en la parte ascendente del
riesgo, y socializa las pérdidas cuando el sistema financiero se hace vulnerable
durante las crisis.

La alternativa propuesta por este trabajo contempla la creacién de un fondo de
provisiones anticiclicas que permita tomar en cuenta los riesgos de la cartera en
cada fase del ciclo. En esencia, este esquema implica aportes al fondo cuando las
provisiones especificas (asociadas a riesgos materializados) estan por debajo de la
media del ciclo anterior, y retiros de aquel cuando los requerimientos de provisio-
nes excedan la media referida. Como resultado, la contribucion de las provisiones
a la profundizacion del ciclo de las utilidades se anularia.
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Los gjercicios realizados muestran que los niveles medios de provisiones especifi-
cas a cartera bruta del ciclo comprendido entre 1994 y 2001 corresponden a
2,3%, 4,2% y 0,9% para las carteras comercial, de consumo e hipotecaria, res-
pectivamente. Este tltimo parametro llama la atencion, y puede reflejar el efecto
de un cambio estructural en las condiciones de riesgo de este mercado, lo cual
sugeriria un tratamiento cauteloso de la informacion.

Dado que el efecto amortiguador del esquema de provisiones anticiclicas sobre el
ciclo de las utilidades opera tinicamente si se ha constituido una reserva antes de la
fase baja del ciclo, es necesario implementarlo durante la fase ascendente, para
contar con un lapso de tiempo que permita alimentar el fondo. Al analizar las cifras
sobre los niveles de provisiones para las carteras comercial y de consumo, es
importante adoptar el esquema tan pronto como sea posible, pues las provisiones
especificas se encuentran muy por debajo de la media del ciclo anterior.

Sin embargo, el esfuerzo requerido para la implementacion del esquema en térmi-
nos de reduccion de las utilidades del sistema financiero es muy grande (36% para
el caso de los bancos comerciales en 2004) por lo que un sistema de transicién
que ponga un tope a los aportes al fondo puede ser una alternativa. Hay que
recalcar que una medida en este sentido limitaria el poder amortiguador del esque-
ma de provisiones sobre el ciclo de las utilidades.
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TENENCIA, DISTRIBUCION Y VALOR

DE LAS VIVIENDAS COLOMBIANAS A 2003
I

Carlos Andrés Amaya G.
Jimmy Martinez C.*

[. INTRODUCCION

A finales de la década de los noventa, la economia colombiana sufri6 una
importante crisis econdmica y financiera. Durante el transcurso de esta dé-
cada, se produjeron importantes aumentos en el gasto publico y privado,
financiados por un auge crediticio generalizado. Este aumento estuvo acom-
paflado, ademds, por incrementos considerables en los precios de los prin-
cipales activos. Estos desequilibrios generaron unos fundamentales débiles
que pusieron a la economia en una situacion de enorme fragilidad. Durante el
periodo 1997-1999, fruto de la crisis financiera internacional, se presentd
un importante revés en el financiamiento externo y una caida significativa en
los términos de intercambio, que llevaron a una fuerte correccioén en el gasto
agregado. Lo anterior se tradujo en una fuerte crisis econdmica donde, apar-
te de una caida histérica del producto, se presentaron incrementos drasticos
en las tasas de interés, una fuerte devaluacion y caidas significativas en los
precios de los activos, en especial de los precios de la vivienda. Sumado a
esto, la presion por el déficit publico generd un apretdn crediticio considera-
ble (Uribe y Vargas 2002). El deterioro de la actividad economica se reflejo
en todo el sistema financiero, primero mediante una reduccion de la liquidez
y encarecimiento de los recursos, y, posteriormente, a medida que se conso-
lidaba la crisis econdmica, mediante un importante deterioro de la cartera.
Todo lo anterior llevd a una crisis financiera cuyo costo neto se estima en
4% del PIB (Cuadro 1).

El mercado de vivienda probd ser un elemento fundamental en el desarrollo de la
crisis financiera, ya que el sistema, a través de los bancos especializados en carte-
ra hipotecaria (BECH), se encontraba fuertemente expuesto a este mercado. A
diciembre de 1998, el crédito hipotecario alcanzaba $15,3 billones (b), equivalen-
tes a 10,9 % del PIB.

El mercado de

vivienda probo

ser un elemento

f undamental en el ’ Las opiniones expresadas reflejan tnicamente el punto de vista de los autores y no comprome-

desarrollo de la ten al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Se agradecen los comentarios de Dairo
Estrada asi como las discusiones con David Salamanca. Todos los errores son de los autores.

Crists ﬁnanczera. Comentarios: camayago@banrep.gov.co
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Como consecuencia de
la disminucion de los
ingresos y del aumento
en la relacion de deuda
a valor del inmueble
(loan to value), una
gran cantidad de
hogares se atraso en sus
créditos hipotecarios y
muchos de estos se
vieron obligados a
vender su vivienda o
entregarla como dacion

en pago.
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COSTO NETO DE LA CRISIS FINANCIERA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Costo Recuperaciones Costo Porcentaje Porcentaje

bruto estimadas neto PIB 2002 del total
Banca publica 7.949 2.662 5.287 2,6 66,0
Entidades cooperativas 1.504 306 1.198 0,6 15,0
Alivio deudores 3.527 2.204 1.323 0,7 16,0
Entidades privadas 1.422 1.175 247 0,1 3,0
Total 14.402 6.347 8.055 4,0 100,0

Fuente: Fogafin (2003).

La crisis econdmica afectd profundamente la hoja de balance de los hogares, y
de esta manera llevé a que gran parte de la exposicion del sistema financiero a
estos se materializara. Por un lado, a causa de la caida en la actividad econémi-
ca, los ingresos de los hogares se redujeron como fruto del aumento en el desem-
pleo y del descenso en la rentabilidad de las empresas. Por otro lado, la caida en
los precios de vivienda disminuy6 fuertemente el activo de los hogares. Final-
mente, el incremento en las tasas de interés aumento la carga financiera de los
hogares, y aument6 asi su lado pasivo. Como consecuencia de la disminucion
de los ingresos y del aumento en la relacion de deuda a valor del inmueble (loan
to value), una gran cantidad de hogares se atrasé en sus créditos hipotecarios y
muchos de estos se vieron obligados a vender su vivienda o entregarla como
dacién en pago.

Lo anterior trajo profundas consecuencias sobre el sistema financiero. Por un
lado, los BECH dejaron de percibir cuantiosos ingresos en la medida en que mas
hogares se atrasaban en sus pagos; de otra parte, la disminucién en los precios de
la vivienda dejo a estas instituciones con colaterales desvalorizados y de poca
liquidez en la medida en que los hogares iban entregando sus viviendas como
dacion en pago. Esta situacion puso en evidencia las debilidades propias de un
sistema caracterizado por una transformacioén de plazos excesiva que generaba
exposiciones considerables a riesgos de tasa de interés y de liquidez.

Dado el rol jugado por el mercado de vivienda, el presente trabajo pretende aportar
algunos elementos que nos ayuden a comprender con mayor profundidad este
mercado. En este sentido, el trabajo tiene dos objetivos basicos: primero, se ana-
liza la tenencia y distribucién de vivienda en Colombia a la vez que se cuantifica el
valor de las mismas; en segundo lugar, en aras de entender el panorama actual, se
busca explicar como se vieron afectados los hogares en los diferentes estratos por
la crisis econdémica de finales de la década pasada.

Para este fin se usan datos a nivel de los hogares provenientes de las encuestas de
calidad de vida (ECV) que realiz6 el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) en 1997 y 2003. El uso de este tipo de datos ha sido ignorado



ampliamente en el estudio del mercado de vivienda, y su uso es muy valioso ya
que permite examinar la heterogeneidad al interior de este mercado.

Il.  TENENCIA, DISTRIBUCISN Y VALOR

DE LAS VIVIENDAS

TENENCIA DE VIVIENDA EN COLOMBIA

A. Tenencia (Porcentaje)

En Colombia, a 2003, habia 7.027.496 viviendas en las 600 |- il
cabeceras municipales'. En ese momento, el 52,2% de
los hogares colombianos vivia en vivienda propia, mien- 450 | 1
tras un 37% lo hacia en vivienda arrendada o subarren-
dada?, situacion que se ha mantenido relativamente 300
estable desde 1997 (Grafico 1). El resto de los hogares

se clasificaron como ocupantes de hecho u ocupan la BT 1
vivienda en usufructo. El 6% son propietarios que para o

esa fecha se encontraban pagando su vivienda. Por otra ’ Propia Artendada

parte, segln la encuesta, estos hogares amortizaban B 2003 B 1997
mensualmente en promedio por su(s) crédito(s) (capi- Fuente: ECV (1997) y (2003), célculos de los autores.

tal mas intereses) $ 384.0003-4.

Dentro de este contexto surge la pregunta sobre si estos niveles de tenencia son
deseables o no. Usualmente, existe la tendencia a relacionar la tasa de tenencia de
vivienda con el desarrollo econémico de un pais. Sin embargo, los datos disponi-
bles sobre propiedad de vivienda, en diferentes paises, parecen no apoyar esta
interrelacion®. En consecuencia, la relacion entre desarrollo econdmico y tasa de
tenencia de vivienda no parece tan clara. Lo que si parece estar relacionado con el
desarrollo es el financiamiento de vivienda. De hecho, paises con niveles altos de
ingreso per capita tienden a tener mayores niveles de apalancamiento®, asi como
un mayor nivel de financiamiento, medido como la relacion de cartera hipotecaria
a PIB. Finalmente, es de gran importancia enfatizar que este nivel de financia-
miento depende, en gran medida, de la porciéon de cartera hipotecaria que se
fondea en los mercados de capitales. En este contexto, si bien Colombia tiene un

El DANE, en su célculo del acervo de vivienda, reporta un numero de viviendas inferior en 540 mil
para la misma fecha. Segin esta misma Institucion, para el tercer trimestre de 2004 habia 9 millones
de viviendas en todo el territorio nacional y 6,5 millones en las cabeceras municipales.

©

La tasa de tenencia de los hogares no es igual al nimero de viviendas propias sobre el total, ya
que en una misma vivienda puede haber varios arrendatarios.

Los datos de este trabajo se encuentran expresado en precios de diciembre 2004 con excepcion
de la Cuadro 1.

Este dato es consistente con la informacion de los balances de los bancos. Multiplicar la cuota
promedio que los hogares reportan por el nimero de hogares que estan pagando su vivienda es
muy similar (6% de sobreestimacion) al pago de intereses mas las amortizaciones de capital que
aparecen en los balances de los bancos.

Para mayor detalle de lo que sigue a continuacion, véase el Recuadro.

Medido como la proporcion de hogares con vivienda propia que se encuentra pagandola.
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nivel de apalancamiento bajo una relacion de cartera hipotecaria a PIB baja para
estandares internacionales (véase Grafico R4 del Recuadro,), que corresponde aproxi-
madamente al 2,59 % del PIB a diciembre de 2004, el pais se encuentra en un
proceso de profundizacion de mercado hipotecario secundario que le permitira al
sistema financiero disponer de mas recursos para emision de cartera hipotecaria.

Comparando con estdndares internacionales (véase el Recuadro), Colombia exhi-
be tasas de arriendo altas; de hecho, posee tasas similares a las de paises desarro-
llados, e incluso superiores a la de algunos de estos paises y a la del promedio
latinoamericano. Es importante anotar que la relevancia que posee el arrendamien-
to como opcion de vivienda en paises de ingresos altos refuerza la idea de que una
mayor tasa de propiedad de vivienda no es una condicion sine qua non del desa-

RECUADRO

rrollo econdémico.

LA TENENCIA DE VIVIENDA A NIVEL INTERNACIONAL

Como se menciond en la Seccién Il, para el aflo 2003, el 52,2% de los hogares colombianos
habitaba en vivienda propia (Grafico R1). El grafico (panel a) muestra como la tasa propiedad
de vivienda en Colombia es inferior a la de sus pares latinoamericanos. De hecho, Colombia
se encuentra 20 puntos porcentuales (pp) por debajo de la tasa de tenencia promedio de los
paises latinoamericanos considerados; y ésta es, inclusive, inferior a la de paises latinoamericanos
con menor ingreso per cdpita en 2003. Sin embargo, al contrastar con paises desarrollados
vemos que dicha tasa es cercana a la de algunos de estos, como Finlandia y Canada, e incluso,
encontramos que es superior a la de Alemania, cuya tasa de tenencia es de 42%. Esto sugiere
que no existe una relacion clara entre desarrollo econémico y propiedad de vivienda. No
obstante, al comparar la tenencia de vivienda en Colombia con la de paises emergentes vemos
que esta es bastante inferior y pareciera existir algtin grado de correlacién positiva entre ingreso
per capita y tenencia de vivienda. Sin embargo, esta relacién se reversa, en aparencia, al
observar el panel d, el cual podria indicar una relacién inversa entre las dos variables. Por
tanto, una tasa de propiedad alta no es una condicién sine qua non para el desarrollo econémico.
Adicionalmente, la tendencia de una mayor tasa de arrendamientos en paises de altos ingresos
permite afirmar que la propiedad de vivienda no debe ser tomada como simbolo de prosperidad
econémica’ (CGrafico R2).

No obstante, esta relacién depende de otros factores que generan un componente idiosincrasico
en el comportamiento de la tenencia de vivienda en cada pafs. La participacién del gobierno en
el mercado de vivienda es definitiva para la tasa de tenencia. Si bien muchos paises poseen
politicas que promueven la adquisicién de vivienda, paises como Singapur han adoptado politicas

United Nations Human Settlements Programme (2003), p. 15.
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GRAFICO R1
TIPO DE TENENCIA DE VIVIENDA EN DIFERENTES PAISES SEGUN PIB PER CAPITA
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Fuente: www.census.gov y http://www.destatis.de/basis/e/bauwo/wositab6.htm.

GRAFICO R2
TASA DE ARRENDAMIENTOS DE VIVIENDA SEGUN PIB PER CAPITA

(Porcentaje)
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Fuente: http://www.worldfactsandfigures.com.
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mads agresivas (especificamente la politica de tasa de propiedad de vivienda de 100%*) que
conducen a altas tasas de propiedad de vivienda.

Si bien la relacién entre desarrollo econémico y tasa de propiedad de vivienda no es clara, si
parece existir una interrelacién entre desarrollo econémico y financiamiento de vivienda. El
Grafico R3 sugiere una relacién positiva entre estas dos variables, es decir, los paises con
mayor PIB per capita son los que poseen mayor nivel de apalancamiento (entendido como el
porcentaje de individuos que poseen vivienda pero se encuentran pagdndola). Lo anterior
puede estar relacionado con el esquema de fondeo de cartera hipotecaria que asuma cada
pais. Como se observa en el Crafico R4, en los paises de mayor ingreso per capita la cartera
hipotecaria representa una proporcién considerable del PIB, e incluso en algunos casos como
Dinamarca representa casi la totalidad de éste.

Esto parece explicarse por el esquema de fondeo, ya que los paises que fondean buena parte
de su cartera hipotecaria en el mercado de capitales, via bonos hipotecarios y titularizaciones,
son los paises con mayores niveles de financiamiento hipotecario (medido como (Cartera +
bonos + titularizaciones) / PIB)*. Esta relacién proviene de las ventajas que ofrece el desarrollo
del mercado hipotecario secundario, dado que este permite aumentar el financiamiento de
vivienda gracias a una mejor asignacion del riesgo, la disminucién del riesgo de descalce en
tasas y en plazos de los bancos, asi como el potencial que posee para acceder a recursos en el
mercado de capitales internacionales.

En conclusién, si bien no parece existir una interrelacion clara entre la propiedad de vivienda
y desarrollo econémico, si parece existir una interconexion considerable entre el sistema de
fondeo de cartera hipotecaria, financiamiento de vivienda y desarrollo econémico.

GRAFICO R3
PROPIA TOTALMENTE PAGA Y PROPIA PAGANDO

(Porcentaje)
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Fuente: http://www.worldfactsandfigures.com.

Ibidem, p.13.

Hay que tener en cuenta que Alemania es un caso especial dado que la estructura de su sistema financiero se encuentra
basado en intermediarios financieros y por tanto sus mercados financieros no se encuentran tan desarrollados. Es por lo
anterior que Alemania exhibe tasas inusualmente bajas de financiamiento hipotecario via mercado de capitales.
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GRAFICO R4

FINANCIAMIENTO DE VIVIENDA SEGUN PIB PER CAPITA 2003

(Porcentaje)
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Fuente: http://www.worldfactsandfigures.com.

B. Distribucién y valor de las viviendas

Una vez examinado el tipo de tenencia, en este acapite se indaga por el valor de la
vivienda y su distribucion segun el estrato socioeconémico.

La encuesta pregunta a los propietarios cuanto consideran que valen las viviendas
en que viven. Si bien éste es un precio de oferta, es 1o mas cercano a un precio de
mercado, el cual nos permite hacer una estimacion del valor del acervo de vivien-
das. A 2003, las viviendas propias valian $172 b, aproximadamente, donde el 38%
de este valor corresponde a viviendas de interés social (VIS)” y el restante a no
VIS. Adicionalmente, el valor promedio de las primeras fue de $20,3 millones
(m), mientras que el de las segundas fue $94,8 m.

Sin embargo, la ECV no le pregunta a los hogares arrendatarios un valor estimado
(o valor preferido por el hogar) de la vivienda que habitan, lo que dificulta el
calculo del valor del acervo total de viviendas. Es comun suponer que las vivien-
das se arriendan mensualmente por el 1% de su valor. De esta manera se podria
calcular el valor aproximado de la vivienda. No obstante, la encuesta brinda una
alternativa ya que le pregunta a los hogares propietarios el valor por el cual arrenda-
rian la vivienda que habitan. La respuesta de estos hogares puede ser una buena
aproximacion de lo que cobrarian los arrendadores, dado que ellos mismos

Se considera como VIS a aquella cuyo valor es menor a los 135 salarios minimos legales
mensuales.

El valor del acervo

de

vivienda colombiana

equivale al 84% del
PIB.
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VALOR DE LAS VIVIENDAS

(Porcentaje del PIB)
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DISTRIBUCION DEL NUMERO DE VIVIENDAS

POR ESTRATO (2003)
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Fuente: ECV (2003), calculos de los autores.
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pueden ser los arrendadores. De esta manera es posible
calcular la razén arriendos esperados (o renta imputa-
da) al valor preferido, que para 2003 fue de 0,712%, y
con ésta y los canones mensuales de arriendo calcula-
mos el valor aproximado de las viviendas arrendadas®.
Siguiendo esta metodologia, encontramos que las vi-
viendas arrendadas en Colombia valen, aproximadamen-
te, $ 80 b, donde el 80% corresponde a viviendas VIS
y el restante a viviendas no VIS. Es de resaltar que las
primeras tienen un valor promedio de $22,5 m, mien-
tras que las segundas valen en promedio $73,5 m. Por
ultimo, cabe mencionar que el canon promedio de arren-
damiento es de $206.000.

En agregado, el valor del acervo de viviendas (propias
y arrendadas) colombianas es de aproximadamente $252 b,
equivalentes al 84 % del PIB (Gréfico 2). El valor pro-
medio de la vivienda VIS colombiana es cercano a los
$21,3 m, mientras que para las no VIS el valor prome-
dio es cercano a los $90 m (Grafico 3).

En cuanto a la distribucioén de las viviendas segtn el
estrato socioecondmico, encontramos que el grueso de
las viviendas colombianas se ubica en los estratos 2 'y 3
(Grafico 4). Para el caso de las viviendas propias, es-
tos estratos representan el 69,5%, mientras que para
las viviendas arrendadas representan el 79,2%. Debido
a lo anterior, el valor de las viviendas, tanto propias
como arrendadas, se encuentra concentrado en estos
estratos (Grafico 5). Sin embargo, es interesante ver la
relacion entre la distribucion segin el nimero de vi-
viendas y segun el valor para los estratos 1 y 6. A pesar
de que el 16,4% de los hogares que tienen vivienda
propia vive en estrato 1, estas viviendas representan
solo el 5,6% del valor total de las viviendas propias.
Por el contrario, para el estrato 6, donde vive el 1,9%
de los hogares propietarios, el valor de las viviendas
representa cerca del 10,4% del total.

Adicionalmente, es interesante ver como a partir del
estrato 3, la diferencia en el valor promedio de las

8 Del grupo de viviendas arrendadas se excluyeron las que se

encontraban habitadas por el duefio y otros arrendatarios, ya
que estas se contabilizaron como viviendas propias.



viviendas empieza a incrementarse segiin la vivienda

sea propia o arrendada. Es decir, a partir de este estra-

. . X . DISTRIBUCION DEL VALOR DE LA VIVIENDA
to, hay una diferencia en precios considerable entre SEGUN ESTRATO (2003)

vivienda propia y arrendada’ (Cuadro 2). Este hecho
(Porcentaje)

sugiere que la vivienda arrendada no es un sustituto 0

perfecto de la vivienda propia en Colombia'®. De he-
cho, pareciera que el carcter sustituible de la vivienda 400 | i
arrendada disminuye a medida que aumenta el estrato.
Esto implicaria que a mayor valor de la vivienda, ma- 00T |

yor es la probabilidad de que los individuos prefieran 00 L |

T mBEEEEL

IIl. EFECTOS DE LA CRISIS SOBRE 1 2 3 4 5 6
[ ] Propia [ Arrendada
LA TENENCIA DE VIVIENDA

comprarla a tomarla en arriendo.

Fuente: ECV (2003), calculos de los autores.

Como se menciond anteriormente, a causa de la crisis

econdmica, la hoja de balance de los hogares se vio fuertemente afectada. No solo
dejaron de percibir ingresos, sino que, ademas, sus deudas hipotecarias se incre-
mentaron, mientras que los precios de la vivienda caian. Lo anterior llevé a que un
nimero grande de hogares no pudiera honrar sus deudas; y de estos, algunos se
vieron obligados a realizar pérdidas' al vender su vivienda o entregarla como
dacién en pago. En lo que sigue se busca caracterizar a estos hogares a través de

Si bien esto podria, en parte, explicarse, por la forma en que se calculd el valor de las viviendas
arrendadas, las diferencias son significativas, especialmente en estratos altos, donde el valor
promedio de la vivienda arrendada es poco mas de la mitad del valor promedio de la vivienda
propia. Para comprobar nuestros resultados se realizo el mismo calculo de renta esperada a valor
preferido de la vivienda para cada estrato. La razon de cada estrato no es muy diferente de la
media, a excepcion del estrato 1, que presenta un 0,8%, en donde las diferencias entre el valor
de las viviendas arrendadas y propias es la menor.

10 Esta idea se refuerza al mirar también el valor del acervo de las viviendas propias y arrendadas.

Como se menciond anteriormente el 38% del valor total de las viviendas propias es VIS,
mientras que el 80% del valor total de las viviendas arrendadas es VIS.

En lo que sigue, por realizacion de pérdidas nos referimos a la venta o entrega como dacion en
pago de una vivienda en un escenario con precios a la baja, lo que hace mas probable que el valor
de la vivienda, al momento de la liquidacion, sea inferior al valor en el momento de compra
inicial.

VALOR PROMEDIO DE LA VIVIENDA POR ESTRATO

(PESoOs)
1 2 3 4 5 6

Propia 13.302.577 23.602.859 44.901.603 80.213.398 125.719.621 212.540.051

Arrendada 14.481.441 20.289.747 31.927.480 57.826.447 77.915.837 134.617.784

Diferencia porcentual (8,14) 16,33 40,64 38,71 61,35 57,88

Fuente: ECV (2003), calculos propios.
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la ECV (1997 y 2003), con el fin de poder identificar

cuales fueron los estratos mas afectados.

DISTRIBUCION DE LOS HOGARES QUE CAYERON EN
MORA POR CUATRO MESES O MAS Y QUE DIERON SU
VIVIENDA COMO DACION EN PAGO O SE VIERON

En primer lugar, es importante resaltar que el mayor
OBLIGADOS A VENDERLA

numero de personas afectadas por la crisis se concen-
(Porcentaje) trd en los estratos 2 y 3. En particular encontramos
50,0 .

que 571.033 hogares se atrasaron 4 meses (continuos)

o mas en el pago de sus créditos de vivienda en el pe-
riodo 1998-2002, donde el 77% de estos se concentrd
300 1 en los estratos mencionados anteriormente'? (Grafico

400 | i

6). Por otra parte, 93.806 hogares se vieron obligados

20,0 - Bl
avender su vivienda o entregarla como dacion en pago,

00 | 1 durante el mismo periodo. Nuevamente, los hogares
m que sufrieron por lo menos alguna de estas situaciones

0 L, . . se concentraron en los estratos 2 y 3; de hecho, estos
W vora B Dacion o venta representaron el 65% del total (Grafico 6). Finalmente,

Fuente: ECV (2003), céleulos de los autores. cabe anotar que, de los hogares que cayeron en mora,

GRAFICO 7 el 5,5% entreg6 su vivienda o tuvo que venderla.

PORCENTAJE DE HOGARES DEL ESTRATO Es de esperarse que la mayor parte de los hogares que se
QUE CAYERON EN MORA i .
vio afectada por la crisis se concentre en estos estratos,

(Porcentaje)

10,0 ya que, como se vio anteriormente, una gran proporcion

de los hogares se ubican en estos estratos (Grafico 4).
0T | Lo anterior nos obliga a examinar las estadisticas de cada
60 | | estrato, con el objeto de identificar los hogares mas afec-
tados, de manera relativa, por la crisis.

40 | B
Como se observa en el Grafico 7, si bien una porcién
2o l considerable de los hogares de estratos 2 y 3 cayo6 en

mora, el estrato 4 presentd la mayor incidencia en esta

0,0 . . . .

1 2 3 4 5 6 . .y
I situacion, dado que cerca del 8% de los hogares de
Fuente: ECV (2003), céleulos de los autores. éste presentaron mora. Se resalta el buen desempefio
del estrato mas alto (6), en el cual solo el 2% de los
hogares cay6 en mora.
PORCENTAJE DE HOGARES DEL ESTRATO
CON VENTA O DACION EN PAGO El Gréfico 8 presenta el porcentaje de hogares en cada

(Porcentaje)

0 estrato que se vio obligado a vender su vivienda o en-

tregarla como dacién en pago. Se observa que los es-
o L | tratos 4 y 5, fueron los mas afectados con la crisis,
dado que el 2,4% y 3,3% de los hogares de cada estra-
to tuvieron que realizar sus pérdidas. Es de resaltar que

los estratos 1 y 2 no se vieron tan afectados por la

2,0 - bl

SINEERNI

1 2 3 4 5 6

Estrato

2 Los hogares en estrato 1 y 4 cayeron en mora con igual parti-

cipacion, cercana al 9%, mientras el restante 2,4% corresponde

Fuente: ECV (2003), célculos de los autores. a estratos 5 y 6
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crisis puesto que menos del 1% de los hogares de es-
tos estratos se vieron obligados a vender su vivienda o
entregarla como dacion en pago; de hecho, éstos pre-
sentaron una proporciéon menor que la de los hogares
en estrato 6.

Lo anterior puede explicarse en buena parte, por el
apalancamiento' de los hogares, la dindmica de los
precios de vivienda y el desempleo de la cabeza de
familia.

Como se observa en los graficos 8 y 9, los estratos
mas apalancados antes de la crisis fueron los mas
afectados por ésta, es decir, los estratos 3,4 y 5. Por
su parte, los estratos 1, 2 y 6 fueron los menos apa-
lancados, lo que reducia su exposicién a cambios en
tasas de interés y en precios de vivienda. Esta expo-
sicion reducida permitié que estos estratos fueran los
menos afectados por la crisis, ya que una menor pro-
porcion de sus respectivos hogares se vio obligada a
vender sus viviendas o entregarlas como dacion en

pago.

En este contexto sobresale el estrato 5, el cual redujo
significativamente su apalancamiento entre 1997 y
2003. Durante este periodo, dicho estrato disminuy6
el porcentaje de hogares apalancados de 25%, en 1997,
a 18% en 2003 (Grafico 9). Lo anterior se tradujo en
una recomposicion de su portafolio que se reflejo en la
disminucion de la tasa de propiedad y en un corres-
pondiente aumento en la tasa de arriendo de los hoga-
res en este estrato (graficos 10 y 11).

El estrato 4, que estaba levemente mas apalancado que
el 5, no experimentd la recomposiciéon de portafolio
mencionada anteriormente, y exhibi6é una menor pro-
porcién de hogares que vendieron su vivienda o la en-
tregaron como dacion en pago. Una posible explicacion
a lo anterior subyace en la dindmica de los precios de
vivienda inherente a cada estrato. El Grafico 12 presen-
ta los indicadores de burbuja por estrato'* en vivienda

El apalancamiento se define como el porcentaje de hogares
con vivienda propia que en el momento de la encuesta se
encontraba todavia pagandola

Por burbuja se entiende la situacion en la que el aumento en
precios de vivienda es mas que proporcional al aumento en el

APALANCAMIENTO DE LOS HOGARES

(Porcentaje)

30,0

25,0 = 4

20,0 = 4

15,0 I 4

10,0 I -

) 7 ﬂ 7
1 2 3 4

5 6
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Fuente: ECV (2003), calculos de los autores.
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Fuente: ECV (2003), calculos de los autores.
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Fuente: ECV (2003), calculos de los autores.
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usada, construidos con los indices de precios de vi-

vienda y de arriendos de Jaramillo (2004)'.

INDICADOR DE BURBUJA EN VIVIENDA USADA

POR ESTRATOS

(Porcentaje)

140,0

Estos indicadores muestran que los estratos altos (5 'y
6) fueron los que tuvieron la burbuja mas grande en

120,0

100,0

80,0

60,0

sus activos de vivienda durante los noventa. Esto per-
miti6 que, al estallar 1a burbuja de precios (1998-1999),
los hogares en estrato 5, que eran los mas apalancados
en 1997, fueran los mas afectados; no sucedié lo mis-
mo con el estrato 4 que, si bien estaba levemente mas
apalancado que el 5, no sufrié una burbuja tan gran-
1 de. Por su parte, a pesar de la burbuja, el estrato 6 no
se vio tan afectado por la crisis, dado que su apalan-
camiento era de los mds bajos. Lo anterior se entiende

Jun-92 Jun-94 Jun-96

— Alto ~ ----- Medio

Fuente: Jaramillo (2004).
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Mo promedio de la siguiente manera: los hogares mas apalancados

eran mas vulnerables a cambios en tasa de interés,

puesto que la UPAC se encontraba indexada a la DTF.

En este sentido, una burbuja, como la observada en
estratos altos, hace que los hogares mas apalancados enfrenten mayores pérdidas
potenciales, dado que la caida en la valoracion del activo es mas pronunciada. En
este escenario, donde el precio de la vivienda cae y el valor de su deuda crece,
incluso por encima del activo, se hace mas probable que un hogar se vea obligado
a vender su vivienda o entregarla como dacién en pago para cancelar la deuda
creciente. En otras palabras, el aumento en las tasas de interés y el rompimiento de
la burbuja en precios de vivienda permitieron que el loan to value aumentara de tal
forma que los agentes mds apalancados prefirieron realizar sus pérdidas para can-

celar su deuda.

En el caso de los estratos bajos (1 y 2), si bien parece existir una burbuja algo
rezagada con respecto a los otros estratos, su bajo apalancamiento en 1997 les
permiti6 ser los estratos menos afectados de todos.

Finalmente, el alto desempleo, fruto de la crisis, se sumo al apalancamiento y a la
dindmica de precios en el mercado de vivienda como determinante de las pérdidas
observadas por los hogares. El Grafico 13, que presenta el porcentaje de hogares
en cada estrato, cuya cabeza de familia perdid el empleo entre 1998 y 2002, es casi
una réplica del Grafico 9. Hubo un porcentaje alto de hogares de estratos 3,4y 5
en los cuales la cabeza de familia perdio el empleo; de igual manera, fueron los mas
afectados por la crisis. Lo anterior sugiere que la venta obligada de la vivienda o su

flujo de caja que genera el activo, que en este caso serian los arriendos imputados de vivienda. Lo
que trata de capturar lo anterior es simplemente las situaciones en las que el precio del activo no
refleja su verdadero valor, el cual esta determinado por los flujos de caja que genera. Para una
mayor discusion sobre este topico, véase el recuadro de burbujas de activos de este Reporte de
Estabilidad Financiera.

Para poder hacer comparaciones con los estratos utilizados anteriormente, los estratos bajos
comprenden los estratos 1 y 2, los medios 3 y 4, mientras los altos abarcan los estratos 5 y 6.



dacién en pago en estos estratos se explica en buena

parte, no solo por el alto apalancamiento sino por la

., . , PORCENTAJE DE HOGARES CON DESEMPLEO
reduccion en los ingresos del hogar, fruto de los perio- EN CABEZA Y DACION

dos de desempleo de la cabeza de familia.

(Porcentaje)

60.0

Es de resaltar que en los estratos 1, 2 y 6 se presentd
una porciéon menor de hogares cuya cabeza de familia
perdi6 el empleo entre 1998 y 2002. Lo anterior es Boor 1
consistente con el resultado que muestra a los hogares
de estos estratos como los menos afectados por la cri-
sis. No obstante, los estratos mds bajos presentan una
proporcion de hogares con desempleo mayor que la 150 | 1
del estrato mas alto. Lo anterior implica que el hecho

de que los estratos 1 y 2 hayan sido los menos afecta- 00 : : \ \ \
1 2 3 4 S 6

Estrato
Fuente: ECV (2003), calculos de los autores.

dos por la crisis, corresponde, principalmente, a que
estos estratos se encontraban menos apalancados que
el resto.

V. CONCLUSIONES

Dado que la dindmica del mercado de vivienda fue fundamental en el desarrollo de
la crisis financiera de los noventa en Colombia, en este trabajo se examinaron dos
aspectos encaminados a mejorar el entendimiento de este mercado. En primer
lugar se examino la tenencia, distribucion del nimero y valor de las viviendas a
2003. En segundo lugar, con el objetivo de tener un mejor entendimiento del pano-
rama actual, se estudiaron los efectos de la crisis econémica sobre el balance de
los hogares, en particular, sobre la tenencia de vivienda.

Se encontr6 que para 2003, el 52% de los hogares colombianos correspondia a
propietarios, mientras que el 37% de estos representaban arrendatarios. De los pro-
pietarios, solo el 6% se encontraba pagando parte de la vivienda. Un alto porcen-
taje de éstas, tanto propias como arrendadas, se encuentra en estratos 2 y 3, de
modo que buena parte del valor de las viviendas colombianas se encuentra con-
centrada en estos estratos. Sin embargo, es interesante resaltar que a pesar de la
baja participacion del numero de viviendas de estratos 5 y 6 dentro del total, en
estos se concentra una parte significativa del valor de las viviendas colombianas.

En 2003, se estima que el valor del acervo de viviendas propias y arrendadas

equivale al 84% del PIB. En este contexto, es de resaltar que, en promedio, la La tenencia de vivienda

diferencia en valor entre viviendas propias y arrendadas se amplia a medida que se vio afectada

aumenta el estrato, lo que sugiere que la vivienda arrendada es un sustituto imper- fuertemente en los

fecto de la vivienda propia en Colombia. estratos 2 'y 3, como
consecuencia de la

La crisis afecté de manera considerable la tenencia de vivienda en Colombia. El concentracion de las

mayor niimero de personas afectadas por la crisis se concentr6 en los estratos 2 y viviendas en estos

3; no obstante, esto corresponde a que la mayor parte de la poblacion se encuentra estratos.

105



Sin em

1bargo, al analizar

el impacto de la crisis

en cada estrato, se

encontro que los estratos

4y 5 fueron
los mas afectados.
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