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RESUMEN EJECUTIVO

Durante 2011 el entorno econdmico internacional se caracteriz6 por un alto grado
de incertidumbre, propiciado por los problemas de deuda ptiblica o privada en un
buen nimero de paises industrializados. En el Gltimo trimestre del afio, las con-
diciones financieras en la zona del euro se deterioraron significativamente y sus
perspectivas de crecimiento empeoraron. De esta forma, pese a la mejora reciente
en la dinamica econdmica de los Estados Unidos, se prevé un crecimiento mundial
moderado durante los primeros seis meses de 2012. Por su parte, en Colombia
los indicadores de actividad econdmica mostraron un comportamiento favorable
durante el segundo semestre de 2011 y las expectativas siguen siendo optimistas.

Las actividades de intermediacion presentaron un comportamiento dinamico, que
se manifestd en un ritmo de crecimiento de la cartera bruta de los establecimien-
tos de crédito cercano a 18% real anual a diciembre de 2011. En particular, las
carteras de consumo y microcrédito fueron las de mayor crecimiento, mientras
que la comercial present6 una desaceleracion. La expansion del crédito gener6 un
aumento en los ingresos por intereses que permitié que los niveles de utilidad y
solvencia de los establecimientos de crédito fueran favorables.

Por su parte, las instituciones financieras no bancarias (IFNB) registraron una me-
nor dindmica en la evolucion del portafolio en comparacion con la observada en
el primer semestre de 2011, lo cual se reflejo en menores niveles de rentabilidad.
La desvalorizacion de los titulos de renta variable nacional generd una recomposi-
cion, favoreciendo la participacion de titulos de deuda publica y de las inversiones
en el sector financiero.

Al analizar el endeudamiento de los principales deudores se observa que el creci-
miento del crédito de las empresas estuvo acompafiado de mejoras en su situacion
econdmica, mientras que la carga financiera de los hogares aumentd como conse-
cuencia del dinamismo de la cartera de consumo.

Durante el segundo semestre de 2011 mejoraron los indicadores de morosidad y
de calidad de cartera, definidos como el valor de las carteras vencida y riesgosa
expresados como proporcion de la cartera bruta, respectivamente. Esto obedecio,



principalmente, a la mayor dindmica en todas las modalidades de la cartera. En
particular, las carteras riesgosa y vencida en la modalidad de consumo mostraron
un crecimiento positivo, aunque el aumento en el riesgo de crédito en esta cartera
ha estado respaldado por un incremento en las provisiones.

Por su parte, la exposicion al riesgo de mercado aument6 a causa del mayor saldo
expuesto y al incremento en la duracion de los portafolios de las entidades finan-
cieras, lo que no se ha traducido en aumentos de las pérdidas potenciales debido a
la baja volatilidad del precio de los TES.

Adicionalmente, las entidades del sistema financiero mostraron durante este pe-
riodo niveles de liquidez que les permitirian enfrentar un escenario adverso de
fondeo, aunque inferiores a los del primer semestre de 2011. Asimismo, cuando
se analiza el riesgo de liquidez de mercado se observa una situacion favorable en
términos de exposicion a este riesgo.

A manera de conclusion, durante 2011 el sistema financiero continud exhibiendo
un proceso de expansion, reflejado en aumentos de la cartera bruta y niveles esta-
bles de rentabilidad de los establecimientos de crédito. Aunque esta dinamica es-
tuvo acompaifiada de mejoras en los indicadores tradicionales de riesgo crediticio,
el crecimiento de las carteras riesgosa y vencida observado en el segundo semestre
para algunas modalidades resalta la importancia de continuar con un monitoreo
estricto de la calidad de los activos financieros.

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

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

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

El Reporte de Estabilidad Financiera se encuentra en el marco de esta Gltima tarea y
cumple dos objetivos: primero, describir el desempeio reciente del sistema financie-
ro y de sus principales deudores, con el objeto de visualizar las tendencias futuras en
torno de ese comportamiento, y segundo, identificar los riesgos mas importantes que
enfrentan los establecimientos de crédito. Con ambos objetivos se pretende informar
al publico en general sobre las tendencias y los riesgos que atafen al sistema finan-
ciero en su conjunto.
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. ENTORNO
MACROECONOMICO

El entorno internacional continda siendo incierto por la coyuntura
econdmica reciente en la zona del euro, a pesar de que se presenté una
mejora en los Estados Unidos. Adicionalmente, se prevé que el crecimiento
mundial va a contraerse levemente durante los primeros seis meses de
2012. No obstante, en Colombia los indicadores de actividad econémica
mostraron un buen comportamiento durante el segundo semestre de 2011,
y las expectativas para el presente ano siguen siendo optimistas.

A.  ANTECEDENTES DEL ENTORNO INTERNACIONAL

Desde el primer semestre de 2011 el entorno internacional se ha caracteriza-
do por un alto grado de incertidumbre, propiciado por los problemas de deu-
da publica en los Estados Unidos y Europa. En el ultimo trimestre del afio las
condiciones financieras se deterioraron significativamente y las perspectivas de
crecimiento empeoraron. Dado este escenario se espera que para 2012 la eco-
nomia mundial contintie desacelerandose de forma generalizada; en Europa la
crisis soberana se profundiza y se vuelve mas sistémica, por lo que se prevé
una recesion leve durante el primer trimestre del afio. En los Estados Unidos
el contagio ha sido limitado y se espera que su economia se siga expandiendo,
aunque a un ritmo moderado dada la persistencia de los problemas estructurales.
Adicionalmente, en las economias emergentes se sigue observando una leve
tendencia a la baja en la dindmica econdmica.

En el Cuadro 1 se presentan las proyecciones de crecimiento econémico para
2012 y 2013!. En general, se espera que el producto mundial se expanda 3,3% en
2012y 3,9% en 2013, cifras que se ubican por debajo de las proyecciones del afio
pasado, y que responden a la agudizacion de las tensiones en la zona del euro y a

Previstas en enero de 2012 por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el World Economic
Outlook Update.

13]



Cuadro 1
Crecimiento econémico
(variacién porcentual anual)

Producto mundial
Economias avanzadas
Estados Unidos
Zona del euro
Japén
Reino Unido
Canada

Otros paises de mercados
emergentes y en
desarrollo

América Latina
Brasil
México

Asia
China
India

Colombia

Observados

2010
5,2
3,2
3,0
1,9
4,4
2,1
3,2

7,3

6,1
7,5
5,4
9,5
10,4
9,9
4,3

2011
3,8
1,6
1,8
1,6

0,9)
0,9
2,3

6,2

4,6

2,9

4,1

7,9

9,2

7,4
5,87

Diferencia con las proyecciones de

B i | .
royecciones actuales septlembre de 2011

2012 2013 2012 2013
3,3 3,9 (0,7) (0,6)
1,2 1,9 0,7 0,5)
1,8 2,2 0,0 (0,3)
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Gréfico 1

diversas fragilidades en otras regiones. Igualmente, se prevé que el crecimiento

de las economias avanzadas y el de las emergentes y en desarrollo se desacelere

durante el presente aflo, ubicandose en 1,2% y 5,4%, respectivamente?.
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Vale la pena resaltar que aunque Japdon logrd recu-
perarse sobremanera después del desastre natural de
marzo de 2011, su economia ha empezado a mostrar
sintomas de debilitamiento, por lo que las expectativas
de su crecimiento para 2012 se redujeron a 1,7%, lue-
go de haber sido en 2,9% en junio de 2011.

El deterioro en la actividad real de la zona del euro ha
estado acompafiado por una caida en las expectativas
de los consumidores y empresarios. Tal y como se pue-
de observar en el Grafico 1, el indice de confianza del
consumidor presenté una tendencia a la baja durante
el ano 2011, ubicandose en un nivel de -20,7% a enero
de 2012, frente a un nivel de -11,2% un afo antes. Asi-
mismo, el indice de confianza empresarial se redujo en

A junio de 2011 las proyecciones para 2012 de los crecimientos de las economias avanzadas y

emergentes eran mayores que las de enero de 2012 (2,6% y 6,4%, en su orden).



Gréfico 2

Credit default swaps a cinco afos en algunos paises
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el transcurso del afio, pasando de 1,42% a -0,21% entre enero de 2011 y el mismo
mes de 2012.

Desde el tercer trimestre de 2011 las autoridades europeas empezaron a tomar me-
didas de politica para hacer frente a los problemas que exacerban la crisis; algunas
de ellas han ayudado a mejorar la confianza en los mercados, pero las dificultades
en torno al financiamiento soberano no se han disipado. El déficit fiscal contintia
aumentando para algunas economias avanzadas y, en consecuencia, su deuda publi-
ca sigue incrementandose de manera sostenida. Como se menciond en el anterior
Reporte de Estabilidad Financiera, este hecho podria tener fuertes repercusiones
en el crecimiento mundial, dado que en el corto plazo estas economias tendran que
realizar ajustes fiscales que podrian afectar aun mas su desempefio econdmico.

Por otro lado, el Banco Central Europeo (BCE) ha desempefiado un papel impor-
tante dentro de la crisis; de hecho, como el financiamiento bancario practicamente
se paraliz6 en la zona del euro, el BCE tuvo que tomar medidas extraordinarias
para estabilizar las condiciones del sistema. Por ejemplo, ofrecid préstamos a tres
afios a los bancos comerciales con el fin de aliviar sus necesidades de liquidez,
amplio6 las clases de garantia aceptadas y disminuyd la tasa de interés de interven-
cion a 1%. Asimismo, continué interviniendo los mercados de deuda soberana de
Espaiia e Italia con el objetivo de reducir sus costos de financiacion. Todas estas
medidas han tenido un resultado favorable, en especial porque lograron reducir la
incertidumbre en estos mercados.

Como se puede observar en el Gréfico 2, la percepcion
de riesgo de los inversionistas en los mercados euro-
peos, medida como las primas de los credit default
swaps (CDS)?a cinco afios, ha empezado a estabili-
zarse, luego de haberse mantenido en niveles histori-
camente altos en paises como Portugal e Irlanda desde
finales de 2010.

Para América Latina las primas de los CDS siguen

Vo

y . . o
ol m #w'lw‘k manteniéndose bajas y estables; sin embargo, en el
200 ‘{»\\‘MM}MWM~
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ultimo trimestre de 2011 presentaron una tendencia al
alza como consecuencia de la incertidumbre generada

Feb-09

Ago-09
Espana

Portugal

Fuente: Bloomberg.

Feb-10 Ago-10

Alemania
Italia

Feb-11  Agol1  Feb-12 en las economias avanzadas. Vale la pena resaltar que
Irlanda

Francia esta tendencia se revirtié a comienzos de 2012 (Gra-

fico 3), aunque todavia no se ha llegado a los niveles
registrados a principios de 2011.

3 Un CDS es un contrato financiero, pactado entre una entidad y un tenedor de un bono. Segin
dicho contrato, el tenedor del bono paga una prima a la entidad, medida en puntos basicos, a cambio
de que esta responda por el valor nominal del bono en caso de que el emisor no cumpla con sus obli-
gaciones. La valoracion de un CDS tiene una relacion directa con el nivel de aversion al riesgo de los
inversionistas.
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Grafico 3
Credit default swaps a cinco anos en algunos paises de
Ameérica Latina
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Gréfico 4
Indice global de estrés financiero

(porcentaje)
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Gréfico 5
Indice de aversién al riesgo (VIX)
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Aunque la incertidumbre generada por la crisis de la
zona del euro persiste, los indices de aversion al riesgo
y de estrés financiero muestran seflales de una mejor
percepcion de riesgo por parte de los inversionistas
extranjeros, luego de haber presentado altos niveles de
deterioro. Teniendo en cuenta el indicador global de
estrés financiero?, las condiciones financieras para la
economia mundial han venido mejorando gradualmen-
te desde noviembre de 2011 (Grafico 4). Asimismo, el
VIX® mostr6 una tendencia a la baja para el mismo
periodo (Grafico 5).

Por otra parte, durante los dos ultimos trimestres de
2011 la actividad econémica estadounidense registro
un alza sorpresiva debido a la reduccion inesperada en
las tasas de ahorro y a la solida inversion de las empre-
sas. La confianza de los consumidores y empresarios
se recupero un poco, aunque aiin permanece en niveles
bajos. Adicionalmente, la tasa de desempleo mostrd
una mejora, pasando de 9,4% a 8,5% entre el cuarto
trimestre de 2010 y el mismo trimestre de 2011 (Gré-
fico 6). Este comportamiento es explicado en especial
por una mayor creacion de empleo y por una reduccion
de la oferta laboral. No obstante, existen dudas sobre
la posibilidad de que esta tendencia se mantenga para
el primer semestre de 2012.

Ademas, dado el desempefio economico mundial, es
importante analizar el comportamiento del precio de
los bienes basicos (commodities) durante el ultimo
semestre de 2011. En general, sus precios han dismi-
nuido desde los méaximos alcanzados en el primer tri-
mestre del afio; sin embargo, todavia se encuentran en
niveles elevados (Grafico 7). En relacion con los prin-
cipales productos que exporta Colombia, se observa

4 Aquel se calcula agregando una amplia cantidad de medidas
de estrés para diferentes tipos de activos y distintos paises. El indi-
cador mide tres tipos de estrés financiero: volatilidad, solvencia y
riesgo de mercado, ademas de demanda por cubrimiento y apetito
al riesgo.

5 El VIX (composite volatility index) es un indicador de la
volatilidad implicita en las opciones sobre el indice S&P500. Un
incremento en el VIX implica una mayor incertidumbre en el
mercado accionario, que se refleja en precios mas altos de las op-
ciones. Asi, este indice se puede interpretar como otra medida de
aversion al riesgo.



Grafico 6
Tasa de desempleo en los Estados Unidos
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Gréfico 7
Indice del precio de los commodities
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Graéfico 8
Contribucién al crecimiento anual del PIB del III trim. de
2011 por ramas de actividad

Electricidad,

gas y agua

Agropecuario, silvicultura,
cazay pesca

Servicios sociales,
comunales y personales
Transporte, almacenamiento
y comunicacion

Industria

manufacturera

Comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles
Construccion

Servicios financieros,
inmobiliarios y a las empresas

Explotacion de minas
y canteras

B Contribucién al crecimiento anual (puntos porcentuales)
Variacion anual (porcentaje)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

que los precios contintian siendo altos, especialmente
carbon y petroleo.

En resumen, la crisis de endeudamiento que vive ac-
tualmente la regiéon europea sigue generando altos
niveles de incertidumbre mundial, aunque han veni-
do disminuyendo en los ultimos meses. Si bien ya se
han tomado medidas al respecto, los problemas fis-
cales y de competitividad que afronta la region crean
una presion sobre el desenvolvimiento economico en
esta zona, generando incertidumbre y contagio en los
mercados internacionales. En contraste, la dinamica
econdmica de los Estados Unidos ha venido recupe-
randose de manera moderada. Adicionalmente, en
cuanto a los precios de los bienes basicos se espera
que para 2012 se reduzcan ligeramente como conse-
cuencia de la desaceleracion en la demanda externa;
sin embargo, los niveles seguirdn altos. Cabe resaltar
que en el caso del precio del petroleo existe incerti-
dumbre debido a las restricciones de oferta y a tensio-
nes geopoliticas en los paises productores.

B.  DINAMICA DEL SECTOR REAL

Durante el afio 2011 la economia colombiana presentd
un buen comportamiento por encima de lo esperado.
En el tercer trimestre se registrd la mayor tasa de cre-
cimiento real anual (7,7%) desde diciembre de 2006.
Esto estuvo impulsado por la demanda interna, y en
especial por el mayor dinamismo del consumo priva-
do (7,3%) y el de la inversion (18,7%). Vale la pena re-
saltar que el consumo de los hogares es el componente
mas importante dentro del crecimiento del producto
interno bruto (PIB), y ha logrado sostenerse en niveles
altos desde el primer trimestre de 2010.

En el Grafico 8 se observa el crecimiento real anual
del PIB por ramas de actividad entre julio y septiem-
bre de 2011. Los sectores lideres fueron la mineria
y la construccion, registrando expansiones anuales
de 18,4% y 18,1%, respectivamente, frente al 10,0%
y al -7,1% observados en el mismo periodo del aio
anterior. Mientras que los que menos contribuyeron
a la dinamica de la economia fueron el agropecuario
(3,8%) y el de electricidad, gas y agua (2,9%). Es im-
portante sefialar que entre el tercer trimestre de 2010
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Gréfico 9
Cuenta corriente/PIB
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Gréfico 10

y el mismo trimestre de 2011 todos los sectores, a
excepcion del comercio, presentaron aumentos signi-
ficativos en su tasa de crecimiento real anual.

Al desagregar la dindmica del sector de la construc-
cion, se observa que el componente de obras civiles
fue el subsector con mejor desempeio; crecio 20,9%
entre junio y septiembre de 2011, anulando parte de
las disminuciones que habia registrado desde el tercer
trimestre de 2010. Asimismo, el subsector de edifica-
ciones también tuvo un buen desempefio, creciendo al
14% real anual, cifra que se ubica por encima de lo
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P07 Sep P observado un afio atrés (-6,5%).

El déficit de cuenta corriente como porcentaje del PIB
descendid a 3,3% en septiembre de 2011, frente a un

Crecimiento anual del consumo de los hogares y confianza 4,7% de un afio antes (Grafico 9). Este comportamien-
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pena sefialar que entre junio y septiembre de 2011 la
IED registr6 la mayor cifra del periodo 2006-2011.

Por el lado del mercado laboral, se observd una mejora en la tasa de desempleo
nacional, que a diciembre de 2011 se ubico en 10,1%; mientras que en junio del
mismo afo se situaba en un nivel de 11,2%. Esta reduccion en dicha tasa ha tenido
un impacto positivo sobre la percepcion que tienen los consumidores en relacion
con el desempefio de la actividad econdémica del pais. Como lo muestra el Gréfico
10, el indice de confianza del consumidor mantuvo un comportamiento creciente
durante los ultimos seis meses del afio, ubicandose por encima de su tendencia
desde junio de 2010, lo cual se tradujo en una mayor dinamica del consumo de
los hogares.

Asimismo, las proyecciones para este afio sugieren que la actividad economica
presentara una dinamica similar a la observada el afio anterior, es decir, se manten-
dré en niveles de crecimiento satisfactorios y sostenibles. Ademas, se prevé que el
efecto directo de la turbulencia internacional sobre la economia colombiana sera



muy escaso, dado que es la demanda interna el principal motor del crecimiento,
por lo que se espera que para 2012 continue siendo muy fuerte.

Adicionalmente, cuando se analiza la industria se encuentra que tanto las pers-

pectivas como el desempefio para este sector contintian en niveles satisfactorios.
Por un lado, el indice de confianza industrial® (ICI) de Fedesarrollo mantuvo una

tendencia relativamente estable en el segundo semestre de 2011, registrando al-

Gréfico 11
Indice de confianza industrial y crecimiento anual del
indice de produccion industrial (IPI)
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gunos incrementos durante dicho periodo. Asimismo,
el componente tendencial de la produccion industrial
se mantuvo practicamente constante entre junio y di-
ciembre de 2011 (Grafico 11).

En términos generales, el balance de la dindmica de
la actividad economica del pais es satisfactorio; de
hecho, en el tercer trimestre de 2011 la tasa de cre-
cimiento del PIB real estuvo muy por encima del
pronodstico de consenso de los analistas. La demanda
interna, impulsada en especial por el consumo y la in-
version, ha explicado gran parte de este desempefio.
Adicionalmente, la confianza de los consumidores lo-
gro mantenerse en niveles altos, en particular por los
buenos resultados en la tasa de desempleo. De igual
manera, los industriales se mostraron optimistas, lo
que se vio reflejado en incrementos moderados de la
produccion industrial durante el tercer trimestre del

aflo. Asi pues, las expectativas para 2012 son bastante positivas; se espera que
la dindmica de la economia se mantenga, aunque no se descarta la posibilidad de
contracciones moderadas, teniendo en cuenta las tensiones internacionales, espe-

cialmente por la crisis de la zona del euro.

C.  PERSPECTIVAS PARA EL SISTEMA FINANCIERO

Como se mencioné en el Reporte de Estabilidad Financiera anterior, la dindmica
del crecimiento mundial es un factor que puede explicar la evolucion del sistema
financiero colombiano. Actualmente, la situacion de la zona del euro y la lenta

recuperacion de la economia estadounidense resultan de gran importancia para el
desarrollo de los sistemas financieros de los paises emergentes. Especificamente,
el comportamiento de dichas economias influird en la volatilidad del mercado

de capitales, la aversion al riesgo de los inversionistas internacionales, el precio
de los bienes basicos y el flujo de capitales hacia paises emergentes. Dadas estas
condiciones, las estrategias que implementen las entidades financieras en la ad-

ministracion de los riesgos a los que estan expuestas cobraran mayor relevancia.

6 Es un indicador construido por Fedesarrollo para medir el nivel de confianza de la industria; para
su calculo se requiere de tres indices: indicador de pedidos en la industria, indicador de existencias en
la industria e indicador de expectativas de produccion a tres meses.
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Grafico 12
Margen del EMBI+ para Colombia, América Latina (Latam)
y otros paises emergentes
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Gréfico 13
Mercado accionario en América Latina y Colombia
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El Grafico 12 muestra el riesgo pais de las economias
emergentes, medido con el indicador EMBI+’. Como
se puede observar, aquel exhibié un comportamiento a
la baja entre octubre de 2011 y febrero de 2012, como
respuesta a la menor incertidumbre del entorno inter-
nacional, pasando de 437 pb a 341 pb.

Es importante destacar que el EMBI+ para Colom-
bia ha logrado mantenerse por debajo del indicador
de Latinoamérica y del global. Esto refleja la solidez
de Colombia con respecto a la percepcion que tiene
el mercado global del cumplimiento en el pago de su
deuda soberana, en comparacion con otros paises de la
region y otras economias emergentes.

Por otro lado, los mercados accionarios de América
Latina mantuvieron la tendencia a la baja registrada
desde marzo del afio pasado; sin embargo, a mediados
de noviembre esta tendencia se revirtid. Esto ultimo
es explicado por un menor nivel de incertidumbre en
los mercados. Del mismo modo, el indice general de
la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) present6 el
mismo comportamiento del mercado accionario lati-
noamericano (Grafico 13).

En general, las perspectivas para el sistema financiero
siguen siendo inciertas, dada la coyuntura reciente de
deuda publica en la zona del euro, asi como del cre-
cimiento limitado de algunas economias avanzadas.
Sumado a esto, se espera que en el transcurso de 2012
esta situacion se agudice®, aumentando el nivel de in-

certidumbre de los mercados internacionales. No obstante, la dinamica econémica

del pais se ha afectado muy poco por esta situacion: los términos de intercambio

han permanecido altos, la percepcion de riesgo sigue siendo baja y el flujo neto de

IED no ha dejado de crecer.

Durante el segundo semestre de 2011 el ritmo de crecimiento de la cartera bruta se

mantuvo estable en comparacion con lo observado durante los primeros seis meses

7 El emerging market bond index plus (EMBI+) es un indicador que mide el riesgo pais. Se calcula
como la diferencia entre los retornos de los bonos gubernamentales emitidos por los paises emergentes
y el retorno de los Bonos del Tesoro (libres de riesgo). Valores altos del EMBI+ implican probabilida-
des mayores de incumplimiento en el pago de la deuda soberana.

8 De acuerdo con las proyecciones actualizadas en el documento “Perspectivas de la economia
mundial”, del FMI, la actividad mundial se va a desacelerar durante 2012. La mayoria de las econo-
mias avanzadas evitan una nueva recesion, mientras que las emergentes y en desarrollo ven desacele-
rarse el fuerte ritmo de actividad.
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de dicho afio. En particular, las carteras de consumo y microcrédito muestran el
mayor dinamismo, mientras que la cartera comercial presenta una desaceleracion.
Vale la pena resaltar la importancia de un constante monitoreo de la evolucion
del crédito, principalmente en periodos de expansion, como el presentado en la
actualidad, cuando los indicadores de carga financiera de los deudores se han in-
crementado y los hace mas vulnerables a choques macroeconémicos adversos.

Los indicadores de calidad de cartera y morosidad contintian presentando una ten-
dencia decreciente, en vista del incremento que ha presentado la cartera bruta; sin
embargo, vale la pena sefalar el aumento en la tasa de crecimiento de las carteras
riesgosa y vencida en la cartera de consumo.

Por el lado de los pasivos de los establecimientos de crédito, se observa un aumen-
to sostenido de las captaciones durante el segundo semestre de 2011; este hecho
se explica en especial por un mayor crecimiento de los bonos y de las cuentas co-
rrientes. Asimismo, las captaciones por CDT han mostrado un incremento durante
el periodo analizado, en particular, aquellas con plazos superiores a un afio.

Por su parte, la rentabilidad de las entidades financieras ha permanecido relati-
vamente constante, debido a que las utilidades y los activos crecieron a un ritmo
similar durante los ultimos seis meses de 2011.

La exposicion al riesgo de mercado ha aumentado, en general, para todos los tipos
de entidades financieras, ya sea por el aumento en el saldo expuesto, o por el in-
cremento en la duracion de los portafolios; sin embargo, dado el comportamiento
estable en la volatilidad del precio de los TES, el VaR ha presentado un comporta-
miento relativamente constante. Es importante resaltar que el alza de las tasas de
interés no se ha visto reflejado en pérdidas por valorizacion en el portafolio de las
entidades del sistema financiero.

El riesgo de crédito mantuvo la tendencia decreciente observada desde el primer
semestre de 2011. Los indicadores de calidad de cartera y de mora presentaron una
mejora para todas las modalidades de crédito; no obstante, las nuevas cosechas en
las carteras de consumo y microcrédito registraron un mayor riesgo en comparacion
con las nacidas en trimestres anteriores. Por otro lado, la probabilidad de que los cré-
ditos migren hacia peores calificaciones disminuy6 para la modalidad de vivienda.
Al analizar el riesgo de liquidez de fondeo se encontrd que las entidades del sistema
financiero registraron niveles estables y positivos en sus indicadores, lo cual sugiere
que podrian enfrentar situaciones adversas de fondeo. Asimismo, en términos de
liquidez de mercado la situacion contintia siendo favorable.

Con este panorama, los efectos sobre el sistema financiero colombiano depende-
ran, en gran medida, de la persistencia en la dindmica positiva de crecimiento y de
la recuperacion de las economias internacionales. Adicionalmente, la administra-
cion fiscal del Gobierno, la evolucion del desempleo y las decisiones en materia
de politica monetaria, pueden tener consecuencias en los riesgos que enfrente el
sistema financiero.
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1. SISTEMA
FINANCIERO

Durante el segundo semestre de 2011 el ritmo de crecimiento de la cartera
bruta de los establecimientos de crédito se mantuvo estable, en niveles
similares a los observados seis meses atrds. En particular, las carteras de
consumo y microcrédito muestran el mayor dinamismo, mientras que

la modalidad comercial presenta una desaceleracién. Los indicadores

de morosidad y calidad de cartera contindan mostrando una tendencia
decreciente, al tiempo que los ingresos por intereses han aumentado durante
el dltimo semestre. Lo anterior ha permitido que los niveles de utilidad y
solvencia sigan siendo favorables.

Por su parte, las instituciones financieras no bancarias (IFNB) presentaron
una menor menor dindmica en la evolucién del portafolio, comparado con la
registrada en el primer semestre del mismo ano, lo que se reflej6 en menores
niveles de rentabilidad. La desvalorizacién de los titulos de renta variable
nacional generé una recomposicion, favoreciendo la participacién de titulos
de deuda publica y las inversiones en el sector financiero.

A.  ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

El ritmo de crecimiento de la cartera bruta se mantuvo estable durante el segundo
semestre de 2011, registrando niveles similares a los observados en junio del mis-
mo afio. En particular, las carteras de consumo y microcrédito muestran el mayor
dinamismo, mientras que la modalidad comercial presenta una desaceleracion. Por
su parte, el crecimiento de las inversiones continu6 disminuyendo y, por tanto, su
participacion en el activo de las entidades crediticias ha caido durante este periodo.

Pese a los aumentos de las carteras vencida y riesgosa en la modalidad de consu-
mo, los indicadores de morosidad y calidad de cartera continuan mostrando una
tendencia decreciente en vista del crecimiento de la cartera bruta.

Dicha dinamica ha generado un aumento en los ingresos por intereses de las en-
tidades, asi como en el margen de intermediacion ex ante, principalmente en el
primer semestre del afio, lo cual se ha reflejado en indicadores de rentabilidad y
solvencia favorables.



GCréfico 14
Activos de los establecimientos de crédito

(billones de pesos de diciembre de 2011)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Crecimiento real anual (eje derecho)

1. Posiciones del balance general

(porcentaje) a. Cuentas activas
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150 agosto de 2011 (Grafico 14).
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Durante el segundo semestre de 2011 el crecimiento
real anual de la cartera bruta ha registrando valores
alrededor de 18%. La tasa observada en diciembre de
2011 (17,9%) es superior en 4,8 puntos porcentuales
(pp) a la reportada en el mismo mes de 2010, aunque inferior a la de junio en 90
pb. De esta forma, la cartera bruta total se ubic6 en diciembre de 2011 en $215,8 b.

Al analizar las distintas modalidades de crédito se observa que la cartera de con-
sumo mostrd el mayor ritmo de crecimiento, pese a que su dinamica se estabilizo
durante el segundo semestre de 2011. La variacion anual del crédito en esta mo-
dalidad fue de 20,6%, similar a la observada en junio del mismo afio (Grafico 15).
Por su parte, la cartera comercial muestra una disminucion en su crecimiento,
reportando en diciembre de 2011 una tasa de 14,8%, inferior en 4,5 pp a la de junio
(19,3%). Finalmente, la cartera de vivienda se mantuvo estable presentando una
tasa real anual de 13,3% en diciembre de 2011°.

Por grupos de establecimientos se observa que los bancos presentaron el mayor
crecimiento real de la cartera, con una tasa de 21,1% en diciembre de 2011, infe-
rior a la registrada en junio del mismo afio (24%). Por su parte, la cartera de las
compaiiias de financiamiento comercial (CFC) continué disminuyendo, mostran-
do una variacion real anual negativa de 21,3%, que se explica por la migracion de
compaiiias de este tipo al sector bancario. Finalmente, la cartera de las entidades
de leasing present6 una dinamica importante durante el segundo semestre de 2011,
exhibiendo una expansion real anual de 17,3%.

Adicionalmente, se observo un crecimiento superior de la cartera para los estable-
cimientos de crédito de capital nacional en comparacion con los de capital extran-
jero, con una tasa de 18,2% real anual para los primeros, frente a un 16% para los

9 La cartera de vivienda sin titularizaciones presentd un crecimiento de 32,9% en diciembre de
2011, que se explica por el proceso de titularizacion que se llevo a cabo en el mismo mes de 2010. Por
su parte, la tasa de los desembolsos de crédito en esta modalidad contintia con una tendencia decre-
ciente, reportando un 10,9% en diciembre de 2011, luego de haber registrado una tasa de 21,2% seis
meses atras.
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Gréfico 15

Crecimiento real de la cartera bruta por modalidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 16
Crecimiento real anual de la cartera por modalidad segtin
tipo de capital

A. Establecimientos nacionales
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marzo de 2006 y el mismo mes de 2007, debido a la compra de Granahorrar por parte
del banco BBVA, que es de capital extranjero.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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segundos. En diciembre de 2011 los establecimientos
nacionales presentaron una participacion del 82,1% en
el total de la cartera bruta, que corresponde a un valor
de $177,5b.

Al realizar esta comparacion teniendo en cuenta la mo-
dalidad del crédito, se observa que las entidades de ca-
pital extranjero se concentraron durante 2011 en otorgar
créditos de consumo y microcréditos, presentando tasas
de crecimiento de 27% y 41,1%, respectivamente; ci-
fras superiores en 9 pp y 21,2 pp a las registradas por
los bancos nacionales; mientras que estos ultimos ex-
hibieron una expansion de créditos comerciales con un
ritmo de 15,2% en diciembre de 2011 (Grafico 16). En
comparacion con lo observado en diciembre de 2010, se
aprecian tasas crecimiento superiores en las modalida-
des de consumo, vivienda y microcrédito, e inferiores
para los créditos comerciales, tanto en las entidades na-
cionales como en las extranjeras.

Durante 2011 el comportamiento de la cartera bruta
en moneda legal present una tendencia creciente, que
ha tendido a estabilizarse durante los ultimos meses
del afio en niveles cercanos al 13% real anual. Cabe
sefialar que el monto de esta cartera para diciembre de
dicho afio represent? el 88,2% del total. Por su parte, la
expansion de la cartera en moneda extranjera presento
una desaceleracion, aunque con tasas superiores a las
de la cartera en moneda legal. En diciembre de 2011
la cartera en moneda extranjera registré una variacion
real anual de 40,1% (Grafico 17).



Gréfico 17

Crecimiento de la cartera bruta por moneda
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Gréfico 18

Inversiones de los establecimientos de crédito

(billones de pesos de diciembre de 2011) (porcentaje)
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Grafico 19

Participacién porcentual de las inversiones y la cartera bruta
en el total de los activos de los establecimientos de crédito

(porcentaje)

800

750 |

700 |

(porcentaje)

. 350
1 300

4 250

20,0

650 | , W
L 1 150

60,0

4 10,0
550 | 1 50
50,0 1 1 1 1 1 0,0

Dic-93 Dic-96 Dic-99 Dic-02 Dic-05 Dic-08 Dic-11

Cartera/activo

Inversiones/activo (eje derecho)

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

Por otra parte, durante el segundo semestre de 2011
las inversiones de los establecimientos de crédito as-
cendieron a $64 b, mostrando una tasa de crecimien-
to real anual del 2,3%, cuando seis meses antes habia
sido de 10,9%. Esta disminucion en la tendencia del
crecimiento puede estar explicada por los aumentos
en la tasa de interés de intervencion, junto con la ma-
yor incertidumbre en los mercados internacionales
(Grafico 18).

El mayor crecimiento de la cartera bruta (17,9%) en
comparacion con las inversiones (2,3%) se traduce en
un incremento en la participacion de la primera dentro
del total de activos de los establecimientos de crédito.
Mientras que en diciembre de 2010 las inversiones re-
presentaban el 22,3% de los activos, un afio después
estas pasaron a tener una participacion igual a 19,6%.
De esta forma, la proporcion de la cartera dentro del
activo de los establecimientos de crédito aumentd en
este periodo, pasando de 65,9% en junio de 2011 a
66,5% en diciembre del mismo afio (Grafico 19).

Durante 2011 el crecimiento de la cartera se presentd
en un escenario de expansion econdmica; sin embar-
go, la dindmica del crédito fue superior a la exhibida
por el PIB. Esto se tradujo en aumentos en el indicador
la profundizacion financiera'®, que pasé de un nivel
de 34,6% en junio de 2011 a 36,2% en diciembre del
mismo afo (Grafico 20). Por modalidades de crédito,
los mayores incrementos en el indicador corresponden
a las carteras comercial y de consumo, que presenta-
ron una variacion anual de 88 pb y 51 pb, en su orden.

b. Cuentas pasivas

El pasivo de las entidades de crédito alcanzé un nivel
de $279,9 b en diciembre de 2011, lo que correspon-
de a un crecimiento real anual del 20,3%, superior a
la variacion anual observada en junio del mismo afio
(19,4%).

10 La profundizacion financiera es una medida de la partici-
pacion de los establecimientos de crédito dentro de la actividad
econdmica y se calcula como la razon entre cartera bruta y PIB.
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Gréfico 20
Profundizacion financiera (cartera bruta/PIB)

(porcentaje)

40,0
36,2

35,0

30,0

25,0
21,8

20,0

15,0
10,0 9,8
5,0 3,5
0,0 . . Massssssssssssss FAPPTTTTTITTTIIL) ; 1,0

Dic-91 Dic-95 Dic-99 Dic-03 Dic-07 Dic-11

Vivienda Comercial Consumo

........ Microcrédito Total

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

Gréfico 21
Composicién del pasivo de los establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

El pasivo de los establecimientos de crédito estd
compuesto principalmente por captaciones'!, que en
diciembre de 2011 representaron el 80,7% del total,
seguidas por los créditos de bancos'? (11,1%) y otros
pasivos (8,2%)". Dentro de dicha composicion, el
crédito de bancos presentd un incremento de 13,8%,
alcanzando un valor de $31 b en diciembre, mientras
que las captaciones de los establecimientos de crédito'
ascendieron el mismo mes a $226,5 b, registrando un
crecimiento de 10,8% en el ultimo semestre.

Al observar la composicion de las captaciones, se obser-
va un importante crecimiento de los CDT a mas de un
afio (15,2%), lo que sugiere una mayor preferencia por
este tipo de pasivos en comparacion con los de menor
plazo, que crecieron a una tasa de 4,4%. En el transcur-
so del ultimo semestre los depdsitos en cuenta de aho-
rros y CDT menores a un afio perdieron 26 pb y 48 pb
en su participacion en el pasivo, representando 34,3%
y 11,2% del pasivo en diciembre de 2011, en su orden;
mientras que los CDT a mas de un afio incrementaron
su participacion en 63 pb, alcanzando un 11,2%. Por su
parte, en diciembre de 2011 los bonos fueron 8,5% del
total de pasivos, aumentando su participacion en 84 pb
en comparacion con lo observado en junio del mismo
afio. El crecimiento real durante el ultimo semestre para
este rubro fue de 20,7% (Grafico 21).

Adicionalmente, se observa que la tasa de crecimiento
real de las cuentas de ahorro entre junio y diciembre de
2011 fue de 8,0% mientras que el monto de este rubro
ascendio a $96 b. Por su parte, los depositos en cuentas
corrientes alcanzaron un valor de $36,1 b en diciembre

y presentaron un ritmo de crecimiento de 13,8% en el mismo periodo, el cual es
superior a lo registrado seis meses atrés (-6,8%). Finalmente, los CDT mostraron
una variacion de 9,5%, alcanzando un valor de $62,8 b.

11 Las captaciones son la suma de depositos y exigibilidades y bonos.

12 Este crédito se refiere al otorgado por entidades del exterior y la banca de segundo piso a los
establecimientos de crédito. El crédito otorgado desde el exterior represent6 el 37,9% en diciembre de
2011, alcanzando un valor de $11,8 b.

13 En esta categoria se encuentran las siguientes cuentas: fondos interbancarios, aceptaciones ban-
carias, cuentas por pagar, pasivos estimados y provisiones, y otros pasivos.

14 Si las captaciones se dividen segun su plazo, las de menor estan compuestas por cuentas de aho-
rro, corriente y CDT a menos de un afio, y las de mayor plazo corresponden a los CDT a mas de un afio.
A diciembre de 2011 se encuentra que la participacion del primer grupo es de 81% y la del segundo es

15,5%.
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Grafico 22
Activos productivos sobre patrimonio técnico

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

GCréfico 23
Balance de los establecimientos de crédito

(billones de pesos de diciembre de 2011)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Al analizar el comportamiento de las captaciones por
grupos de intermediarios, se observa que su crecimien-
to estd explicado por el aumento en las de los bancos
y de las entidades de leasing. A diciembre de 2011 las
captaciones de estas entidades crecieron a una tasa de
10,5% y 15,5% en relacion con lo observado seis me-
ses atrés, con un monto total de $211,9 by $7,5 b, en
su orden. Por su parte, la variacion de las captaciones
para las CFC fue de 10,3%.

Finalmente, como una medida de apalancamiento del
sistema financiero se utilizo la relacion entre activos
productivos y el patrimonio técnico de las entidades.
De acuerdo con lo observado en diciembre de 2011
los activos productivos de los establecimientos de
crédito corresponden a 6,3 veces el valor del patri-
monio técnico del mismo periodo. Como se observa
en el Grafico 22 esta proporcion se redujo de manera
significativa entre 1990 y 2008; desde entonces ha
permanecido relativamente estable.

El aumento en el patrimonio, evidenciado durante los
ultimos afos, también puede observarse al analizar la
evolucion de la estructura de balance de las entidades
del sistema financiero a lo largo del tiempo (Gréfico
23). A partir de 2003 se observa un incremento en la
participacion del patrimonio, el cual pasé de repre-
sentar el 11,4% del activo total en diciembre de 2003
a tener un valor equivalente al 14,1% del activo en el
mismo mes de 2011. Lo anterior significa que el cre-

cimiento de los activos a partir de 2003 ha estado acompafiado de un aumento

superior del patrimonio.

2. Exposicion de los establecimientos de crédito a sus principales deudores

En diciembre de 2011 la exposicion de los establecimientos de crédito a los

diferentes agentes deudores fue de $241,5 b, con un crecimiento real anual de

14% en relacion con lo observado en diciembre de 2010. El monto expuesto

representd el 74,1% de los activos del sector financiero, cifra que es ligeramente

inferior a la exhibida durante los dos anos mas recientes (Cuadro 2).

Al evaluar la composicion del monto expuesto se observa un incremento en

la participacion del sector corporativo privado, que se explica por el compor-

tamiento de su cartera, la cual registrd una tasa de crecimiento real anual del

15,7% entre diciembre de 2010 y el mismo mes de un afio después. El sistema

financiero aumento, a su vez, su exposicion frente al sector hogares, el cual
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GCréfico 24

Cuadro 2
Exposicion de los establecimientos de crédito a sus principales deudores

Dic-10 Dic-11
Crecimiento
Tipo BiIIo:S((e)sSde Participacién Sillane: e Participacién real anual
depdic. 11 porcentual depc(leisc(?sﬂ porcentual porcentual
Sector publico
Cartera 11,5 5,4 11,5 4,8 0,8
Titulos 36,3 17,1 38,3 15,9 5,7
Total 47,7 22,5 49,9 20,7 45
Sector corporativo
privado
Cartera 95,3 45,0 110,8 45,9 16,2
Titulos 0,9 0,4 0,6 0,2 (36,1)
Total 96,2 45,4 111,3 46,1 15,7
Sector hogares
Cartera 61,1 28,9 75,3 31,2 23,1
Consumo 49,5 23,3 59,8 24,7 20,8
Hipotecaria 11,7 55 15,5 6,4 32,9
Titularizaciones 6,8 3,2 5,0 2,1 (27,0
Total 67,9 32,1 80,2 33,2 18,1
Z‘X’Itoalﬂens‘t((’) nto 211,9 100,0 241,5 100,0 14,0
Monto expuesto 755 741

sobre activos (%)

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Reptiblica; célculos del Banco de la Repiblica.
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ha alcanzado una participacioén de 33,2% del monto
expuesto en diciembre de 2011, frente a un 32,1%
registrado en diciembre de 2010. Finalmente, dicha
participacion ha disminuido para el caso del sector pu-
blico, que presenta una reduccion de 1,8 pp en relacion
con lo observado en diciembre de 2010 (Gréfico 24).

Para el caso del sector hogares se aprecia un aumento
de 32,9% en la cartera de vivienda y una reduccion en
27% en la cartera titularizada para diciembre de 2011,
respecto al mismo mes del afio anterior, lo cual se en-
cuentra asociado con el proceso de titularizaciones lle-
vado a cabo en diciembre de 2010'.

15

Véase el Reporte de Estabilidad Financiera, marzo de 2011.



3. Calidad de cartera y provisiones

El indicador de calidad de cartera (IC) —medido como la relacion entre las carte-
ras riesgosa'® y bruta— presentd una reduccion en el ultimo semestre, pasando de
7,3% en junio a 6,7% en diciembre de 2011 (Grafico 25). La cartera de vivienda
mostrd la mayor reduccion en el IC, alcanzando para final del afio un nivel de
5,4%, frente a un 6,3% observado en junio. A su vez, en las carteras comercial,
de consumo y de microcrédito se apreciaron reducciones de 61 pb, 25 pby 51 pb
en el IC, mostrando niveles de 6,5%, 7,2% y 6,9% en su orden en diciembre de
2011. Cabe sefialar que el descenso en el IC para las diferentes carteras observado
en 2011 es inferior al registrado durante 2010, lo cual es explicado, en parte, por
el mayor crecimiento de la cartera riesgosa en 2011. Una excepcion es el caso del
indicador de calidad de cartera de la modalidad de crédito de vivienda, el cual
aumento en el afio 2010, producto del proceso de titularizaciones.

Grafico 25
Indicador de calidad de cartera por modalidad de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

La cartera riesgosa present6 una tasa de variacion real anual de 2,2%, alcanzando
un nivel de $14,5 b en diciembre de 2011, frente a un valor de $14,3 b en junio del
mismo afio. Los datos muestran un aumento en el crecimiento real anual de la car-
tera riesgosa para las modalidades de consumo y microcrédito, de 11,8% y 27,8%,
respectivamente, alcanzando un nivel de $4,3 b y $410 miles de millones (mm)
en diciembre de 2011. Para las carteras comercial y de vivienda esta variacion fue
negativa, siendo el cambio en la segunda el de mayor magnitud. Los resultados
para cada modalidad de crédito indican que no se ha deteriorado su IC debido al
crecimiento que han presentado estas carteras (Grafico 26).

Al considerar el comportamiento del indice de calidad de cartera por tipo de inter-
mediario en los meses mas recientes, se observa que las CFC siguen presentando
un mayor nivel de IC en relacion con los demas grupos de entidades, alcanzando

16 La cartera riesgosa esta definida como el conjunto de créditos con calificacion distinta de A.
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GCréfico 26

Crecimiento real anual de la cartera riesgosa

un nivel de 11,7% en diciembre de 2011. Todos los in-
termediarios mostraron un IC inferior frente al de junio

(porcentaje) del mismo afio: los bancos, las compaiiias de financia-

800 T miento, las compafias de /easing y las cooperativas,

o0 mostraron una disminuciéon de 52 pb, 2,6 pp, 17,0 pb y

40,0 1,8 pp, alcanzando niveles para diciembre de 2011 de

zzz 6,5%, 11,7%, 7,2% y 6,5%, respectivamente.

-20,0

00 Por su parte, el indicador de mora (IM), medido como

600 la relacion entre cartera vencida'” y cartera bruta total,

00 L presenta una ligera reduccion en comparacion con lo
Dieod  Diets - Dietb  Died7  Dieds  Dicos Dielo  Die] observado en junio de 2011, ubicandose en diciembre

Vivienda Comercial Consumo
-------- Microcrédito Total del mismo afio en un nivel de 2,8%, cifra que corres-
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica. ponde al menor valor registrado para este indicador.
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Un analisis de la evolucion reciente del indicador por
tipo de crédito muestra una disminucién para todas las modalidades (Grafico 27).
En particular, el crédito de vivienda presentd la mayor reduccion del indicador de
mora durante el segundo semestre de 2011, pasando de 8,3% en junio a 6,9% en
diciembre. Cabe sefalar que la cartera vencida en la modalidad de consumo ex-
hibié un incremento de 11,4 pb durante este periodo, alcanzando un valor de $2,5
b. Dicho deterioro, sin embargo, no se tradujo en un aumento del IM en vista del
mayor incremento de la cartera bruta en esta modalidad.

Gréfico 27
Indicador de mora: cartera vencida/cartera bruta

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

Cuando se analiza el comportamiento reciente del IM de acuerdo con el tipo de ca-
pital de las entidades financieras, se observa una convergencia entre los valores
registrados para las entidades extranjeras y nacionales, particularmente durante
el ultimo afio. El IM para ambos grupos de entidades continiia mostrando una

17 La cartera vencida es aquella que presenta un incumplimiento igual o superior a 30 dias.



Grafico 28
Indicador de cubrimiento: provisiones/cartera riesgosa

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

Gréfico 29
Provisiones sobre cartera vencida

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

tendencia decreciente, ubicandose en diciembre de
2011 en valores cercanos a 2,5%.

Por su parte, el indicador de cubrimiento, medido con
las provisiones expresadas como proporcion de la car-
tera riesgosa, presentd un incremento para la cartera
total, pasando de 64,6% en junio de 2011 a 68,2% en
diciembre del mismo afio. Este comportamiento es ex-
plicado por un crecimiento en las provisiones, superior
al observado en la cartera riesgosa en las modalidades
de consumo, comercial y microcrédito. En el caso de
la cartera de vivienda, el aumento del indicador de cu-
brimiento se explica en especial por una reduccion de
la cartera riesgosa, la cual presentd un decrecimiento
de 12,7% durante el primer semestre de 2011 (Gréafico
28). Para la cartera de consumo el indicador de cu-
brimiento alcanzé un nivel de 87,1% en diciembre de
2011, mientras que para las carteras comercial, micro-
crédito y de vivienda, esta proporcion alcanzé valores
de 58,3%, 68,7% y 45,6%, respectivamente.

Las provisiones expresadas como proporcion de la
cartera vencida han mostrado una tendencia creciente
desde mayo de 2010 para todas las modalidades de
crédito, representando 1,7 veces la cartera vencida
total en diciembre de 2011 (Grafico 29). Este valor
ha aumentado en relacion con lo observado en junio
de 2011, cuando se ubicaba en 163,4%. La modalidad
que presentd el mayor aumento en el indicador es la
de consumo, la cual registré una variacion de 13,7 pp
comparada con junio de 2011, representado 150,6%
en diciembre de 2011'3,

Al analizar el crecimiento anual de la cartera vencida total en relacion con el de las

provisiones, se observa que variaciones en la primera se acompafian de cambios

en la segunda. Durante el afio 2011 se observa la reactivacion de las provisiones

por el aumento en la cartera vencida; en diciembre de 2011 las tasas de creci-

miento real anual para la cartera vencida y las provisiones fueron de 2,7% y 10%,

respectivamente (Grafico 30). Si se analiza esta relacion por modalidad de cartera,

se observa que en el caso de consumo las provisiones reaccionan al aumento de la

cartera vencida de manera mas acentuada que en las demas. Cabe resaltar que las

provisiones de la cartera comercial se mantienen estables frente al incremento de

la vencida en esta modalidad.

18 La expansion de las provisiones es explicada, en parte, por el crecimiento de la cartera vencida,
asi como por la Circular Externa 043 de octubre de 2011, la cual modificé la pérdida dado incumpli-
miento (PDI) en la modalidad de consumo.
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Gréfico 30
Crecimiento de la cartera vencida y de las provisiones
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B. Comercial
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4. Ingresos, rentabilidad y solidez patrimonial

Las utilidades de las entidades financieras registraron
un crecimiento real de 6,4% durante el segundo semes-
tre de 2011, ubicandose en diciembre en un nivel de
$6,9 b. Esta variacion se explica por un incremento en
los ingresos por intereses, asociados con el crecimien-
to de la cartera bruta, los cuales aumentaron 4% en
términos reales entre junio y diciembre de 2011.

La dindmica observada en las utilidades no ha sido ho-
mogénea entre grupos de intermediarios financieros.
Para los bancos este rubro aumentd, alcanzando nive-
les de $5,8 b en diciembre de 2011, luego de registrar
un valor de $5,3 b seis meses atras; mientras que para



Grafico 31
Composicién de ingresos financieros
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las CFC, las cooperativas y las compaiias de /easing se presentaron reduccio-
nes de $25,2 mm, $12,4 mm y $10,4 mm, en su orden durante este periodo. Las
primeras pasaron de registrar una utilidad de $142,5 mm a un valor de $117,3 b,
mientras que las cooperativas y las compafias de leasing reportaron valores de
$47,5 mm y $251,8 mm en diciembre de 2011, respectivamente.

Los ingresos financieros de las entidades alcanzaron un valor de $31,9 b en di-
ciembre de 2011, presentando un crecimiento real de 9,5% en relacion con lo
observado seis meses atras. El comportamiento de los ingresos financieros durante
el segundo semestre de 2011 se explica en especial por un aumento en los ingresos
por intereses y en las comisiones, los cuales mostraron tasas de expansion reales
anuales de 19,7% y 10,6%, respectivamente. Finalmente, los ingresos por valori-
zacioén de inversiones se redujeron en 7,6% en comparacion con lo observado en
junio de 2011, exhibiendo un valor de $2,9 b en diciembre de dicho ano.

El rubro que ha contribuido en mayor medida al au-
mento de los ingresos financieros de las entidades es
el de ingresos por intereses, el cual en diciembre de
2011 represento el 64,3% de los mismos. Esta partici-
pacion ha mostrado un incremento de 2,5 pp frente a
lo observado en junio de 2011. Por su parte, los ingre-
sos por comisiones redujeron su contribucion al total
de ingresos financieros en relacion con lo reportado
en junio, al pasar de 12,7% en dicho mes a 12,2% en
diciembre de 2011. Finalmente, los ingresos por va-
loracién de inversiones corresponden al 9,3% de los
ingresos financieros registrados en diciembre de 2011,
lo que representa una disminucion de 1,7 pp en com-

I Comisiones paracion con seis meses atras (10,9%) (Grafico 31).
W Otros ingresos”

a/ ingresos operacionales de leasing (38%), dividendos (35,4%), cambios netos (8,6%) y La rentabilidad de las entidades financieras. medida
b

rendimiento de inversiones (7,5%).

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica. con el indicador ROA que corresponde a las utili-
9

Gréfico 32
Rentabilidad del activo (ROA)

(porcentaje)

dades del ejercicio como proporcion de los activos
promedio de cada entidad, ha permanecido estable
durante los ultimos semestres. En diciembre de 2011
el ROA calculado para las entidades del sistema fi-
nanciero se ubico en 2,3% (Gréfico 32). Lo anterior

v indica que el crecimiento en las utilidades ha estado

20 f acompanado de una dinamica similar en los activos de
las entidades.

0,0 ‘ ‘ ‘

20 F Por su parte, la relacion de solvencia de las entidades
financieras sigue manteniéndose por encima del pro-

R medio de la década (13,5%) y del minimo regulatorio

60 L (9%). En diciembre de 2011 este indicador alcanzo6 un

Dic-93 Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09 Dic-11 niVel de 14,9%’ el Cual es inferior al ObSCrVadO en ju_
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Reptiblica. nio del mismo afio en 20 pb (Gréﬁco 33)
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GCréfico 33
Relacion de solvencia de los establecimientos de crédito

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

Grafico 34
Relacion de solvencia individual y consolidada de los
establecimientos de crédito

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

Grafico 35
Margen de intermediacion ex ante, usando la tasa pasiva de
CDT

(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.
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Para las entidades con filiales es necesario construir un
indicador de solvencia consolidado, con el proposito
de incluir en el andlisis las diferencias entre los niveles
de apalancamiento tanto de la matriz como de las em-
presas subordinadas'. Dicho indicador se construye
teniendo en cuenta el patrimonio técnico total de las
entidades financieras que pertenecen al conglomerado
y sus correspondientes activos ponderados por riesgo.
De acuerdo con la informacion reportada en junio de
2011, la relacion de solvencia consolidada para el sis-
tema, que se construye como un promedio ponderado
mediante la participacion patrimonial de cada estable-
cimiento, es inferior al indicador construido a partir de
la solvencia individual de cada entidad en 1,1 pp, ubi-
candose en 13,1%. Cabe senalar que la diferencia entre
estos indicadores aumentd durante el primer semestre
de 2011, indicando que los conglomerados presentan
un deterioro en su relacion de solvencia en compara-
cion con lo observado para los indicadores individua-
les (Grafico 34).

5. Margenes de intermediaciéon

Durante 2011 la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica (JDBR) comenz6 una politica monetaria menos
expansionista, que se ha llevado a cabo con aumentos
paulatinos sobre la tasa de intervencion, ubicandose esta
en 4,75% para diciembre de 2011, lo que corresponde
a una variacion de 175 pb frente a diciembre de 2010.

Los efectos de este cambio en la politica monetaria se
han transmitido a las tasas de colocacion y captacion
del sistema financiero, las cuales han presentado un
aumento significativo durante 2011. Cabe sefialar que
en dicho afio las primeras han registrado un incremen-
to superior al de las segundas, lo que ha generado una
variacion de 1,5 pp sobre el margen ex ante de las enti-
dades financieras, el cual alcanzo6 un nivel de 6,9% en
diciembre (Grafico 35).

19 De acuerdo con la regulacion de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia, los establecimientos de crédito que tienen filia-
les, y son duefios de mas del 50% de las mismas, estan obligados
a presentar la solvencia consolidada del grupo. Por otra parte, si el
establecimiento de crédito tiene una participacion inferior al 50%,
debe restar de su patrimonio técnico el de la filial.



Gréfico 36

Margen de intermediacién ex post

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.
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Un analisis discriminado por modalidad de crédito revela que el aumento en el mar-
gen ex ante de la cartera total obedece a un incremento de las tasas activas de las
carteras comercial, de consumo y microcrédito, mayor al registrado durante 2011 en
la tasa pasiva. El margen de estas modalidades registrd una variacion anual de 70 pb,
20 pb y 3 pp respectivamente, de acuerdo con la informacion disponible a diciembre
de 2011, y el margen ex ante para estas carteras se ubicé en 4,7%, 13,4% y 30% en
su orden; mientras que el de la cartera de vivienda presentd una variacion negativa
de 1,8 pp, exhibiendo un valor de 7,5% para diciembre de 2011.

Por su parte, el margen de intermediacion ex post se
redujo en 20 pb durante 2011, alcanzando un valor de
6,9% a diciembre (Grafico 36), debido a que la tasa
activa implicita se redujo (-24 pb), ubicandose en
10,6%, mientras que la tasa pasiva implicita se mantu-
vo estable, registrando un nivel de 3,7% para tal mes.
Esto se debe a que los ingresos por intereses han pre-
sentado un crecimiento inferior al de la cartera total.

En resumen, durante el segundo semestre de 2011 el
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crecimiento de la cartera bruta se ha mantenido es-
Dic-05 Dic-07  Dic-09  Dic-11 .y
table en comparacion con lo observado durante los
primeros seis meses del afio. Las modalidades que
presentan mayor dinamismo son la de crédito de con-
sumo y microcrédito, mientras que la cartera comercial muestra una desacelera-

cion en su crecimiento.

Aunque se presenta un crecimiento de la cartera vencida y riesgosa en la moda-
lidad de consumo, los indicadores de calidad de cartera y morosidad continuan
exhibiendo una tendencia decreciente, en vista del aumento mostrado por la car-
tera bruta. Dicha dinamica ha generado una disminucion en la participacion de
las inversiones en el activo de las entidades financieras, asi como de los ingresos
por valorizacion de las mismas en el total de ingresos financieros.

Al considerar la evolucion de las cuentas pasivas de los establecimientos de cré-
dito durante el segundo semestre de 2011, se encuentra que la expansion de las
captaciones ha estado impulsada, principalmente, por los bonos y las cuentas co-
rrientes, en tanto que las captaciones por CDT han mostrado un aumento durante
este periodo, en particular aquellas con plazos superiores a un afio.

En cuanto a los aspectos de rentabilidad y solidez de las entidades financieras,
se observa que el aumento de las utilidades, evidenciado durante el segundo se-
mestre del afio, ha estado acompafiado de un crecimiento similar de los activos,
lo que indica que la rentabilidad de las entidades ha permanecido relativamente
constante. Finalmente, la diferencia de los indicadores de solvencia individual
y consolidada para el caso de conglomerados financieros durante el semestre ha
aumentado en relacion con lo observado el semestre anterior, aunque los niveles
registrados atin son adecuados.
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B.  INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS

El anélisis de las instituciones financieras no bancarias (IFNB) es de vital im-
portancia para el objetivo de este Reporte, teniendo en cuenta que son entidades
que pueden influir en la estabilidad financiera. Por una parte, son agentes econo-
micos que mediante la administracion de portafolios se constituyen en vehiculos
de ahorro e inversion de hogares y del publico en general. Por otra, son entidades
estrechamente vinculadas con los demds agentes financieros, bien sea como con-
traparte en sus operaciones de mercado o debido a su pertenencia a algun grupo fi-
nanciero. En consecuencia, son entidades que se pueden comportar como agentes
sistémicos en ciertas contingencias. Las IFNB que son analizadas en esta seccion
corresponden a las administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP)*, a
las compafiias de seguros de vida (CSV) y generales (CSG), a las sociedades fi-
duciarias (SFD), a las sociedades comisionistas de bolsa (SCB) y a las sociedades
administradoras de inversion (SAI).

Con el objetivo de estudiar la participacion del portafolio de las IFNB dentro del
sistema financiero, en el Cuadro 3 se presenta el valor de las inversiones para cada
tipo de entidad del sistema. Durante 2011 el portafolio de las instituciones finan-
cieras aumento 12,7%, ubicandose en $542,4b en diciembre de ese afio, cifra que
equivale al 88,4% del PIB.

Por su parte, el valor del portafolio de las IFNB present6 un crecimiento de 7,6%
durante el periodo analizado, cifra que es inferior a la observada durante 2010
(19,3%). Es importante mencionar que esta desaceleracion se registrd para todas
las entidades que componen las IFNB. Se resalta la caida del valor del portafolio
de las SCB, el cual se redujo en 24,9% en el periodo analizado (Cuadro 3).

1. Administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP)

La tasa de crecimiento real anual del valor de los fondos administrados por las
AFP continué disminuyendo durante el segundo semestre de 2011, pasando de
13,7% en junio de 2011 al 0,64% en diciembre del mismo afio, alcanzando un
nivel de $121,0 b (Grafico 37).

Al descomponer los fondos administrados por las AFP segtn el tipo, se encuentra
que los fondos de pensiones obligatorias (FPO) registraron un crecimiento real
anual del 2,4% en su portafolio, alcanzando un nivel de $103,8 b a diciembre de
2011. En contraste, los de pensiones voluntarias (FPV) y los de cesantias (FC) re-
gistraron tasas de crecimiento reales anuales de -0,22% y -3,3%, respectivamente,
llegando a niveles de $11,6 b y $5,7 b en diciembre de 2011. En el Grafico 38 se

20 En marzo de 2011 comenz6 a regir el esquema de multifondos para el sistema de pensiones obli-
gatorias, Decreto 2373 de julio de 2010. Para mayor detalle con respecto a los cambios introducidos
por esta medida consultar el recuadro “Reformas al régimen de pensiones de ahorro individual con
solidaridad”, publicado en el Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2010, pp. 48-52.



Cuadro 3
Portafolio de inversion de las instituciones financieras

2008 2010 2011
(billones | Porcentaje | (billones de | Porcentaje | (billones | Porcentaje | (billones d;O;TBer:t?s )
de pesos) del PIB pesos) del PIB de pesos) del PIB de pesos) del P[% Y
Establecimientos de crédito
Inversiones 38,8 8,1 50,8 10,1 60,3 11,0 63,9 10,4
Cartera 147,8 31,0 151,3 30,0 176,8 32,2 215,8 35,2
Total establecimientos de 186,5 39,1 202,1 40,0 2371 43,3 279,7 45,6
crédito
Instituciones financieras no
bancarias
Pensiones obligatorias 58,4 12,2 79,9 15,8 98,9 18,0 103,8 16,9
Pensiones voluntarias 7,5 1,6 9,5 1,9 11,3 2,1 11,5 1,9
Cesantias 4,0 0,8 4,9 1,0 5,7 1,0 5,7 0,9
Seguros generales 4,0 0,8 4,6 0,9 53 1,0 5,6 0,9
Seguros de vida 11,9 2,5 14,3 2,8 16,6 3,0 18,7 3,1
Sociedades fiduciarias 74,7 15,7 88,1 17,5 101,4 18,5 113,5 18,5
Comisionistas de 2,6 0,5 3,4 0,7 5,1 0,9 3,8 0,6
bolsa y sociedades
administradoras de
inversion
Total instituciones 163,1 34,2 204,8 40,6 244,2 44,5 262,7 42,8
financieras no bancarias
Total 349,6 73,3 406,9 80,6 481,4 87,8 542,4 88,4

(proy) proyectado a diciembre de 2011.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiiblica.

observa el comportamiento estacional que presenta el valor de los FC, en el cual se

registran captaciones durante los dos primeros meses del ailo y desembolsos en los

meses siguientes.

Gréfico 37
Valor y crecimiento real de los fondos de pensiones

(billones de pesos de junio de 2011) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Como se mencioné en el anterior Reporte de Estabili-
dad Financiera, a partir del mes de marzo de 2011 co-
menzo6 a regir el esquema de multifondos para los FPO,
en el cual existen tres fondos en la fase de acumulacion
(conservador, moderado y de mayor riesgo) y uno para
la etapa de pension (fondo de retiro programado). Du-
rante los dos primeros meses del afio 2011 los afiliados
tenian la opcion de escoger entre los tres fondos dispo-
nibles, las personas que no lo hicieron fueron asignadas
al fondo moderado. En el Grafico 39 se observa una alta
concentracion de los afiliados en el fondo moderado a
noviembre de 2011 (88,2%), tal y como sucedia en ju-
nio del mismo afio (89,2%). Esta composicion sugiere
que los afiliados no han modificado su eleccion de fon-
do en funcion de su perfil de riesgo, lo cual era uno de
los propdsitos del esquema multifondos.
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Grafico 38
Valor del portafolio de los fondos de pensiones

(billones de pesos de junio de 2011) (billones de pesos de junio de 2011)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Reptblica.

Grafico 39
Distribucién del portafolio de los FPO por tipo de fondo

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

Grafico 40
Rentabilidad promedio de los FPO durante los dltimos cinco
anos

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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Al analizar la rentabilidad de los tltimos cinco afios
de los FPO?*, se observa que durante los tltimos seis
meses de 2011 se registré una marcada disminucioén en
la rentabilidad, pasando de 14,23% en junio a 12,0%
en noviembre (Grafico 40). Por su parte, la rentabili-
dad bianual de los FC también presentd una reduccion
durante el segundo semestre de 2011, ubicandose en
un nivel de 5,1% en noviembre de ese afio, comparado
con el 11,1% que registr6 en junio (Grafico 41).

En cuanto a la composicion del portafolio administra-
do por las AFP, este continua concentrado en instru-
mentos de deuda ptblica. Durante el segundo semestre
del afio 2011 se present6 una recomposicion desde in-
versiones en el sector real hacia este tipo de titulos, asi
como hacia titulos emitidos por instituciones financie-
ras. A noviembre de este afio las inversiones en deuda
publica y del sector real® representaron el 42,0% y
el 21,9% del portafolio, frente a 40,9% y 25,1% re-
gistrado en junio del mismo afio, respectivamente. Se
destaca el cambio de tendencia de la participacion de

Gréfico 41

Rentabilidad bianual de los fondos de cesantias y rentabilidad
minima

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

21 El calculo que se presenta en el Grafico 40 representa la tasa
interna de retornos para la ventana movil de los cinco afos ante-
riores a la fecha de estudio. El ancho de la ventana es utilizado,
dado el interés en observar la rentabilidad en un periodo amplio
de tiempo, por la naturaleza de las inversiones manejadas por las
administradoras de fondos de pensiones.

22 Principalmente bonos y acciones con alta liquidez bursatil.



Grafico 42
Composicién del portafolio de los fondos de pensiones por
emisor

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

los titulos emitidos por instituciones financieras®, al-
canzando a representar el 17,8% del portafolio en no-
viembre de 2011 frente a 13,9% seis meses antes. Por
su parte, las inversiones en el sector externo® perma-
necieron relativamente estables en su participacion en
el portafolio, ubicandose en un nivel cercano al 13%
en noviembre de 2011 (Grafico 42).

La recomposicion de titulos del sector real hacia in-
versiones en deuda publica esta relacionada con el he-
cho de que el fondo moderado continta teniendo la
mayor participacion dentro del total de los recursos y
con la poca participacion del fondo de mayor riesgo.
Esto limit6 la inversion de las AFP en titulos de renta
variable local, puesto que desde el afio pasado ya se
encontraban cerca del limite regulatorio (35% para el
fondo moderado), lo que ha llevado a las AFP a inver-

tir en deuda publica. A esto se suma la desvalorizacion que present6 el IGBC* en

la segunda mitad de 2011.

Al analizar la composicion de las inversiones para cada tipo de portafolio dentro

del esquema de multifondos, se observa que el fondo conservador y el de retiro

programado estan concentrados en titulos de deuda publica (58,7% y 65,9% a

noviembre de 2011, respectivamente), aunque la participacion de estos titulos ha

disminuido levemente frente a lo observado en junio de 2011. Por su parte, el fon-

do de mayor riesgo muestra un leve aumento en la participacion de los titulos de

renta variable local (alcanzando un nivel de 32,4% en noviembre de 2011), mien-

tras que reporta un aumento en la proporcion invertida en deuda publica (30,2%

a noviembre de 2011). Asimismo, el fondo moderado contintia concentrando sus

inversiones en titulos de deuda publica, al registrar una participacion de 41,9% en

noviembre de 2011. En cuanto a los titulos de renta variable, su participacion a no-

viembre de 2011 fue de 33,2%, cerca del limite maximo regulatorio de 35%, a pe-

sar de disminuir levemente frente a la registrada en junio del mismo afio (34,6%).

Adicionalmente se observa que el porcentaje del portafolio en moneda extranjera

sin cobertura ha presentado un leve aumento frente a lo registrado en junio de

2011; sin embargo, los niveles reportados contintan siendo bajos y muy inferiores

a los limites maximos vigentes para todos los fondos. A noviembre de 2011 esta

proporcidén fue de 5,0% para el conservador, 6,6% para el de mayor riesgo, 5,3%

para el fondo moderado y 4,8% para el fondo de retiro programado (Grafico 43).

23 Bonos, CDT y acciones con alta liquidez bursatil.

24 En su mayoria participaciones en fondos representativos de indices accionarios, participaciones
en fondos mutuos o de inversion internacionales cuyo objetivo principal sea invertir en acciones, entre

otros.

25 Este indice registro una caida del 9,9% entre junio y diciembre de 2011.
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Grafico 43
Composicién del portafolio de los FPO al 30 de noviembre de 2011 frente a los limites legales vigentes
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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En resumen, durante el segundo semestre de 2011 se observa una disminuciéon en
la dinamica del valor de los fondos administrados por las AFP, registrando niveles
de crecimiento inferiores a los observados durante los primeros seis meses del
mismo afio. Esta desaceleracion obedece en especial al comportamiento del porta-
folio de renta variable durante este periodo. Asimismo, se observa una recomposi-
cion del portafolio de las AFP hacia titulos de deuda publica y titulos emitidos por
instituciones financieras.

2. Seguros de vida y generales
a. Rentabilidad y valor del portafolio
A diciembre de 2011 el ROA de las CSV se ubico en 1,4%, lo que representa

una caida de 1,4 pp con respecto al valor observado seis meses atrds (2,8%).
Por otro lado, para las CSG la rentabilidad aument6 levemente en el mismo



Grafico 44
ROA de las compaiifas de seguros de vida y generales

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

Gréfico 45
Portafolio de inversién por emisor

A. Companias de seguros de vida
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

periodo, pasando de 3,1% en junio de 2011 a 3,2%
en diciembre del mismo afio (Grafico 44). La dismi-
nucién en la rentabilidad de las CSV esta explicada
en gran parte por la tendencia a la baja en el precio
de las acciones locales en el periodo analizado; por
su parte, el aumento en rentabilidad de las CSG se
relaciona con un aumento importante en las primas
emitidas, lo cual incide positivamente en la utilidad
de estas compaiiias.

Adicionalmente, continu6 el alza en el valor de los
portafolios de inversion de las CSG y CSV, lo cual se
viene presentando desde el afio 2002. A diciembre de
2011 el valor de dichos recursos ascendio a $18,7 by
$5,6 b paralas CSV y las CSG respectivamente, lo que
constituyd una variacion semestral de 4,4% para las
primeras y 6,0% para las segundas.

Con respecto al portafolio de inversiones de estas enti-
dades?, es importante resaltar que contintia concentra-
do principalmente en instrumentos de deuda publica, a
pesar de que en el ultimo semestre la participacion de
estos titulos dentro del portafolio disminuyd, mientras
que los titulos del sector financiero ganaron importancia.

En el caso de las CSV la participacion de los titulos
del sector financiero aument6 4 pp ubicandose en
21,3%, mientras que la de los titulos del gobierno cayo
4 pp, y se sitta en 53,7% al finalizar 2011 (Gréfico 45,
panel A). Por el lado de las CSG, la participacion de
los titulos de deuda publica cayod 1,4 pp, en tanto que
la de titulos del sector financiero aument6 2,4 pp, ubi-
candose en 43,8% y 20,1%, en cada caso. Finalmente,
la participacion de los titulos del sector real no varid
significativamente en el periodo analizado para las
compaiiias de seguros, y se ubico en 21,8% y 24,2%
en diciembre de 2011 para las CSG y CSV, respectiva-
mente (Grafico 45, panel B).

26 Los limites legales de inversion de las CSV son: deuda
publica (sin limite), renta fija vigilados por la SFC (50%), renta
fija sector real (70%),renta variable nacional y extranjera (40%),
sector externo (40%) y exposicion cambiaria (35%). Por su par-
te, para las CSG son: deuda publica(sin limite), renta fija vigila-
dos por la SFC (20%), renta fija sector real (70%),renta variable
nacional y extranjera (30%), sector externo (40%) y exposicion
cambiaria (35%).
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En conclusion, tanto para las CSG como para las CSV el portafolio de inversion

sigue concentrado en titulos del gobierno, a pesar de que en el segundo semestre
de 2011 este tipo de titulos perdié participacion en el portafolio de inversion de

estas entidades. En este periodo los titulos del sector financiero ganaron impor-
tancia. En cuanto a la rentabilidad de estas entidades, se encontré que las CSG
presentaron un aumento en el ROA, mientras que las CSV una disminucion en el

segundo semestre de 2011.

b. Indicadores de desemperio

Grafico 46
Rendimiento de las inversiones (RI) y resultado operacional
(RO) de las companfas de seguros generales
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 47
Cambio en el patrimonio de las compafias de seguros
generales
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiiblica.

A continuacién se presenta un conjunto de indicadores
con el fin de analizar el desempefio de las CSG. Estos
son utilizados para observar el comportamiento de es-
tas entidades desde diferentes aspectos, como lo son el
de rentabilidad, liquidez y otros aspectos generales?’.

El indicador de rendimiento de las inversiones mues-
tra una disminucién durante la segunda mitad de 2011.
A diciembre de dicho afio este indicador se ubicéd en
2,4%, cuando en junio del mismo afio era de 4,3%. Es
importante resaltar que el nivel de este indicador es el
minimo observado en el periodo de analisis y esta por
debajo del umbral inferior internacional (4,5%). Por su
parte, el resultado operacional que combina indicado-
res de aspectos técnicos y financieros, y que tiene una
alta correlacion con el rendimiento de las inversiones,
se mantiene en niveles similares a los registrados en
junio de 2011, ubicandose en diciembre de ese afio en
-0,8. Lo anterior muestra que el manejo de aspectos
técnicos, como la siniestralidad y otros costos asocia-
dos con el negocio, ha contrarrestado la caida en el
rendimiento de las inversiones (Grafico 46).

En cuanto al cambio en el patrimonio, se encontrd que
a diciembre de 2011 este aumentd frente a la cifra de
junio del mismo afio (7,2%), ubicandose en 8,6%; in-
cremento que se explica por una menor dindmica en
los pasivos de las entidades frente a la de los activos
de las mismas (Grafico 47).

En cuanto a la liquidez de las compaiiias, el indicador
de pasivos como porcentaje de los activos liquidos se

27 Para mayor detalle en cuanto a la formulacion de cada indicador remitirse al recuadro “Indica-
dores de solidez financiera para compaiiias de seguros generales”, en el Reporte de Estabilidad Finan-
ciera de marzo de 2011, pp. 46-50.
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ha mantenido estable dentro del periodo analizado. A diciembre de 2011 los pasi-

vos de las CSG correspondieron al 96,6% de los activos liquidos de las mismas.

De acuerdo con estandares internacionales se entra en estado de alerta cuando los

pasivos liquidos superen el 105% de los activos liquidos (Grafico 48).

Grafico 48
Indicador de liquidez de las compafias de seguros
generales: pasivos liquidos/activos liquidos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 49
Distribucién de los activos administrados por las sociedades
fiduciarias por tipo de negocio a diciembre de 2011
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

En conclusion, el indicador de rendimiento de las
inversiones muestra un deterioro para las CSG y se
ubica por debajo de los umbrales internacionales. A
pesar de esto, el resultado operacional no varié mu-
cho en el segundo semestre de 2011. La liquidez se
ha mantenido en niveles similares a los registrados
seis meses atras y se observo un leve aumento en el
cambio del patrimonio.

3. Sociedades fiduciarias

A diciembre de 2011 las SFD administraron fondos®®
por un valor de $197,9 b, lo que representa un cre-
cimiento anual de 17,6%. De estos activos, el 30,5%
corresponde a fondos administrados para seguridad so-
cial, el 29,1% a fiducias de administracion y el 14,3%
a carteras colectivas; entre otros activos fideicomi-
tidos se encuentran las fiducias de inversion (10%),
las de garantia (8,1%), las inmobiliarias (7,2%) y los
fondos de pensiones voluntarias (0,7%) (Grafico 49).

Del total de los activos administrados por las SFD, las
inversiones representan el 57,4% a diciembre de 2011,
ubicandose en $113,5 b, cifra que es mayor en $6,5 b
al valor registrado seis meses atras. Como se puede
observar en el Grafico 50, las inversiones han tenido
un crecimiento continuo a lo largo del tiempo. Al igual
que en los activos, los rubros mas importantes se en-
cuentran en los portafolios de seguridad social y en las
carteras colectivas. Entre junio y diciembre de 2011
disminuy0 la participacion de los recursos invertidos

28 Los fondos administrados por la SFD provienen de diferentes tipos de negocios: la fiducia de
inversion, donde el cliente entrega una suma de dinero al fiduciario para que la invierta en titulos y
cuide de estas inversiones, esta inversion se conoce como aquella con destinacion especifica; la fiducia
de administracion, en el cual los clientes entregan bienes a la fiducia sin perder la propiedad sobre
estos, para que la fiducia los administre de acuerdo con lo pactado en el contrato; fiducia inmobiliaria,
que tiene como finalidad la administracion de recursos y bienes afectos a un proyecto inmobiliario;
fiducia de garantia, donde se administran los recursos o bienes que se colocan por parte del cliente
como garantia de una deuda que tiene con un tercero; la fiducia de carteras colectivas, que invierte
en fondos mutuos, donde se distingue claramente entre cada agente; fiducia de seguridad social, en el
cual se administran los fondos destinados para la seguridad social, y la fiducia de fondos de pensiones
voluntarias, que administra los fondos que los clientes destinan para tal fin.
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Gréfico 50
Evolucién y composicion del portafolio de las sociedades
fiduciarias
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

Gréfico 51
Clasificacién del portafolio de inversién administrado por
las sociedades fiduciarias

(porcentaje)
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Fuente: Fogafin; calculos del Banco de la Repblica.

para y pensiones voluntarias, mientras que se observo
un aumento en la de las carteras colectivas, seguridad
social y otros activos.

En el Grafico 51 se presenta la clasificacion del porta-
folio administrado por las SFD por tipo de activo. Se
observa que los titulos tanto de deuda privada® como
publica contintan teniendo la mayor participacion en
el portafolio de inversion de las SFD, alcanzando ni-
veles de 38,5% y 35,8%, respectivamente. Durante el
segundo semestre de 2011 se registr6 un leve aumento
en la participacion de los activos de renta variable na-
cional, el cual se reverso en diciembre de 2011, mes en
el que representd el 23,4% del portafolio. Adicional-
mente, se resalta una alta preferencia por inversiones
nacionales, ya que las realizadas en activos del exterior
solo representan el 2,3% del total.

4. Sociedades comisionistas de bolsa y
sociedades administradoras de inversion

El valor del portafolio de inversién administrado por
las sociedades comisionistas de bolsa y de las socieda-
des administradoras de inversion se ubicd en $3,8 b a
diciembre de 2011, lo que representa un aumento del
0,4% con respecto a lo observado seis meses atras. Sin
embargo, durante dicho afio su portafolio se redujo en
24,9%, lo cual se explica por el comportamiento de los
titulos de renta variable y por la estructura de su nego-
cio, que hace que la composicion de su cartera de in-
version sea mas volatil. Por su parte, el ROA de estas

entidades registr6 una caida considerable, al pasar de 3,2% en junio de 2011 a 2,1%

en diciembre de mismo afio. Esta diminucion se debe principalmente a una caida en

las utilidades (Grafico 52).

La tendencia general registrada por el ROA no necesariamente sigue el com-

portamiento individual de la mayoria de las entidades de este sector, donde se

evidenci6é un comportamiento heterogéneo de las rentabilidades de los activos
durante el segundo semestre de 2011. En el Grafico 53, panel A se consideran

33 entidades cuyas rentabilidades aumentan su valor proporcionalmente con la

distancia al centro de la circunferencia. Alli se puede observar que solo nueve

entidades presentaron un ROA superior al de junio de 2011.

29 Dentro de los titulos de deuda privada estan los CDT, los bonos emitidos por empresas de los
sectores real y financiero, entre otros. A junio de 2011 los CDT representaron el 55,3% del monto total
de titulos de deuda privada administrados por las SFD.
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Grafico 52
ROA de las sociedades comisionistas de bolsa y de las
sociedades administradoras de inversién

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

Al igual que lo observado en el anterior Reporte de
Estabilidad Financiera, las entidades con un ROA
significativamente negativo no cuentan con niveles
excesivos de apalancamiento. De hecho, estas cuentan
con una razén de inversiones a patrimonio inferior al
promedio registrado por el sector, el cual fue cuatro
veces a diciembre de 2011. Es importante resaltar que
dentro del indicador de apalancamiento no se estan
teniendo en cuenta las operaciones simultaneas conta-
bles que realizan cotidianamente las entidades comi-
sionistas de bolsa y las administradoras de inversion
(Gréfico 53, panel B).

Al analizar el comportamiento de las IFNB se pue-
de concluir que, en general, durante la segunda mitad
de 2011 presentaron una menor dindmica en la evo-
lucion del portafolio comparado con la registrada en
el primer semestre del mismo afio. La desvalorizacion
de los titulos de renta variable nacional llevo a que la
mayoria de las IFNB presentaran niveles de rentabili-
dad inferiores a los observados en el primer semestre
de 2011. Finalmente, en cuanto a la composicion de
las inversiones el comportamiento fue mixto: las AFP
mostraron una recomposicion hacia titulos de deuda
publica, mientras que este rubro perdi6 participacion
dentro de las inversiones de las compafiias de seguros
en favor de inversiones en el sector financiero. Por su
parte, el portafolio administrado por la SFD continud
concentrado en las deudas publica y privada, mostran-
do una alta preferencia por inversiones nacionales.
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Recuadro 1
INDICADORES INTERNACIONALES

En este recuadro se realiza un analisis de los principales in-
dicadores para algunos paises de América Latina, con el fin
de evaluar la situacién del sistema financiero de la region’,
teniendo en cuenta el comportamiento de la cartera, del
riesgo y de la eficiencia entre el cuarto trimestre de 2010 y
el de 20112

En términos generales, las economfas latinoamericanas re-
gistraron un comportamiento positivo de su situacion fi-
nanciera en el lapso estudiado, lo que se evidencia en los
incrementos de la cartera bruta, en el mayor cubrimiento del
riesgo de crédito, en la reduccién en el indicador de mora'y
en la estabilidad del indicador de eficiencia para la mayorfa
de los paises analizados.

En general, a dindmica del crédi- Gréfico R1.1

to fue positiva durante el cuarto
trimestre de 2010 y el mismo tri-

mestre de 2011 (Créfico R1.1). (porcentaje)

El caso mas representativo fue el 80,0

de Venezuela, que pas6 de te-

ner un crecimiento real anual de 000

su cartera bruta de -5,5% a uno P

de 11,7%. Otros paises como

Argentina, Chile y México pre- 20,0

sentaron incrementos significati-

vos, pasando de 21,2%, 5,6% y 80

34%, a31,2%, 124% y 11,5%,

respectivamente. Por su parte,

Colombia® mostré6 un aumen- -40,0 {

to de 3,8 pp durante el perio- o@D Nl

do de andlisis, alcanzando un Colombia
México

crecimiento real de 17,7%. En
contraste, PerG y Brasil fueron

1 Es importante resaltar que en el Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Repdblica de marzo de 2012 se incluye el re-
cuadro “Auge del crédito de algunos pafses de América Latina”,
en el cual se analiza el comportamiento de la cartera relativo
al tamano de la economia para una muestra de paises de la
region. Adicionalmente, se lleva a cabo una comparacién sobre
el nivel de endeudamiento de los diferentes sectores econémi-
cos para los paises de la muestra.

2 Para Brasil el andlisis serd entre septiembre de 2010 y el mismo
mes de 2011, debido a que sus datos solo se encuentran dispo-
nibles hasta tal fecha, excepto para el indicador de mora. Para
el resto de paises todos los datos estdn hasta diciembre.

3 Para Colombia la cartera bruta no incluye leasing ni titulari-
zaciones con el fin de facilitar la comparacién con los otros
pafses. Por esta razén, los indicadores difieren un poco de los
presentados en las otras secciones de la presente edicion del
Reporte de Estabilidad Financiera.

|46

los Ginicos paises que exhibieron una reduccién en el indica-
dor; el primero pasé de crecer 20% a 11,7%, mientras que
el segundo redujo su crecimiento en 7,7 pp entre el tercer
trimestre de 2010 y el de 2011, ubicandose en 22,6%.

Vale la pena resaltar que la tasa de interés de politica no
parece tener ningln efecto contemporaneo sobre el com-
portamiento del crédito para la muestra de paises. En las
economias donde las autoridades monetarias aumentaron
la tasa de politica, la cartera bruta presenté un crecimiento
real significativo, a excepcién de Pert, donde la dinamica del
crédito si respondié a las medidas de politica*.

Crecimiento real anual de la cartera bruta

Sep-07 Feb-09 Jul-10 Dic-11

Argentina

Venezuela

Fuentes: bancos centrales y superintendencias bancarias de cada pais; célculos del Banco de la Repiblica.

Por otro lado, el indicador de mora presenté una tendencia
relativamente estable durante el mismo periodo de analisis,
y se ubic6 en promedio en 2,6%. Cabe resaltar que Vene-
zuela fue el pais que logré reducir en mayor medida este
indicador, pasando de 3,4% a 1,4%; mientras que Brasil y
México fueron las tnicas economias que mostraron des-
mejoras en la razén cartera vencida/ cartera bruta, aunque
muy leves. Por su parte, a diciembre de 2011 Argentina
y Perti contintian con los indicadores de mora mas bajos,

4 En México la tasa de interés se mantuvo constante durante todo
2011 (4,5%). Por su parte, en Brasil las autoridades monetarias
redujeron la tasa de politica de 11,25% a 10,5% entre febrero
de 2011 y un ano después, mientras que en Colombia, Chile y
Per( dicha tasa experiment6 un incremento, pasando de 3% a
5%, de 3,5% a 5,5% y de 3,5% a 4,25%, en su orden.



situdndose en 0,7% y 1,5%, res- Gréfico R1.2
pectivamente, a diferencia de

Brasil, que registra la peor cali-

Indicador de mora: cartera vencida/cartera bruta

dad de cartera (5,3%). Por dlti- :Zo:emfje)
mo, Colombia se ubica como el '
segundo pafs con la razén car- el
tera vencida / cartera bruta mas 120 |
alta (Gréfico R1.2). 00 |
De igual manera, el indicador de o0
eficiencia, medido como la pro- 6,0
porcion de gastos administrati- 40
vos y laborales (GAL) frente a los 2o
activos, presenté un comporta- '
miento relativamente constante 00
Jun-03 Nov-04
durante diciembre de 2010 y el .

mismo mes de 2011. Es impor-
tante resaltar que al término del
periodo analizado este indicador
mejor6 solamente para tres pai-
ses: Chile, Colombia y Venezuela; no obstante, estos dos
altimos se ubican dentro de las posiciones menos eficientes
de la muestra, aunque mantienen la relacién de los gastos
administrativos (4,1% y 4,4%, respectivamente) muy cerca
del promedio de los paises analizados. Por su parte, Argen-
tina sigue siendo el pais con el peor indicador de eficien-
cia (5,8%). México y Per(i mantienen este indicador en un
nivel promedio de 3,5%. En cuanto a la eficiencia de las
entidades financieras en Brasil, se observa una desmejora,
al pasar de 2% a 2,3% entre el tercer trimestre de 2010 y el
de 2011 (Grafico R1.3).

Meéxico

Durante el periodo de andlisis el indicador de cubrimiento,
medido como la razén entre provisiones y cartera vencida
de las entidades financieras, registr6 un incremento signi-
ficativo en todos los paises de la muestra, a excepcion de
Meéxico (Grafico R.1.4). Cabe resaltar los aumentos experi-
mentados por Venezuela y Argentina, los cuales pasaron de
registrar un indicador de cubrimiento de 149,1% y 224,8%
en diciembre de 2010 a 271,6% y 273,9% un ano después.
Este comportamiento se debe, principalmente, a una re-
duccién de la cartera vencida de 39,5% y 5,9%, respectiva-
mente; acompanada de un incremento en las provisiones
de 10,3%y 14,6%, en su orden. Por su parte, Chile (99,1%)
presenta el indicador de cubrimiento mas bajo de la mues-
tra. Por otro lado, Brasil (107,6%), Colombia (177,6%) y
Per(i (251,1%) mostraron indicadores estables.

El Crafico R1.5 muestra que la razén provisiones / cartera
bruta se ha mantenido relativamente estable a lo largo del
periodo analizado, para todos los paises de la muestra, a ex-
cepcién de Venezuela, que a partir de junio de 2011 pre-
senté una disminucién en el indicador. Cabe resaltar que
el hecho de que la relaciéon haya mantenido un comporta-
miento estable significa que las altas tasas de crecimiento de
la cartera, observadas en la mayorfa de los paises de la region
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Perti
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Fuentes: bancos centrales y superintendencias bancarias de cada pais; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico R1.3
Eficiencia: GAL/activos
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estudiados, se han visto acompafados de un incremento sig-
nificativo de las provisiones. Argentina y Chile exhiben el
indicador mas bajo de la muestra; mientras que Brasil, Co-
lombia y México son los paises que registraron una mayor
razén entre las provisiones y la cartera bruta; no obstante, los
dos dltimos se mantienen dentro del promedio.

Por dltimo, en el Grafico R1.6 se observa que Argentina,
México y Venezuela mantienen altos margenes de interme-
diacion ex post (12,3%, 12,7% y 11,6%, respectivamente),
mientras que Chile presenta el indicador mas bajo (3,11%).
Adicionalmente, Colombia y Perd han mantenido muy es-
tables sus mdrgenes de intermediacién durante todo el
periodo de andlisis, ubicdndose alrededor del 6% y 8%, res-
pectivamente. Vale la pena resaltar que el indicador de Bra-
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Grafico R1.4
Crubrimiento: provisiones/cartera vencida

(porcentaje)
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sil present6 la mayor variacién dentro de la muestra, al pasar
de 9,6% en septiembre de 2010 a 6,3% un afo después.

En sintesis, la situacién del sistema financiero de algunos
paises latinoamericanos es positiva, a pesar de la diversidad
que se encuentra dentro la muestra. Por un lado, Venezue-
la mostré una recuperacion significativa en la tasa de creci-
miento real de la cartera, y el resto de paises (a excepcion
de Pert y Brasil) registraron incrementos moderados en el
indicador. La morosidad se mantuvo relativamente estable,
y solo aument6 para Brasil y México. Igualmente, el indica-
dor de eficiencia mostré una tendencia constante a lo largo
del periodo estudiado, mientras que el cubrimiento logré
incrementarse de manera significativa para seis de los siete
paises analizados.
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Gréfico R1.5
Provisiones/cartera bruta

(porcentaje)
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Fuentes: bancos centrales y superintendencias bancarias de cada pafs; calculos del Banco
de la Repdblica.

Grafico R1.6
Margen de intermediacion ex post

(porcentaje)
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Recuadro 2
CARTERA'Y COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA EN COLOMBIA

En este recuadro se analiza la dindmica conjunta del crédito
y de los precios de la vivienda, con el propésito de develar
potenciales inestabilidades econémicas y financieras. Es im-
portante identificar situaciones donde existan incrementos
permanentes en los precios de los activos, retroalimentados
por un excesivo nivel de crédito, asociado con mayores ne-
cesidades de financiamiento por parte de los deudores. De
esta forma, es esencial hacer un seguimiento de las variables
que afectan el comportamiento y las expectativas de los deu-
dores, de manera que se puedan analizar las consecuencias
que esto tiene sobre su capacidad de pago. Este recuadro
describe el comportamiento del crédito y sus tendencias, y
a su vez analiza los ciclos del mercado de la vivienda en Co-
lombia. Al final se presenta una comparacién internacional
de un indicador de precios de la vivienda para una muestra
de treinta paises.

1. Mercado de crédito

En esta seccién se estudia el comportamiento del crédito
y los desembolsos para vivienda. Para ello se construyé un
indicador, el cual combina las tasas de crecimiento reales
anuales de algunas variables crediticias con sus respectivos
componentes ciclicos (medidos por la desviacion respecto al
filtro de Hodrick-Precott). Este logra identificar periodos en
los cuales el crédito presenta altas desviaciones de su ten-
dencia junto con altas tasas de crecimiento. El indicador se
estandariza, por lo que sus unidades estan expresadas en tér-
minos de desviaciones estdndar. Para construirlo se utiliz6 la
serie real del crédito de vivienda escalado por la poblacién, y
luego se calcularon los incrementos anuales de esta serie y su
ciclo. Al final se defini6 el indicador como la suma de estas
dos variables estandarizadas.

El objetivo final del indicador es identificar episodios en
los cuales el crédito presenta auges que puedan sugerir un
boom crediticio. Seglin este indicador, un escenario de este
tipo por lo comtin aparece cuando las tasas de crecimiento
se encuentran en niveles altos y cuando el crédito exhibe un
ciclo con una fuerte desviacién positiva de su tendencia de
largo plazo.

En el Gréfico R2.1 se presenta el indicador para la cartera
de vivienda real per capita con titularizaciones. Tomando
como umbral de riesgo una desviacién estandar, se identi-
ficaron sefiales de riesgo durante la antesala de la crisis de
1999, el perfodo de boom de crédito de 2007 y durante los
meses mas recientes. Estas senales indican que en la actua-
lidad la cartera se encuentra en una etapa de auge, la cual
podria estar precediendo un periodo recesivo (Mendoza y
Terrones, 2008).

Gréfico R2.1
Indicador combinado de ciclo y crecimiento crediticio:
modalidad de vivienda con titularizaciones

(desviaciones estandar)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

En el Gréfico R2.2 se muestra el indicador para los desem-
bolsos, al igual que el indicador de la cartera de vivienda: el
de desembolsos mostré alarmas de riesgo durante la antesala
de la crisis financiera de 1999 y durante el periodo de auge
crediticio de 2007. Este indicador también present6 mas de
dos desviaciones estandar en el afo 2002, a pesar que el
indicador de cartera de vivienda registraba niveles cercanos
a cero. En los meses mas recientes el indicador exhibe una
dindmica bastante moderada. Es importante mencionar que
el indicador de desembolsos precede al comportamiento
del indicador de crédito.

2. Mercado de vivienda

Como se mencion6, es muy importante analizar el compor-
tamiento de los precios de la vivienda junto con lo observado
para los desembolsos de créditos hipotecarios, de manera
que se puedan identificar momentos donde simultaneamen-
te se den excesivos crecimientos en estas dos variables.

En el Grafico R2.3 se analizan dos indicadores: la razén en-
tre el indice de precios de vivienda nueva (IPVN) y el de
arrendamientos (IA)', y la razén entre el indice de precios de
vivienda usada (IPVU) y el IA. El objetivo de estos indicadores

1 El canon de arrendamiento esta regulado de manera que su
incremento no puede ser superior a la variacién anual del IPC
del mes anterior. Actualmente, la ley que reglamenta los arren-
damientos es la 820 de 2003, la cual derogé la Ley 56 de
1985, que también limitaba los aumentos en el valor de los
arrendamientos.
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Gréfico R2.2
Indicador combinado de ciclo y crecimiento crediticio:
desembolsos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdiblica.

Gréfico R2.3
Razén IPVN e IPVU a IA y sus tendencias

(indice Dic-1999 = 100)
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Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la
Repblica.

es comparar la dinamica de los precios de la vivienda con
relaciéon al comportamiento de sus rendimientos. Los datos
muestran que los indicadores tienen una evolucién similar
en el periodo de andlisis y actualmente exhiben una tenden-
cia creciente. El IPVN sobre arriendos se encuentra en ni-
veles histéricamente altos, superiores a los observados en el
periodo antes de la crisis hipotecaria de finales de los anos
noventa. Por su parte, el IPVU continda registrando mayores
crecimientos frente a los observados para el IPVN, compor-
tamiento que puede explicarse porque el IPVU se construye
con base en la metodologia de ventas repetidas®. La com-
paracién de la venta de un inmueble en dos momentos de-

2 Véase Escobar, J.; Huertas, C.; Mora, D. y Romero J. (2006
[2005]). “Indice de precios de la vivienda usada en Colombia
(IPVU): método de ventas repetidas”, Borradores de Economia,
ndm. 368, Banco de la Republica.
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terminados puede estar influenciada por el propésito con el
que este se compra, dado que si se pretende construir una
vivienda nueva, su precio puede ser mayor comparado con
el precio de un inmueble que se adquiere para habitarla sin
planes de hacer modificaciones significativas.

Como se ha mencionado en anteriores Reportes de Estabili-
dad Financiera, el comportamiento observado de los precios
de la vivienda podria estar relacionado con la escasez de
oferta de suelo en zonas urbanas de alta demanda. El Cra-
fico R2.4 muestra una dinamica decreciente entre la razén
de precios de vivienda nueva y usada, y el precio del suelo.
Esto sugiere que las restricciones de oferta de tierra han sido
uno de los principales componentes que ha contribuido al
aumento de los precios en el mercado hipotecario.

Gréfico R2.4
Razén IPVN e IPVU a PS y su tendencia
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Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia, Lonja de propiedad raiz de
Bogotd; calculos del Banco de la Repiblica.

Es importante resaltar que esta dindmica de precios no es idio-
sincrasica del caso colombiano, pues responde a la interaccién
entre demanda y oferta de vivienda en los grandes centros
urbanos. Dado que por construccion el IPVU se restringe al
analisis de informacién de tres grandes ciudades del pais (Bo-
gota, Medellin y Cali) y la del IPVN solo al caso de Bogota,
esto puede explicar su marcada evolucién en aios recientes.

3. Comparacién internacional

En esta seccion se desarrolla un andlisis de tipo transversal
entre los indicadores del precio de la vivienda y arriendos
en zonas similares en treinta paises. Los indicadores son to-
mados del Global Property Guide, lo cuales se construyeron
para algunas de las zonas mas costosas de cada pais®, y para

3 La actualizacién de los datos varia de pafs a pafs; no obstante,
las zonas en las cuales se hace el andlisis son comparativas. Para
Colombia, los precios corresponden a los barrios Chicé, Santa
Barbara y Chapinero Alto, en la ciudad de Bogota.
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Gréfico R2.8
Precio de la vivienda vs. PIB per cdpita (region)
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Fuente: Global Property Guide; calculos del Banco de la Republica.

4. Comentarios finales

Los indicadores de precio y crédito de vivienda contintGan
presentando una tendencia creciente. El indicador de carte-
ra muestra seiales de alerta, al ubicarse por encima de una
desviacion estandar; sin embargo, estos niveles son inferiores
a los registrados en la crisis de vivienda de finales de los anos
noventa y en el auge crediticio de 2007. En cuanto al indi-
cador de los desembolsos, se observa un ciclo y una tasa de
crecimiento estables, cercanos a su tendencia. Por su parte,
los indicadores de precios contintan aumentando. En par-
ticular el de vivienda usada registra los mayores crecimien-
tos, situacién que puede estar asociada con las condiciones
del mercado de este activo. Esta dindmica estd asociada al
comportamiento creciente del precio del suelo. No obs-
tante, si se compara el precio actual de la vivienda frente
a los registrados en otros paises de la regién, se encuentra
que Colombia tiene precios y rentabilidad muy similares
al promedio. Vale la pena resaltar que existen paises en la
regién que exhiben mayores niveles de ingreso con pre-
cios de vivienda similares a los de Colombia. Por dltimo,
es importante seguir monitoreando el comportamiento de
estos indicadores, dado que los actuales niveles contintian
siendo histéricamente altos, y una sobrevaloracién de estos
activos puede generar dificultades en el sistema financiero
frente a cambios en el entorno macroeconémico o varia-
ciones en las expectativas de los hogares.
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Cuadro R2.1

Precio de la vivienda vs. PIB per cdpita (muestra 30

paises)

Pais
Reino Unido
Francia
Suiza
Estados Unidos
India
Italia
Canada
Espana
Dinamarca
Alemania
Turquia
Argentina
Portugal
Lituania
Rumania
Croacia
Brasil
Trinidad y Tobago
Hungria
Panama
Colombia
México
Uruguay
Chile
Costa Rica
Jamaica
Nicaragua
Peri
El Salvador

Ecuador

Precio de compra
por m? (délares)

20.505
18.066
15.388
13.428
12913
9.739
6.179
5.431
5.378
5.001
4.028
3.144
2.988
2.956
2.943
2.810
2.616
2.501
2.221
2.128
2.102
2.085
1.959
1.875
1.654
1.401
1.342
1.306
1.189
958

PIB per capita

36.143,94
39.459,55
67.463,71
47.198,50
1.474,98
33.916,88
46.235,64
30.541,61
55.890,68
40.152,22
10.094,03
9.124,34
21.504,81
10.933,50
7.537,71
13.754,44
10.710,07
15.359,27
12.851,98
7.588,89
6.225,08
9.123,41
11.995,82
12.431,03
7.690,99
5.274,04
1.131,82
5.401,37
3.425,60
4.008,24

Fuente: Global Property Guide; calculos del Banco de la Repdblica.



[1l.  SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE LOS
DEUDORES DEL SISTEMA
FINANCIERO

Durante 2011 el crecimiento del crédito de las empresas estuvo acompanado
de mejoras en su situacion econémica. Sin embargo, para 2012 el crecimiento
de esta cartera podria desacelerarse. Por su parte, el endeudamiento y la
carga financiera de los hogares continuaron aumentando como consecuencia
del dinamismo de la cartera de consumo. Finalmente, los resultados para

el sector publico no financiero fueron favorables, gracias al mayor recaudo
tributario, generando asi menores necesidades de financiamiento.

Evaluar el grado de endeudamiento de los agentes de la economia es importante
en la medida en que un excesivo apalancamiento puede disminuir la capacidad
para responder ante choques adversos. A continuacion se realiza un analisis para
Colombia distinguiendo el endeudamiento entre los siguientes agentes: Gobierno,
sector financiero, empresas y hogares. A partir de la metodologia sugerida por el
McKinsey Global Institute, se calcula la deuda bruta como todo el crédito directo
del mercado (bonos, créditos y depdsitos). En el Grafico 54 se observa que la ra-
zon de endeudamiento total —medida como la deuda sobre el PIB— se encuentra
en un rango de 71%-459% para el conjunto de paises analizados. Colombia tiene
el segundo indicador mas bajo de la muestra (119% en promedio) si se compara
con paises desarrollados (Grafico 54, panel A), y se encuentra en la media si se
compara con respecto a los latinoamericanos (Grafico 54, panel B).

Al estudiar la evolucion del indicador para Colombia se encuentra que este se
ha mantenido alrededor de 119% durante 2000 a 2011. Al descomponer la deuda
por agente econémico® se puede observar que los dos principales deudores han

30 El célculo de la deuda de los agentes econdmicos se realizo asi:
-Sistema financiero: deuda bruta de los establecimientos de crédito (depositos, crédito, bonos) y en-
tidades de servicios financieros (administradoras de fondos de pensiones y cesantias, aseguradoras,
sociedades fiduciarias, entre otras). Se excluy6 del célculo la cuenta de aceptaciones bancarias, dada la
inclusion de los derivados en esta.
-Gobierno: deuda bruta del gobierno nacional central (GNC) y del sector publico no financiero.
-Hogares: cartera de consumo y cartera de vivienda.
-Empresas: cartera comercial, deuda externa y bonos.
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Grafico 54
Razén de endeudamiento total por pafs

A. Comparacién internacional, 2008
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Nota: los datos del panel A corresponden a los observados en 2008. Para Colombia se
tomé el promedio de la razén en el periodo entre 2000 y 2011.

Fuentes: McKinsey Global Institute, Superintendencia Financiera de Colombia y Banco
de la Repdblica.

Grafico 55
Razén de endeudamiento total para Colombia

A.
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Fuente: Fogafin; calculos del Banco de la Repiblica.
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sido el Gobierno (indicador promedio de 44%) y el
sistema financiero (39%). En cuanto al endeudamien-
to de los hogares, desde el afio 2005 se ha presentado
un incremento en su participacion, pasando de 8% a
13% en 2011. Por otro lado, las empresas también han
incrementado su participacion, alcanzando un 29% a
2011 (Grafico 55, panel B).

Al desagregar la deuda por tipo de moneda, se puede
observar que esta se encuentra en su mayoria en mo-
neda legal (Gréfico 56, panel A). En 2011 el sistema
financiero era el principal tenedor de esta deuda, con
una participacion de 42,9% sobre el PIB. Esta cifra es
superior en 8 pp a la observada en el afio 2000. Por
otra parte, la evolucidn de la participacion de la deuda
en moneda extranjera (Grafico 56, panel B) evidencia
una considerable disminucion desde el ano 2003, ex-
plicada en especial por el comportamiento de la deuda
del Gobierno, que pas6 de representar el 24% en 2003
al 12,3% en 2011. Asimismo, para las empresas esta
deuda se ha reducido 4 pp desde 2003, ubicandose en
10,1% en 2011.

En conclusion, se observa que el nivel de endeuda-
miento de los agentes en Colombia ha aumentado en
la década mas reciente; sin embargo, en comparacion
con economias desarrolladas sigue siendo bajo, y con
respecto a paises latinoamericanos se situa en un nivel
medio. Los principales deudores en Colombia son
el Gobierno y el sistema financiero, seguidos de las

(porcentaje)
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Grafico 56
Razén de endeudamiento por moneda

A. Moneda nacional

(porcentaje)
120,0

103,0
100,0 r

80,0 | IIIIIIIIII
60,0»II
400 |

20,0

0,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

M Sistema financiero Gobierno Hogares M Empresas

B. Moneda extranjera

(porcentaje)
50,0
45,0
40,0

350

300 26,0
250 I

" | lipnntl
150

10,0
5,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

M Sistema financiero Gobierno Hogares W Empresas

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

Grafico 57
Crédito al sector corporativo privado como porcentaje
del PIB

(porcentaje)
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a/ A partir de la informacién suministrada por la Superintendencia Financiera, no es
posible diferenciar los bonos en moneda extranjera en moneda legal.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

empresas y los hogares. Por ultimo, vale la pena re-
saltar la tendencia decreciente del endeudamiento
total en moneda extranjera.

A.  SECTOR CORPORATIVO PRIVADO

Analizar el desempefio de las empresas es de vital
importancia para el mantenimiento de la estabilidad
financiera, debido a que concentran gran parte de los
activos del sistema financiero. En diciembre de 2011
los créditos y titulos del sector corporativo privado re-
presentaron el 51% del total de activos de los estable-
cimientos de crédito. Esta cifra es superioren 5 pp a la
observada un aflo atras.

En esta seccion se evallia la evolucion de indices de
produccién, expectativas econémicas y disponibili-
dad de crédito y liquidez. Finalmente, dado el acele-
rado crecimiento de la deuda en moneda extranjera,
se presentan los resultados de la encuesta de riesgo
cambiario.

1. Endeudamiento de las empresas

El nivel de endeudamiento de las empresas priva-
das (medido como la razon entre crédito comercial y
bonos sobre PIB) se incrementd en 40 pb respecto a
2010, al pasar de 19,4% a 19,8% en 2011. Este au-
mento estuvo asociado principalmente con el crédito
en moneda extranjera, que pasé de ser el 2% al 2,4%
del PIB en el mismo periodo (Grafico 57).

Al evaluar el crecimiento del crédito por tipo de mo-
neda, se encuentra que en 2011 hubo un incremento de
los créditos en moneda legal (12,7% real anual) y, en
especial, de los de moneda extranjera, que llegaron a
crecer al 152% real anual®' (Grafico 58). Es importante
mencionar que estos Ultimos representan solo el 10%
del total de la cartera del sector corporativo privado.

31 Cifra que se alcanzé en mayo de 2011, cabe senalar que se
incluye Unicamente el crédito intermediado.
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Grafico 58
Crecimiento real anual de la cartera comercial por tipo de
moneda

A. Moneda legal
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Fuentes: Superintendencias Financiera y de Sociedades; célculos del Banco de la
Repblica.

GCréfico 59
Crecimiento anual de las ventas reales

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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El crecimiento observado en el saldo de los créditos
de las empresas hace relevante monitorear la evo-
lucion de los ingresos de estas, pues un incremento
excesivo del endeudamiento podria comprometer la
liquidez o solvencia de las firmas. A continuacion se
presenta el analisis de los indices de ingresos y de
expectativas econdmicas.

2. Actividad econémica

El Grafico 59 presenta el crecimiento de las ventas
reales para los sectores de comercio minorista e indus-
tria manufacturera®’. Como se puede observar, 2011
fue un afio de alto crecimiento para el sector comer-
cio, cuyas ventas aumentaron en promedio 12,4%. En
cuanto a la industria manufacturera, se observa que
a pesar de que su comportamiento fue menor al de
comercio, su tasa fue mas estable, manteniéndose al-
rededor del 4,9%. De esta forma, se aprecia que para
el ultimo trimestre de 2011 los dos sectores se expan-
dieron a tasas similares.

Respecto a las expectativas econdomicas, la encuesta
aplicada por el Banco de la Republica en enero de
2012 muestra que los empresarios esperan que el cre-
cimiento de la economia para este afio se ubique en-
tre 4,6% y 5,5%. Este resultado no difiere mucho con
respecto a lo manifestado en la encuesta de octubre de
2011 (4,6% y 5,4%), el cual fue el resultado mas alto
de los proyectados en lo corrido de ese afio (Grafico
60). Lo anterior sugiere que se prevé un comporta-
miento dinamico de la economia.

La encuesta de opinion empresarial (EOE) de Fede-
sarrollo, aplicada en diciembre de 2011, muestra un
balance optimista con respecto a la situacion econo-
mica durante los proximos seis meses. Al contrastar
este resultado con el mismo mes de 2010 se observa
un incremento en el nimero de agentes que espera
que su situacion sea favorable (un aumento de 43,3%
a 53,2%). Asimismo, el balance entre noviembre y

32 Se escogen estos dos sectores por la disponibilidad de in-
formacion. Adicionalmente, cabe resaltar que estos acumulan, a
septiembre de 2011, cerca del 62,4% de la cartera del sector cor-
porativo privado.



Grafico 60
Crecimiento esperado del PIB
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Fuente: Banco de la Repuiblica (encuesta trimestral de expectativas econémicas).

Grafico 61
Expectativas de la situacién econémica de las empresas

(porcentaje)
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Fuente: Fedesarrollo (encuesta de opinién empresarial).

Grafico 62
Percepcion actual de la liquidez en la economia
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Fuente: Banco de la Repblica (encuesta trimestral de expectativas econdmicas).

diciembre de 2011 presentd una expansion importan-
te, pasando de 39,6% a 50,2%% (Grafico 61).

De esta forma, se observa que los ingresos de los sec-
tores de industria y comercio crecieron a tasas infe-
riores frente al crédito comercial; sin embargo, los
agentes esperan una situacion favorable para su em-
presa y la economia.

3. Condiciones monetarias y crediticias

En cuanto a la liquidez, se observa que la mayoria de
los agentes percibe un alto nivel de esta en la econo-
mia (82,7%). Por otra parte, el porcentaje de encues-
tados que estima que la liquidez es baja disminuyo,
situandose en 11,1% (Grafico 62). Esta cifra es infe-
rior en 8,7 pp a la registrada un afio atras.

Con respecto a las expectativas de liquidez durante los
proximos seis meses, en enero de 2012 el 70,4% de los
empresarios encuestados cree que no habra cambios,
porcentaje que es superior al promedio registrado en
las encuestas de 2011 (66,7%); mientras que el 12,3%
prevé una liquidez inferior en dicho lapso, cifra que es
9,9 pp menor a la reportada en octubre de 2011.

Al analizar la percepcion sobre la disponibilidad
de crédito, se observa que a enero de 2012 existen
menos agentes que perciben que el acceso es facil,
mostrando asi una caida de 7,4 pp frente al dato re-
gistrado seis meses atras. Como se observa en el Gra-
fico 63, el 81,5% de los agentes percibe facilidad,
mientras que el 13,6% considera que la disponibili-
dad de crédito es baja. Finalmente, con respecto a la
disponibilidad de crédito para los préximos seis me-
ses, el 66,7% considera que no tendra ningun cam-
bio, el 21% estima que esta sera inferior a la actual y
el 9,9% prevé que sera superior.

33 Diferencia entre el porcentaje de encuestados que respon-
dieron que la situacion va a ser favorable y quienes creen que va a
empeorar.
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Gréfico 63
Percepcion actual de la disponibilidad de crédito en la
economia
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Gréfico 64

Crecimiento real de la cartera e indicador de relajacion de
los requisitos para créditos
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Fuente: Banco de la Repblica (encuesta de la situacién del crédito).

Grafico 65
Percepcion del mercado de crédito por sector
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La comparacion entre el indicador de relajacion de exi-
gencias para la cartera comercial* y el crecimiento de
esta muestra que el primero ha pronosticado en los afios
mas recientes de manera razonable el comportamiento
de la cartera seis meses después. En el Grafico 64 se
contrasta el crecimiento real anual de la cartera comer-
cial con el indicador de relajacion, llevado seis meses
adelante. Como se observa, a partir de junio de 2010 la
tendencia al alza del indicador estuvo acompafiada de
una aceleracion en la cartera. Para los meses mas recien-
tes se observa una disminucion del indicador, lo que po-
dria sugerir una posible desaceleracion de aquella. Este
resultado podria estar relacionado con las expectativas
de los empresarios con respecto a una menor disponibi-
lidad de crédito para los proximos seis meses.

Por tultimo, con el propoésito de evaluar la percepcion
de quienes demandan crédito comercial, se aplicé una
encuesta a empresarios de los sectores de industria y
comercio. Los resultados sugieren que estos han ac-
cedido facilmente a los créditos, observando asi que
mas del 70% de las empresas que solicitaron crédito
recibieron la totalidad del monto pedido. En particular,
de los consultados el porcentaje de empresas que soli-
citaron crédito en los tltimos tres meses de 2011 fue el
56% del Comercio y el 40% de industria (Grafico 65).

Por otra parte, al preguntar a las empresas que no so-
licitaron crédito, entre las razones de su negativa se
encontr6 que la mayoria no lo requeria; manifestan-
dolo asi el 69% de comercio y el 51% de industria. La
segunda razdn estd en que las empresas desean reducir
su endeudamiento, seguida de las altas tasas de interés
(Gréafico 66, panel A).

Cuando se pregunta si se desea solicitar crédito en los
proximos tres meses, tanto en industria como en comer-
cio, gran parte de los encuestados respondid que no tie-
ne interés en solicitarlo (56%). Por otra parte, al evaluar
las razones que los llevarian a ampliar sustancialmente
su demanda por crédito, segin el comercio la razéon mas

34 Se calcula como la diferencia entre el porcentaje de estable-
cimientos de crédito que disminuyen los requisitos para otorgar
crédito y el porcentaje que los incrementa. De esta forma, un valor
positivo del indicador implica que, en el neto, las instituciones es-
tan relajando sus exigencias para otorgar crédito.



Grafico 66
Razones por las cuales no solicito crédito

A. ¢Por qué no solicit6 crédito?
No necesitaba crédito

Desea reducir el nivel de
endeudamiento

Tasas de interés altas

Tiene incertidumbre
sobre el futuro de la
economia

Tiene incertidumbre
sobre el futuro de su
sector

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0
(porcentaje)

B Comercio Industria

B. Razones que lo llevarian a ampliar sustancialmente

su demanda por crédito

Ejecucién de nuevos
proyectos

Planes de expansion de la
capacidad instalada

Menor plazo para pagarle
a sus proveedores

Menor tasa de interés

Menor incertidumbre
sobre el sector

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0
(porcentaje)
B Comercio Industria

Fuente: Banco de la Repiiblica y Fedesarrollo (encuesta trimestral de estructura de
financiamiento).

Grafico 67
Tasa de cambio nominal observada, esperada y rangos
esperados
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Fuente: Banco de la Repuiblica (encuesta trimestral de expectativas econémicas).

importante seria el menor plazo que tendrian para sal-
dar deudas con proveedores, seguida de la posibilidad
de emprender nuevos proyectos y de poder expandir su
capacidad instalada. Para la industria se observa que la
principal razoén es empezar nuevos proyectos, seguida
de la expansion de la capacidad instalada y aprovechar
una menor tasa de interés (Grafico 66, panel B).

Adicionalmente, cuando se pregunta por las expecta-
tivas que tienen para la tasa de interés de sus créditos,
50% de los consultados en la industria prevén que au-
mentara, mientras el 46% cree que permanecera igual.
Por el lado de comercio, el 44% espera que incremente
y el 55% que permanezca.

En sintesis, las expectativas tanto por el lado de la
oferta como de la demanda sugieren que en los proxi-
mos meses el mercado de crédito comercial puede em-
pezarse a desacelerar.

4. Tasa de cambio y riesgo cambiario

Dado el alto crecimiento observado en la cartera en
moneda extranjera (Grafico 58, panel B), es impor-
tante analizar las expectativas que tienen los empresa-
rios con respecto a la tasa representativa del mercado
(TRM). La encuesta aplicada en enero de 2012 mues-
tra que se espera una revaluacion de 1% en promedio
para el presente afio. En particular, los empresarios
pronostican que para el cierre de afio la tasa se ubicara
en $1.878 (Grafico 67). Vale la pena resaltar que, aun-
que en diciembre de 2011 se observo una devaluacion
anual de 1,5%, esto no se reflejo en las expectativas
para 2012, las cuales podrian estar asociadas con la re-
valuacion (2,7%) que se observa al comparar la TRM
promedio de 2011 versus la de 2010.

En cuanto a los resultados de la encuesta de riesgo
cambiario®, al igual que lo observado en los anteriores
sondeos, el de enero muestra que un bajo porcentaje de
las empresas del sector de industria cubren su riesgo
cambiario con derivados (26%). Lo anterior sugiere que

35 La encuesta se realiza a empresas con alguno de sus rubros
en dolares (activos, pasivos, ingresos o egresos).
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Gréfico 68
Principal razén para no usar derivados de tasa de cambio
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Fuente: Banco de la Republica y Fedesarrollo (encuesta trimestral de riesgo cambiario).

Gréfico 69
Distribucion por rango de ingresos y egresos en dolares

A. Ingresos en délares
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los derivados de tasa de cambio no han sido incorpora-
dos dentro de las politicas corporativas de este sector,
lo que podria obedecer a una baja exposicion al riesgo
o0 al desconocimiento de estos instrumentos, entre otras
razones. Para corroborar estas hipotesis se pregunt6 a
los empresarios por la principal razén que tuvieron para
no utilizar este tipo de instrumentos. Como se observa
en el Grafico 68 el motivo mas importante es que se
considera que la exposicion cambiaria es poca, siendo
elegida por el 36% de los encuestados. Le sigue en or-
den de importancia la utilizacion de financiamiento con
proveedores y clientes (34%) y el desconocimiento de
estos instrumentos (8%).

Para determinar si en efecto las firmas que respondie-
ron que no utilizan derivados tienen una exposicion
limitada al riesgo cambiario, se pregunt6 por el porcen-
taje de sus ingresos y egresos denominados en dolares.
El Grafico 69, panel A muestra que, con respecto a los
ingresos en ddlares, ambos tipos de compaiias estan
concentradas en los percentiles mas bajos, es decir, la
gran mayoria de empresas encuestadas tiene menos
del 25% de sus ingresos totales denominados en tal
divisa. Al desagregar entre empresas que no utilizan
derivados y las que si, se observa que de las primeras
el 80% afirma tener menos del 25%, mientras que de
las segundas lo hacen el 85%.

Al analizar la distribucion por egresos en dolares (Gra-
fico 69, panel B), se observa una mayor diferencia en-
tre las firmas que no hacen derivados y las que si. Por
un lado, se aprecia que las primeras siguen concen-
tradas en los percentiles mas bajos, donde el 73% de
estas tiene egresos inferiores al 25%. Al comparar este
dato con el de las empresas que si utilizan derivados,
se encuentra que estas se distribuyen en percentiles
mas altos, estando el 23% de ellas en el rango de 26%-
50%, y el 15% en rangos de egreso superiores al 50%.

Por tanto, los resultados sugieren que, aunque las em-
presas que no utilizan derivados si estan expuestas a
fluctuaciones en la tasa de cambio, su exposicion pa-
rece ser relativamente baja.

En conclusion, el elevado crecimiento de la cartera
comercial en 2011 podria revertirse, dado los mayores
requisitos para otorgar crédito y la disminucion en la



Gréfico 70

Carteras de consumo y de vivienda sobre PIB

(porcentaje)

18,0

16,0

14,0

12,0

10,0

8,0

demanda de estos. La evolucion de los indicadores de actividad econdmica sugiere
que la expansion de la cartera estuvo sustentada por un incremento de los ingresos
de los principales sectores deudores. Por ultimo, las expectativas de la tasa de cam-
bio nominal para 2012 sugieren que las empresas esperan una revaluacion, lo cual
disminuiria la presion sobre aquellas compafiias con deuda en moneda extranjera.

B. HOGARES

En esta seccidn se analiza el comportamiento conjunto de los créditos de consumo y
de vivienda, y como se relacionan estos con el cambio en los precios de la vivienda
y la carga financiera de los hogares. Adicionalmente, se examinan diferentes indices
de expectativas, confianza y condiciones economicas de estos agentes, con el objeti-
vo de comprender su situacion financiera actual y sus perspectivas futuras.

1. Endeudamiento de los hogares

El nivel de endeudamiento de los hogares (definido
como el total de créditos de vivienda y de consumo
sobre PIB) continué aumentando durante el segundo
semestre de 2011, ubicandose cerca del 13,29% para
diciembre de dicho afio (Grafico 70). El crecimiento
de la cartera conjunta (vivienda y consumo) se ubico
en 18,7% real anual a diciembre de 2011, cifra muy
similar a la de seis meses atrds. La dindmica del en-
deudamiento estd explicada en especial por el com-
portamiento de los créditos de consumo, los cuales
aumentaron en 20,8% real anual para el mismo pe-
riodo. Por su parte, la cartera de vivienda (incluyendo

6,0

Dic-95 Dic-97 Dic-99  Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09  Dic-11 titularizaciones) mantuvo una tasa de expansi()n alre-
Consumo y vivienda sobre PIB Tendencia ======+= 1 desviacion estandar dedor del 13% real anual durante el Segundo semestre
Nota: el PIB de diciembre de 2011 corresponde al proyectado por el Banco de la Repu- del mismo ano.

blica, suponiendo un crecimiento real anual de 5,8%.

Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la

Repdblica.

A diciembre de 2011 el nivel de endeudamiento de

los hogares ascendio a $81,5 b, de los cuales el 73,3%
corresponde a créditos de consumo. Si bien este comportamiento ha venido sien-
do creciente desde junio de 2009, el nivel de diciembre de 2011 aun es inferior
al de finales de la década de los noventa (13,3% del PIB en diciembre de 2011
frente a 15,8% del PIB en septiembre de 1998). Es posible que si durante 2012
la cartera conjunta continua creciendo a un ritmo similar al de 2011, se alcance
el nivel de endeudamiento de finales de los afios noventa; sin embargo, es impor-
tante destacar que la composicion de la deuda es diferente, ya que actualmente
son mas representativos los créditos de consumo que los de vivienda, cuando en
los afios noventa era lo contrario (la cartera de consumo particip6 con el 73,3%
en diciembre de 2011 y con el 40,6% en promedio para el periodo 1995-1999)
(Grafico 71).
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Gréfico 71

Composicién y crecimiento real anual del endeudamiento
de los hogares
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Gréfico 72
Loan to value
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embargo, en los seis meses mas recientes disminuye-
ron su participacion en 3 pp. La mayor participacion de los créditos de vivienda en
pesos se viene presentando desde mediados de 2006, e implica una mayor exposi-
cion de los establecimientos de crédito al riesgo de tasa de interés.

El loan to value (LTV) —razo6n entre el valor de los desembolsos y el valor de las
garantias— ha crecido para los dos tipos de vivienda durante el segundo semestre
de 2011. Para la vivienda de interés social (VIS) el valor de los desembolsos han
aumentado con respecto a la garantia, al pasar de 57,6% en junio de 2011 a 58,6%
en diciembre del mismo afio. Por su parte, el LTV para la modalidad diferente de
VIS pasé de 48,9% a 49,7% en el mismo periodo. Vale la pena resaltar que, si bien
ambos indicadores aumentaron durante el segundo semestre de 2011, el LTV para la
modalidad VIS ha venido creciendo desde el segundo semestre de 2010, mientras que
para la vivienda diferente de VIS ha permanecido relativamente estable (Grafico 72).

Por su parte, el gasto de los hogares en consumo con-
tinud con una tendencia positiva, alcanzando un creci-
miento real anual de 7,3% en septiembre de 2011, lo
que continua siendo consistente con el mayor endeuda-
miento de los hogares en créditos para esta modalidad;
adicionalmente, este mayor gasto y endeudamiento ha

_//\/-/v\/\// estado acompafiado de aumentos en el PIB per capita

real (Grafico 73). Vale la pena resaltar que esta tenden-
cia se viene presentando desde inicios de 2010.

Al igual que el endeudamiento de los hogares, la mo-
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rosidad de los créditos ha aumentado para la modali-
Diferente de VIS dad de consumo desde el segundo trimestre de 2011,

Fuente: Asobancaria; célculos del Banco de la Repiblica.

pero a una menor velocidad que la dindmica de esta

36 Circular Externa 043 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Grafico 73
Crecimientos reales anuales del gasto en consumo de los
hogares, PIB per capita y de la cartera de consumo
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Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 74
Carga financiera de los hogares

(porcentaje) (porcentaje)
30,0 16,0
14,0
25,0
12,0
20,0
10,0
B0 F TN N S T e 8,0
6,0
10,0
4,0
5,0
2,0
0,0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,0

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 (e)

Pago de intereses y amortizaciones/salarios
Pago de intereses/salarios (eje derecho)

(e) estimado.
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Repblica.

cartera. Por su parte, la morosidad de los créditos de
vivienda continua decreciendo, aunque en una menor
medida a la que disminuia hace seis meses. A conti-
nuacion se analizan los principales indicadores de car-
ga financiera para los hogares.

2. Carga financiera de los hogares

Durante 2011 el indicador de carga financiera de los
hogares (CFI)* registr6 un aumento en relacion con
lo observado durante 2010. Al finalizar diciembre este
indicador se situ6 en 15,2%, lo que significa un incre-
mento de 90 pb con respecto a un afio antes (14,3%)
(Grafico 74). Este comportamiento esta explicado por
las mayores amortizaciones que los hogares estan rea-
lizando como resultado del incremento del saldo de
su deuda durante 2011. Por su parte, el indicador de
carga financiera, que incluye solo el componente de
intereses, present6 una caida, al pasar de 5,2% en 2010
a4,6% en 20113,

Al analizar los componentes de la carga financiera por
modalidades, se encuentra que la evolucion de esta es
explicada, principalmente, por el incremento en el ser-
vicio a la deuda de la cartera de consumo, la cual paso
de representar el 12,5% del ingreso de los hogares en
2010 a 13,2% un afio después (Grafico 75). Por su par-
te, el indicador de la modalidad de vivienda realiz6 un
aporte marginal al comportamiento del indicador total,

37 Este indicador se define como el pago por intereses y amortizaciones de capital asociados con
las carteras de consumo y de vivienda, y divididos por la remuneracion recibida por los asalariados. La
remuneracion para 2010 y 2011 se proyecto utilizando los crecimientos del indice del salario nominal
de la industria manufacturera (5,0% y 4,1%, respectivamente).

38 A pesar de que durante 2011 se registrd un aumento en las tasas activas, el total de los pagos por
intereses continud disminuyendo debido a la caida del interés promedio de la cartera productiva. Este
comportamiento puede ser explicado por dos factores. El primero esté relacionado con los efectos que
tiene la reduccion en la tasa de usura sobre los créditos colocados a tasa fija del portafolio de consumo
(aproximadamente el 90% del portafolio) y, el segundo, que los créditos entre el segundo semestre
de 2009 y diciembre de 2011 fueron colocados a tasas mas bajas, lo que indica que en 2011 hubo una
recomposicion a créditos con un interés mas bajo.

Entre 2007 y mediados de 2009 los intermediarios colocaron créditos de consumo a una tasa promedio
de 24,1%, los cuales se vieron afectados por las repetidas reducciones en la tasa de usura entre julio de
2008 y diciembre de 2010 (la tasa de usura alcanzé un minimo de 21,3% en octubre de 2010). Todos
los créditos de consumo vigentes que estaban colocados a una tasa mayor a la de usura tuvieron que
ser reajustados a una menor tasa, lo que a su vez disminuy6 los ingresos por intereses percibidos por

los intermediarios.

Adicionalmente, al analizar los perfiles de las tasas de las colocaciones entre el segundo semestre de
2009 hasta 2011, se nota que estas se realizaron a una tasa promedio de 18,6% (la tasa de colocacion
promedio en el segundo semestre de 2009 fue de 21,6%, la de 2010 fue de 18,0% y la de 2011 18,2%)
cifra que es considerablemente inferior al 24,1% mencionado.
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Grafico 75
Carga financiera de los hogares por modalidad de crédito
(incluidas las amortizaciones)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Republica.

GCréfico 76
Carga financiera de los hogares: componente real de los
intereses/salarios
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Grafico 77
Carga financiera para Colombia y los Estados Unidos
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al pasar de 1,8% en diciembre de 2010 a 2,0% en el
mismo mes de 2011.

Otro tipo de indicador de carga financiera de los hoga-
res se construye de la siguiente manera:

Carga financiera =

componente real de los intereses pagados

salarios

El numerador refleja el gasto por intereses, pero solo
en lo concerniente al componente real de los mismos.
No incluye el componente inflacionario, ya que este
no es un gasto sino un abono a capital, pues compen-
sa la pérdida de valor de los saldos nominales de la
deuda a lo largo del tiempo. Tal abono mantiene la
deuda en términos reales, dejando la riqueza de los
hogares inalterada. Por esta misma razén no se in-
cluyen las amortizaciones. Asi, este indicador mide
aquella porcion del gasto financiero de los hogares
que disminuye su riqueza.

Durante 2011 este indicador continud presentando la
tendencia decreciente que se viene observando des-
de 2009. Al finalizar diciembre el indicador se ubico
en 3,7%, lo que representa una disminuciéon de 1,0
pp con respecto a lo registrado un afio antes (4,7%)
(Grafico 76). Este comportamiento es explicado en
especial por una reduccion en los pagos por intereses
y una mayor inflacion con respecto a la observada en
diciembre de 2010.

La evolucion del CFI es acorde con la percepcion que
tienen los establecimientos de crédito sobre la situa-
cion financiera de los hogares. De acuerdo con el Re-
porte de la Situacion del Crédito en Colombia (RSCC)
de diciembre de 2011, la capacidad de pago de los
deudores era la principal razén por la que los inter-
mediarios no estaban otorgando un mayor volumen de
crédito a los hogares.

En el Grafico 77 se presentan los indicadores de carga
financiera para Colombia (CFID) y los Estados Uni-
dos (DSR), calculados como la razén entre los abonos
a capital mas el pago de intereses de las carteras de
consumo y de vivienda sobre el ingreso disponible.
Durante 2011 se observo una tendencia creciente para
el CFID, situandose en 7,3% en diciembre de 2011; lo



que significa un aumento de 44 pb en relacion con lo observado al finalizar 2010
(6,8%). No obstante, es importante resaltar que el indicador se encuentra en nive-
les inferiores a los registrados durante la crisis de finales de los afios noventa®. Por

su parte, el DSR contintia presentando la tendencia decreciente observada después
de la crisis internacional de 2008. De esta manera, el servicio a la deuda de los

Gréfico 78
Indices de expectativas de los hogares

A. Crecimiento del consumo de los hogares e indice de
expectativas de los consumidores (IEC)

hogares estadounidenses representa el 11,1% de sus
ingresos en septiembre de 2011, lo que significa una
disminucion de 66 pb con respecto a la cifra observada
nueve meses antes (11,8%).
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40 Se construye a partir de las siguientes preguntas: ;Piensa usted que dentro de un aflo a su hogar
le estara yendo econdmicamente mejor, peor o lo mismo que ahora? ;Piensa usted que durante los
proximos doce meses vamos a tener buenos o malos tiempos economicamente? ;Cree usted que las
condiciones economicas del pais estaran mejores o peores dentro de un afio que hoy en dia?

41 Se construye a partir de las siguientes preguntas: ;Cree usted que a su hogar le estd yendo eco-
ndémicamente mejor o peor que hace un afio? ;Cree usted que este es un buen momento para comprar
cosas grandes como muebles o electrodomésticos?

65|



Grafico 79
Indices de intencién de compra de vivienda y de bienes
durables
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Fuentes: Fedesarrollo y DANE; cdlculos del Banco de la Repblica.

Gréfico 80
Cambios de las exigencias en la asignacién de nuevos
créditos en la cartera de consumo

(porcentaje)
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Fuentes: Fedesarrollo y DANE; cdlculos del Banco de la Repblica.
Gréfico 81

Crecimiento real de la cartera e indicadores de relajacién
de las exigencias para créditos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repblica.
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2012, resultado que es similar al observado siete meses
antes (30,0 p).

Finalmente, la RSCC de diciembre de 2011 muestra que
la mayor parte de los bancos aumentaron sus exigencias
para otorgar nuevos créditos, mientras que una cantidad
similar las ha mantenido en niveles altos (Grafico 80).
Esto sugiere que los intermediarios han realizado una
seleccion mas rigurosa de sus clientes durante el ciclo
de expansion del crédito con el objetivo de mitigar el
riesgo al que se exponen durante los subsiguientes pe-
riodos. Al comparar el crecimiento real de la cartera de
consumo con el indicador de relajacion de exigencias
crediticias para esta cartera, se observa que hay un ma-
yor balance de bancos que endurecieron sus politicas de
crédito; por lo que se puede esperar que durante el pri-
mer semestre de 2012 la oferta de crédito sea destinada,
principalmente, a los mejores deudores del sistema, lo
que se podria derivar en un menor ritmo de expansion
de esta modalidad de crédito (Gréfico 81, panel A). En
el caso de la cartera de vivienda, existe un mayor por-
centaje de entidades que han relajado sus politicas para
otorgar nuevos préstamos. De esta manera, se puede
esperar que esta modalidad mantenga la dindmica que
registrd durante el segundo semestre de 2011 (Grafico
81, panel B).

En conclusion, durante el segundo semestre de 2011
se continud observando un aumento en el endeuda-
miento de los hogares, especialmente en créditos de
consumo; sin embargo, este comportamiento estuvo
acompaflado de crecimientos en las carteras vencida
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y riesgosa, a diferencia de lo resefiado en el anterior Reporte de Estabilidad
Financiera. Adicionalmente, la carga financiera de los hogares continu6 aumen-
tando durante el periodo mencionado, lo que estuvo explicado, principalmente,
por el mayor dinamismo de la modalidad de consumo. Vale la pena resaltar que
el aumento en el riesgo en la cartera de consumo ha estado acompafiado por
un incremento en las provisiones de esta modalidad y por mayores exigencias
para otorgar nuevos créditos. Por su parte, los indicadores de expectativas de
los hogares presentan un balance positivo, por lo que se podria esperar que el
dinamismo de este sector se conserve durante los proximos meses.

C. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
1. Balance fiscal

Segtin la revision del plan financiero de diciembre de 2011, el balance del sector
publico no financiero (SPNF) para 2011 fue mejor al de 2010 y al que se habia
pronosticado durante el transcurso del afio, a pesar de los recursos destinados a la
emergencia invernal, que fueron del orden del 0,7% del PIB. El déficit del SPNF,
que es igual a 2,8% del PIB, esta explicado principalmente por la mejora en el
balance del Gobierno nacional central (GNC), aunque hay que mencionar la dis-
minucién en el superavit del sector descentralizado, el cual pasé de 0,7% a 0,4%
del PIB durante el ultimo afio, de manera similar a lo que se habia proyectado
(Cuadro 4).

El resultado del balance del GNC se explica por un mayor incremento de los
ingresos frente a los gastos: los ingresos crecieron 25% durante el ultimo afio
mientas los gastos lo hicieron en 18%. En el primer rubro se destaca el impuesto
de renta, que crecio 43% y en el segundo, los de inversion, donde se cuentan los
recursos destinados a la ola invernal.

Cuadro 4
Balance fiscal del sector ptblico no financiero

Billones de pesos Porcentaje del PIB¥
Balance por periodo
2010 2011 2010 2011
1. Sector publico no financiero (16,93) (16,91) (3,1 (2,8)
1.1 Gobierno nacional central (21,02) (19,17) (3,8) (3,2)
1.2 Sector descentralizado 4,09 2,26 0,7 0,4

a/ Estos datos correponden a la revision del plan financiero de diciembre de 2011.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (Confis).

42 Cierre fiscal preliminar 2011 y Revision Plan Financiero, 2012. Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico, diciembre de 2011.
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Cuadro 5
Deuda bruta del GNC

Dic-05
Dic-06
Dic-07
Dic-08
Mar-09
Jun-09

Sep-09
Dic-09
Mar-10
Jun-10
Sep-10
Dic-10
Mar-11
Jun-11

Sep-11

Dic-11

Interna

88,1

94,4

99,1

108,7
116,0
118,4
118,3
125,6
129,2
131,3
134,3
143,5
141,9
140,7
145,9
150,7

2. Dinamica de la deuda y capacidad de pago

Durante lo corrido de 2011 la deuda del GNC crecié de manera moderada (5,8%

entre diciembre de 2010 y diciembre de 2011), aunque levemente por encima de

lo consignado en el pasado Reporte de Estabilidad Financiera (3,6% a junio de
2011). Dentro de la deuda bruta, la cual alcanz $214 b en diciembre del afio pasa-

do, se destaca el mayor dinamismo de la deuda externa, que crecié 7,9%, mientras

que la interna lo hizo en 5%. Esta combinacion generd que la composicién se

desplazara levemente en favor de la deuda externa (Cuadro 5).

Externa Total
(billones de pesos)
47,6 135,7
52,6 147,0
47,7 146,7
54,6 163,3
64,9 180,9
56,6 175,0
51,9 170,1
59,7 185,3
55,5 184,7
57,4 188,7
55,2 189,5
59,3 202,8
58,4 200,3
54,8 195,5
62,4 208,4
64,0 214,7

Interna Externa Interna Externa Total
(participacién) (crecimiento anual nominal)
64,9 35,1 28,3 (10,7) 11,2
64,2 35,8 7,2 10,5 8,3
67,5 32,5 4,9 9,4) 0,2)
66,6 33,4 9,7 14,6 11,3
64,1 35,9 10,2 47,2 21,1
67,7 32,3 11,5 29,1 16,6
69,5 30,5 11,0 1,4 7,9
67,8 32,2 15,6 9,3 13,5
69,9 30,1 11,4 (14,4) 2,2
69,6 30,4 10,9 1,4 7,8
70,9 29,1 13,5 6,5 11,4
70,8 29,2 14,2 (0,6) 9,4
70,9 29,1 9,8 5,1 8,4
72,0 28,0 7,1 (4,5) 3,6
70,0 30,0 8,7 13,0 9,9
70,2 29,8 5,0 7,9 5,8

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

Grafico 82
Capacidad de pago del GNC
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico y Banco de la Republica.
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Los ingresos del GNC han crecido a un ritmo mucho
mayor que la deuda bruta durante los meses mas re-
cientes, y asi la capacidad de pago del Gobierno sigue
mostrando importantes mejoras. El Grafico 82 mues-
tra que la capacidad de pago se ha incrementado de
manera casi continua desde diciembre de 2010, y hoy
alcanza 43,8%, nivel que es similar al presentado en la
pasada edicion del Reporte de Estabilidad Financiera.

El Grafico 83 muestra que durante los ultimos seis
meses la duracion de la deuda externa se ha reducido
de manera importante (de 6,3 afios a 5,5 afios), con-
tario a lo sucedido con la de la deuda interna, la cual
ha permanecido casi constante alrededor de cuatro



GCréfico 83
Duracion de la deuda del GNC
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

Grafico 84
Perfil de vencimientos en pesos

(billones de pesos)
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Gréfico 85
Perfil de vencimientos de la deuda interna
(por afo de vencimiento)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

aflos. Esta combinacion gener6 una reduccion mode-
rada en la duracion de la deuda total en los meses mas
recientes, aunque continua por una senda creciente. Es
importante mencionar que expansiones en la duracion
de la deuda incrementan la sensibilidad de esta ante
cambios en las tasas de interés.

Cuando se analiza el perfil de vencimientos de la deu-
da, encontramos que casi el 60% de esta caducara
dentro de los proximos cinco afios. Este porcentaje se
encuentra altamente representado por la deuda inter-
na, dado que durante este periodo se venceria casi el
70% de la misma, mientras lo haria solo el 38% del
saldo de deuda externa, por ser esta de mas largo plazo
(Gréfico 84).

La comparacion de los diferentes vencimientos de
la deuda interna muestra que dicho perfil no cambia
de manera significativa en el tiempo y que esta per-
manece altamente concentrada en los primeros cinco
afios. Se destaca el incremento de vencimientos en el
corto plazo, aunque también se identifican algunos
en el mediano (afios 2015, 2016 y 2018). Ademas,
vale la pena resaltar pequefios incrementos en las co-
locaciones de largo plazo, las cuales son a mas de
doce afios (Grafico 85).

En cuanto al cupén promedio* de la deuda del GNC,
la tasa de la deuda interna contintia con la senda cre-
ciente mostrada desde principios de 2010, ratificando
el cambio de tendencia en la serie. Esta tasa cupén
alcanzo 8,8% en diciembre de 2011, la cual es simi-
lar a la presentada a julio, pero mayor en 40 pb a la
de diciembre de 2010. Es importante mencionar que
este incremento durante el Gltimo afio coincide con el
aumento en la tasa de politica por parte del Banco de
la Republica. Por su lado, el cupon de la deuda ex-
terna presentd disminuciones durante el periodo mas
reciente, ubicandose en 5,1%, el cual es menor en 31
pb al ultimo presentado en el Reporte de Estabilidad
Financiera (Grafico 86).

43 Corresponde a un promedio ponderado por los montos de la
deuda.
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GCréfico 86

Cupén promedio de la deuda del GNC

(tasa anual)
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El financiamiento total del GNC al cierre del afio fue
muy cercano al que se habia proyectado, aunque la
composicion de los usos resulté diferente. El déficit por
financiar fue mucho menor ($19,5 b al cierre, $24,3 b
proyectado), mientras las operaciones de tesoreria y la
disponibilidad final fueron mayores. En cuanto las fuen-
tes, los desembolsos de deuda fueron levemente meno-
res a los pronosticados ($34,9 b frente a $35,1 b) y no se
requirié de fuentes extra por privatizaciones debido al
mejor desempeiio fiscal.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.
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Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

Deuda externa (en délares) 3

Perspectivas

A pesar del menor crecimiento del PIB proyectado
para 2012, las perspectivas presentadas por el Gobierno son bastante alentadoras
en términos de la mejora sustancial que se espera para el déficit del SPNF. En
particular, la reduccion de 1 pp en el déficit (de 2,8% del PIB en 2011 a 1,8% en
2012) se espera alcanzar con una disminucion de 20 pb del déficit del GNC (que
pasaria de 3,2% a 3%), dado un mejor desempefio de los ingresos frente a los gas-
tos (mas recaudo tributario, mas recursos de Ecopetrol), y un aumento de 70 pb
en el balance del sector descentralizado (en este caso por el lado de las entidades
regionales y locales) (Cuadro 6).

Cuadro 6
Balance fiscal del sector publico no financiero para 2012

Porcentaje del

Balance por perfodo Billones de pesos PIB
1. Sector publico no financiero (11,9) (1,8)
1.1 Gobierno nacional central (19,1) (3,0)

1.2 Sector descentralizado 7,2 1,1

Nota: los datos correponden a la revision del plan financiero, diciembre de 2011.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (Confis).

Las necesidades de financiamiento para 2012 ascenderian a $44 b, compuestas
principalmente por un menor déficit por financiar ($19,2 b) y por las amortiza-
ciones de las deudas interna y externa ($18 b). Los niveles de estos dos usos de
recursos se encuentran por debajo de lo registrado en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) de junio de 2011 y de lo mencionado en la pasada version del
Reporte de Estabilidad Financiera, donde el déficit por financiar y las amortiza-
ciones para 2012 se habian pronosticado iguales a $23 by $19 b, respectivamente.

De acuerdo con estas menores necesidades de financiamiento del GNC para el afio
2012, las colocaciones de deuda interna seran del orden de $24,8 b (74% mediante
subastas y 26% con operaciones convenidas y forzosas), las cuales son menores en
casi $3 b a lo que se habia pronosticado y presentado en el ultimo MFMP.



Gréfico 87
Roll over de la deuda interna (TES)
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Servicio de la deuda

las entidades financieras y, en particular, los fondos
de pensiones y los bancos comerciales. Vale la pena
resaltar que estas entidades poseen el 27% y 22% del
saldo total de TES, respectivamente, y que los bancos
comerciales han incrementado de manera importante estas tenencias durante el
ultimo semestre, pasando de $26,3 b a $31,9 b, aumentando asi su exposicion al
riesgo de mercado.

En sintesis, los resultados para el SPNF durante 2011 fueron mucho mejores de lo
que se habia pronosticado, gracias al mayor recaudo tributario y, de esta manera,
las necesidades de financiamiento fueron también menores. Los desembolsos de
deuda disminuyeron con respecto a las proyecciones; y las instituciones financie-
ras, aunque si incrementaron sus tenencias de TES, lo hicieron en una proporcién
menor a la que se habria dado en caso de que la oferta de titulos hubiera sido
mayor. Para este afio se espera una reduccion adicional en el déficit del SPNF
mediante una mejora tanto en el balance del GNC como de las entidades des-
centralizadas, lo que implica, de la misma manera, que para 2011 habra menores
presiones sobre las fuentes de financiamiento del Gobierno.
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Recuadro 3
ANALISIS DE LA EVOLUCION DEL CREDITO EN COLOMBIA

En los Gltimos afios se ha observado un fuerte dinamismo
en la cartera colombiana. En promedio, el crédito ha cre-
cido a tasas alrededor del 20% nominal anual en los dos
aflos mas recientes, mientras que el PIB corriente lo hace
en promedio al 10%. A raiz de esto, surge el interrogante
de si estos crecimientos son sostenibles por las principales
variables macroeconémicas a lo largo del tiempo; responder
dicha cuestién es el principal objetivo de este recuadro. El
indicador que se utiliz6 para realizar este analisis fue la razén
entre cartera y PIB; dado que esta medida refleja, en parte,
la profundizacién financiera, pero también el valor de la pro-
duccién que es financiado.

Al analizar la evolucién del indicador cartera/PIB para Co-
lombia, se observa que en promedio este se ha incremen-
tado anualmente en 2 pp desde el afto 2005, alcanzando el
36,1% en diciembre de 2011" (Gréfico R3.1). Este compor-
tamiento también se ve reflejado en la tasa de crecimiento
nominal anual de la cartera, la cual registré6 un incremento,
al pasar de 2,6% en diciembre de 2009 a 20,9% en el mismo
mes para 20112 (Grafico R3.2). Por tal motivo, es interesante
identificar periodos donde se haya incrementado considera-
blemente la cartera/PIB en Colombia y analizar si se trat6 de
booms de crédito. Ademas, se quiere estudiar si actualmente
la economia se encuentra en un periodo de auge de crédito.

Gréfico R3.1
Cartera/PIB

(porcentaje)
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a/ La cartera de vivienda incluye las titularizaciones.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

1 Esta cifra incluye titularizaciones de cartera de vivienda.

2 Esta tasa de crecimiento incluye las titularizaciones de cartera
de vivienda.
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Grafico R3.2
Tasa de crecimiento por tipo de cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Se llevé a cabo el ejercicio propuesto por Gourinchas et al.
(1999) con el fin de identificar episodios de boom de crédito
en Colombia desde 1990 a 2011. El objetivo principal es
identificar con esta metodologfa en qué momentos la econo-
mia colombiana experimenté episodios de auge crediticio.

Es importante resaltar que en este tipo de episodios se in-
crementa el apalancamiento de los agentes, aumentando
su vulnerabilidad ante choques econémicos, lo cual puede
afectar su estabilidad financiera y, si no es controlado a tiem-
po, podria desatar una crisis econémica.

En este ejercicio se define un episodio de auge de crédito
cuando la relacién observada de cartera sobre PIB se desvia
en cierto limite de su tendencia. De esta manera, el com-
portamiento de un episodio de esta naturaleza se ilustra en
el Grafico R3.3.

Se describe un episodio de auge en términos de la desvia-
cién entre el indicador (cartera/PIB) y su tendencia® con dos
clases de desviaciones, las cuales se definen a continuacion:

observado tendencia
cartera ) (cartera ) (1)

desviacion absoluta = —
PIB PIB

3 La tendencia se calculé a partir del filtro de Hodrick-Prescott
para los datos trimestrales desde junio de 1990 a diciembre de
2011.



observado tendencia
(Cartera) (cartera)

PIB PIB
desviacion relativa = — ()
cartera
PIB
Gréfico R3.3
Episodio de auge de crédito”
Crédito A
PIB Promedio de las mayores
Pico desviaciones encontradas
~ en evidencia internacional
............ Limite como
------- desviacion
______ del indicador
Tendencia
Fase de Fase de
crecimiento descenso
— — » Tiempo

D1 &——»
Bod Bol episodio de auge de crédito QG2

a/ Esta grafica es la presentada por Gourinchas et.al (1999), en “Lending Booms: Some
Stylized Facts”.

Fuente: Banco de la Repiblica; basado en Gourinchas et.al (1999), “Lending Booms:
Some Stylized Facts”.

Segtin Gourinchas et al. (1999)* la desviacién absoluta ana-
liza el indicador en términos del tamano de la economia,
mientras que la desviacion relativa lo mide en términos del
tamano de los establecimientos de crédito. Se considera el
inicio de un auge de crédito cuando la desviacién absoluta
(ecuacion 1) supera los 2 puntos porcentuales (pp), o para
el caso de desviacion relativa (ecuacién Il) cuando supera
los 5 pp. Adicionalmente, los autores encuentran que, para
una muestra de 91 paises (cada uno puede tener més de un
episodio de boom de crédito), en cien casos de auge la ma-
yor desviacion encontrada (pico del ciclo) fue de 4,79 pp en
promedio en términos absolutos y de 24,92 pp en términos
relativos. Es decir, estos son los valores maximos al cual se
desviaron los cien casos mencionados durante toda la fase
de auge crediticio.

Al llevar a cabo este ejercicio para Colombia desde junio de
1990 a diciembre del ano 2011 en términos de desviaciones
absolutas y relativas (graficos R3.4 y R3.5, respectivamente),
se pueden identificar los siguientes episodios de auge de cré-
dito (Cuadro R3.1).

A partir del Cuadro R.31 se calcul6 el promedio de la des-
viacion méaxima durante los episodios de auge de crédito en

4 Gourinchas, P; Valdés, R.; Landerretche , O. (1999). “Lending
Booms: Some Stylized Facts”, documento preparado para the
Second Annual Conference of the Central Bank of Chile “Ban-
king, Financial Integration, and Macroeconomic Stability”.

términos absolutos, el cual fue de 2,8 pp. Para el caso de
desviacion relativa este promedio fue 9,7 pp.

Cuadro R3.1
Episodios de auge crediticio en Colombia

Desviacion absoluta

.. . Maxima
Inicio Fin .
desviacion (pp)
| Sep-97 Sep-99 3,5
1 Sep-07 Dic-07 2,1
Desviacion relativa
| Jun-97 Sep-99 11,8
1 Jun-07 Dic-08 7,6

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

Gréfico R3.4

Episodios de auge crediticio en Colombia (1990-2011)
(desviacién absoluta)

(cartera/PIB)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiiblica.

Gréfico R3.5

Episodios de auge crediticio en Colombia (1990-2011)
(desviacion relativa)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

73|



Por otro lado, el ejercicio permite identificar medidas como
la duracién promedio de los episodios de auge de crédito.
Esta duracién puede verse afectada por muchas razones,
como salidas o entradas de flujos de capital, fenémenos eco-
némicos de la region en la que se ubica el pafs, cambios
considerables de variables macroeconémicas, asi como crisis
financieras mundiales.

Para Colombia se encontré que durante el primer episo-
dio de auge de crédito en el periodo analizado la duracion
promedio fue de nueve trimestres para ambos tipos de des-
viaciones. Sin embargo, en el segundo episodio fue de dos
trimestres para la desviacién absoluta y de siete para la rela-
tiva. Lo anterior sugiere que en el boom de crédito de finales
de los afos noventa el crecimiento de la cartera fue superior
tanto para el tamano de la economia como para el de los
intermediarios financieros; mientras que en el auge del afo
2007 la expansion de la cartera alcanzé a ser respaldado
por una buena dindmica econémica (teniendo en cuenta su
poca duracién en términos absolutos), pero por el lado de
los intermediarios financieros parece no haber sido asi, ya
que la duracién en términos relativos fue de casi dos anos.

Adicionalmente, se realiz6 este ejercicio suponiendo un hori-
zonte de tiempo desde junio de 1990 a marzo de 2007 para
revisar si el indicador alertarfa sobre un posible escenario
de auge de crédito. Los resultados muestran una desviacion
superior a los 2 pp en términos absolutos desde diciembre
de 2006, es decir, cinco meses antes de que se tomara la me-
dida macroprudencial de encaje’(Crafico R3.6). Lo anterior
prueba la robustez del modelo propuesto.

Por dltimo, es importante analizar el comportamiento de
cada tipo de cartera con el fin de identificar cual o cuéles
fueron las modalidades que propiciaron los auges de crédito
identificados. En los graficos R3.7, R3.8 y R3.9 se puede ob-
servar el valor de cada tipo de cartera (comercial, consumo
y vivienda con titularizaciones) como porcentaje del PIB, su
tendencia y las bandas que indican limites correspondientes
a una desviacion estandar del ciclo del indicador. Es impor-
tante resaltar que, a diferencia del ejercicio propuesto por
Gourinchas et al. (1999) para toda la cartera, en particular
para cada modalidad no se toman desviaciones de su ten-
dencia en puntos porcentuales, sino una desviacion estandar
de su ciclo.

Para el primer episodio de auge de crédito (finales de los
afos noventa) se encuentra que todas las modalidades supe-
raron las bandas de una desviacién estandar; sin embargo,
la que mayor desviacién presento fue la cartera de vivienda.

5  Resoluciones externas de la JDBR 3y 7 de 2007, mediante las
cuales se aumentaron los porcentajes del encaje ordinario y
la remuneracion al encaje, ademas de implementar el encaje
marginal de 27% para las cuentas corrientes y de ahorros, y el
5% para los CDT menores a 18 meses.
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Grafico R3.6

Episodios de auge crediticio en Colombia (junio de 1990 a
marzo de 2007)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico R3.7
Cartera de consumo sobre PIB y su tendencia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico R3.8
Cartera de vivienda con titularizaciones sobre PIB y su
tendencia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.



Gréfico R3.9
Cartera comercial sobre PIB y su tendencia

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

Por su parte, en el segundo episodio de auge de crédito se
observa que solamente la modalidad de consumo super6 el
limite de una desviacion estandar de su ciclo. Vale la pena

resaltar que si bien en el afo 1993 esta Gltima modalidad se
desvia significativamente de su tendencia, no se evidenci6
un auge para el total de la cartera, dada la desaceleracion
que se present6 en la cartera comercial, la cual mostré una
participacion del 40% en promedio para ese ano de la car-
tera total.

Teniendo en cuenta el ejercicio propuesto por Gourinchas et
al. (1999), se identificaron dos episodios de auge de crédito
en Colombia, los cuales se ubicaron a finales de la década
de los anos noventa y en el aio 2007. Adicionalmente, en
diciembre de 2011 el ejercicio sugiere que el indicador car-
tera sobre PIB no se encuentra significativamente alejado de
su tendencia. Sin embargo, suponiendo un crecimiento de
la economia de 8,1% nominal anual para el afo 2012, si
la cartera crece al menos 17,4% nominal durante este ano
se consideraria el inicio de un boom de crédito. Por Gltimo,
se recomienda que el ejercicio sea complementado con el
analisis del comportamiento de otras variables macroecon6-
micas. Por tal motivo se sugiere que los resultados de este
recuadro se interpreten con precaucion.
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Recuadro 4
EMPRESAS COLOMBIANAS CON NIVELES ALTOS DE ENDEUDAMIENTO

El sector corporativo privado ha incrementado su endeuda-
miento de manera importante en los afos més recientes, ra-
z6n por la cual resulta relevante identificar las empresas con
niveles de endeudamiento alto. Este recuadro tiene como
objetivo analizar la situacién financiera de dichas empresas,
de forma que se pueda establecer si cuentan con la solvencia
suficiente para cumplir de manera oportuna con sus obliga-
ciones. Asimismo, se analiza la exposicién del sistema finan-
ciero a estas firmas.

El analisis se encuentra dividido en tres secciones. La primera
describe la metodologfa y los resultados de los ejercicios para
identificar las empresas con alto grado de endeudamiento.
En la segunda se caracterizan aquellas companfas con alto
nivel de endeudamiento por tamafno y seglin su participa-
cién en el total de los activos del sector corporativo privado.
Finalmente, se analiza la evolucién de los indicadores finan-
cieros de estas con el fin de responder si representan un alto
riesgo para la estabilidad del sistema financiero.

1. Base de datos y metodologia
a. Base de datos

Las empresas analizadas corresponden a aquellas que fueron
vigiladas por la Superintendencia de Sociedades para el pe-
riodo 1999-2011 y que tuvieron deuda con establecimientos
de crédito. Para cada una de las compantas se calcula la ra-
z6n de apalancamiento financiero como sigue':

R4 = total deuda con establecimientos de credito,

it

activos totales,

Donde i denota la empresa y t denota el periodo (afo).

De esta forma, se construye un panel desbalanceado de fir-
mas, es decir, el nimero identificado varfa a lo largo de los
afos. Este indicador mide el porcentaje de los activos que
se financiaron mediante la deuda con establecimientos de

1 El numerador del indicador se construye a partir de la informa-
cién que suministra el formato 341 reportado por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia para el cuarto trimestre del
afo t analizado. Asimismo, el denominador corresponde a la
informacién de balance de las empresas, la cual es reportada a
la Superintendencia de Sociedades. Dada la disponibilidad de
los datos, el célculo del indicador para el afo 2011 se realiza
a partir del formato 341 reportado para el tercer trimestre de
2011 y de la informacién de balance a diciembre de 2010 pro-
yectada con el crecimiento nominal anual del PIB, registrado
entre septiembre de 2010 y un aio después.
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crédito. Un valor significativamente alto de este indicador,
se podrfa traducir en problemas de solvencia/liquidez para
la empresa, dado que un porcentaje alto de sus activos esta
comprometido en el pago de la deuda, lo cual podria llevar
a que esta cuente con recursos insuficientes para ejecutar
decisiones de inversion.

a. Metodologia

Para responder la pregunta de cuéles empresas presentan ni-
veles de endeudamiento altos, se hace uso de un indicador
estadistico que identifica las empresas atipicas con respec-
to a la razén de apalancamiento definida con anterioridad.
Este indicador se conoce como puntuacién Z modificada y
se basa en estadisticos robustos de primero y segundo orden,
definido como:

dir
M, = med(dwdzr’ v d”(’))

donde:

0 d, =|RA7~, _RA,| denota la distancia de la razén de
apalancamiento de la empresa i en el ano t [M,]
respecto a la mediana de la razén en el afo t [RA”] .

med(dmdw oy dn(r))denota la mediana de las des-
viaciones para todas las empresas identificadas en el
afo t y representa una medida de dispersién de los
datos, que a diferencia del estimador insesgado para
la desviacion estdndar?, s, no se ve afectado por los
valores extremos.

2 Caracterizaci6n de las empresas atipicas

El método anterior “puede verse como una estandarizacién
robusta de los datos”. Para cualquier afio que se anace, si
ZM, > ¢, se concluye que la observacion d, es atipica res-
pecto a las n(t)—1 restantes. En general, al analizar las se-
ries anuales del indicador de apalancamiento financiero, se

n(t) =—\2
2 Donde * = nm_12=. (RA-RA)"
3 Pena, D. (2002). Andlisis de datos multivariantes, Madrid: Mc-
Graw-Hill/Interamericana de Espana, pp. 124.



observa que estas se ajustan a una distribucién asimétrica y
leptoctrtica. Por tanto, se supondra que ¢ = 5*.

El Gréfico R4.1 presenta el limite inferior (umbral) de la ra-
z6n de apalancamiento financiero, a partir del cual una em-
presa se clasifica como atipica. Como se puede observar, los
umbrales se han ubicado entre el 34% y el 57%. Asimismo,
se presenta los percentiles 50 (mediana) y 75 del indicador
de apalancamiento para las firmas atipicas. En general, estas
tres series han mostrado un comportamiento similar a lo lar-
go del tiempo. A septiembre de 2011 una firma se considera
atipica si su razén de apalancamiento financiero es mayor
que 49,3%. Para esta fecha, la mediana de esta razén para
las firmas atipicas es 61% y el percentil 75 es de 73%. Por l-
timo, durante el periodo 2002-2007 el indicador mostr6 una
tendencia creciente, alcanzando su valor maximo en 2007,
ano a partir del cual empezé a disminuir. Lo anterior se debe
a un aumento generalizado en la razén de apalancamiento
de las empresas, especialmente en el periodo 2006-2007.

Gréfico R4.1

Umbral para clasificar una empresa como atipica,
percentiles 50 y 75 de la razén de apalancamiento
financiero para las firmas atipicas

(porcentaje)
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Fuente: superintendencias Financiera y de Sociedades; calculos del Banco de la Repiiblica.

Al analizar el indicador de apalancamiento financiero agre-
gado® para todas las empresas atipicas, se destacan dos picos

4 Iglewicz, B.; Hoaglin, D. C. (1993). How to Detect and Handle
Outliers (1 ed.), Wilwaukee, (Wisconsin): ASQ Quality Press,
sugieren que el limite para determinar si una observacion es
atipica es 3,5. Es decir ¢ = 3,5. La obtencién de este limite
inferior se basa en diferentes simulaciones hechas para un con-
junto de datos que se ajustan a una distribucién normal y en
la medida en que E[mediana{x, —)?}:|=0,67450, cuando n—-o y
X ~N(u,0%). Sin embargo, Pefa (2002), sugiere aceptar que
el Iimite inferior es igual a 5, y no especifica que la variable
de andlisis deba ajustarse a alguna distribucién o cumplir con
cierto tamanfo.

5  Para cada uno de los afios del periodo de andlisis el indicador
agregado se construye como el cociente entre el monto de la

importantes registrados en 2001 y 2007. En el primero el
indicador se ubicé en 51,6% y presenté un incremento de
5,8 pp respecto a la cifra observada en 2000 (45,9%). Sin
embargo, la mayor variacion se presentd entre 2006 y 2007
con un aumento de 12,8 pp® (Grafico R4.2). Este incremento
es coherente con el auge experimentado por la cartera du-
rante estos anos.

Grafico R4.2
Endeudamiento financiero de las firmas atipicas
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Fuente: superintendencias Financiera y de Sociedades; célculos del Banco de la Repu-
blica.

El Gréfico R4.3 muestra el nimero de empresas atipicas,
el porcentaje que representan del total de empresas de la
muestra, y cuantos activos acumulan. Como se puede ob-
servar, el nimero de empresas atipicas ha aumentado en el
periodo de andlisis; sin embargo, esto se debe al aumento en
el nimero de firmas que reportan sus estados financieros a
la Superintendencia de Sociedades y que tienen deuda con
establecimientos de crédito. Es de resaltar que como por-
centaje del total de activos que concentra el sistema corpo-
rativo privado, las compantias atipicas no han representado
un incremento significativo en anos recientes. Asimismo, la
participacion de las empresas atipicas en la muestra total ha
presentado una tendencia decreciente, luego de alcanzar su
méximo en 2002; a excepcion del dltimo ano, en donde esta
participacion repunté a un 4,3%

deuda con establecimientos de crédito que acumulan las em-
presas clasificadas como atipicas y el total de los activos que
concentran estas empresas. Este indicador se puede ver como
un promedio ponderado de los indicadores individuales, don-
de el ponderador por empresa es la participacién que tienen
sus activos.

6  Entre 2001 y 2002 la tasa de crecimiento real anual de la deuda
con establecimientos de crédito para las firmas atipicas se re-
gistr6 en 0,2%, mientras que el crecimiento real anual del total
de activos fue negativo y se registré en -12,6%. Asimismo, entre
2006y 2007 el crecimiento real anual de la deuda con estable-
cimientos de crédito fue 25,1%, mientras que el registrado para
el total de activos fue de 17,3%.
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Grafico R4.3

Nimero de empresas atipicas, razén total de empresas
atipicas a tamano de la muestra y razén total de activos de
empresas atipicas a total de activos de la muestra
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Fuente: superintendencias Financiera y de Sociedades; célculos del Banco de la Repu-
blica.

Al analizar la evolucién de la composicién de las empresas
atipicas por tamano’, se observa que entre 1999 a 2004 es-
tas correspondian principalmente a empresas grandes (Gra-
fico R4.4). Sin embargo, a partir de 2005 esa tendencia se
revirtio, y empezaron a ser mas representativas las empresas
medianas y pequenas. Lo anterior es consistente con la caida
en el porcentaje de activos que acumulan las firmas atipicas.

Grafico R4.4
Composicién por tamano de las empresas atipicas
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Fuente: superintendencias Financiera y de Sociedades; célculos del Banco de la Repu-
blica.

7  Entre 2001 y 2002 la tasa de crecimiento real anual de la deu-
da con establecimientos de crédito para las firmas atipicas se
registré en 0,2%, mientras que el crecimiento real anual del
total de activos fue negativo y se registr6 en -12,6%. Asimismo,
entre 2006 y 2007 el crecimiento real anual de la deuda con
establecimientos de crédito fue 25,1%, mientras que el regis-
trado para el total de activos fue de 17,3%.
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El Gréfico R4.5 presenta el saldo de la deuda de las empre-
sas atfpicas versus el porcentaje que representa en el total de
la cartera comercial. Como se puede observar, a septiembre
de 2011 estas empresas acumularon un total de $8,8 b, sal-
do que representa el 6,9% del total de la cartera comercial.

Por dltimo, dado que las empresas atipicas representan un
porcentaje importante de la cartera comercial identificada a
septiembre de 2011, es necesario establecer la importancia
de cada sector. Al analizar la composicién sectorial de las
carteras atipicas, se observa que el comercio y la industria
manufacturera tienen la mayor participacion: 40% y 19%,
respectivamente (Gréfico R4.6). Asimismo, se observa que el
ordenamiento de la composicién de las firmas atipicas, para
las primeras seis participaciones, se mantiene con respecto a
la composicién observada para el sector corporativo durante
el mismo periodo.

Grafico R4.5
Cartera comercial anualizada que acumulan las empresas
atipicas

(billones de pesos de septiembre de 2011) (porcentaje)
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Fuente: superintendencias Financiera y de Sociedades; calculos del Banco de la Repi-
blica.

3. Situacion financiera de las empresas atipicas

Con el fin de evaluar el impacto que los niveles de endeu-
damiento alto tienen sobre la salud financiera de las firmas,
a continuacién se presenta el andlisis financiero de las em-
presas atipicas a partir del estudio e interpretacion de los
indicadores de desempeno y endeudamiento tradicionales®.

8  Los indicadores financieros analizados son los siguientes: ren-
tabilidad del activo (utilidad operacional/activos totales), razén
corriente (activos corrientes/pasivos corrientes), capital de tra-
bajo neto (total activos corrientes — total pasivos corrientes),
endeudamiento total (pasivos totales/activos totales), endeuda-
miento financiero de CP (obligaciones financieras de CP/acti-
vos totales) y endeudamiento financiero de LP (obligaciones
financieras de LP/activos totales).



Grafico R4.6
Composicién sectorial de las firmas atipicas y del sector
corporativo privado a septiembre de 2011
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Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del Banco de la Repdblica.

El Grafico R4.7 presenta la evolucién de estos indicadores
durante el periodo 1999-2011 para estas empresas y para el
total de la muestra.

En general, las empresas atipicas presentaron valores para los
indicadores de liquidez (razén corriente y capital de trabajo
neto) significativamente inferiores con respecto a los que se
observan para el total de la muestra. A pesar de esto, y sin
tener en cuenta el perfodo 1999-2001, las empresas atipicas
han mostrado una razén corriente superior a 1 (lo cual es
equivalente a un indicador de capital de trabajo neto estricta-
mente positivo).

De manera similar, se observa que la rentabilidad de las em-
presas atipicas ha sido inferior, sin embargo, la brecha respecto
a lo apreciado para el total de la muestra no es significativa-
mente amplia. En particular, el valor para este indicador fue
superior para las empresas atipicas en el afo 2003. Asimismo,
vale la pena resaltar dos aspectos: i) entre 1999 y 2001 las
firmas atipicas presentaron valores negativos para el indica-
dor, y ii) a septiembre de 2011 las dos muestras tendieron a
converger en rentabilidad (ROA firmas atipicas = 5,6% y ROA
muestra total = 6,2%).

Como se esperaba, los niveles de endeudamiento de las em-
presas atipicas han sido muy superiores respecto al total de
la muestra. El indicador de endeudamiento total para estas
empresas ha oscilado en el rango de 70%-85% para las em-
presas atipicas, mostrando una tendencia decreciente en anos
recientes y situandose en 71,5% en 2011. Para la muestra total
este indicador ha presentado una tendencia estable, y los valo-
res mas altos de este se observaron en el periodo 1999-2001.

Por otra parte, los indicadores de concentracién de endeuda-
miento por plazo denotan que durante el periodo analizado
estos han sido mas altos con respecto a los registrados para el
total de la muestra. El indicador de endeudamiento financiero
de largo plazo (LP) denota niveles de apalancamiento altos
para las empresas atipicas; no obstante, los valores observa-
dos para este indicador han sido inferiores con respecto a los
registrados para el indicador de endeudamiento financiero de
corto plazo (CP). De esta manera, las empresas atipicas estdn
mds expuestas en el corto plazo en comparacién con el resto
de las empresas en 2011, siendo este indicador de 26,6% para
las primeras, mientras que para el total se situé en 8,1%.

En resumen, las empresas atipicas han presentado una situa-
cién financiera mas fragil en comparacién con la observada
para el sector corporativo privado. En general, el analisis finan-
ciero detalla que las empresas analizadas presentaron proble-
mas en su salud financiera durante el periodo 1999-2001. Sin
bien las empresas atipicas no han tenido valores alarmantes
para los indicadores de rentabilidad y liquidez, vale la pena re-
saltar que presentan una mayor exposicién en el corto plazo.

En conclusién, en afos recientes la mayoria de empresas
con niveles muy altos de endeudamiento (atipicas) han sido
las medianas y pequenas. A septiembre de 2011 concentra-
ron el 6,9% del total de la cartera comercial, cifra equiva-
lente a los $8,8 b. Ademas, han presentado una situacion
financiera fragil con respecto a las empresas con niveles de
endeudamiento menores; por tanto, un apalancamiento re-
lativamente alto tiene, al parecer, un efecto negativo en la sa-
lud financiera de las empresas. Si bien las compantas atipicas
no representan una amenaza inminente para la estabilidad
del sistema financiero, se considera oportuno monitorear la
exposicion de las entidades financieras a estas empresas.
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Grafico R4.7
Indicadores financieros de las empresas atipicas
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B. Razén corriente (activos corrientes/pasivos
corrientes)
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Recuadro 5
ENCUESTA DE CARGA Y EDUCACION FINANCIERA DE LOS HOGARES

Durante 2011 la exposicién del sistema financiero a los ho-
gares continué registrando un rapido crecimiento, el cual
estuvo acompanado por incrementos en el riesgo de los cré-
ditos otorgados a este sector de la economia (Gréfico R5.1).
Adicionalmente, el endeudamiento de los hogares contintia
concentrado en cartera de consumo, lo que significa un ma-
yor riesgo de crédito para los intermediarios debido a la baja
presencia de garantias idéneas que respalden este tipo cré-
ditos'. Por esta razén, resulta de vital importancia realizar
un permanente monitoreo a la situacién financiera de los
hogares con el objetivo de identificar posibles deterioros que
afecten su capacidad de cumplir con sus deudas.

Gréfico R5.1

Endeudamiento real de los hogares por modalidad de
crédito

(billones de pesos de diciembre de 2011)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

Con el fin de solventar esta necesidad, algunas entidades de
los sectores publico y privado han aunado esfuerzos para
obtener informacién que permita dicho seguimiento. Por un
lado, el Banco de la Reptblica y el Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE) implementaron la en-
cuesta de carga y educacién financiera de los hogares (lefic),
la cual se viene realizando en Bogotd desde comienzos de
marzo de 20102. Esta encuesta tiene como objetivo recopilar
informacion relacionada con las caracteristicas financieras
y sociodemogréficas de los hogares, asi como aquella que

1 La cartera de consumo es mas riesgosa que la de vivienda
porque no cuenta con una garantia idénea para respaldar los
créditos.

2 La decisién de realizar una primera etapa en Bogotd se tomd
teniendo en consideracién que los créditos otorgados en la ca-
pital representan cerca del 44% de la cartera total.

permita comprender la forma como los hogares toman sus
decisiones de endeudamiento, ahorro e inversion.

Por otro, la Asobancaria-Cifin cuentan con una base de deu-
dores del sistema financiero, donde se registra la informacién
de todas las obligaciones de las personas con las entidades
del sistema. Asimismo, la Gerencia de Riesgo de dicha enti-
dad desarroll6 un modelo de redes neuronales con el cual es
posible determinar el nivel de ingreso de un individuo y, as,
estimar su nivel de endeudamiento (Asobancaria-Cifin, 2011).

En este recuadro se presentan los resultados de los indicado-
res construidos para monitorear el estado de endeudamien-
to del sector de hogares, utilizando la informacién de la lefic
y de Asobancaria-Cifin.

1. Indicadores de carga financiera y endeudamiento

Los indicadores financieros de los hogares deben tener
como objetivo evaluar la capacidad que estos tienen para
cumplir con las obligaciones que han adquirido con el siste-
ma financiero, teniendo en consideracion dos factores: i) la
disponibilidad de recursos en un periodo especifico para el
servicio de la deuda, y ii) el monto de la deuda (Cifuentes y
Cox, 2006). Para alcanzar este objetivo se construyeron tres
indicadores, siguiendo a Gutiérrez et al. (2011). El primero
es un indice de carga financiera tradicional (CFl) que busca
cuantificar el porcentaje del ingreso que se destina para el
servicio a la deuda. Los otros dos buscan medir el nivel
de endeudamiento con respecto al ingreso anual (CDI) y la
riqueza (CDR). De esta manera, los indicadores estan defini-
dos de la siguiente manera:

servicio de la deuda

CFI ===
ingreso total
CDI = deuda total
ingreso anual total
CDR = deuda total

a riqueza total

donde el servicio a la deuda corresponde a la suma de amor-
tizaciones y el pago de intereses® de los créditos, el ingreso
es calculado como la agregacién de remuneracién de las

3 Los abonos a capital y pagos de intereses tienen en cuenta los
créditos hipotecarios, tarjetas de crédito, libre inversion, prés-
tamos en casas comerciales, en cooperativas, con amigos y en
las tiendas de barrio (fiado).
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diferentes actividades que desempena un individuo® y la ri-
queza se define como la suma del ingreso, los bienes mue-
bles e inmuebles y las inversiones en el mercado financiero®.

Adicionalmente, la disponibilidad de microdatos permite
desagregar estos indicadores para analizarlos de manera mas
detallada. Con la informacion de la lefic se construyen indi-
cadores diferenciando por género y nivel de ingresos. Por su
parte, con los datos de Asobancaria se desagregan estos in-
dicadores por modalidad de crédito: i) créditos de consumo
sin tarjetas de crédito, ii) tarjetas de crédito vy iii) adquisicién
de vivienda.

2. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de los indicadores
de carga financiera y endeudamiento. Es importante notar
que los indicadores construidos con la informacién de la le-
fic reflejan la condicion financiera de los hogares en Bogotd,
mientras que los de Asobancaria-Cifin muestran el estado de
los hogares en el nivel nacional®.

De acuerdo con los datos de la lefic, durante 2011 se ob-
serv6 un incremento de la carga financiera de los hogares,
mientras que el nivel de endeudamiento con respecto al
ingreso se mantuvo relativamente constante. De esta ma-
nera, el servicio a la deuda pas6 de representar el 16,9%
del ingreso de los hogares en 2010 a 20,0% un afo después
(Grafico R5.2). Adicionalmente, el CDI presentd una ligera
caida, al situarse en 33,2%; lo que representa una disminu-
cion de 70 pb en relacién al resultado de 2010 (33,9%). En
términos de riqueza, el indicador de endeudamiento exhi-
bié una disminucién considerable; ubicindose en 12,0%,
cifra que es 7,3 pp inferior a la registrada un afo antes.

4 Elcalculo de los ingresos de los hogares hace referencia a aque-
llos que se derivan de una actividad laboral (ingresos de la ac-
tividad principal, de la actividad secundaria, en especie y por
trabajo de desocupados e inactivos) y los derivados de otras
fuentes (intereses, dividendos, pensiones, jubilaciones, transfe-
rencias, cesantias, arriendos y otros ingresos).

5  La definicién de riqueza de los hogares considera el ingreso
total de los hogares, la finca raiz (apartamentos, edificaciones
industriales, fincas, locales, lotes, oficinas, bodegas, parquea-
deros, hoteles y hospedajes), vehiculos (motocicletas, vehiculos
particulares, utilitarios o de servicio publico, embarcaciones y
aviones), maquinaria, equipos y semovientes.

6 A pesar de que la lefic se realiza en Bogota, los indicadores
construidos a partir de esta informacién son representativos,
ya que cerca del 44% del total de la cartera esta colocada en
esta ciudad. De la misma manera, es importante notar que es-
tos indicadores no son comparables con los presentados en la
seccion de hogares del presente Reporte de Estabilidad Finan-
ciera, por cuanto son calculados con informacién desagrega-
da y considerando tGnicamente los hogares que se encuentran
endeudados.
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Gréfico R5.2
Indicadores de carga financiera y endeudamiento

(porcentaje)
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Fuentes: lefic, DANE y Banco de la Repiiblica.

Este comportamiento puede ser explicado porque los ho-
gares contintian percibiendo un mayor valor de su riqueza.
Por otro lado, cuando se compara la distribucién del indica-
dor de carga financiera para los afnos 2010 y 2011, se nota
que no hay mayores cambios (Grafico R5.3).

Por su parte, al analizar el balance financiero de los hogares
en el nivel nacional, se observa que el servicio de la deuda
como proporcién del ingreso registré un incremento durante
el primer y tercer trimestres de 2011 y una reduccién duran-
te el cuarto, como resultado de un crecimiento considerable
del ingreso, comparado con el del servicio a la deuda duran-
te este periodo. Por su parte, el endeudamiento continué
aumentando, ubicandose en 20,4% en diciembre de 2011
(Gréfico R5.4).

A pesar del alto crecimiento de la cartera de consumo, no
se han observado mayores cambios en la distribucién de la
deuda por quintil de ingreso’. A diciembre de 2011 los ho-
gares de ingresos altos (quintil 4 y 5) concentraron cerca del
70% de la cartera otorgada a este sector, mientras que los del
quintil 1 fueron solo el 5,2%° (Grafico R5.5).

Cuando se evaltan los indicadores por nivel de ingreso, el
CFI de los hogares del quintil cinco fue el que registré el
mayor aumento, al pasar de 13,3% en 2010 a 18,0% un ano
después. Asimismo, los hogares pertenecientes a los quintiles

7  Los quintiles presentados de la informacién proveniente de
Asobancaria estan definidos, en promedio, para los siguientes
rangos: i) 0 < quintil 1 < 1,4 m; ii) 1,4 m < quintil 2 < 1,8 m;
i) 1,8 m < quintil 3 < 2,4 m; iv) 2,4 m < quintil 4 < 3,5m,y
v) 3,5 m < quintil 5.

8  Los quintiles presentados de la informacién proveniente de la
lefic estan definidos, en promedio, para los siguientes rangos: i)
0 < quintil 1 < 0,9 m; ii) 0,9 m < quintil 2 < 1,5 m; iii) 1,5 m
< quintil 3 <2,3m;iv)2,3m < quintil 4 <3,9m,yv)3,9m
< quintil 5.



Grafico R5.3
Funcién de densidad de probabilidad del CFI

(densidad)
35
16,9 20,0
3,0
\
25
\
2,0
1,5
1,0
0,5 \
\\ —
0,0 7 . . L —
20,0 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0  120,0
CFI (porcentaje)
2010 Media 2010 2011 Media 2011
Fuentes: lefic, DANE y Banco de la Republica.
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(porcentaje)
250
218 220 20,4

21,0 21,0
19,6

22,1
200 | 19,1 18,7 19,2 19,4 20,1 20,3 20,3
150 |
100 |

50

0,0 ; ‘ ‘ ‘ ‘ |

Jun-10 Sep-10 Dic-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dic-11
B CFl CDI

Fuente: Asobancaria.

Grafico R5.5
Distribucién de la deuda por quintiles de ingreso
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uno y dos son los que tienen la mayor carga financiera de
la muestra (Gréfico R5.6, panel A). Al analizar el nivel de
endeudamiento, se observa que el CDR se redujo para todos
los gintiles con excepcion del primero (panel B), mientras
que el CDI para dicho segmento presenté el mayor aumen-
to, en comparacion con el de los quintiles 2, 3 y 4 que re-
gistraron caidas (panel C). Estos resultados sugieren que el
plazo del crédito para los hogares del quintil 1 fue diferido
a un mayor plazo.

En resumen, la carga financiera y el endeudamiento de
los hogares exhibieron un comportamiento al alza durante
2011. Por nivel de ingresos, el quintil 5 fue el que presen-
t6 el mayor crecimiento de estos indicadores, mientras que
los quintiles 1y 2 son los que registran los indicadores mas
altos de la muestra. No obstante, la exposicién del sistema
a estos Ultimos es alrededor del 5,0% de la cartera otorgada
a este sector. Es de vital importancia continuar con el moni-
toreo de estos indicadores durante los siguientes meses con
el objetivo de identificar posibles deterioros en la situacion
financiera de los hogares.
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Grafico R5.6
Indicadores de carga financiera y endeudamiento por
género
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V. RIESGOS DEL SISTEMA
FINANCIERO

Durante el segundo semestre de 2011 se presenté una mejora en los
indicadores de calidad de cartera y de mora para todas las modalidades

de crédito. Sin embargo, las nuevas cosechas en las carteras de consumo y
microcrédito registraron un mayor riesgo, en comparacién con las nacidas

en trimestres anteriores. Por su parte en la cartera de vivienda se evidencié
una disminucién en la probabilidad de que los créditos migren hacia peores
calificaciones.

La exposicion al riesgo de mercado aumenté a causa del mayor saldo expuesto
y al incremento en la duracién de los portafolios de las entidades financieras,
lo que no se ha traducido en aumentos de las pérdidas potenciales debido al
comportamiento estable de la volatilidad del precio de los TES.

Finalmente, durante el periodo las entidades del sistema financiero registraron
niveles de liquidez que les permitirian enfrentar choques extraordinarios de
retiros de depdsitos, al tiempo que la situacién en términos de liquidez de
mercado continta siendo favorable.

A.  RIESGO DE MERCADO
1. Exposicion del sistema financiero a los titulos de deuda publica

Las AFP, las sociedades fiduciarias (SFD)* y los bancos comerciales son las enti-
dades que administran y concentran la mayor cantidad de titulos de deuda publica
dentro del sistema financiero.

El saldo de TES administrado por las AFP, las SFD y los bancos comerciales
presentd un aumento en $1,4 b, $2,5 by $3,5 b, respectivamente, entre agosto de
2011 y febrero de 2012. Al 24 de febrero del presente afio el portafolio de TES
de estas entidades se ubico en $38,7 b, $32,5 b y $30,9 b, en el mismo orden
(Grafico 88).

4 En esta edicion del Reporte de Estabilidad Financiera se analizara el portafolio administrado
por las sociedades fiduciarias y no solo el propio, como se hizo en versiones anteriores.
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Grafico 88
Saldo de TES en pesos y UVR de los bancos comerciales,
las AFP y las sociedades fiduciarias

(billones de pesos)
45
40

35
30t

5| ,..,m/w’"
20t

15t N

N

Feb-03 Feb-04 Feb-05 Feb-06 Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11 Feb-12

Bancos AFP Sociedades fiduciarias

Fuente: Banco de la Republica.

Gréfico 89

Participacién de TES negociables y disponibles para la venta
de los bancos comerciales en el portafolio de inversiones
en TES
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El saldo de los bancos comerciales a febrero 24 de
2012 representd el 95,2% del saldo de TES de los
establecimientos crediticios. Mientras que las AFP y
SFD alcanzaron una participacion del 89,6% (48,7%
y 40,8% respectivamente) del total de titulos de deuda
publica de las IFNB.

En el caso de los bancos, no todas las inversiones es-
tan expuestas a cambios en los precios de mercado®;
por esta razon es importante analizar la evolucion del
monto expuesto® al riesgo de mercado para estas en-
tidades. Durante los seis meses mas recientes el monto
expuesto de los bancos comerciales aumentd 12%, al-
canzando $21,3 b en febrero de 2012. Este incremento
es explicado por la mayor tenencia de titulos de deuda.
De esta forma, los niveles de exposicion de los bancos
comerciales al riesgo de mercado siguen aumentando
y se encuentran dentro sus niveles maximos durante el
periodo analizado. No obstante, la proporcion de titulos
negociables y disponibles para la venta (68,9%) dismi-
nuy6 en comparacion con la registrada seis meses atras
(69,2%) (Grafico 89).

En cuanto a la composicion del portafolio por de-
nominacion, se observa que tanto los bancos co-
merciales como las AFP y las SFD mantienen sus
preferencias por titulos en pesos: a febrero de 2012
estos tienen una participacion dentro del portafolio
de 86,4%, 56,7% y 86,4%, respectivamente. Sin em-
bargo, los bancos comerciales registraron una recom-
posicion hacia titulos denominados en UVR, cuya
participacion dentro del portafolio de TES aumentd

45 Las inversiones pueden ser clasificadas como negociables, disponibles para la venta o al venci-
miento. Las primeras corresponden a titulos que se adquieren con el fin de obtener utilidades a corto
plazo a partir de las fluctuaciones de su precio. Se registran inicialmente por su costo de adquisicion
y se valorizan a diariao con base en su precio de mercado, llevando el ajuste resultante a las cuentas
de resultado. Las segundas corresponden a titulos sobre los cuales el tenedor tiene el proposito y la
capacidad legal de mantenerlos por un periodo no inferior a un aflo, o titulos participativos con baja
o minima bursatilidad. A pesar de esta restriccion, su condicion de venta no se altera: son inversiones
que se pueden vender en cualquier momento. Se registran inicialmente por su costo de adquisicion y
se ajustan a diario de igual manera que las inversiones al vencimiento pero, ademas, incorporan las
variaciones en su precio de mercado, llevando el ajuste resultante a las cuentas del patrimonio. Por su
parte, las inversiones al vencimiento corresponden a titulos sobre los que el tenedor tiene el propdsito
y la capacidad legal de mantenerlos hasta el vencimiento de su plazo de maduracion (o redencion). Se
registran inicialmente por su costo de adquisicion y a diariao se valorizan en forma exponencial a partir
de la tasa interna de retorno calculada al momento de la compra. El ajuste resultante se lleva a cuentas

de resultado.

46 El monto expuesto se define como el saldo de titulos de deuda publica que esta sujeto a cambios
en el precio del mercado. De esta forma, este monto corresponde a la suma de los titulos negociables
mas los que estan disponibles para la venta.
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0,0 . . . . . . . . .
Feb-03 Feb-04 Feb-05 Feb-06 Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11 Feb-12 48 La duracion mide la sensibilidad en el valor de un portafo-
Pesos UVR lio de renta fija ante cambios en la tasa de interés del mercado.
De esta forma, a mayor duracion, mayor es el riesgo de tasa de
Fuente: Banco de la Repblica. interés.
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2. Sensibilidad a incrementos en la tasa de TES

En esta seccion se realizan dos ejercicios de sensibilidad con el fin de analizar la
exposicion al riesgo de mercado de las diferentes entidades del sistema financie-
ro. El primero consiste en calcular las pérdidas en el valor del portafolio ante un
aumento de 200 pb en todos los plazos de la curva cero cupén de TES en pesos y
UVR#, el cual es el choque sugerido por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea para paises distintos a los del G-10. Por su parte, en el segundo ejercicio
se consideraron tres escenarios de incrementos en las tasas de interés de los titulos,
suponiendo que las entidades financieras recomponen su portafolio ante un posi-
ble aumento en las tasas, con el fin de sufrir menos pérdidas; es decir, disminuyen
la duracion del portafolio y la participacion de titulos negociables, lo cual reduce
la exposicion al riesgo de mercado.

a) Ejercicio 1: aumento paralelo de 200 pb en la curva cero cupon de los TES

Las pérdidas por valoracion de las entidades financieras ante un choque paralelo de
200 pb en la curva de TES se incrementarian para la mayoria de las entidades ana-
lizadas frente seis meses atras, con excepcion de las compafiias de financiamiento
comercial (CFC) y las compaiias de seguros. En este escenario, al 24 de febrero
de 2012 las pérdidas ante un desplazamiento paralelo de la curva alcanzarian $1,3
b para el total de los establecimientos de crédito, monto superior en $168,8 mm a
las que se hubieran presentado si el choque se hubiera dado en agosto de 2011. Este
incremento obedece a la mayor exposicion por parte de los bancos comerciales y las
CF, los cuales aumentarian sus pérdidas un 13% y 51% frente a lo que se hubiera ob-
tenido si el choque hubiese ocurrido seis meses atras, respectivamente. Lo anterior,
como resultado del crecimiento en el saldo de TES de los primeros y el significativo
incremento en la duracion del portafolio de los segundos (de 2,5 a 4,2 afios).

Por su parte, las IFNB alcanzarian una pérdida agregada para el sector de $7,4 b,
monto superior en $305,7 mm a lo que se registraria si el choque hubiese ocurrido
seis meses antes. Dicha pérdida estd asociada en especial con la desvalorizacion del
portafolio de las AFP, que alcanzaria $4,7 b, asi como con la de las sociedades fiducia-
rias, que alcanzaria $2,3 b. En ambos casos, las pérdidas son superiores a aquellas que
se hubieran registrado en agosto de 2011, aumentando en $160,4 mm y $172,1 mm,
respectivamente. Este incremento en la exposicion al riesgo de mercado responde al
crecimiento mencionado en el saldo del portafolio de TES de estas entidades.

Con el objetivo de ponderar la magnitud de dichas pérdidas, el Grafico 92 presenta
las pérdidas potenciales como porcentaje de las utilidades anualizadas para los
establecimientos de crédito (panel A), y como proporcion del valor del portafo-
lio para las IFNB (panel B). Por tipo de entidad, los bancos comerciales siguen

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



GCrafico 92

A. Pérdidas por valoracién ante un incremento de
200 pb como porcentaje de las utilidades
anualizadas
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a/ Para los célculos de 2012 se utilizan utilidades anualizadas y valor de los portafolios a
diciembre de 2012.
Fuente: Banco de la Republica.

siendo los que mas se afectarian en relacion con sus
utilidades (19,7%, cifra que es 10 pb superior a la que
se hubiese registrado en agosto de 2011). Por su parte,
las CF enfrentarian una desvalorizacion equivalente al
14,9% de sus utilidades, una cifra superior en 5,7 pp
a la de seis meses antes. Por tanto, con respecto a las
utilidades, se observa un incremento en la exposicion
al riesgo de mercado, en especial para las CF y los
bancos. Por otro lado, los CFC registrarian unas pér-
didas en relacion a sus utilidades de 2%, cifra similar
a la que se hubiese presentado seis meses atras.

Al analizar las pérdidas de las IFNB en relacién con
el valor total de su portafolio, se observa que las AFP
siguen siendo las entidades mas expuestas al choque
paralelo en las tasas de interés, seguidas por las socie-
dades fiduciarias y las compafiias de seguros. No obs-
tante, cabe resaltar que las pérdidas potenciales ante
dicho escenario han permanecido relativamente esta-
bles en los ultimos seis meses. En el caso de las AFP, las
pérdidas representarian el 3,9% del valor del portafolio,
tan solo 10 pb por encima de lo que se hubiera observa-
do en agosto de 2011. Por su parte, las sociedades fidu-
ciarias y las compaiiias de seguros tendrian pérdidas del
orden del 2,0% y 1,8% del valor de su portafolio, lo que
representa una variacion de 5 pb y -14 pb en el mismo
periodo, respectivamente; donde la reduccion en las se-
gundas se explica principalmente por una disminucion
en el saldo de TES de su portafolio.

b)  Ejercicio 2: movimiento paralelo en la curva
cero cupon de TES considerando cambios en
duracion y en saldo expuesto®

En este ejercicio se consideran diferentes escenarios de cambios en los intereses
de los titulos de deuda publica, que corresponden a los cuantiles 99, 80 y 60 de

los incrementos anuales que se han presentado en la curva cero cupon en pesos

desde 2003. En cada uno de los contextos se considera que, ante expectativas en

el incremento de las tasas de interés, las entidades del sistema financiero recom-

ponen su portafolio con el fin de minimizar el impacto sobre sus utilidades y el

50 Cabe resaltar que los dos ejercicios realizados son diferentes en su definicion, por lo que los resul-
tados no son directamente comparables. Mientras que en el primero se considera un cambio paralelo en
todos los plazos de la curva cero cupon de TES, el segundo resume el choque paralelo con un cambio en
la tasa de un bono cero cupdn, con vencimiento equivalente al promedio del de los titulos que componen
el portafolio de las entidades. Sin embargo, este ultimo considera que los agentes tienen un comporta-
miento dindmico y recomponen su portafolio ante expectativas en el incremento de la tasa de interés.
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valor del portafolio. Por esto, se asume que ante un aumento en las tasas de los
titulos, las entidades disminuyen la duracion del portafolio y la participacion de
titulos negociables®'. Los escenarios de incremento en tasas considerados son:
moderado (150 pb), medio (200 pb) y extremo (300 pb). Para este ejercicio se
tomaron los portafolios de deuda publica al 24 de febrero de 2012.

Los resultados del ejercicio pueden observarse en el Cuadro 7. En el caso de las
entidades de crédito, se aprecia que, ante un aumento de 200 pb en la tasa de los
TES, los bancos comerciales y las CF enfrentarian pérdidas cercanas al 18,9% y
15,3% de sus utilidades anualizadas. Lo anterior representa un incremento leve
frente a lo que se hubiera observado seis meses antes en el caso de los bancos
(18,3%), pero significativo en el caso de las CF, cuyas pérdidas potenciales en
agosto de 2011 alcanzaban solo el 8,7% de sus utilidades; lo anterior es el resulta-
do del importante aumento en la duracion. Por su parte, las CFC y las cooperati-
vas, dado su bajo saldo en TES, enfrentarian menores pérdidas, cercanas al 1,7%.

Por ultimo, las IFNB que presentan las mayores pérdidas potenciales como por-
centaje del valor total del portafolio en el escenario medio son las AFP (4,1%) y
las SFD (2,2%). Los altos montos registrados en las pérdidas de estas entidades
responden a los mayores niveles de tenencia de TES. Adicionalmente, la alta con-
centracion en las partes media y larga de la curva de rendimientos los hace mas
vulnerables ante choques en la tasa de interés.

3. Valor en riesgo y valor en riesgo condicional

En esta seccion se estiman dos indicadores de riesgo para los diferentes sectores
del sistema financiero. El primero es el valor en riesgo no condicional (VaR??), el
cual se utiliza tradicionalmente para aproximar la maxima pérdida que puede ex-
perimentar el sistema en su portafolio de inversiones en un periodo determinado.
El segundo es el valor en riesgo condicional (CoVaR) desarrollado por Adrian y
Brunnermeier®, el cual, al igual que el VaR, mide la maxima pérdida que puede
presentar una entidad en su portafolio, condicionado al desempefio del portafolio
de otra entidad. Esta medida busca detectar cudles entidades podrian ser las mas
sistémicas® y las mas vulnerables® a movimientos en el mercado.

51 Mayor detalle sobre los parametros de cambio en duracion y participacion de titulos negociables
utilizados en cada uno de los escenarios por entidad, véase el Reporte de Estabilidad Financiera de
marzo de 2010, pp. 90 y ss.

52 Value at risk (VaR, por sus iniciales en inglés).

53 Adrian, T y Brunnermeier, M. (2011), “CoVaR”, working paper series, nim. 17454, National
Bureau of Economic Research.

54 Definidas como las entidades que contribuyen en mayor medida al riesgo en el sistema.

55 Son las entidades mas afectadas, dado determinado nivel de riesgo en el sistema.



Cuadro 7
Resultados del ejercicio de sensibilidad

A. Entidades de crédito

., Saldo Precio de Utilidad . . .
Duracién . Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Tipo expuesto | mercado | anualizada

(afos) (billones de pesos) ($mm) (%)% ($mm) (%) ($mm) (%)Y
Bancos 2,53 21,31 32,82 5,72 (1.157) (020 (1.082)  (18,9) (834) (14,6)
comerciales
CF 4,14 1,12 1,24 0,64 (144) (22,7) (98) (15,3) (74) (11,6)
CFC 1,31 0,26 0,29 0,37 (8) (2,3) (6) (1,7) (5) (1,3)
Cooperativas
financieras 1,34 0,03 0,03 0,05 ) (2,6) (1) (1,7) (m (1,3)

B. IFNB
Duracion Saldo Rreciode) SValon d?[ Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Tipo expuesto | mercado | portafolio
(anos) (billones de pesos) ($mm) (%)Y ($mm) (%) ($mm) (%)

AFP 5,64 38,72 45,30 121,00 (7.416,9) 6,1) (4.998,9) 4,1) (3.762,8) (3,1
Sociedades 3,31 32,45 37,21 113,48 (3.695,7)  (3,3)  (2.463,8) (2,20  (1.8479  (1,6)
fiduciarias
Compaiifas de 427 4,67 538 24,36 (690,0) (2,8) (460,0) (1,9 (345,0) (1,4)
seguros
Sociedades
comisionistas de 2,17 0,84 0,93 3,83 (60,7) (1,6) (40,5) (1,1) (30,4) (0,8)
bolsa

a/ Porcentaje de las utilidades anualizadas a diciembre de 2011.
b/ Porcentaje del valor del portafolio a diciembre de 2011.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

a. Valor en riesgo

El valor en riesgo (VaR) es una medida que permite estimar la maxima pérdida
que puede experimentar una institucion en su portafolio de inversiones en deter-
minado horizonte de prondstico y nivel de confianza. Esta se incluye con el fin
de obtener una aproximaciéon mas rigurosa del riesgo de mercado al que estan
expuestas tanto las entidades de crédito como las IFNB. Especificamente, el VaR
de cada uno de estos sectores se define como el agregado del VaR individual de
cada una de las entidades que los conformant.

En primer lugar, el procedimiento implementado para el célculo del VaR implica
la estimacion diaria de las correlaciones y varianzas de los retornos de cada uno de
los factores de riesgo (Los factores de riesgo se refieren a los TES y UVR para dife-
rentes plazos). Siguiendo la metodologia sugerida por RiskMetrics®’, estos factores

56 Los detalles de la metodologia utilizada se pueden encontrar en Martinez, O & Uribe Gil, J. M.
(2008). “Una aproximacion dinamica a la medicion del riesgo de mercado para los bancos comercia-
les en Colombia”. Temas de Estabilidad Financiera del Departamento de Estabilidad Financiera del
Banco de la Republica, nim. 31.

57 RiskMetricks (1996), “Technical Document” (cuarta edicion), J. P. Morgan/Reuters, diciem-
bre de 1996.
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Grafico 93 _ fueron establecidos para plazos especificos tanto de la
VaR como porcentaje del valor de su saldo expuesto ,
curva cero cupon de TES en pesos como para la de TES

A. Entidades de crédito denominados en UVR, entre el 3 enero de 2003 y el
orcentie 24 de febrero de 2012. Los resultados de la volatilidad
20 . anualizada de los retornos fueron obtenidos utilizando

correlaciones constantes (modelo CCC).

|
A partir de las estimaciones de la volatilidad de los retor-
o L | nos, el VaR fue calculado para los sectores cuyos porta-
, ‘ \ , \ folios en TES representan una proporcion importante del
05 I ’l“‘ Al \ \ total de sus inversiones. Para esto se utilizaron los porta-
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de 2003 hasta febrero de 2012 de cada una de las entida-

0,0 . ,
Feb-03 Feb-04 Feb-05 Feb-06 Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11 Feb-12 des que conforman estos sectores. Con esta informacion,
Bancos Corporaciones financieras la medida de riesgo fue estimada diariamente con un 99%
o S ) de confianza, suponiendo normalidad (Grafico 93).
B. Instituciones financieras no bancarias
. Con respecto a las entidades de crédito, el VaR fue
(porcentaje)
40 - calculado para los bancos y para las corporaciones fi-
35 | nancieras (panel A). Para los bancos comerciales este
0 indicador, como porcentaje del portafolio, registré una
) disminucion leve, explicada por la baja volatilidad en
’o su portafolio, al pasar de 0,32% en agosto del afio an-

terior a 0,24% en febrero de este afio. Por su parte, para

o ﬂ las CF este indicador presentd un ligero incremento,
" u,{ hh m ' I pasando de 0,35% a 0,42% en el mismo periodo.
0,5 ‘,’\A Ao JW I\ ‘h! N )Y A

L L L L

Feb-03 Feb-04 Feb-05 Feb-06 Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11 Feb-12 Enel caso de las IFNB, el VaR a un dia fue estimado para

0,0

AFP Sociedades fiduciarias

Compaiifas de seguros las AFP, las compaifiias de seguros y las SFD. Como se
puede observar en el panel B, el periodo comprendido
entre agosto de 2011 y febrero de 2012 se caracterizo

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

por presentar un nivel de riesgo bajo. En febrero del afio
en curso el VaR aun dia para las AFP se ubicé en 0,46% del valor del portafolio, para
las compaiiias de seguros en 0,34% y para las SFD en 0,3%, valores que son meno-
res a los registrados seis meses atras (0,62%, 0,43% y 0,39%, en el mismo orden).

b. Valor en riesgo condicional
El valor en riesgo condicional (CoVaR) es una medida de riesgo sistémico, la cual

busca explicar los comovimientos®® presentes entre los retornos del portafolio de
las instituciones en una situacion de estrés®. Al igual que el VaR, esta medida es

58 El prefijo co debe ser interpretado como contribucion, comovimientos y condicional, todo a la vez.

59 Para una descripcion mas detallada de la metodologia para calcular el CoVaR, véase el Recuadro
“CoVaR”, en la edicion de septiembre de 2011 del Reporte de Estabilidad Financiera, pp. 144-146.
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un cuantil, que se define para un horizonte de prondstico y nivel de confianza, pero
se establece sobre la distribucion de pérdidas y ganancias de una institucion con-
dicionada por el nivel de estrés que pueda experimentar otra entidad. A partir de la
estimacion del CoVaR se puede calcular la contribucion al riesgo de una entidad a
otra mediante el indicador ACoVaR, con el fin de detectar cual genera mas vulnera-
bilidad en el sistema y viceversa. Para la estimacion de estos indicadores se utilizara
la misma informacion y el mismo nivel de confianza usado para el calculo del VaR.

Es importante resaltar que, dado que solo se estéd utilizando la informacion del
portafolio de TES de las entidades del sistema financiero, los indicadores calcu-
lados hacen referencia al riesgo sistémico de mercado, es decir, de qué manera
cada uno de los sectores y entidades afecta el nivel de riesgo de mercado del
total del sistema.

El Cuadro 8 presenta el ACoVaR entre cada uno de los sectores o tipos de entida-
des que conforman el sistema financiero. Este debe leerse de la siguiente manera:
cada valor corresponde al incremento en el valor en riesgo de la entidad que esta
en la fila del cuadro cuando la entidad que est4 en la columna se encuentra en una

Cuadro 8
A CoVaR entre los sectores o tipos de entidades del sistema financiero
(porcentaje)
A. Promedio de toda la muestra
BC CF CFC AFP Coop SCB CS SFD Sistema
BC 0,39 0,39 0,45 0,29 0,35 0,41 0,49 0,49
CF 0,32 0,24 0,28 0,20 0,19 0,28 0,26 0,27
CFC 0,29 0,30 0,30 0,26 0,28 0,35 0,36 0,32
AFP 0,73 0,62 0,64 0,60 0,72 0,81 0,97 0,96
Coop 0,55 0,40 0,49 0,59 0,48 0,60 0,65 0,65
SCB 0,48 0,42 0,42 0,44 0,40 0,51 0,49 0,51
CS 0,52 0,40 0,35 0,50 0,25 0,57 0,49 0,54
SFD 0,43 0,30 0,37 0,41 0,30 0,33 0,42 0,44
Sistema 0,58 0,43 0,51 0,59 0,38 0,47 0,64 0,63
B. Promedio de los dltimos dos anos
BC CF CFC AFP Coop SCB CS SFD Sistema
BC 0,46 0,37 0,42 0,25 0,26 0,41 0,50 0,48
CF 0,27 0,22 0,27 0,17 0,14 0,28 0,27 0,26
CFC 0,24 0,35 0,28 0,22 0,21 0,35 0,37 0,31
AFP 0,62 0,74 0,60 0,52 0,54 0,82 1,01 0,95
Coop 0,46 0,48 0,46 0,55 0,35 0,60 0,67 0,64
SCB 0,41 0,50 0,40 0,42 0,35 0,51 0,51 0,50
CS 0,43 0,48 0,33 0,47 0,22 0,38 0,51 0,53
SFD 0,36 0,36 0,35 0,38 0,26 0,24 0,42 0,43
Sistema 0,48 0,51 0,49 0,55 0,32 0,35 0,64 0,66

Fuente: Banco de la Republica.
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Gréfico 94

A. A CoVaR de los sectores al sistema
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situacion de estrés®. De esta forma, la ultima fila re-
presenta el incremento en el riesgo del sistema cuando
cada uno de los sectores se encuentra en estrés. Al ob-
servar los resultados para el promedio de toda la mues-
tra de datos y para los ultimos dos afios (paneles Ay B,
respectivamente) se obtiene que las entidades que mas
incrementan el riesgo del sistema son las compaiiias
de seguros, las sociedades fiduciarias, los fondos de
pensiones y los bancos comerciales; sin embargo, es
importante resaltar que la diferencia no es muy sig-
nificativa entre los sectores. Vale la pena resaltar que
la mayor contribuciéon al riesgo de los primeros dos
s s s ‘ sectores se explica por una mayor correlacion entre sus
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retornos y los del sistema. Asimismo, si se analiza la

Bancos Pensiones Seguros Fiduciarias
ultima columna, la cual representa el incremento en
B. A CoVaR del sisterna a los sectores el riesgo de cada sector cuando el sistema esta en una
situacion de estrés, se obtiene que el sector mas vulne-
(porcentaje) rable o al que se le presenta un mayor incremento en
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su riesgo de mercado es el de los fondos de pensiones,
lo que es consistente con el mayor tamafio de su porta-
folio dentro del sistema.

Adicionalmente, si se analiza el comportamiento del
A CoVaR entre los sectores con mayor tenencia de TES
y el total del sistema, se obtiene que este exhibe un
comportamiento volatil a lo largo del tiempo (Grafico
94). El panel A presenta como el nivel de riesgo del
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia; calculos del Banco de la Repiiblica.
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Seguros

Oct-09 Oct-11 sistema es afectado por cada tipo de entidad. En gene-

Fiduciarias

ral, se observa un comportamiento similar en el efecto
de todos los sectores. Asimismo, en los seis meses mas
recientes se registra un nivel bajo de este indicador,
lo que significa un menor nivel de riesgo sistémico de
mercado. Esto es consistente con los bajos niveles de riesgo de mercado que han
presentado las entidades en el mismo lapso.

Por otra parte, el panel B muestra el efecto que tiene una situacion de estrés en el
sistema sobre el nivel de riesgo de los sectores analizados. A pesar de la volatili-
dad en este indicador, se observa que el mayor incremento en el riesgo se presenta
siempre en los fondos de pensiones, lo que hace a este sector el mas vulnerable a
choques adversos en el mercado de deuda publica.

Con el analisis realizado se puede concluir que la exposicion al riesgo de mercado
ha aumentado, en general, para todos los tipos de entidades financieras, ya sea

60 Se define que una entidad esta en una situacion de estrés cuando sus pérdidas son iguales al VaR
de su portafolio estimado con un nivel de confianza del 99%.



por el aumento en el saldo expuesto, o por el incremento en la duracion de los
portafolios. Sin embargo, dado el comportamiento estable en la volatilidad del
precio de los TES, el VaR no ha presentado grandes variaciones en los meses mas
recientes. Asimismo, se observa que las entidades que mas incrementan el riesgo
del sistema son las compaifiias de seguros, las sociedades fiduciarias, los fondos
de pensiones y los bancos comerciales; no obstante, es importante resaltar que
la diferencia no es muy significativa entre los sectores. Adicionalmente, las AFP
son las mas sensibles a situaciones adversas en el mercado de deuda publica. Por
otra parte, vale la pena resaltar que el paulatino incremento en las tasas de interés
durante 2011 no se ha reflejado en incrementos en la volatilidad de los precios, ni
en pérdidas significativas por valorizacion del portafolio de deuda publica de las
entidades del sistema financiero.

B.  RIESGO DE CREDITO
1. Establecimientos de crédito

Durante 2011 la cartera continud presentando una dinamica creciente, la cual es-
tuvo acompafiada por variaciones positivas de las carteras riesgosa y vencida. De
esta forma, los riesgos que enfrenta el sistema continian latentes, por lo que es
importante evaluar el efecto que podria tener un escenario adverso, en las princi-
pales variables macroecondmicas, sobre el desempefio de los establecimientos de
crédito. Para esto se desarrolld un ejercicio de sensibilidad fundamentado en la
crisis econdmica de finales de los afios noventa.

Para esta edicion del Reporte de Estabilidad Financiera se desarrolldo un nuevo
ejercicio de sensibilidad que tiene como objetivo evaluar el comportamiento de
algunos indicadores financieros de los bancos comerciales, ante un escenario ad-
verso en el crecimiento real del PIB, la tasa de interés real (DTF), el indice real
de precios de la vivienda nueva (IPVN real) y la tasa de desempleo, durante un
horizonte de dos afios. El escenario planteado para este ejercicio fue construido
con base en las peores sendas observadas para cada una de las series durante la
crisis de finales de los afios noventa. Resulta importante resaltar que el ejercicio
de esta seccion corresponde a un caso hipotético, cuya probabilidad de ocurrencia
es baja, ya que cada una de estas sendas no ha ocurrido simultdineamente. En el
Grafico 95 se presenta las sendas para cada una de las variables en el escenario de
estrés considerado para este analisis®'.

61 Para esta edicion del Reporte de Estabilidad Financiera se realizé una modificacion a los mo-
delos presentados en “Un analisis de cointegracion para el riesgo de crédito” (Temas de Estabilidad
Financiera, septiembre de 2008). En esta ocasion se estimé un modelo VEC (vector error correction)
para cada modalidad, utilizando la cartera vencida real y la cartera total real como variables endoge-
nas, a diferencia del modelo anterior que solo usaba el indice de mora. De la misma forma, las varia-
bles exodgenas empleadas para los créditos de consumo y comercial fueron el PIB real, la DTF real y
la tasa de desempleo, mientras que para los préstamos de vivienda, se emplearon el PIB real, el IPVN
real y la tasa de desempleo.
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Gréfico 95

Sendas de las variables macroeconémicas
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Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Republica.
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Los resultados que se presentan muestran el efecto que tiene el escenario adver-
so sobre la morosidad de la cartera, la rentabilidad y la solvencia de los bancos
comerciales. Los choques en las variables macroeconémicas aumentan la cartera
vencida de las diferentes modalidades de crédito, lo que se traduce en una dismi-
nucién de las utilidades como resultado de un incremento en el costo por provi-
siones y una reduccion de los ingresos por intereses. Asimismo, se supone que
cuando un intermediario tiene una rentabilidad negativa, debe cubrir las pérdidas
con capital, lo que se traduce en una reduccién de su relacion de solvencia.

En el Gréfico 96 se presenta el efecto del choque sobre el indicador de mora. De acuer-
do con los resultados, tal indice pasaria de 2,9% en diciembre de 2011 a 6,2% dos afios
después, registrando la peor cifra seis trimestres después del choque inicial (8,0%).

Este aumento en el indicador de mora ocasionaria una reduccion de $6,8 b en la
utili=dad durante los dos afios afectados por el choque, pasando de $7,6 b en di-



GCréfico 96
Evolucion del indicador de mora durante el escenario
estresado

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

ciembre de 2011 a $800 mm al finalizar el ejercicio, al
tiempo que ocho entidades tendrian una rentabilidad
negativa. Cabe resaltar que seis trimestres después del
choque el sistema bancario registraria el menor nivel
de utilidad (-$1,9 b), momento en el que diez bancos
exhibirian pérdidas. Es importante aclarar que en este
ejercicio no se realizan proyecciones sobre las utilida-
des (Cuadro 9).

En términos de rentabilidad del activo, el ROA pre-
sentaria una disminucioén de 2,3 pp, al pasar de 2,6%
en diciembre de 2011 a 0,3% dos afios después. Adi-
cionalmente, durante los tres primeros trimestres del
segundo afio del choque el ROA exhibiria valores ne-
gativos para el total del sistema bancario, llegando a
un valor minimo de -0,6% después de 18 meses del

comienzo del ejercicio (Grafico 97). Resulta importante resaltar que, a pesar de
la magnitud del choque, los bancos en el agregado tienen una utilidad positiva al

finalizar el ejercicio.

En el caso de la relacion de solvencia se observaria una reduccion de la misma, al

pasar de 14,2% en diciembre de 2011 a 12,9% dos afios después, valor que esta por
encima del minimo regulatorio establecido por la Superintendencia Financiera de

Colombia (9%). No obstante, al analizar de manera individual este indicador, se

encuentra que cuatro entidades bancarias incumplirian este minimo regulatorio, lo

que implicaria una exigencia de capitalizacion de $306,8 mm, cifra que representa el
17,2% del patrimonio técnico de estas entidades a diciembre de 2011 (Grafico 98).

Cuadro 9
Reduccién de la utilidad en cada periodo a causa del choque extremo
Comercial® Consumo? Vivienda¥ Total* Utilidad estresada® . !Sancos con y
utilidad negativa®
Utilidad a diciembre de 76 76 76 76 76 0
2011
t+1 (0,3) 0,8) 0,4) (1,5) 6,1 1
t+2 (0,5) 1,1 (0,6) (2,1 5,4 1
t+3 (1,0) (1,4) (1,1 (3,5) 4.1 4
t+4 (1,3) (1,8) (1,4) (4,5) 3,1 5
t+5 (2,7) (3,5 2,5) (8,8) (1,3) 10
t+6 3,5) (3,3) (2,6) 9,5) (1,9) 10
t+7 (3,6) (2,7) (2,7) (9,0) (1,4) 10
t+8 (2,6) (1,8) (2,3) (6,8) 0,8 8
Reduccién de la utilidad
ent + 6 (porcentaje) 46,7 44,3 34,4 100+ (8,8)
Reduccién de la utilidad 347 23,9 30,8 89,4 6,8)

en t + 8 (porcentaje)

a/ Datos en billones de pesos.

b/ Representa el niimero de bancos que pasarfan de tener una utilidad positiva a una negativa como resultado del choque.

¢/ La utilidad presentada en este ejercicio corresponde a la observada antes de impuestos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

97|



Gréfico 97
Evolucion del ROA durante el escenario estresado
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdiblica.

Gréfico 98
Evolucion de la solvencia de los bancos durante el escenario
estresado

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

2. Analisis de concentracion y de riesgo de
crédito de la cartera®

a. Cartera comercial

La cartera comercial es en la actualidad la modalidad
con mayor participacion en la cartera total de los es-
tablecimientos de crédito, representando a diciembre
de 2011 el 61,9%. En lo corrido de 2011 se observd
un comportamiento dindmico de esta modalidad, espe-
cialmente en el primer semestre, cuando alcanzo cifras
de crecimiento de 18% real anual. Sin embargo, en los
ultimos meses de 2011 este incremento se desacele-
16, y esta tasa se ubicod en 13,7% real anual. El Cua-
dro 10 presenta la informacion de monto, niimero de
deudores y monto promedio por deudor, distinguiendo
entre la cartera comercial otorgada en moneda legal
y en moneda extranjera. Como se puede observar, el
aumento de esta modalidad estuvo explicado tanto por
el incremento en los créditos en moneda legal (11,5%
real anual en diciembre de 2011) como los de moneda
extranjera (32,8% real anual). En cuanto al monto pro-
medio por deudor, se encuentra que sigue existiendo
una gran diferencia entre el monto promedio en mo-
neda extranjera ($1.181 m) y en moneda legal ($311
m). Asimismo, se observa un incremento del monto
promedio por deudor para los créditos de ambas mo-
nedas, es decir, los deudores crecieron proporcional-
mente menos frente al saldo que acumulan.

1) Concentracion de la cartera comercial

Al analizar la concentracion de la cartera comercial por entidad, se encuentra que

en 2011 las cinco instituciones financieras mas grandes incrementaron moderada-

mente su participacion, al pasar de 64,2% en diciembre de 2010 al 66,2% un afio

después. Este comportamiento se mantiene al analizar a las diez entidades mas
grandes, donde la participacion paso de 85,4% a 87,1% en el mismo periodo.

Por otra parte, el nivel de concentracién de la cartera también puede ser evalua-

do por deudores y el monto de sus créditos. Al organizar los deudores de mayor

a menor monto, se encuentra que quienes concentraron el 90% de la cartera ha

62 La informacion de esta seccion proviene del formato 341 de la Superintendencia Financiera de
Colombia. Esto incluye los créditos otorgados por las instituciones especiales y oficiales (IOES) dife-
rentes a redescuento, las operaciones de leasing y los créditos otorgados a los fideicomisos, los cuales
no son considerados dentro de la seccion I de este Reporte.
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Cuadro 10
Capital de la cartera comercial

Préstamos en moneda legal

Préstamos en moneda extranjera

Fecha Saldo ¥ Nidmero de Monto promedio Saldo ¥ Ndmero de Monto promedio
deudores por deudor deudores por deudor
Jun-08 86,1 427.850 201 8,3 9.073 918
Dic-08 94,9 408.366 232 8,8 10.021 882
Jun-09 98,4 394.277 250 5,8 10.003 576
Dic-09 96,2 383.636 251 5,9 10.545 563
Jun-10 97,1 374.208 260 7,6 11.804 641
Dic-10 105,8 359.474 294 12,6 11.888 1.062
Jun-11 109,7 365.642 300 13,9 13.000 1.066
Dic-11 117,9 378.807 311 16,8 14.196 1.181
a/ Saldos en billones de pesos de diciembre de 2011.
b/ Saldos en millones de pesos de diciembre de 2011.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.
Gréfico 99 disminuido, al pasar de 7% a 6,7% entre diciembre
1 0, . .
Eg;ﬁg?ctﬂ[e de deudores que concentran el 90% de la cartera de 2010 y el mismo mes de 2011. Esta cifra es la
minima observada desde junio de 2005, cuando el
(porcentaje)
porcentaje 6,2% de los deudores concentraban el 90% de la car-
10,0 ~ I3 .
90 tera, lo cual muestra que en los afios mas recientes la
8,0 cartera ha tendido a concentrarse en pocos deudores
70 (Grafico 99).
6,0
5'0 . . .
40 Finalmente, al hacer un analisis agregado entre empre-
3,0 sas productoras de bienes transables y de no transa-
20 bles®, se encuentra que la brecha entre sectores se ha
1,0 . .. ,
00 abierto desde diciembre de 2010 (Grafico 100). Para
Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09 Dic-11 diciembre de 2011 la participacion del no transable
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la Republica. aumentoO hasta alcanzar el 60’2% Cabe resaltar que la
mayor concentracion ha sido producto del incremento
en el endeudamiento de los sectores de comercio al
Gréfico 100 . por mayor y al por menor, asi como el de intermedia-
Participacion por tipo de sector ) .
cion financiera®.
(porcentaje)
70,0
65,0
60,0
55,0
50,0
63 Las empresas productoras de bienes transables son aquellas
450 que pertenecen a los sectores de agricultura, pesca, explotacion de
40,0 minas y canteras, ¢ industria manufacturera, y las de no transables
350 se ubican en el resto de sectores.
30,0 . . . . . . . : : . lisi i76 haci i -
Jun-04 Mar-05 Dic-05 Sep-06 Jun-07 Mar-08 Dic-08 Sep-09 Jun-10 Mar-11 Dic-11 64 Este analisis se realiz6 haciendo el cruce entre la informa

Transables No transables

Fuentes: superintendencias Financiera y de Sociedades de Colombia; calculos del Banco
de la Repiiblica.

cion por sector economico de la Superintendencia de Sociedades,
y la informacion de créditos de la Superintendencia Financiera de
Colombia. De esta forma, se identifico el 48% del saldo total de la
cartera comercial.

99|



Grafico 101
Participacién de la cartera riesgosa segtin calificaciones
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

Grafico 102
IC de la cartera comercial vs. participacién del crédito
comercial en el portafolio de cada entidad
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40,0 ¢
300 b oo ° .
*
20,0 |
*
> ¢ *
L J
LELY . *
10,0 L e * *
* . . * o A ARRRRELELITIT PPN -“ ................
* * oo o ¢ °
¢ ¢ e, .« * o
0,0 1 L L L e
0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0
Participacion de la cartera comercial en el portafolio de crédito de la entidad
(porcentaje)
"""" Tendencia
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.
Gréfico 103
Indicador de calidad de cartera por tipo de sector
(porcentaje)
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0 . . . . . .
Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

Transables No transables

Fuentes: Superintendencias Financiera y de Sociedades de Colombia; calculos del Banco
de la Repiiblica.
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2) Riesgo de crédito

En cuanto a la evolucion del indice de calidad de la
cartera comercial, se encuentra que este disminuy6
con respecto a diciembre de 2010 y junio de 2011
en 1,2 pp y 60 pb, respectivamente, alcanzando en
diciembre de 2011 un valor de 6,7%, respectivamen-
te. Lo anterior se explica por una contraccion en el
monto de los créditos calificados como B y D mien-
tras C y E se mantuvieron estables (Grafico 101). Por
otra parte, al analizar de forma mas desagregada el IC
por entidad financiera, se encuentra que la mayoria de
instituciones donde la cartera comercial representa el
mayor porcentaje del total de la cartera de créditos
tienen un IC menor al promedio (Grafico 102). Vale
la pena resaltar que cerca del 50% de los estableci-
mientos presenta un IC menor a 6,7%.

En el Grafico 103 se muestra el IC para los sectores
transable y no transable. Al analizar el comporta-
miento de este indicador por sector, se encuentra
que el primero aument6 durante 2011, al pasar de
8,6% en diciembre de 2010 a 9,2% un afio después.
Este comportamiento se debe en especial a un au-
mento en los montos de las carteras calificadas con
B, Cy E entre septiembre y diciembre de 2011 para
el sector de industrias manufactureras. Para el sector
no transable el comportamiento fue diferente, pues
el indicador disminuy6 de 4,4% a 3,9%.

Aunque el anterior indicador de calidad de cartera
permite hacer una aproximacion al riesgo de crédito
que enfrentan las entidades financieras, es necesa-
rio ampliar el andlisis utilizando otros indicadores
en funcion del namero de créditos. Para esto, se
construyen dos indicadores: uno de calidad por ope-
raciones (ICO), medido como la relacion entre los
créditos riesgosos y el total de créditos; y otro que
muestra la relacion entre los créditos en mora y el
total (IMO).

En el Cuadro 11 se presentan estas medidas y se pue-
de apreciar que, aunque tienen valores superiores a
los de los indicadores por monto, su comportamiento
es similar, pues en 2011 mostraron decrecimientos
con respecto a sus valores de 2010. La diferencia en-
tre los indicadores por monto y numero de créditos se



Cuadro 11
Indicadores de calidad y mora por niimero de créditos comerciales

H. Totales Riesgosos En mora ICO IMO?
(ntmero de créditos) (porcentaje)
Jun-05 674.039 75.133 43.668 11,1 6,5
Dic-05 726.924 74.878 43.901 10,3 6,0
Jun-06 786.530 89.159 50.028 11,3 6,4
Dic-06 871.114 95.586 55.862 11,0 6,4
Jun-07 1.004.341 140.457 88.007 14,0 8,8
Dic-07 1.023.897 119.855 75.549 11,7 7,4
Jun-08 1.049.565 125.116 80.406 11,9 7,7
Dic-08 1.035.790 182.861 98.208 17,7 9,5
Jun-09 1.019.258 194.497 114.924 19,1 11,3
Dic-09 1.009.584 199.239 127.681 19,7 12,6
Jun-10 1.010.782 191.427 118.886 18,9 11,8
Dic-10 1.004.306 168.978 94.749 16,8 9,4
Jun-11 970.796 153.657 84.044 15,8 8,7
Dic-11 1.005.370 135.026 76.794 13,4 7,6

a/ El nimero de créditos en mora se calculé como la suma de aquellos que tienen calificaciones C, D y E, lo que corresponde al perfil de vencimientos determinado por la Superintendencia
Financiera de Colombia.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

explica porque en la cartera comercial los préstamos
Gréfico 104 mas grandes suelen ser los de mejor calificacion, a la

Probabilidad de incumplimiento de nuevos deudores y vez que las diferencias en monto entre créditos gran-
nuevos créditos ~ -
des y pequefos son considerables.

(porcentaje)

e { Por otra parte, el indicador IMO también puede aso-

ciarse con una probabilidad de incumplimiento. Si
se estima esta probabilidad para los nuevos créditos

10,0

y los nuevos deudores, se observa que esta ha caido
en los aflos mas recientes. El Grafico 104 evidencia
5,0 que desde diciembre de 2009 la probabilidad de in-
o cumplimiento ha disminuido tanto para los nuevos
deudores como para los nuevos créditos, pasando en

00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o 0 o o

Dic-03  Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10  Dic-11 su Orden de' 6’2 A) a 2’7 A)’ y de 8’3 A) a 3’4 A)
Nuevos deudores Nuevos créditos

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Repblica. La evolucion de la cartera riesgosa también se pue-

de evaluar por medio de las matrices de transicion,

las cuales muestran la probabilidad de permanecer o
migrar a otra calificacion. Los elementos sobre la diagonal muestran la proba-
bilidad de permanecer en la misma calificacion (persistencia) entre un periodo
y otro: las probabilidades por debajo de la diagonal (triangulo inferior) se re-
lacionan con mejoras en la calificacion, mientras que los porcentajes ubicados
por encima de la diagonal (triangulo superior) corresponden a las probabilida-
des de obtener una calificacion asociada con mayores niveles de riesgo.
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El Cuadro 12 muestra la matriz de transicion promedio entre marzo de 2002 y
diciembre de 2011 (panel A), y la calculada para junio de 2011 (panel B) y para
diciembre del mismo afio (panel C).

Al comparar la matriz de diciembre con respecto a la promedio se encuentra que la
probabilidad de persistencia ha aumentado, ubicandose en 91,5%°%. Tal comporta-
miento se ve reflejado en una disminucién tanto de la probabilidad de empeorar de
calificacion como en la de mejorar. La primera de estas disminuy6 2,4 pp, situandose
en 5,9%%, y la segunda se redujo 80 pb, alcanzando el 2,6%. Asimismo, cuando se
compara con respecto a junio de 2011, se observa un patrén similar, al disminuir la
probabilidad de empeorar en 1,8 pp y reducirse la de mejorar en 88 pb.

El indicador de riesgo por cosechas de deudores®’ permite examinar la evolucion
de los créditos a lo largo de su vigencia y comparar entre cosechas de diferentes
periodos. En el Grafico 105 se muestra el IC para cada cosecha y para el total de la
cartera comercial desde diciembre de 2008, donde las barras representan cada una
de las cosechas evaluadas en diferentes trimestres®. Al analizar la evolucion de
este indicador, se puede apreciar que los créditos otorgados en el cuarto trimestre
de 2011 exhibieron un IC menor (2,7%) que el de las otras cosechas al momento
de nacer, las cuales tuvieron un indicador promedio de 3,4%.

En términos generales, la cartera comercial sigui6 presentando una dindmica posi-
tiva, aunque en los meses mas recientes se ha observado una desaceleracion. Este
comportamiento estuvo sustentado en mejores indicadores de calidad y de mora.
En cuanto a los nuevos préstamos, se observa una menor probabilidad de incum-
plimiento y un menor IC para la cosecha del cuarto trimestre de 2011.

65 La probabilidad de permanecer se calcula como: P(4/A4) x P(4) + P(B/B) x P(B)+ P(C/C) x P(C)
+ P(D/D) x P(D) + P(E/E) x P(E).

66 La probabilidad de migrar de una calificacion mejor (X) a una peor (Y), se calcula como: P(Y/X)
* P(X).
67 Una cosecha representa el conjunto de créditos que son otorgados dentro de un periodo especifi-

co de tiempo.

68 A partir del Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2011 las cosechas corresponden
a los créditos nacidos en el trimestre mencionado, pero no en el semestre (como se venia calculando
anteriormente). Los graficos de cosechas se interpretan de la siguiente forma: el eje horizontal muestra
el semestre de evaluacion de la cosecha, mientras que los colores de las barras se asocian con cada
cosecha. La linea es, por su parte, el indicador de calidad de la cartera total de cada tipo de crédito para
cada periodo. Vale la pena aclarar que, en el analisis de la calidad de cartera de una cosecha algunos
semestres después de su emision, se debe tener en cuenta que los créditos mas riesgosos tienen una
mayor participacion en el saldo vigente. Sin embargo, este sesgo es comun en todas las cosechas y por
esa razon aquellas se pueden comparar entre si. El analisis de cosechas cambi6 de semestral a trimes-
tral, pero con evaluacion cada seis meses.



Cuadro 12
Matrices de transicion de la cartera comercial
(porcentaje)

A. Promedio de las matrices de transicién entre marzo de 2002 y diciembre de 2011

A B C D F
A 941 4,9 0,8 0,2 0,0
B 32,6 44,6 15,8 6,3 0,6
C 7,1 10,5 42,4 36,5 3,4
D 2,8 1,4 3,0 80,0 12,8
E 1,6 0,8 1,6 2,1 93,9

B. Junio de 2011

A B C D E
A 93,9 5,2 0,7 0,2 0,0
B 35,8 45,2 12,8 5,5 0,8
C 4,3 111 52,4 28,7 3,5
D 3,2 1,5 3,7 80,5 11,3
E 2,8 1,0 2,6 0,7 93,0

C. Diciembre de 2011

A B C D E
A 95,5 3,8 0,5 0,2 0,0
B 32,4 49,5 11,7 5,8 0,6
C 5,2 12,5 52,0 26,9 3,4
D 1,5 1,0 3,6 83,8 10,2
E 0,5 0,3 1,8 1,3 96,2

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

b. Cartera de consumo

A diciembre de 2011 el saldo de la cartera de consumo se ubico en $60 b®, partici-
pando con el 27,7% del total de la cartera del sistema financiero. Las modalidades
de los créditos de consumo son tres: tarjetas de crédito, préstamos para compra
de vehiculos y otros créditos de consumo. Cada una de estas categorias presenta
distintos montos promedio, duracién media del crédito, tipo de garantia y evolu-
cién en su calidad. En esta seccion se describe la cartera de consumo y el perfil de
riesgo para cada una de sus modalidades.

1) Caracteristicas generales del crédito de consumo

El saldo de la cartera consumo se encuentra concentrado en la modalidad de otros
consumos (65,4%), seguido de las tarjetas de crédito (22,4%) y el valor restante

69 Este valor no necesariamente coincide con el saldo obtenido de los estados financieros de los
establecimientos de crédito reportados mensualmente a la Superintendencia Financiera, ya que es cal-
culado con base en el formato anexo 341. De esta misma fuente se obtiene la composicion porcentual
y el nimero de créditos.
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Grafico 105
Andlisis de calidad de cartera comercial por cosechas
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Gréfico 106
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(12,2%) corresponde a los créditos de automéviles y
demas vehiculos de uso particular (Grafico 106, panel
A). Por operacion, la mayor participacion se encuen-
tra en tarjetas de crédito (59,1%) y en otros consumos
(38,2%); mientras que los vehiculos contribuyen con
el 2,7% (Grafico 106, panel B).

Tanto para las participaciones en saldo y en operacio-
nes, se observo un moderado incremento en la propor-
cion de tarjetas de créditos y automoviles en el total de
préstamos para consumo durante el segundo semestre
de 2011, a diferencia del semestre anterior, cuando los
préstamos para otros consumos fue la inica modalidad
que aument6 su participacion.

Teniendo en cuenta que el crecimiento en la cartera de
consumo (20,8% real anual) fue superior al aumento
en el nimero de operaciones (5% anual), los montos
promedio de crédito por operacion continuaron incre-
mentandose para todas las modalidades entre junio y
diciembre de 2011. En el Cuadro 13 se observa que el
monto medio mas alto de la deuda es el de compra de
vehiculos, ubicandose en $19,3 m por operacion pro-
medio, en comparacion con el de otros consumos ($7,2
m) y tarjetas de crédito ($1,6 m). A diciembre de 2011
los crecimientos reales anuales de los montos promedio
fueron de 16,9%, 15,3% y 12,7% para otros créditos de
consumo, tarjetas de crédito y automoviles, respectiva-
mente. Vale la pena resaltar que estos aumentos fueron
inferiores a los observados seis meses atras.

2) Riesgo de crédito y calidad de cartera

Dado el mayor dinamismo en el saldo total de la carte-
ra de consumo, el indicador de calidad de cartera con-
tinu6 presentando una tendencia decreciente en todas
las modalidades (Grafico 107). El IC de las tarjetas de
crédito pasé de 9,4% a 9,2% entre junio y diciembre
de 2011; el IC de créditos para vehiculos cambi6 de
7,2% a 6,5% y el de otros consumos varié de 6,9% a
6,7% durante el mismo periodo. Cabe mencionar que
la modalidad de tarjetas de crédito sigue siendo la mas
riesgosa y es la unica que presenta un mayor valor en
su IC, comparado con el total de la cartera de consumo
(9,2% frente a 7,2% a diciembre de 2011); lo anterior
se podria explicar porque las politicas de asignacion



Cuadro 13

Monto promedio de la deuda segtin tipo de crédito a diciembre de cada ano¥

Fecha
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Automoviles
14,66
15,75
17,79
16,64
15,10
16,01
15,52
14,78
17,12
19,29

Tarjetas de crédito

Otros consumos

Total consumo

1,38 4,04 2,80
1,36 3,89 2,82
1,41 4,30 3,10
1,43 4,33 3,24
1,41 4,66 3,36
1,41 5,66 3,58
1,42 5,62 3,65
1,03 5,79 2,97
1,38 6,17 3,63
1,60 7,21 4,21

a/ El monto promedio esta en millones de pesos de diciembre de 2011.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 107

Indicador de calidad de cartera por tipo de crédito de
consumo

(cartera riesgosa/cartera bruta), a diciembre de cada afo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Gréfico 108
Relaciéon entre el IC y la participacién de la cartera de
consumo en el portafolio de créditos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

para nuevas tarjetas suelen ser mas laxas que para
otros tipos de consumos.

Para analizar el riesgo por establecimiento de cré-
dito, se observa la relacion entre el IC total de la
cartera de consumo y la participacion de esta dentro
del portafolio de cada entidad. En el Grafico 108
se puede apreciar una gran dispersion en los datos;
sin embargo, se hace importante monitorear aque-
llas entidades que mantienen una alta participacion
de la cartera de consumo dentro de su portafolio y
presentan un IC para esta modalidad superior al del
sistema, dado que su vulnerabilidad es mayor ante
deterioros en esta cartera.

Complementando al analisis anterior, en el Cuadro 147
se muestra la evolucion del nimero de créditos totales,
riesgosos y en mora de la cartera de consumo desde el
afio 2006. En términos generales, se observa que el va-
lor del ICO es superior al del IC, sugiriendo que los
créditos de mayor monto de la cartera de consumo son
los menos riesgosos. A diciembre de 2011 el ICO se
ubicé en 10,9%, mostrando una mejora con respecto al
indicador obtenido en junio del mismo afio (11,4%). De
igual forma, la morosidad en los créditos de consumo
ha disminuido, observandose un cambio en el IMO de
7,7% a 7,5% entre junio y diciembre de 2011.

70 La disminucion registrada en el total de operaciones entre
junio y diciembre de 2010 se debe a que una entidad cambi¢ la
forma de reportar las operaciones de tarjetas de crédito.

105]



Cuadro 14
Indicadores de mora y de calidad de cartera por nimero de créditos para el total de la cartera de consumo

Fecha

2006-I
2006-11
2007-1
2007-11
2008-1
2008-I1
2009-1
2009-11
2010-I
2010-1l
20111
2011-11

Totales

8,37
10,19
11,13
11,65
11,58
12,17
12,06
15,10
15,69
13,79
13,65
14,31

Riesgosos En mora ICO IMO¥
(ndmero de créditos en millones) (porcentaje)

0,73 0,42 8,78 5,07
0,94 0,57 9,21 5,57
1,18 0,70 10,61 6,28
1,26 0,77 10,78 6,61
1,39 0,83 12,03 7,18
1,69 1,11 13,90 9,09
1,86 1,19 15,40 9,86
2,25 1,56 14,88 10,36
2,28 1,60 14,53 10,22
1,57 1,10 11,38 7,96
1,56 1,05 11,44 7,70
1,57 1,07 10,94 7,48

a/ El nimero de créditos en mora se calculé como la suma de aquellos que tienen calificaciones C, D y E, lo que corresponde al perfil de vencimientos determinado por la Superintendencia

Financiera de Colombia.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repablica.
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En el Grafico 109 se presenta la probabilidad de incumplimiento (PI) del total de
los nuevos créditos y de los nuevos deudores. Alli se observa que este indicador
para los nuevos créditos se ha mantenido relativamente estable entre el cuarto
trimestre de 2004 y 2011, a excepcion del aumento en el afio 2010. Por su parte,
los nuevos deudores también mantuvieron una probabilidad de incumplimiento
estable e inferior al total de los nuevos créditos durante el mismo periodo; sin
embargo, en los afios 2007 y 2009 se observaron incrementos en su PI, alcanzando
niveles similares a la PI de los nuevos créditos de antiguos deudores. Esto podria
sugerir que en términos generales, los intermediarios financieros perciben a los
nuevos deudores con un riesgo inferior a los antiguos deudores que se les otor-
ga nuevos préstamos; sin embargo, en épocas de altas tasas de crecimiento de la
cartera, los intermediarios asumen un mayor nivel de riesgo, y no se distinguen
diferencias significativas en la PI de los nuevos y antiguos deudores para estos
periodos de expansion.

En el altimo afio, se encuentra que el indicador de probabilidad de incumplimiento
ha aumentado moderadamente para los nuevos deudores de consumo a 0,12%,
principalmente por el incremento en el riesgo en los créditos de automovil (Gra-
fico 109, panel A). Por su parte, durante el mismo periodo el total de los nuevos
créditos disminuyo su probabilidad de incumplimiento a 5,1%, en especial por el
menor riesgo de las nuevas tarjetas de crédito (Grafico 109, panel B).

En cuanto al valor de los nuevos créditos otorgados (Cuadro 15), se encuentra una
disminucion en su ritmo de crecimiento: el monto promedio de los nuevos créditos
aumento al 46,2% real anual en junio de 2011, mientras que en diciembre del mis-
mo afio esta tasa fue de 22,9% real anual. Esta reduccion se explica principalmente



Grafico 109
Probabilidad de incumplimiento (operaciones carteras C, D y E sobre el total)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

por los menores crecimientos que presentaron los montos de las nuevas tarjetas de
crédito. En diciembre de 2011, los nuevos préstamos aprobados se otorgaron con
un valor promedio de $3,8 m para el total de la nueva cartera, y por modalidad, el
valor promedio del crédito se ubicd en $23,2 m para compra de vehiculo, $6,9 m
para otros consumos y $1,7 m para tarjeta de crédito.

Por su parte, los nuevos deudores disminuyeron el monto promedio de sus présta-
mos en 5,5% real anual, ubicandose en $2,5 m; esto se explica porque el nimero
de créditos para compra de vehiculos aument6é en una mayor medida al creci-
miento en el saldo total de estos préstamos. Por su parte, los saldos promedios de
las tarjetas de crédito y otros consumos de los deudores continuaron aumentando
durante la segunda mitad de 2011. Por modalidad, los préstamos dirigidos a los
nuevos deudores se ubicaron en $13,7 m para automévil, $6,3 m para otros con-
sumos y $690.700 para tarjetas de crédito (Cuadro 16).

Por otro lado, con el fin de analizar la evolucion del riesgo de crédito, se realizod
un calculo de matrices de transicion por periodos trimestrales para el total de la
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Cuadro 15

Saldo promedio real de los nuevos créditos

Fecha Total Automoviles Tarjetas de crédito Otros

Dic-04 3.375.778 21.328.441 1.307.427 4.341.899
Jun-05 3.049.088 19.476.786 1.348.043 4.519.839
Dic-05 3.253.172 18.437.287 1.453.114 4.410.106
Jun-06 3.454.869 21.717.885 1.470.785 4.868.847
Dic-06 3.303.763 18.653.449 1.512.874 4.773.934
Jun-07 3.554.547 18.711.577 1.563.296 5.670.687
Dic-07 3.942.743 16.504.200 1.488.670 6.107.356
Jun-08 3.117.193 18.617.926 1.488.013 5.510.763
Dic-08 2.985.184 20.579.235 1.482.139 5.048.662
Jun-09 2.871.666 18.883.655 1.491.436 4.720.641
Dic-09 1.830.149 19.731.286 743.880 5.227.038
Jun-10 2.605.806 17.920.718 1.030.509 5.424.950
Dic-10 3.128.679 23.896.233 1.307.823 5.905.125
Jun-11 3.809.687 22.998.056 1.616.508 6.686.211
Dic-11 3.846.210 23.190.028 1.678.318 6.873.821

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
Cuadro 16
Saldo promedio real de los créditos de nuevos deudores

Fecha Total ‘ Q;Jetcégi\g:?;) Tarjetas de crédito Otros

Jun-04 3.068.266 20.099.284 698.846 3.600.920
Dic-04 2.769.809 23.698.044 717.514 3.401.949
Jun-05 2.881.243 14.676.520 628.631 3.714.216
Dic-05 2.403.650 13.326.215 665.079 3.004.089
Jun-06 2.147.117 14.275.226 605.442 2.768.114
Dic-06 2.218.513 9.330.144 615.526 3.181.826
Jun-07 2.932.031 12.454.021 729.597 4.746.314
Dic-07 2.678.523 10.573.517 784.938 4.898.947
Jun-08 2.942.187 10.045.364 626.371 5.316.973
Dic-08 2.420.931 11.260.728 613.958 4.621.175
Jun-09 2.879.622 10.781.476 636.007 5.042.886
Dic-09 569.566 11.566.149 241.023 5.071.594
Jun-10 2.670.285 11.677.652 641.480 4.988.912
Dic-10 2.664.649 16.964.979 653.415 5.991.824
Jun-11 3.415.208 16.046.983 696.615 8.142.997
Dic-11 2.516.987 13.760.992 690.763 6.278.473

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



cartera de consumo. El Cuadro 17 muestra las matrices de transicién promedio
entre marzo de 2002 y diciembre de 2011 (panel A), la matriz de transicion de
junio de 2011 (panel B) y la de diciembre del mismo afio (panel C). Los mayores
porcentajes por debajo de la diagonal se asocian con mejoras en la calificacion,
mientras que aquellos situados por encima se relacionan con deterioros, es decir,
aumentos en el riesgo crediticio.

Al comparar las matrices de diciembre de 2011 con la del promedio historico se ob-
servan menores probabilidades de empeorar (en particular desde la calificacion A),
al tiempo que menores probabilidades de mejorar. Esta situacion sugiere una mayor
persistencia en las mismas calificaciones para los créditos de consumo en diciembre
de 2011, situacioén que se viene observando desde un afio atras (Cuadro 17).

Adicionalmente, para cada modalidad de crédito de consumo se realizé un ana-
lisis de la evolucién del riesgo de crédito, siguiendo las cosechas de los deudo-
res. Este andlisis identifica a lo largo del tiempo la calidad de las deudas de los
clientes vinculados al sistema financiero en un trimestre determinado (cosecha),
y permite, ademads, discriminar los perfiles de riesgo de nuevos créditos frente a
cosechas anteriores.

Cuadro 17
Matrices de transicion para el total de la cartera de consumo
(porcentaje)

A. Promedio de las matrices de transicion entre marzo de 2002 y diciembre de 2011

A B C D E
A 95,3 2,8 1,1 0,6 0,1
B 44,5 27,5 9,4 17,7 0,9
C 23,0 11,6 19,3 43,3 2,7
D 11,5 4,4 6,2 35,3 42,6
E 5,7 1,4 1,8 4,0 87,2

B. Junio de 2011

A B C D E
A 95,8 2,5 1,0 0,7 0,0
B 35,3 34,6 12,8 16,5 0,8
C 13,9 13,8 28,1 39,2 5,0
D 5,0 2,7 7,5 59,8 25,1
E 10,5 2,0 3,0 4,4 80,1

C. Diciembre de 2011

A B C D E
A 97,1 1,5 0,7 0,7 0,0
B 39,0 31,4 9,2 19,2 1,2
C 14,8 13,0 31,4 37,9 2,9
D 2,1 1,7 8,5 32,9 54,8
E 2,8 1,0 2,4 7,7 86,1

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdiblica.
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El Grafico 110 muestra la calidad de la cartera por cosechas y por tipo de crédito

de consumo’'. El IC del total de los nuevos préstamos de consumo otorgados

durante el cuarto trimestre de 2011 fue mayor al de seis meses atras, al pasar

de 2,5% en junio de 2011 a 2,9% en diciembre del mismo afio. Este aumento

se explica por el incremento que present6 el riesgo de los créditos para otros

consumos, ya que al analizar por modalidad esta es la inica que presenta un IC

superior en su nueva cosecha.

Grafico 110
Andlisis de calidad de cartera de consumo por cosechas
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71 Los graficos de cosechas se interpretan de la siguiente forma: el eje horizontal muestra el semes-

tre de evaluacion de la cosecha, mientras que los colores de las barras se asocian con cada cosecha.
La linea es, por su parte, el indicador de calidad de cartera del total de cada tipo de crédito para cada
periodo. Vale la pena aclarar que en el analisis de la calidad de cartera de una cosecha, algunos semes-
tres después de su emision, se debe tener en cuenta que los créditos mas riesgosos tienen una mayor
participacion en el saldo vigente. Sin embargo, este sesgo es comun en todas las cosechas y por esa
razon se pueden comparar entre si. Vale la pena resaltar que este analisis cambid de ser semestral a
trimestral, pero evaluadas cada seis meses.
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Las tarjetas de crédito aprobadas durante el cuarto trimestre de 2011 mostra-
ron un IC de 1,8%, cuando seis meses atras el indicador para las nuevas tarje-
tas de crédito era de 2,3%; una situacion similar se observa en los créditos para
automovil, donde el IC de los nuevos créditos paso de 1,5% a 1,3% entre junio
y diciembre de 2011. Por su parte, el IC para otros consumos varié de 2,7% a
3,3% durante el segundo semestre de dicho afio, y dada su mayor participacion
en el saldo de la cartera de consumo, incide en que la nueva cosecha para el
total de los créditos en esta modalidad sea mas riesgosa que la nacida durante
el segundo trimestre de 2011.

A pesar de este aumento, vale la pena resaltar que los nuevos créditos alin siguen
obteniendo mejores calificaciones de riesgo, en comparacion con las cosechas
creadas antes de junio de 2010. Por ultimo, al analizar la evolucion del IC de
cada una de las cosechas se observa que hay una menor velocidad de deterioro
cuando se comparan las mas recientes con las anteriores a junio de 2010.

En resumen, durante el segundo semestre de 2011 se continud observando
incrementos en los saldos de la cartera de consumo, los cuales han sido supe-
riores a la dindmica en el numero de préstamos otorgados, resultando asi un
valor promedio del crédito en diciembre de 2011 superior al presentado en pe-
riodos anteriores desde 2002. Estos aumentos han generado que los indicado-
res agregados de riesgo y morosidad continuen decreciendo; adicionalmente,
las matrices de transicion muestran que durante el afio 2011 las probabilidades
de empeorar y de mejorar en la calificacién han disminuido, aumentando la
persistencia en la calificacion actual del crédito. Sin embargo, los nuevos cré-
ditos destinados a otros consumos (los cuales muestran la mayor participacion
en el total de esta modalidad) presentaron una cosecha mas riesgosa que la de
hace seis meses.

3) Analisis de los nuevos deudores

El reciente comportamiento de la cartera de consumo muestra que ha habido
una mayor dindmica de esta cartera en los Gltimos dos afios y que los indica-
dores de riesgo atin permanecen bajos, sin embargo esta situacion también ha
generado una mayor exposicion para los establecimientos de crédito durante
el segundo semestre de 2011. Por esta razoén se hace importante monitorear
cuales son las entidades que estan asumiendo los mayores riesgos y si la ex-
pansion de su cartera se estd haciendo a través de una mayor bancarizacion
(nuevos deudores en la cartera de consumo del SF).

Durante el afio 2011 se otorgaron 18 millones de préstamos en la modalidad de
consumo, de los cuales 843.000 fueron a nuevos deudores de esta modalidad,
es decir el 4,7% de los nuevos créditos fueron dirigidos a nuevos deudores. En
general, durante el afio anterior aproximadamente 782.000 personas obtuvie-
ron por primera vez un crédito de consumo, teniendo en cuenta que a diciem-
bre de 2010 el namero total de deudores fue de 5,3 m.
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Al analizar los indicadores de calidad y morosidad de los nuevos créditos, discri-
minando si son nuevos deudores, se observa que los establecimientos de crédito
perciben un menor riesgo en los nuevos créditos a nuevos deudores que a los que
se otorgan a antiguos clientes (Cuadro 18).

Cuadro 18
ICO e IMO de los nuevos créditos y nuevos deudores para el cuarto trimestre de 2011
(porcentaje)

Diciembre de 2010 Diciembre de 2011
Nuevos Nuevos Nuevos Nuevos
créditos deudores créditos deudores
ICO
Total 9,1 3,1 8,4 1,3
Tarjetas de crédito 9,4 4,3 8,5 1,7
Automoviles 3,6 0,3 3,6 0,6
Otros consumos 8,6 1,7 8,6 0,9
IMO
Total 6,1 2,0 5,1 0,2
Tarjetas de crédito 6,1 3,0 4,7 0,3
Automéviles 2,6 0,1 2,4 0,1
Otros consumos 6,2 0,8 6,0 0,1

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

Al analizar por entidad, se encuentra que aquellos intermediarios que tienen una
mayor proporcién de nuevos deudores en sus nuevos créditos tienden a ser, por un
lado, los que presentan mayores tasas reales de crecimiento de la cartera de con-
sumo, y por el otro, los que menor participacion tienen en los saldos de préstamos
de consumo del total del sistema.

En cuanto a la contribucién de nuevos deudores, los establecimientos de crédito
que tienen su portafolio concentrado en créditos de consumo son los que mas
contribuyen al nimero total de nuevos deudores. En términos de riesgo, los inter-
mediarios financieros que presentan un mayor nivel de IC son los que mas estan
contribuyendo a un mayor nimero de nuevos deudores y su portafolio de créditos
esta altamente concentrado en esta modalidad.

c. Cartera de vivienda
1) Riesgo de crédito

Durante el segundo semestre de 2011 la cartera sin titularizaciones continud aumen-
tando su participacion, representando el 75% del total en diciembre de 2011. Esto
refleja la disminucion en las titularizaciones que se ha observado desde diciembre
de 2010, mes cuando se eliminaron los incentivos tributarios que tenian estos titulos
(Grafico 111). Aunque esta reduccion indica que los intermediarios se encuentran
mas expuestos al riesgo de crédito, la eliminacion de los incentivos ha llevado a



Grafico 111
Composicién de la cartera de vivienda, seglin cartera 'y
titularizaciones en pesos
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Titularizadora Colombiana; calculos
del Banco de la Repiiblica.

Gréfico 112

que en la actualidad las entidades con mayor partici-
pacioén en la adquisicion de estos titulos sean los fon-
dos de pensiones, frente a lo que sucedia en el pasado,
cuando los bancos eran los mayores demandantes.

Al considerar la composicion de la cartera por cali-
ficacion, se encuentra que el indicador de calidad de
la cartera continu6é mejorando durante el segundo se-
mestre de 2011, ubicandose en 5,9% en diciembre de
ese afio, comparado con el 6,3% registrado seis meses
antes. Este comportamiento estd explicado, en espe-
cial, por un incremento considerable de la cartera con
calificacion A, mayor al de la cartera riesgosa. Al ana-
lizar esta ultima se observa una disminucion en la par-
ticipacion de todas las calificaciones que la componen
(Gréfico 112).
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

Por su parte, al evaluar la relacion entre el IC y la participacion de la cartera de

vivienda en el portafolio de crédito de cada entidad, se encuentra que hay una

relacion negativa entre estas variables, lo que muestra que el indicador de calidad

de la cartera de vivienda es mejor para aquellos intermediarios para los que esta

cartera tiene mayor ponderacion en sus portafolios de créditos (Grafico 113).

En términos del nimero de créditos segun su nivel de riesgo, se observa que el

ICO continua presentando una tendencia decreciente, ubicandose en 9,4% en di-

ciembre de 2011; mientras que el IMO presenta un leve deterioro frente a lo regis-

trado seis meses atras. Esto ultimo muestra que el numero de créditos de vivienda

calificados como C, D y E han aumentado mas que los créditos con calificacion A

(Cuadro 19). Adicionalmente, se resalta que los indicadores son superiores a los

calculados con los saldos de la cartera, lo que sugiere que los créditos de mayor

monto tienen mejores calificaciones.
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Grafico 113
IC de la cartera de vivienda vs. participacién del crédito de
vivienda en el portafolio de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

Cuadro 19

Por su parte, para analizar la evolucion del riesgo de
crédito, se calcularon las matrices de transicion para
esta cartera. En el Cuadro 20 se presentan las matrices
de transicion promedio entre junio de 2007 y diciem-
bre de 2011 (panel A), asi como la matriz para junio de
2011 (panel B) y diciembre de 2011 (panel C). Valores
positivos por encima de la diagonal principal (triangulo
superior) representan incrementos en la probabilidad de
migrar hacia peores calificaciones; mientras que valores
positivos por debajo de la diagonal principal (tridngulo
inferior) indican aumentos en la probabilidad de pasar
hacia mejores calificaciones. Al comparar la matriz de
diciembre con la promedio y la de junio, se observa un
aumento en la persistencia de todas las calificaciones, lo
cual se vio reflejado en una disminucion considerable
de la probabilidad de migrar hacia una peor calificacion
con respecto a la de pasar a una mejor.

Nimero de créditos segln su nivel de riesgo

Fecha Total créditos Riesgosos En mora ICO IMO¥
(nGmero de créditos) (porcentaje)
Jun-04 561.745 126.185 75.533 22,46 13,45
Dic-04 473.899 82.974 43.243 17,51 9,12
Jun-05 461.091 76.201 38.951 16,53 8,45
Dic-05 434.851 65.673 29.539 15,10 6,79
Jun-06 454.453 63.147 30.364 13,90 6,68
Dic-06 441.703 56.488 27.129 12,79 6,14
Jun-07 470.327 64.406 32.799 13,69 6,97
Dic-07 435.103 52.224 25.482 12,00 5,86
Jun-08 434.986 48.444 20.857 11,14 4,79
Dic-08 423.394 49.770 21.686 11,76 5,12
Jun-09 411.403 53.962 24.595 13,12 5,98
Dic-09 426.611 47.714 26.120 11,18 6,12
Jun-10 433.654 43913 20.882 10,13 4,82
Dic-10 387.896 39.881 19.188 10,28 4,95
Jun-11 521.461 49.534 23.221 9,50 4,45
Dic-11 577.750 54.069 25.975 9,36 4,50

a/ El nimero de créditos en mora se calculé como la suma de aquellos que tienen calificaciones C, D y E, lo que corresponde al perfil
de vencimientos determinado por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Con el objetivo de analizar el riesgo de los nuevos créditos, se evalu6 las cosechas

nacidas en cada semestre desde diciembre de 2008. Esto permite estudiar el perfil

de riesgo de los créditos originados en un periodo determinado (cosecha) y com-

pararlo con los otorgados en otras fechas. Se observa un leve empeoramiento en el
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Cuadro 20

Matrices de transicion para la cartera de vivienda

(porcentaje)

A. Promedio de las matrices de transicién entre junio de 2007 y diciembre de 2011

m O O = > m O O = >

m O O = »

A
96,6
29,8
14,0
7.9
6,2

96,4
31,2
14,3
10,5
13,2

A
97,2
26,7
11,3

5,9
5,4

B C D E
3,3 0,1 0,0 0,0
50,4 19,1 0,3 0,4
8,1 59,8 17,4 0,7
2,1 6,1 56,9 27,0
1,2 1,9 3,7 87,0

B. Junio de 2011

B C D E
3,6 0,0 0,0 0,0
38,2 29,9 0,5 0,2
6,9 52,3 25,9 0,6
2,4 6,8 46,8 33,5
2,2 3,4 5,3 75,8

C. Diciembre de 2011

B C D E
2,7 0,0 0,0 0,0
54,1 18,7 0,3 0,2
7.4 64,8 16,3 03
1,4 6,0 63,9 22,9
1,1 1,9 3,6 88,0

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

IC para la cosecha del segundo semestre de 2011 con respecto a los originados seis

meses atras. Adicionalmente, se resalta que el deterioro de las cosechas originadas

desde junio de 2009 se desacelerd durante el segundo semestre de 2011, lo que

estuvo acompaiiado de una caida en el IC (Grafico 114).

Créfico 114
Andlisis de calidad de cartera de vivienda por cosechas

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

2)  Riesgo de crédito conjunto con la cartera de
consumo

En esta seccion se presenta un analisis de la expo-
sicion de las entidades financieras al riesgo de cré-
dito de los agentes con mas de un tipo de crédito.
Para esto se construyd una base con los deudores que
tienen créditos de vivienda y de consumo, usando
informacion semestral desde diciembre de 2007. A
diciembre de 2011 los agentes con los dos tipos de
créditos representaron el 70,6% del total de los deu-
dores de vivienda y el 6,7% de los de consumo.

En el Grafico 115 se compara el indicador de cali-
dad de cartera para los créditos de consumo y los de
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Grafico 115
Comparacién del IC entre la muestra y el total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Grafico 116
Porcentaje de nuevos deudores con respecto al total de
personas con nuevos créditos
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116

vivienda de los agentes con los dos tipos de crédito
frente al del total de la cartera. Al analizar los resulta-
dos se observa que el IC de los deudores con los dos
tipos de créditos es menor al de la muestra total. Esto
implica que los deudores que poseen las dos clases de
créditos son, en promedio, menos riesgosos que los
del total de la cartera, lo que podria ser explicado por
una mayor capacidad de pago.

3) Analisis de los nuevos deudores

Con el propésito de evaluar si el crecimiento de los
créditos de vivienda esté dirigido a nuevos deudores
y si las entidades crediticias estan tomando riesgos
adicionales al ampliar su cartera de vivienda, en esta
seccion se estudian diferentes indicadores de los
nuevos créditos emitidos durante el cuarto trimestre
de 2011.

En el Grafico 116 se observa la proporcion de nuevos
deudores relativa al total de personas que adquirie-
ron nuevos créditos de vivienda. Se encuentra que
en promedio los nuevos créditos corresponden en un
46,8% a nuevos deudores que no habian tenido un
crédito de vivienda con el sistema financiero desde
2002. Esta proporcion se asemeja a la media del pe-
riodo analizado. Se destaca que el comportamiento es
similar para los créditos de vivienda de interés social
(VIS) y los diferentes de VIS.

Adicionalmente, en el Grafico 117 se analiza el perfil
de riesgo de este segmento. Se encuentra un leve re-
punte en el indicador de calidad de los nuevos deudo-
res de vivienda, en especial para los créditos VIS. Sin
embargo, estos niveles contintian siendo relativamen-
te bajos. Vale la pena anotar que el IC de los créditos
de vivienda suele ser bajo para los nuevos deudores,
dado que la mayoria de los créditos otorgados tiene
calificacion A.

Por ultimo, se estudia el nimero de personas con
nuevos créditos y el indicador de calidad de estos
deudores por entidad. El Cuadro 21 muestra que las
entidades que tienen la mayor cantidad de este tipo de
deudores son las que presentan los indicadores de ca-
lidad mas bajos. Ademas, se resalta que las entidades



Grafico 117
Indicador de calidad de los nuevos deudores
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

que mas otorgan nuevos créditos son las mismas en
los dos afios mas recientes.

A manera de conclusion, el crecimiento de la cartera
de vivienda, asi como la disminucion en la participa-
cion de las titularizaciones en el total de esta cartera,
muestran un incremento en la exposicion al riesgo
de crédito. A su vez, se registré una mejora signifi-
cativa en el IC de esta modalidad de crédito, lo que
esta explicado, en especial, por una expansion en los
créditos con calificacion A. Asimismo, se evidencia
una disminucion en el riesgo de crédito, resultado de
la caida en la probabilidad de que los créditos migren
hacia peores calificaciones. En cuanto a los deudores
con mas de un tipo de crédito, se continua observan-

do que los deudores con créditos de consumo y de vivienda son menos riesgosos
que aquellos que solo tienen uno de los dos tipos de préstamos.

Cuadro 21

Indicador de calidad de los deudores con nuevos créditos por banco

Nimero de personas con nuevos créditos

IC deudores con nuevos créditos

Entidad Jun-10 Dic-10 Jun-11 Dic-11
1 20.132 15.738 17.362 14.369
2 6.209 6.750 8.892 13.928
3 7.601 8.040 9.595 11.484
4 11.080 7.973 7.544 8.972
5 4.688 4.614 4.967 5.920
6 1.163 1.710 1.658 2.122
7 1.012 1.439 986 1.819
8 1.100 667 586 1.419
9 294 386 411 651
10 416 361 322 412
11 241 319 110 137
12 109 87 14 13
13 152 22 9 7
16 99 43 7 5
18 88 117 4 3
Total 54.549 48.321 52.496 61.338

Jun-10 Dic-10 Jun-11 Dic-11
0,9 0,3 0,5 0,5
1,5 2,3 2,7 6,6
1,2 0,8 0,5 1,2
54 3,5 4,9 4,0
0,5 0,2 0,9 0,5
0,8 2,7 2,1 4,6
2,5 2,4 1,7 0,4
1,9 0,6 0,7 5,0
0,0 0,0 0,2 0,2
3,1 3,9 2,5 1,2
37,3 44,8 26,4 19,0
3,7 2,3 14,3 0,0

35,5 0,0 0,0 0,0
4,0 0,0 14,3 0,0
1,1 0,9 0,0 0,0
2,2 1,7 1,7 2,8

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

Finalmente, se encuentra que cerca de la mitad de las personas que acceden a
nuevos créditos de vivienda son nuevos deudores de esta modalidad de crédito

y que sus indicadores de calidad son relativamente bajos, aunque aumentaron
levemente durante el ultimo trimestre de 2011. Por su parte, las entidades con
mayor cantidad de nuevos créditos presentaron un mejor indicador de calidad.
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d. Cartera de microcrédito

Durante el segundo semestre de 2011 el crecimiento real anual de la cartera de
microcrédito continué mostrando tasas superiores al 30%, comportamiento que se
resalta luego de que en 2010 esta habia presentado una importante desaceleracion
en su dinamica. De esta forma, el microcrédito finalizo el ano 2011 con una tasa de
expansion real anual de 33,4% (frente a un 8,6% del afio anterior)’.

Este crecimiento ha estado acompafiado por un aumento en el niimero de deu-
dores™, los cuales pasaron de 1.022.333 a 1.639.469 entre diciembre de 2010 y
el mismo mes de 2011. Como se mencioné en el anterior Reporte de Estabilidad
Financiera, este incremento se debe tanto por un mayor dinamismo en esta cartera
en los diferentes establecimientos de crédito, como por la entrada al sistema finan-
ciero de un banco especializado en esta modalidad. La entrada de la nueva entidad
hizo que los saldos de la cartera de microcrédito también mostraran importantes
expansiones (dado que ya realizaba operaciones de crédito antes de su entrada al
sistema financiero); sin embargo, el monto promedio por deudor ha disminuido de
$4,4 m a $3,6 m entre diciembre de 2010 y un afio después (Cuadro 22).

Cuadro 22
Capital y deudores de la cartera de microcréditos

Monto promedio

Fecha Saldo ¥ Ndmero de deudores por deudor®
Dic-02 596.499 136.506 4,37
Dic-03 818.306 190.872 4,29
Dic-04 1.148.728 272.868 4,21
Dic-05 1.631.490 398.892 4,09
Dic-06 2.092.698 540.209 3,87
Dic-07 2.326.415 631.161 3,69
Dic-08 3.366.425 897.340 3,75
Dic-09 4.106.023 1.037.664 3,96
Dic-10 4.460.422 1.022.333 4,36
Dic-11 5.948.270 1.639.469 3,63

a/ Saldos en millones de pesos de diciembre de 2011.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

72 Es importante tener en cuenta que en febrero del ano 2011 ingres6 al sistema financiero una
entidad especializada en microcrédito, por lo que es importante analizar la dindmica de esta cartera
sin tener en cuenta tal evento. Al analizar la evolucion de los saldos en esta modalidad sin la nueva
entidad, se observan incrementos importantes en la tasa de crecimiento, la cual a diciembre de 2011
fue 20,1% real anual.

73 En términos generales, los deudores de la cartera de microcrédito se componen en especial por
personas naturales (90%). Sin embargo, muchos de estos créditos forman parte del apoyo financiero
ofrecido a microempresas, pero dado su caracter informal, la deuda queda registrada a nombre del soli-
citante. Esto podria explicarse principalmente porque los costos en términos de tramites y requisitos de
constitucion empresarial son elevados, tal como se sefiald en los mas recientes Reportes de Estabilidad
Financiera.



Grafico 118

1) Concentracion de la cartera de microcrédito
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En el Grafico 118 se muestra la evolucion que ha te-
nido la concentracién del microcrédito. En términos
generales se observa que hay una entidad que ha par-
ticipado con mas de la mitad del saldo de esta cartera,
y si bien su participacion ha decrecido a lo largo del
tiempo, durante la segunda mitad de 2011 la incremen-
t6 moderadamente al pasar de 50,3% en junio de 2011
a 51,1% en diciembre del mismo afio.

Por su parte, cuando se analiza la concentracion de las
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30 pb durante el segundo semestre de 2011, ubicando-

se en 87,4% en diciembre de dicho afio. Esto se puede
interpretar como una mayor dindmica de otros establecimientos de crédito, no tan
representativos en esta modalidad, que han impulsado su portafolio de microcré-
dito en los seis meses mas recientes.

2) Riesgo de crédito

El Grafico 119 presenta la evolucion del IC de microcrédito y la participacion de
cada una de las categorias de la cartera riesgosa dentro del total de la cartera bruta.
A diciembre de 2011 el IC del microcrédito mejord, ubicandose en 6,9%, cuando
seis meses antes estaba en 7,4%. Al analizar la composicion de la cartera riesgosa
por calificacion, se observa que la calificacion E, que es la de mayor participacion
y riesgo, ha disminuido moderadamente, ocasionando la disminucion en el IC.
Vale la pena resaltar que, a diferencia de las demas carteras, donde la calificacion
B es la de mayor porcentaje dentro de la cartera ries-
gosa, en el microcrédito la mayor concentracion esta
enlaE.
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Al considerar el IC con la participacion del microcré-
dito dentro del portafolio de cada entidad, no se obser-
van mayores riesgos asociados con esta cartera. Las
entidades mds riesgosas presentan una participacion
del microcrédito dentro de su portafolio inferior al 1%,
mientras que las mas concentradas en microcrédito

40 W-/\’\/\/_\’\ mantienen un nivel de riesgo (medido por el IC) infe-

rior al presentado por el total de la cartera (Grafico 120).

Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

El Cuadro 23 muestra el nimero de créditos totales,

E

Cartera riesgosa riesgosos y en mora de la cartera de microcrédito.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica. Cuando se compara el ICO con el IC de la cartera de
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Grafico 120
Relacion entre el IC contra la participacion de la cartera de
microcrédito en el portafolio de créditos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Cuadro 23

microcrédito se encuentra que el riesgo por nimero de
deudores es superior al riesgo por los saldos de los cré-
ditos (8,5% frente a 6,9% en diciembre de 2011). Esto
podria indicar que los créditos otorgados por mayo-
res montos son los que presentan los menores niveles
de riesgo. Ademas, entre junio y diciembre de 2011
el ICO y el IMO han disminuido, al pasar de 9,5% a
8,5% y de 6,9% a 6,1%, respectivamente. Vale la pena
mencionar que hace seis meses el ICO habia presenta-
do aumentos.

Las matrices de transicion permiten ver la tendencia
hacia la que se inclina el riesgo de crédito, las cuales se
presentan en el Cuadro 24 para el promedio entre mar-
zo de 2004 y diciembre de 2011, y para el segundo y
cuarto trimestres del ultimo afio. Cuando se comparan

Indicadores de mora y de calidad de cartera por niimero de créditos
para el total de la cartera de microcrédito

. Totales Riesgosos En mora ICO IMO
(ndmero de créditos en miles) (porcentaje)
2006-1 516,1 39,0 30,9 7,6 6,0
2006-11 595,3 45,3 34,5 7,6 5,8
2007-1 656,5 60,1 46,5 9,2 71
2007-11 687,0 62,9 49,0 9,2 71
2008-1 746,3 79,2 61,6 10,6 8,3
2008-11 989,0 96,8 72,1 9,8 7,3
2009-1 1.081,1 124,0 96,4 11,5 8,9
2009-11 1.145,8 107,8 81,3 9,4 71
2010-1 1.170,3 117,9 89,9 10,1 7,7
2010-11 1.231,1 110,7 84,4 9,0 6,9
20111 1.542,6 145,4 105,7 9,5 6,9
2011-11 1.639,5 139,2 100,3 8,5 6,1

Fuente: Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la Repblica.

las probabilidades de migrar hacia otras calificaciones en diciembre de 2011 con

respecto a la del promedio, se observan menores probabilidades tanto de empeorar

como de mejorar, incrementandose la probabilidad de permanecer en la misma ca-

lificacion. Adicionalmente, cuando se compara con la de seis meses atras, a finales

de 2011 se encuentran menores probabilidades de migrar hacia calificaciones de

mayor riesgo. En conclusion, las matrices sugieren que la tendencia en el largo

plazo de los microcréditos ha sido de mantenerse en la misma calificaciéon (en

especial en las calificaciones A 'y E); sin embargo, en los seis meses mas recientes

el riesgo potencial ha disminuido.
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Cuadro 24
Matrices de transicion para el total de la cartera de microcrédito
(porcentaje)

A. Promedio de las matrices de transicién entre marzo de 2004 y diciembre de 2011

A B C D E
A 96,5 1,9 0,9 0,6 0,1
B 27,3 27,5 11,2 8,0 26,0
C 11,7 5,5 22,9 8,2 51,6
D 6,8 2,1 2,6 17,1 71,4
E 2,4 0,5 0,4 0,6 96,0

B. Junio de 2011

A B C D E
A 96,6 1,9 0,9 0,6 0,0
B 12,0 48,7 11,2 9.1 19,0
C 3,8 41 46,2 6,4 39,5
D 2,0 1,6 2,8 31,6 61,9
E 0,9 0,4 0,4 0,9 97,4

C. Diciembre de 2011

A B C D E
A 96,5 2,0 1,0 0,5 0,0
B 21,7 36,1 12,3 8,3 21,7
C 6,4 5,7 48,1 5,3 34,6
D 3,0 1,4 2,6 29,9 63,1
E 1,5 0,5 0,6 1,0 96,3

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

Por tultimo, el andlisis por cosechas de créditos permite hacer un seguimiento al
IC de los préstamos colocados en cada periodo. En el Grafico 121 se presenta la
evolucion de este indicador para los microcréditos en los segundos y cuartos tri-
mestres desde el afio 2008.

Al igual que el primer semestre de 2011, el IC para los nuevos créditos aumentd
durante la segunda parte del mismo afio. El indicador para los créditos nacidos
durante el cuarto trimestre de dicho afio fue de 1,9%, lo cual es 40 pb superior
al presentado por la nueva cosecha del segundo trimestre de 2011. Esto sugiere que
los nuevos créditos del segundo semestre del afio continuaron naciendo mas ries-
gosos que hace seis meses; no obstante, todavia estos presentan un nivel de riesgo
potencial inferior al de aquellos que nacieron en cosechas anteriores a junio de 2010.

3) Riesgo de crédito conjunto con las carteras de consumo, vivienda
y comercial

En esta seccion se analiza el riesgo de crédito al que estan expuestas las entidades
financieras ante agentes que tienen mas de un tipo de crédito. Con este objetivo se
observan los deudores que tienen a la vez microcrédito y otro tipo de crédito (con-
sumo, vivienda y comercial).
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Gréfico 121

Andlisis de calidad de cartera por cosechas en el

microcrédito
(porcentaje)

16,0

14,0

12,0

10,0
8O b e
6,0
4,0

2,0

0,0

IV trim. 08 Il trim. 09 IV trim. 09 Il trim. 10 IV trim. 10 Il trim. 11 IV trim. 11
WV trim. 08 Iltrim. 09 M IV trim. 09

IV trim. 10 B 1l trim. 11

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

El porcentaje de deudores de microcrédito que también
cuentan con otro tipo de crédito es relativamente bajo,
siendo la modalidad de consumo el préstamo simulta-
neo mas significativo, ya que el 22,3% de los deudores
de microcrédito cuentan con estos dos tipos de crédito.
Para el resto de las carteras solo el 4,2% y el 1,4% de los
deudores de tal cartera también contaban con préstamos
comerciales y de vivienda, respectivamente.

Entre junio y diciembre de 2011 el riesgo de los deu-
dores de microcrédito ha disminuido, independiente si

-------- Calidad de cartera del periodo

tienen solo microcrédito o a la vez otro tipo de deuda
(Gréfico 122). Ademas, aquellos deudores con mas de

Il trim. 10

un tipo de crédito mantienen un menor nivel de riesgo
en la cartera de microcrédito que el promedio, mientras
que en las demas modalidades estos mismos deudores
son los mas riesgosos. Por ejemplo, en la cartera de

Grafico 122 consumo (modalidad con el mayor porcentaje de deu-
Comparacién del IC entre las muestras y el total dores en ambos tipos de crédito) este tipo de deudores
(porcentaje) presentaron un IC de 6,9% en microcrédito, pero un
78 10,9% en la cartera de consumo; porcentaje igual al
7 IC total de la modalidad de microcrédito (6,9%), pero
7o superior al total de los créditos de consumo (7,2%).

7,5

7,4

7,3

72 4)  Andalisis de nuevos deudores

71

7,0 Desde el afio 2009 aproximadamente el 42% de los
69 beto 1o nuevos microcréditos son dirigidos a nuevos deudores
B Microcrédito Muestra consumo del sistema financiero. El porcentaje mas alto se obser-
W Muestra vivienda Muestra comercial v en marzo de 2011, donde el 59% fueron dirigidos a
Fuente: Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la Repdiblica. personas que no estaban incluidas en la cartera de mi-
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crocrédito, lo que se explica por la entrada de la nueva
entidad especializada en esta modalidad. A diciembre de 2011 el porcentaje de
bancarizacion en microcrédito ha disminuido a 36%; no obstante, al comparar con
otros tipos de crédito atin permanece en niveles altos (Grafico 123).

Cuando se comparan los saldos promedios de los nuevos créditos asignados a nue-
vos deudores y el total, se observa que en el promedio de los Gltimos tres afios no hay
mayores diferencias entre el valor de los créditos asignados a los nuevos deudores
con respecto al total de créditos (Cuadro 25).

Por ultimo, al analizar el riesgo que perciben los intermediarios financieros entre
los nuevos créditos y los nuevos deudores, se observa que el de los nuevos deudo-
res ha sido significativamente inferior al total de los nuevos créditos (Cuadro 26).
Entre marzo de 2009 y diciembre de 2011 se encuentra que el ICO de los nuevos



Grafico 123
Participacién de los nuevos deudores en el total de nuevos
créditos

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

deudores ha permanecido en niveles inferiores al
2%, mientras que el total de los nuevos créditos ha
alcanzado valores superiores al 6%. Vale la pena re-
saltar que el promedio anual del ICO calculado para
el total de los nuevos créditos ha mostrado una ten-
dencia descendente en los tres Gltimos afios.

En resumen, el comportamiento del microcrédito
durante 2011 se vio impactado por la entrada de una
nueva entidad especializada en esta cartera, generan-
do un mayor niimero de deudores y un menor monto
promedio de estos préstamos. Adicionalmente, la con-
centracion del saldo de los microcréditos en las cin-
co entidades mas grandes disminuyo y la cartera total
aumento, por lo que se percibe un incremento en la
competencia por parte de algunos intermediarios fi-

nancieros no tan representativos de esta modalidad. Por otro lado, los indicadores

de riesgo muestran una mejora en la segunda mitad de 2011, teniendo en cuenta

que durante el primer semestre del mismo afio estos se habian deteriorado. Sin

embargo, es importante monitorear el comportamiento del microcrédito durante

el afio 2012, ya que las nuevas cosechas de 2011 nacieron con un IC superior a

las de 2010.

Cuadro 25

Saldo promedio real de los nuevos créditos, discriminando por nuevos deudores

Fecha Nuevos créditos Nuevos deudores
Mar-09 4.110.402 4.560.200
Jun-09 4.028.263 4.470.108
Sep-09 3.943.025 4.552.260
Dic-09 3.892.250 4.204.343
Mar-10 3.770.518 3.956.338
Jun-10 3.851.660 4.085.792
Sep-10 3.929.969 4.053.179
Dic-10 4.225.767 4.491.770
Mar-11 3.146.040 2.799.457
Jun-11 4.053.893 3.860.738
Sep-11 4.101.716 4.083.512
Dic-11 4.072.271 4.163.543

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

74 Al igual que en los demas indicadores analizados, se observa el efecto de la nueva entidad espe-

cializada en microcrédito sobre el ICO de los nuevos deudores. Teniendo en cuenta que esta entidad
realizaba operaciones de crédito antes de su entrada al sistema financiero, sus deudores antiguos fue-
ron contabilizados como deudores nuevos en marzo de 2011, a pesar de ya tener un historial crediticio
dentro de la entidad, afectando el ICO de los establecimientos de crédito.
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Cuadro 26
Indicador de calidad de las nuevas operaciones discriminando por nuevos deudores

Fecha Nuevos créditos Nuevos deudores
Mar-09 5,3 0,7
Jun-09 6,7 1,2
Sep-09 6,7 0,7
Dic-09 4,2 1,5
Mar-10 6,9 1,9
Jun-10 4,1 0,7
Sep-10 3,9 0,4
Dic-10 4,1 0,4
Mar-11 5,1 4,6
Jun-11 2,6 0,3
Sep-11 2,9 0,4
Dic-11 2,6 0,7

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

C.  RIESGO DE LIQUIDEZ

Existen dos dimensiones del riesgo de liquidez que han sido abordadas ampliamente
en la literatura. La primera hace referencia al riesgo de liquidez de fondeo, entendido
como la incapacidad de cumplir a tiempo las obligaciones corrientes a causa de una
insuficiencia en el acervo de activos liquidos disponibles. La segunda se asocia con
el riesgo de liquidez de mercado, que se manifiesta cuando no es posible liquidar
activos a precios adecuados y de manera oportuna.

Teniendo en cuenta esta diferenciacion, en esta seccion se presentan ejercicios de me-
dicion del riesgo de liquidez asociados con cada una de las dimensiones mencionadas.
Adicionalmente, se incluyen ejercicios de estrés que miden la sensibilidad del sistema
ante escenarios extremos, pero poco probables de baja liquidez. Al final de la seccion
se incluye, ademas, un analisis de la estructura de la red de los mercados interbancarios.

1. Riesgo de liquidez de fondeo

Como medicién del riesgo de liquidez de fondeo se utiliza el indicador de riesgo
de liquidez IRL escalado. Este indicador fue introducido por la Superintendencia
Financiera de Colombia con la entrada en vigencia del sistema de administracion
de riesgo de liquidez (SARL) en el primer semestre de 2009, y se construye como
una brecha de liquidez de corto plazo, la cual se calcula para un horizonte de siete,
quince y treinta dias™.

75 En la edicion de septiembre de 2008 del Reporte de Estabilidad Financiera se describe el SARL
y la metodologia de calculo del IRL implementada por la Superintendencia Financiera de Colombia.



Para un horizonte de una semana la férmula del IRL corresponde a la suma de los
activos liquidos ajustados por liquidez de mercado (4LM) y el requerimiento de
liquidez neto (RLN) estimado para dicho rango de tiempo:

IRL = ALM + RLN

donde,
RLN = FNVC + FNVNC

FNVC, es el flujo neto de caja por vencimientos contractuales de activos, pasivos
y posiciones fuera de balance en el horizonte de los siguientes siete dias calen-
dario, y FNVNC, el flujo neto de caja estimado para los siguientes siete dias, de
depositos y exigibilidades que no corresponden a vencimientos contractuales. El
FNVC puede ser positivo o negativo, seglin sean mayores los ingresos de caja que
los egresos, pero el FNVNC tiene signo negativo, de acuerdo con su construccion:

FNVNC = —frn x (depositos y exigibilidades a la fecha)

Donde fin, es el factor de retiros netos para un horizonte de siete dias, el cual se
calcula como el maximo porcentaje de reduccion neta de la suma de depositos y
exigibilidades que haya sufrido la respectiva entidad, desde el 31 de diciembre de
1996 hasta el ultimo dia del mes inmediatamente anterior al calculo, considerando
para esto los retiros de los fines de mes. E1 FNVNC, es, por tanto, un estimativo de
un escenario de retiros estresado. Por su parte, los activos liquidos ajustados por
liquidez de mercado (ALM) son calculados segtn la siguiente féormula, donde los
titulos entran valorados a precio justo de mercado’:

ALM = disponible + (titulos emitidos por la Nacion,
Banco de la Republica, Fogafin) X
(1 — haircut TES) + (demas titulos) X (1 — 1, 2 X haircut TES)

— (encaje promedio diario requerido total)

En el calculo del /RL se aplica un haircut adicional de 3,7% al componente de mo-
neda extranjera de los activos liquidos. Esto busca incorporar un ajuste por riesgo
cambiario, adicional al asociado con el riesgo de liquidez de mercado. Ademas,
este indicador es escalado por activos iliquidos con el propdsito de compararlo
entre las diferentes entidades financieras; es decir,

— IRL,
IRL, = “
A 7:[ - ALMfI
76 Los haircut aplicados a los titulos corresponden a los publicados mensualmente por el Departa-

mento de Operaciones y Desarrollo de Mercados del Banco de la Republica.
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Grafico 124
Razén IRL a 7 dfas por tipo de intermediario
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Donde AT son los activos totales, mientras que ALM son los activos liquidos ajus-
tados por riesgo de liquidez de mercado.

Dado que el /RL es una brecha de liquidez del tipo activos liquidos — obligaciones
y pasivos liquidos, su lectura es la siguiente: IRL, <0 implica riesgo alto, mientras
que mayores niveles de /RL, se asocian con una mejor situacion de liquidez para
la entidad analizada.

Es importante mencionar que mediante la Circular Externa 044 de octubre de 2011
la Superintendencia Financiera de Colombia introdujo cambios en el IRL. La nueva
metodologia incorpora algunos elementos propuestos por Basilea III en referencia
con el célculo de activos liquidos, requerimientos de liquidez y el horizonte de medi-
cion. Estos cambios entraron en vigencia a partir de enero de 2012, por tal motivo en
este Reporte no se analizara el riesgo de liquidez con la metodologia mas reciente.
Los datos que se estudian se presentan hasta el 23 de diciembre de 2011.

Si se analiza la evolucioén de la razén IRL con un horizonte de siete dias para
el sistema financiero, se encuentra que esta ha permanecido en niveles estables,
mostrando poca variabilidad desde mediados de 2011.
El indicador para el total del sistema se sitiia en 11,3%
al 23 de diciembre de 2011, dato que es inferior en 38

(porcentaje) pb al observado en la ultima semana de junio de 2011,
70,0 . . . . . . .
esto sugiere que el nivel de liquidez ha disminuido le-
60,0 vemente. Para los bancos la tendencia es similar a la
50,0 del sistema (Grafico 124).

‘ En el Grafico 125 se aprecia la evolucion de la razén
30,0

IRL para los bancos comerciales desde el 25 de noviem-

23-dic-09

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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23-jun-10

23-dic-10
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Cooperativas

G gl o] 200 bre de 2011 hasta el 23 de diciembre del mismo afio,

10,0 tomando la ultima semana de cada mes. Aunque existe

‘ 0,0 gran dispersion en los niveles de liquidez de los agentes,
23-jun-11 23-dic-11

se comprueba que en ninguno de los casos el indicador
CF (eje derecho) . . . . . .
es negativo, lo que sugiere un bajo riesgo de liquidez

de fondeo para las entidades financieras en estas fechas.

Ejercicios de sensibilidad

Los ejercicios de estrés permiten evaluar en escenarios extremos, pero poco
probables, la capacidad de las entidades para responder a choques sobre ciertas
variables. El siguiente ejercicio se realizé suponiendo un escenario de retiro de
depositos, adicional al que ya incorpora el IRL. El indicador estresado se calculo
para los bancos comerciales y se define como:

I _ IRL,, — x(cuentas corrientes y de ahorro)
‘estresado A];" _ ALM“



Gréfico 125
IRL7/(AT-AL)
23 de diciembre de 2011
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 126
Prueba de estrés para IRL7/(AT-AL)
23 de diciembre de 2011

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

Con datos del IRL,  (siete dias), al 23 de diciembre de
2011 se calcul6 el escenario de estrés para los bancos
suponiendo x = 4%. Como se observa en el Grafico
126, ninguna de las entidades presenta un nivel nega-
tivo de IRL después de la aplicacion del ejercicio de
estrés, con lo que se comprueba que los bancos pueden
resistir el choque de retiros sin que se deteriore sustan-
cialmente su condicion de liquidez.

Ademas de lo anterior, se realiza el mismo ejercicio de
estrés, esta vez teniendo en cuenta la brecha de liqui-
dez a quince dias. Se encontr6 que el indicador /RL no
exhibe valores negativos para ninguna de las entidades
ante este choque, lo que indica que ninguna de ellas se
encontraria en un escenario de alto riesgo de liquidez.

Adicional al escenario de estrés presentado, donde se
desarrollé un choque unificado, se disefid un ejercicio
donde se ponderan los choques sobre los depdsitos de
acuerdo con el tipo de acreedor”’. Dada la informacion
disponible para el caso colombiano, se construyd un
escenario de estrés donde estos se clasifican en tres ca-
tegorias: empresas, particulares y otros depositantes’.
Los factores de ajuste definidos dan mayor importan-
cia a los depositos provenientes de empresas y menos
a aquellos provenientes de particulares. Estas diferen-
cias obedecen a que la concentracion de depositos por
agente es mayor en el primer caso que para los particu-
lares, cuyos depositos son por lo general aislados. Por
tanto, en este ejercicio el choque equivale a un retiro
de depdsitos del 6% para empresas, 3% para hogares y
4% para otros depositantes.

En el Grafico 127 se presenta el IRL ajustado para una semana y los resultados

de los ejercicios de estrés descritos para los diferentes bancos, de acuerdo con la
proporcidn de depositos provenientes de empresas, hogares y otros.

Al analizar los resultados, se observa que este ejercicio logra capturar el riesgo
de liquidez asociado con la estructura de negocio de cada entidad; es decir, los

bancos que tienen un mayor porcentaje de sus depdsitos provenientes de empre-

sas son mas sensibles ante un choque de liquidez, en tanto los bancos con mayor

77 Este ejercicio esta basado en la metodologia desarrollada por el Banco de Suecia (Riksbank).
Para mayor informacion, véase Sveriges Riksbank (2010), Financial Stability Report, 2010, nim. 2, 2

de diciembre.

78 En esta clasificacion se incluyen los préstamos a los sectores externo, publico y financiero.
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Grafico 127

Prueba de estrés para IRL7/(AT-AL)

(de acuerdo a la estructura de los depésitos)
23 de diciembre de 2011

A. Bancos con mayor proporcién de depésitos
provenientes de hogares
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Repiblica.

concentracion de depdsitos pertenecientes a hogares
son mas resistentes ante el choque. Cabe resaltar que,
utilizando la informacion disponible para la cuarta se-
mana de diciembre de 2011, las entidades no tienen
problemas de liquidez, pese a que el choque propuesto
es mas fuerte para algunas.

2. Valor en riesgo ajustado por liquidez
(VaR-L): indicador de riesgo de liquidez
de mercado”

El VaR-L permite determinar cudl seria el porcentaje en
que se deben incrementar las estimaciones del VaR para
incluir consideraciones de liquidez. Entre mayor sea
este porcentaje, mayor es el riesgo de liquidez de mer-
cado y, por ende, superior el ajuste que debe aplicarse al
VaR ¥. En esta seccion se presentan los resultados de la
estimacion del VaR-L para los bancos comerciales. Este
ejercicio fue realizado unicamente para su portafolio en
TES con corte a 24 de febrero de 2012 (Cuadro 27).

Los resultados muestran que el VaR del conjunto de
establecimientos de crédito debe aumentarse en 4,7%
para incorporar el riesgo de liquidez de mercado, cifra
que muestra una disminucién en el riesgo de liquidez
frente a lo registrado el 26 de agosto de 2011 (6,0%).
Esto ultimo se explica tanto por una leve reduccion en
el bid ask spread (bas)?' promedio del sistema, como
por la menor volatilidad que presentan las bandas de
titulos de deuda con mayor participacion en el portafo-
lio (corto plazo) (Grafico 128).

Al analizar el VaR-L por entidad se encuentra que los

bancos fueron menos dispersos en comparacion con lo encontrado en agosto de 2011,

mostrando una menor variabilidad en la exposicion al riesgo de liquidez de mercado

79 La metodologia de calculo del VaR-L se encuentra en Gonzalez y Osorio (2007). “El valor en
riesgo ajustado por liquidez en Colombia”, Reporte de Estabilidad Financiera, Banco de la Republica,

marzo de 2007, pp. 120-126.

80 Es importante enfatizar que, como consecuencia de las restricciones de informacion sobre los
bid-ask spreads de los titulos de deuda publica, el VaR calculado en este ejercicio difiere de aquel pre-
sentado en la seccion sobre riesgo de mercado, ya que en este ejercicio los titulos se agrupan en ocho
bandas dependiendo del niimero de afos al vencimiento.

81 El bas es una medida de la distancia entre las puntas registradas para oferta y para compra de un
titulo. Un mayor bas esta asociado con un mayor riesgo de liquidez, pues indica mas dificultad para

que ocurra una transaccion.
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Gréfico 128

Bid Ask Spread promedio

(spread relativo al precio medio)
4,5
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Cuadro 27

Riesgo de liquidez de mercado (VaR-L)

Porcentaje de correccion

26 de agosto de 2011 24 de febrero de 2012
Entidades | vaR-L esc_e_nario sin | VaR-L es‘c‘enario de Sin volatilidad Escen‘e}rio de
volatilidad volatilidad ¥ volatilidad
1 9,2 20,3 6,4 20,3
2 5,7 23,5 4,6 24,7
3 8,0 20,1 6,8 21,0
4 5,1 20,3 4,3 20,3
5 9,1 16,8 6,0 17,6
6 6,5 20,3 5,0 20,3
7 4,8 20,0 5,3 20,3
8 3,8 14,3 5,9 14,5
9 5,9 18,4 4,9 16,8
10 3,9 20,2 4,7 20,0
11 6,3 21,2 4,0 20,1
12 4,4 21,4 4,7 21,6
13 5,5 22,0 4,1 23,2
14 5,8 15,5 5,9 16,0
15 4.4 20,4 4,0 20,2
16 7,2 24,7 4,4 20,4
17 7,1 23,5 5,0 21,3
18 6,9 23,9 4,4 30,6
Sistema 6,0 20,7 4,7 20,6

a/ Volatilidad del segundo trimestre de 2006.
Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.

por parte de estas entidades. Se resalta que el indicador mejord para la mayoria de

entidades y solo para cinco present6 deterioros. En general, se observa una situacion

favorable en términos de exposicion a este riesgo.

0,0
Mar-06  Ene-07

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Nov-07

Sep-08

Jul-09  May-10  Mar-11  Ene-12

Adicionalmente, se realizd un ejercicio de estrés con
el fin de evaluar el desempefio del ajuste por liquidez
en condiciones extremas de iliquidez en el mercado.
Este escenario simula un comportamiento de merca-
do similar al observado durante el primer trimestre
de 2006, cuando hubo altos niveles en los bas y en
las volatilidades de los mismos para todos los rangos
(Grafico 128). Los resultados muestran un aumen-
to en la correccidon por liquidez para el sistema de
20,6% para 24 de febrero de 2012, cifra muy simi-
lar a la registrada en agosto de 2011, mostrando que
la composicion actual del portafolio agregado no ha
cambiado significativamente frente a choques adver-
sos de liquidez (Cuadro 27).
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3. Mercado interbancario de titulos de deuda publica: estructura de red

En la actualidad buena parte del manejo de liquidez de las entidades financieras se
lleva a cabo mediante operaciones de titulos de deuda publica, las cuales pueden ser
transadas mediante dos sistemas de negociacion: el mercado electronico colombiano
(MEC), administrado por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), y el sistema elec-
trénico de negociacion (SEN), administrado por el Banco de la Republica.

Con el proposito de determinar cudl ha sido el patrén de comportamiento de las
entidades financieras en los mercados interbancarios de titulos de deuda publica
(TES), se analizan las redes compuestas por entidades (nodos) y transacciones
entre estas (relaciones). En el mercado interbancario SEN® se calculan indices de
centralidad®, que miden la importancia de los agentes en el mercado y, con base
en estos, se construyen las redes para los dias analizados®. El Grafico 129 muestra
la estructura observada en el SEN para cuatro viernes entre el 13 de enero y el
24 de febrero de 2011, considerando tinicamente las transacciones colateraliza-
das entre bancos comerciales. Las redes presentadas muestran una estructura que
no es completa. En particular la red del 24 de febrero presenta muchos agentes
periféricos, lo que indica que los agentes que participaron en el mercado ese dia
prefirieron hacer transacciones con pocos agentes. Contrario a lo observado en el

Gréfico 129
Estructura del SEN

A. 13 de enero de 2012

Oferta neta de liquidez

. Entre $-212,2 mmy $-155,2 mm
. Entre $-155,2 mm y $-98,3 mm
. Entre $-98,3 mm y $-41,4 mm
@ Entre 5-41,4 mm y $15,5 mm
. Entre $15,5 mmy $72,5 mm
O Entre $72,5 mmy $129,4 mm
O Entre $129,4 mmy $186,3 mm
O Entre $186,3 mmy $243,3 mm
O Entre $243,3 mm y $300,2 mm
O Entre $300,2 mmy $357,1 mm

Total de transacciones

Entre $0 mmy $5,3 mm Entre $21,2 mmy $26,5 mm = Entre $42,4 mmy $47,7 mm
Entre $5,3 mmy $10,6 mm Entre $26,5 mmy $31,8 mm Entre $47,7 mmy $53 mm
Entre $10,6 mmy $15,9 mm = Entre $31,8 mmy $37,1 mm

Entre $15,9 mmy $21,2 mm

Entre $37,1 mmy $42,4 mm

82 El analisis del MEC se desarrolla en el Recuadro 10 de la presente edicion del Reporte de Esta-
bilidad Financiera, titulado “Indicadores de estructura de red del MEC”.

83 Para ampliar las definiciones de estos indicadores remitase a Saade (2008). “Aproximacion
cuantitativa a la centralidad de los bancos en el mercado interbancario de juegos cooperativos”, Temas
de Estabilidad Financiera, nim. 037, Banco de la Republica.

84 En las redes construidas los agentes mas centrales se ubican en la mitad, mientras que los mas
periféricos hacia los extremos. Los participantes periféricos, segtin el indice de centralidad, aparecen
dentro de una zona gris oscura. El color de cada nodo se asocia con qué tan oferente neto de liquidez
fue el agente ese dia. La existencia de una linea entre nodos indica que hubo operaciones entre estos
agentes. El color de la linea indica el valor absoluto de la suma de las transacciones entre agentes.



B. 27 de enero de 2012

Oferta neta de liquidez

Entre $-420,6 mm y $-340 mm
Entre $-340 mmy $-259,5 mm
Entre $-259,5 mmy $-179 mm
Entre $-179 mmy $-98,4 mm
Entre $-98,4 mmy $-17,9 mm
Entre $-17,9 mmy $62,7 mm
Entre $62,7 mmy $143,2 mm
Entre $143,2 mmy $223,8 mm
Entre $223,8 mm y $304,3 mm
Entre $304,3 mmy $384,9 mm

[oNoNoNoNoN N N N N J

Total de transacciones

Entre $0 mmy $5,7 mm

= Entre $5,7 mmy $11,3 mm
———— Entre $11,3 mmy $17 mm
Entre $17 mmy $22,6 mm

23 7
R
28 ’ >
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=
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e Entre $22,6 mmy $28,3 mm
Entre $28,3 mm y $34 mm

——— Entre $34 mmy $39,6 mm

= Entre $39,6 mmy $45,3 mm

—— Entre $45,3 mmy $50,9 mm
e Entre $50,9 mmy $56,6 mm

C. 10 de febrero de 2012

Oferta neta de liquidez

‘ Entre $-450,8 mmy $-390,6 mm
@ Entre $-390,6 mm y $-330,3 mm
Entre $-330,3 mmy $-270,1 mm
Entre $-270,1 mm y $-209,8 mm
Entre $-209,8 mm y $-149,6 mm
Entre $-149,6 mm y $-89,3 mm
Entre $-89,3 mm y $-29 mm
Entre $-29 mmy $31,2 mm
Entre $31,2 mmy $91,5 mm
Entre $91,5 mmy $151,7 mm

[oNeNoNoNoN XN N

Total de transacciones

Entre $0 mmy $3,1 mm
= Entre $3,1 mmy $6,1 mm
~—— Entre $6,1 mmy $9,1 mm
Entre $9,1 mmy $12,2 mm

D.

Oferta neta de liquidez

Entre $-450,8 mm y $-390,6 mm
Entre $-390,6 mm y $-330,3 mm
Entre $-330,3 mmy $-270,1 mm
Entre $-270,1 mm y $-209,8 mm
Entre $-209,8 mm y $-149,6 mm
Entre $-149,6 mm y $-89,3 mm
Entre $-89,3 mm y $-29 mm
Entre $-29 mmyy $31,2 mm
Entre $31,2 mmy $91,5 mm
Entre $91,5 mmy $151,7 mm

[oNoNoNoNoN N N N N J

Total de transacciones

Entre $0 mmy $3,1 mm
= Entre $3,1T mmy $6,7 mm
—————Entre $6,1 mmy $9,1 mm
Entre $9,1 mmy $12,2 mm

Entre $12,2 mmy $15,2 mm
Entre $15,2 mmy $18,3 mm
Entre $18,3 mmy $21,3 mm
Entre $21,3 mmy $24,4 mm

= Entre $24,4 mmy $27,4 mm
e Entre $27,4 mmy $30,5 mm

24 de febrero de 2012

Entre $12,2 mmy $15,2 mm
Entre $15,2 mmy $18,3 mm
Entre $18,3 mmy $21,3 mm
Entre $21,3 mmy $24,4 mm

Entre $24,4 mmy $27,4 mm
Entre $27,4 mmy $30,5 mm

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Repuiblica.
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anterior Reporte de Estabilidad Financiera no se observa mucha persistencia en la
posicién neta de liquidez de las entidades ni en su indice de centralidad.

Gréfico 130 . o En el Grafico 130 se presenta la proporcion de entidades
Proporcién de entidades perifericas en el SEN periféricas del SEN y su tendencia entre el 21 de febrero
(unidades) de 2011 y el 24 de febrero de 2012 para los dias en los

0o que la red no fue completa. Se observa que la tendencia

700 muestra un alza hasta finales de noviembre de 2011, lo

60,0 cual refleja un aumento en las entidades periféricas y
50,0 sugiere menos conexiones en las redes incompletas de
40,0 “ ese mes. Sin embargo, se observa una reversion en esta
100 tendencia durante los primeros meses del afio en curso,

\ llegando a niveles similares a los de febrero de 2011.
0 Este tipo de conectividad en la red indica mayor resis-
100 tencia del sistema ante choques de liquidez, ya que el
o0 Feb-11 Abr-11 Ma;/—ﬂ Jur‘1711 Ju|:11 Agoiﬂ Oct-11 Nov-11 Dic-1 Ene-12 Feb-12 riesgo se reparte entre todos los agentes.

Proporcion Tendencia

Fuente: Banco de la Republica.

D.  ANALISIS CONJUNTO DE RIESGOS

En términos de estabilidad financiera es importante realizar un continuo monito-
reo de los diversos riesgos y de los niveles de rentabilidad y solidez de los inter-
mediarios financieros, como también de las condiciones macroecondémicas que
estos enfrentan.

Para realizar un analisis conjunto de los riesgos a los que se encuentra expuesto el
sistema financiero, se presenta el mapa de estabilidad financiera (MEF), que tiene
como objetivo medir la estabilidad del sistema mediante seis dimensiones: tres re-
lacionadas con las condiciones actuales de riesgo, dos con la situacion del entorno
macroeconémico y una con la solidez y rentabilidad del sistema. La metodologia
utilizada ordena la situacion de riesgo en una escala de uno a nueve, donde uno es
un nivel de bajo riesgo. Cabe notar que los resultados del modelo buscan proveer
un panorama de la situacion actual del sistema financiero y no deben ser interpre-
tados como un indicador de alerta temprana®.

Diseiio del diagrama
Como se menciond, el MEF considera seis dimensiones: entorno macroecondmico

interno, sector externo, rentabilidad y solvencia, y riesgos de crédito, de mercado
y de liquidez. Para cada una de las categorias se eligieron variables representativas

85 La metodologia empleada para la construccion del MEF esta basada en el Global Financial
Stability Map del FM1 'y en el Financial Stability Cobweb del Banco Central de Nueva Zelanda.
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Cuadro 28

Dimensiones y variables del MEF

Entorno
Macroeconémico
Interno

Crecimiento del PIB

Inflacion

Desempleo

Déficit fiscal

Exposicion Sector

Cuenta Corriente

Inversién extranjera

con el fin de evaluar los niveles de riesgo que se afrontan en cada una de ellas®,
siguiendo lo sugerido por el FMI*” y por Bedford y Bloor (2009)*. Los indicado-
res considerados para cada una de las dimensiones se presentan en el Cuadro 28.

Riesgo de Crédito Riesgo de Liquidez Riesgo de Mercado RCEIEEL]

Solvencia
. . Razén de pasivos Porcentaje de titulos .
EMBI+ Colombia Indicador de mora P e Solvencia
no cubiertos negociables
Exportaciones sobre Crecimiento de la  Pasivos liquidos sobre
. . PR VaR ROE
cartera vencida activos liquidos
. Margen de
Depésitos sobre . gen de
intermediacion
cartera bruta
ex-post
Fondos
Interbancarios sobre Apalancamiento

activos liquidos

Fuente: Banco de la Repiblica.

El modelo fue construido con una periodicidad trimestral para las dimensiones
relacionadas con el entorno macroecondémico y mensual para las correspondien-
tes al sistema financiero®. Para cada uno de los indicadores se utilizo la serie de
tiempo mas larga disponible, por lo que existen algunas variables cuya dimension
es mas pequeiia.

Los resultados comparativos del MEF se presentan en el Grafico 131. La linea
café representa la mediana y se considera como un nivel de riesgo normal. Cabe
notar que la lectura debe ser cautelosa, ya que la descripcion de los riesgos no im-
plica el andlisis de una medida de riesgo sistémico ni tiene en cuenta las relaciones
entre los distintos riesgos.

En diciembre de 2011 el entorno macroeconémico interno exhibié un nivel
de vulnerabilidad similar al observado un afio antes. A lo largo de 2011 la
economia colombiana presentd una disminucién en la tasa de desempleo y un
mayor crecimiento del producto; no obstante, durante este periodo también se
registré una mayor tasa de inflacion, lo que contribuy6 a que el indicador de
vulnerabilidad permaneciera estable. Por su parte, el sector externo evidencid

86 En la eleccion de las variables se tuvieron en cuenta los indicadores que presentasen un compor-
tamiento monotdnico con respecto al riesgo que se quiere analizar en cada dimension. Sin embargo,
en algunos casos es dificil encontrar indicadores que cumplan con esta propiedad.

87 Global Financial Stability Report (2008). Fondo Monetario Internacional, octubre.

88 Bedford, P. y Bloor, C. (2009). “A Cobweb Model of Financial Stability in New Zealand”, Dis-
cussion Paper Series, nim. DP2009/11, Reserve Bank of New Zealand, noviembre.

89 La diferencia en la periodicidad de cada una de las dimensiones no conlleva dificultades, debido
a que cada una de ellas fue construida independientemente de las demas.
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Gréfico 131
Mapa de estabilidad financiera

Entorno macroeconémico interno

Rentabilidad
y solvencia

Exposicion al
sector externo

Riesgo
de crédito

Riesgo
de mercado

Riesgo de liquidez

@0 o1 o2 o3 04 05 @6 o7 @38 @9
Mediana Dic-10 Jun-11 Dic-11

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Bloomberg; calculos del
Banco de la Repblica.

mejores condiciones a las observadas hace un afo,
como resultado de un mayor flujo de inversion ex-
trajera directa, lo que se tradujo en una reduccion en
la vulnerabilidad de este sector.

En cuanto a los riesgos del sistema, es importante
destacar el deterioro exhibido en el riesgo de crédito,
como consecuencia de un mayor crecimiento de la car-
tera vencida. De esta manera, el indicador dejo de estar
en uno de sus valores mas bajos y se acerca a un nivel
de riesgo normal. Por su parte, el riesgo de liquidez se
mantuvo en un nivel normal, ya que no se han presen-
tado mayores cambios en cuanto a la composicion de
los activos y los pasivos liquidos. En relacion con el
riesgo de mercado, no se presentaron mayores cambios
y la vulnerabilidad a este riesgo se mantiene por deba-
jo de la mediana.

En el caso de la rentabilidad y la solvencia del sistema financiero se observé un au-

mento de la vulnerabilidad durante el segundo semestre de 2011, resultado de una

disminucion en el margen de intermediacion y en la rentabilidad del patrimonio,

acompanado de un ligero retroceso del indicador de solvencia.

A manera de conclusion, durante el segundo semestre de 2011 el mapa de estabili-

dad financiera muestra niveles normales en las condiciones de riesgo y macroeco-

némicas. En general, se observa que los indicadores analizados para cada sector

no han sobrepasado el nivel de riesgo normal. No obstante, es importante conti-

nuar con su monitoreo con el objetivo de identificar vulnerabilidades que puedan

poner en riesgo la estabilidad del sistema.
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Recuadro 6
RESULTADOS DEL INDICADOR FINANCIERO UNICO (IFU) A DICIEMBRE DE 2011

El indicador financiero Gnico (IFU) es un modelo contable
y financiero que evalla y organiza jerarquicamente el des-
empeio de los establecimientos de crédito por medio de un
solo indicador financiero'. Con el monitoreo continuo de los
intermediarios mediante el IFU, este mecanismo se constitu-
ye en un sistema de alerta temprana.

El IFU clasifica la gestién de los establecimientos de crédito
en cuatro zonas: en la | (con un IFU entre 1,5 y 2,0) y en
la Il (entre 1,0 y 1,49) se encuentran las entidades mejor
calificadas, ya que mantienen una rentabilidad sobresalien-
te y aceptable, respectivamente. En aquellas zonas sus in-
dicadores basicos son consistentes con una sélida posicién
financiera. La zona Il (IFU entre 0,5 y 0,99) es considerada
de riesgo, pues alli se encuentran aquellas entidades que,
si bien alcanzan una rentabilidad real ligeramente positiva,
presentan unos indicadores basicos con indicios de fragilidad
financiera. Finalmente, la zona IV (IFU entre 0,0 y 0,49) es
considerada de deterioro, por cuanto allf se ubican aquellos
intermediarios con pobres indicadores basicos, y cuya renta-
bilidad real negativa ha comenzado a debilitar su patrimo-
nio. En este Gltimo caso las instituciones no son sostenibles
en el mediano plazo, a menos que sean apoyadas financie-
ramente por sus accionistas o por alglin organismo externo
(Cuadro R6.1)

1. Evolucién de la situacion financiera por grupos de
intermediarios financieros?

El Gréfico R6.1 presenta la evolucién de la situacién finan-
ciera para cada grupo de los establecimientos de crédito.
Durante el segundo semestre de 2011 los bancos, las CFC y
las Cooperativas Financieras presentaron una tendencia a la
baja en el indicador; este comportamiento se explica por el
deterioro en algunos de los indicadores financieros emplea-
dos para construir el IFU, los cuales difieren segtin la entidad.
No obstante, los bancos lograron mejorar significativamente
su calificacién entre noviembre y diciembre de 2011, pasan-
dode 1,15 a 1,34.

1 Para una mayor informacién sobre el modelo véase Pineda, F.
y Piferos, H. (2009), “El IFU como mecanismo de alerta tem-
prana: una nueva versién”, en Temas de Estabilidad Financiera,
Reporte de Estabilidad Financiera, marzo.

2 Se incluyen los bancos (tanto los comerciales como los espe-
cializados en crédito hipotecario, BECH), las compaiifas de
financiamiento (CFC) y las especializadas en leasing, y las coo-
perativas financieras. No se consideran las corporaciones finan-
cieras, puesto que no realizan operaciones de crédito; estas se
orientan basicamente a la banca de inversion.

Cuadro R6.1
Clasificacién por zonas

Zona Valor IFU Estado
| 1,50 - 2,00 Sobresaliente
Il 1,00 -1,49 Aceptable
1 0,50 -0,99 Riesgo
\% 0,00 - 0,49 Deterioro

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico R6.1
Entidades financieras (evolucion del IFU, 2007-2011)

(escala IFU)

2,0

0,8
0,6
0,4

0,2

0,0 L L L L L L L L L
Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Dic-11

Bancos Leasing ~ =ereeees Cooperativas financieras CFC

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

Por su parte, en el transcurso del semestre, las leasing’ regis-
traron el comportamiento més volatil de los cuatro grupos de
intermediarios financieros. Cabe sefialar que para diciembre
de 2011 experimentaron una reduccién en su indicador,
como resultado de una disminucién en su solvencia y en
su rentabilidad patrimonial. Sin embargo, han permanecido
como el grupo mejor calificado desde febrero de 2011.

Al analizar la evolucién de los bancos, se encuentra que su
situacion financiera, medida con el IFU, pasa de un indi-
cador de 1,28 a 1,34 entre junio y diciembre de 2011. Sin
embargo, hasta el mes de noviembre el desempefio de es-
tas entidades venia cayendo, como consecuencia del dete-
rioro en los indicadores de rentabilidad patrimonial (ROE)
y exposicion del activo. El primero de ellos se explica por
un mayor crecimiento del patrimonio en comparacién con

3 Solo se incluy6 para el IFU del sector las entidades que se en-
contraban vigentes a la fecha.

135



las utilidades. El segundo, se debe principalmente al incre-
mento de la cartera riesgosa.

Por su lado, las CFC mantuvieron una tendencia relativa-
mente estable entre junio y noviembre de 2011, mantenién-
dose en la zona Il, alrededor de un indicador de 1,17. No
obstante, en diciembre su situacion financiera present6 un
deterioro significativo, lo que las llevé a ubicarse en la fronte-
ra entre la zona aceptable y la zona de riesgo. Asimismo, las
Cooperativas Financieras se encuentran cerca de la regi6n
de alerta y han venido disminuyendo su indicador, al pasar
de 1,18 a 1,02 durante el periodo analizado.

Adicionalmente, las companfas de leasing presentaron un
deterioro en el IFU, al pasar de 1,47 en junio de 2011 a 1,39

Gréfico R6.2
Clasificacién a diciembre de 2010 y junio de 2011

A. Sistema bancario

Banco 23 DY

Banco 22

Banco 2

Banco 3

Banco 21 Banco 4

Banco 20 Banco 5

Banco 19 ; Banco 6
Banco 18 - ! Banco 7
Banco 17 Banco 8
Banco 16 Banco 9
Banco 15 Banco 10
Banco 14 x Banco 11
Banco 13 Banco 12
Zonal — =eees Zona2 e Zona3  memes Zona 4
—— Puntaje total promedio, junio 2011 —— Puntaje total promedio, diciembre 2011
®2,0 015 Q1,0 00,5 @0,0
C. Leasing
leasing 1
leasing 4 ' leasing 2
leasing 3
Zonal —  meee Zona2 e Zona3  wemes Zona 4
—— Puntaje total promedio, junio 2011 —— Puntaje total promedio, diciembre 2011
®2,0 @15 01,0 Q05 00,0

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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seis meses después, aunque entre noviembre y diciembre
del mismo ano lograron mejorar su desempeno financiero,
acercandose a la zona sobresaliente. Este comportamiento se
debe en especial a un incremento en el ROE.

23 Situacion financiera para entidades de forma
individual

En el Gréfico R6.2 (paneles A, B, C, y D) se muestra el orden
jerarquico por grupo, para cada una de las entidades finan-
cieras, de acuerdo con los resultados en la gestién de inter-
mediacion evaluados por el IFU. Es importante destacar que
a diciembre de 2011ninguna entidad financiera se encuentra
en la zona de deterioro (zona IV).

B. CFC

CFC17 CFC 2

CFC16

CFC 15 CFC4

CFC 14 CFC5
CFC13 CFCo6
CFC 12 . ’ CFC7
CFC10 CFC9
Zonal — meee Zona2 e Zona3  eees Zona 4
—— Puntaje total promedio, junio 2011 —— Puntaje total promedio, diciembre 2011
®20 015 Q1,0 00,5 @00
D. Cooperativas financieras
Coop. fin. 1
Coop. fin. 7 Coop. fin. 2
Coop. fin. 6 Coop. fin. 3
Coop. fin. 5 Coop. fin. 4
Zonal e Zonel S e Zona3  eme Zona 4
—— Puntaje total promedio, junio 2011 —— Puntaje total promedio, diciembre 2011
®20 015 Q1,0 005 @00



Por entidad se observan mejoras en el IFU, correspondientes
al 78,3% del total sistema bancario. Cabe resaltar que los
bancos 4, 5, 13, 16, y 19 fueron los Gnicos que no presen-
taron incrementos en su indicador; no obstante, el deterioro
en la calificacién fue leve. Por otro lado, se observa que los
bancos 22 y 23 son los Gnicos que se ubican en la zona de
riesgo, mientras que el resto esta en la zona aceptable.

Por el lado de las CFC, se encuentra que en el transcurso
del segundo semestre de 2011 catorce de las diecisiete en-
tidades analizadas desmejoraron su situacion financiera.

4 Los bancos 22 y 23 han venido presentando los mds bajos pun-
tajes en el IFU desde que entraron al mercado (diciembre de
2006 y junio de 2008, respectivamente). Aunque son entidades
que llevan més de un ano en el sistema financiero, el indicador
de rentabilidad patrimonial (ROE) es muy bajo en comparacién
con el resto. Dada la manera como se construye el IFU, los bajos
niveles en el ROE han llevado a que los demas componentes en
su forma estandarizada sean también muy bajos.

Adicionalmente, el 57,1% que redujeron sus calificaciones
se encuentran en la zona de riesgo. Este hecho contribu-
y6 al deterioro del desempeno agregado de las CFC, que
a diciembre de 2011 registraron un indicador de 1,00. Es
importante sefalar que la tendencia a la baja en el IFU,
experimentada por este grupo de entidades, se debe prin-
cipalmente a que el indicador de rentabilidad patrimonial
empeord, como consecuencia de la reduccion de los ingre-
sos por intereses de manera continua a lo largo del periodo.

Finalmente, tres companfas de leasing se situaron en la zona
aceptable y tan solo una en el area de riesgo. Adicionalmen-
te, las compafifas 2, 3 y 4 registraron mejoras en el indicador
(Crafico R7.2, panel C). En contraste, las cooperativas finan-
cieras mostraron un deterioro gradual en el transcurso del
segundo semestre de 2011, al ubicarse cuatro de estas en la
zona de aceptable, y tres en la zona de riesgo (Grafico R7.2
panel D). Esto se explica por un decrecimiento de la cartera
total de dichas entidades, el cual ha generado un deterioro
en sus indicadores de riesgo y rentabilidad.
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Recuadro 7
INDICE DE ESTABILIDAD FINANCIERA PARA COLOMBIA

En este recuadro se presenta la actualizacién del indice de
estabilidad financiera para Colombia (IEFI), una medida con-
tinua y cuantificable que tiene la capacidad de determinar
el nivel de estrés del sistema financiero colombiano en el
tiempo'. El indicador posee una frecuencia mensual y tiene
en cuenta las consideraciones de rentabilidad y probabilidad
de incumplimiento desarrolladas en Aspachs et al. (2006)>.

Para la construccion del indicador se utilizan razones de
capital, rentabilidad, riesgo de crédito y de liquidez de los
intermediarios financieros. Las variables seleccionadas para
conformar el indice son: utilidad sobre activos (ROA), utili-
dad sobre patrimonio (ROE), cartera vencida sobre cartera
total (CV), cartera improductiva sobre cartera total (CI), mar-
gen de intermediacién (M), pasivos liquidos sobre activos
liquidos (PL), fondos interbancarios sobre activos liquidos (FI)
y la razén de pasivos no cubiertos (RPNC).

Estas variables se ponderan mediante distintos métodos
sugeridos por la literatura internacional, tales como el de
igualdad de varianza®, componentes principales* y mode-
los para datos de conteo (regresiones zero inflated poisson
y zero-inflated binomial negative®). Como se observa en el
Cuadro R7.1, las metodologfas utilizadas dan como resul-
tado una mayor ponderacién a las variables asociadas con
rentabilidad y riesgo de crédito. Como se verd, los indices

1 Para mayor informacién véase D. Estrada y M. Morales (2009),
“Indice de estabilidad financiera para Colombia”, Temas de
Estabilidad Financiera del Banco de la Repdblica, Reporte de
Estabilidad Financiera.

2 Aspachs, O.; Goodhart, C.A.E.; Segoviano, M.; Tsomocos, D.P;
Zicchino, L. (2006). “Searching for a Metric for Financial Sta-
bility”, LSE Financial Markets Group, Special Paper Series nim.
167.

3 Més conocido como variance equal approach (VEA). En
esta técnica se estandarizan las variables para expresarlas en
una misma unidad y luego agregarlas usando ponderadores
idénticos.

4 La idea principal detrds de la metodologia de componentes
principales (CP) es obtener un indice a partir de la pondera-
cién de las variables seleccionadas, de tal manera que dicha
combinacién explique al méximo la varianza conjunta de las
variables.

5  La aproximacion de modelo para datos de conteo, en particu-
lar la metodologia de zero-inflated binomial negative (ZINB),
emplea estimaciones econométricas para modelar la relacién
entre las variables indicadoras de estrés y la variable depen-
diente; en este caso definida como nimero de bancos en
estrés por periodo. A partir de los coeficientes estimados se
hallan las ponderaciones.
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Cuadro R7.1
Ponderaciones de las variables para el indice del sistema
segin metodologfa

VEA cP ZINB
ROA 12,5 15,76 7,65
ROE 12,5 15,89 11,75
cv 12,5 13,52 15,69
c 12,5 15,38 6,17
Mi 12,5 12,51 23,03
PL 12,5 9,47 11,95
FI 12,5 8,64 12,03
RPNC 12,5 8,8 11,73

Fuente: célculos del Banco de la Repblica.

construidos a partir de las distintas ponderaciones muestran
un comportamiento similar.

La informacién generada por el IEFI es facil de interpretar,
dado que cada variable incluida en su construccién ha sido
estandarizada. De esta forma, el nivel de estrés del periodo
actual puede ser comparado con el histérico en términos de
desviaciones de la media; los valores del indice mayores a
cero equivalen a periodos de estrés financiero superiores al
promedio, mientras que valores negativos indican periodos
de mayor estabilidad. Asimismo, los crecimientos del indi-
ce en determinado lapso también proveen informacién (til
acerca de la evolucién del nivel de estrés en el tiempo.

Dada la disponibilidad de datos, el indice puede construir-
se para el sistema, asi como por tipo de entidad, incluyen-
do bancos comerciales (BC), companias de financiamiento
(CFO) y las cooperativas financieras (COOP).

En el Grafico R7.1 se muestra la evolucién del indice de
estabilidad financiera entre diciembre de 1991 y el mismo
mes de 2011. Para efecto de este reporte se presta mayor
atencién al indice en el Gltimo semestre, cuando se observa
que el nivel de estrés financiero capturado por el indice ha
aumentado, pero se mantiene en niveles inferiores al prome-
dio histérico. Lo anterior sugiere que los niveles de estrés del
sistema siguen siendo bajos.

En el Gréfico R7.2 se muestra el indicador calculado para los
distintos tipos de entidades analizadas®. EI comportamiento

6  Las metodologias empleadas son la de igualdad de varianzas y
los componentes principales; los modelos de datos de cuenta
no son utilizados en este caso.



entre tipos de entidades es mixto: en el caso de los BC se
observa que el nivel de estrés financiero ha permanecido
estable en los dltimos seis meses; por su parte, el indicador
para las CFC ha aumentado levemente en el dltimo semes-
tre, mostrando un escenario menos favorable al de mediados
de 2011; este cambio estd asociado con el leve deterioro
de variables que miden la liquidez de estas entidades, en-
tre otras. Finalmente, para las cooperativas este indicador ha
disminuido, exhibiendo un menor nivel de estrés financiero

Gréfico R7.1
Indice de estabilidad financiera

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

frente a la cifra de junio de 2011. Es importante destacar
que para todos los tipos de entidades el nivel de estrés es
menor al promedio histérico.

Como se ha visto, el indice logra determinar el nivel de estrés
contemporaneo del sistema, tanto de manera global como
desagregada, lo que permite generar un diagndstico de la es-
tabilidad financiera en Colombia. Los resultados de la actua-
lizacion senalan que el grado de estrés del sistema es estable.

/ = 061
J_—_\ -0,74
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Gréfico R7.2
Indice de estrés financiero por tipo de entidad

A. Bancos comerciales
(porcentaje)
40 -
30 | —
20
10 F
0,0 0 — : 0 0 0 )
-1,0 W W‘v\ ﬂ
-0,99
1,02
-2,0 L
Dic-91 Dic-93 Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09 Dic-11
VEA cp
B. Companfas de financiamiento comercial
(porcentaje)
40
30
Ee———.
20 F
L 0,47
LS l 0,50
0,0 " " . " " " "
10
20 -
Dic-91 Dic-93 Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09 Dic-11
VEA cp
C. Cooperativas
(porcentaje)
40
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0 -0,76
-0,95
20 L

Dic-91 Dic-93 Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09 Dic-11
VEA CP

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repblica.
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Recuadro 8
EFECTOS DE LA DEVALUACION DE LA TASA DE CAMBIO EN LOS SECTORES REAL Y FINANCIERO

Las empresas con un nivel alto de endeudamiento en mone-
da extranjera’ son mas vulnerables a devaluaciones stbitas
de la tasa de cambio pesos por délar. Un incremento inespe-
rado de la tasa de cambio nominal produce un aumento en
el valor de sus pasivos denominados en moneda extranjera
cuando estos se expresan en moneda legal. Esta situacién se
traduce en un descalce cambiario, cuando la deuda no esta
cubierta, por ejemplo con contratos forwards de délares o
con ingresos en délares. En este caso, sus egresos podrian ser
mayores a sus ingresos. Por tanto, ante la ocurrencia de un
choque de devaluacién, las empresas expuestas a una de-
preciacién en la tasa de cambio nominal podrian representar
un riesgo para el sistema financiero.

El sector real expuesto a una devaluacién de la tasa repre-
sentativa del mercado (TRM) se encuentra conformado por
los siguientes grupos:

i. Importadores netos: empresas que tienen un valor
total de sus importaciones mayor que el valor total
de sus exportaciones (M > X).

ii. Exportadores netos con deuda en moneda extranjera
(M/E): empresas que tienen un valor total de sus ex-
portaciones mayor que el valor total de sus importa-
ciones (M < X), pero que tienen deuda en moneda
extranjera con establecimientos de crédito.

iii. Deudores en M/E sin actividad comercial: empresas
que tienen deuda en moneda extranjera con esta-
blecimientos de crédito y que no tienen actividad
comercial con el exterior.

De esta manera, teniendo en cuenta que durante 2011 la
TRM registré una depreciacién anualizada de 1,5% y que
una devaluacién no se observa desde 2008; el objetivo de
este recuadro es determinar si un choque de devaluacién
tiene un efecto negativo en la situacién financiera del sector
real expuesto y aumentar la exposicién del sistema financie-
ro a este. El andlisis se divide en cuatro secciones. La primera
describe la evolucién de la tasa de cambio durante el perio-
do 2000-2011 con el fin de identificar los afos con devalua-
ciones criticas. Para los afios identificados la segunda analiza
la situacién financiera de las empresas expuestas con base
en la informacién de la Superintendencia de Sociedades. En
tercer lugar, se realizan ejercicios de estrés, los cuales eva-
[Gan el efecto de una depreciacién alta de la TRM sobre los
indicadores financieros de las empresas y la estabilidad de
las entidades financieras. Finalmente, se estiman las pérdidas

1 Los ejercicios y andlisis que se presentan en este recuadro asu-
men que el total de la deuda en moneda extranjera que acu-
mula una empresa se denomina en ddlares.

esperadas de los establecimientos de crédito a diciembre de
2011, a partir de las probabilidades de incumplimiento que
se observaron durante los anos con devaluaciones altas.

1. ¢Qué es una devaluacion fuerte?

El analisis de la evolucién de la TRM entre 2000 y 20112 per-
mite identificar y analizar los afos en los que se registraron de-
valuaciones significativamente altas. El Cuadro R8.1 presenta
la devaluacién registrada para cada uno de los afos de este
periodo, la cual se calcula como el promedio aritmético anua-
lizado de las variaciones mensuales de la tasa de cambio®.
Adicionalmente, como medida de volatilidad se presenta la
desviacién estandar anualizada* de estas variaciones, y como
medida de dispersién, el coeficiente de variacion®.

Las depreciaciones mas altas de la tasa de cambio nominal
fueron 22,3%, 17,4%y 10,8% y se registraron en 2002, 2000
y 2008, respectivamente. Sin embargo, vale la pena resaltar
que para 2008 el coeficiente de variacién es el mas alto, lo
cual denota que durante este afio se presentaron fluctuaciones

2 La escogencia del periodo de analisis se debe a que el 25 de
septiembre de 1999 fue eliminado el sistema de banda cam-
biaria y desde ese entonces se encuentra vigente un sistema de
libre flotacién del tipo de cambio nominal.

3 Para cada uno de los anos del periodo 2000-2011 la variacién
mensual de la tasa de cambio nominal registrada en el mes res-
pecto a la registrada el mes inmediatamente anterior ¢=1[%] ,
se define como el retorno logaritmico de TRMt y TRMt-1, es

decir,

M,
L r=1,2,..., 12"
TRM,_,

Donde TRM, denota el valor observado de la tasa de cambio
nominal para diciembre del afio anterior al que se esta ana-
lizado. El promedio aritmético de estas variaciones se define
_ 1 12
como, " =§;n
Finalmente, la devaluacién promedio anualizada [, co-
rresponde al promedio aritmético multiplicado por 12, i. e.,

_ _ 12
r,=12X7 = E/er,

1, = variaci n mensual = ln(

4 Ladesviacion estandar anualizada de las variaciones mensuales
de la TRM, 0 (.15.....11,) se define como sigue:

I
0 (1 Typeenotiy) = V12 ﬁEZl[n -7

Con el fin profundizar en la metodologfa del célculo de retor-
nos y volatilidades expresados como tasas anuales, se sugiere
consultar Benninga (2000).

5  El coeficiente de variacién, CV, para cada uno de los afos del

- O (K, eusTiy)
andlisis, corresponde a, CV = —+5--2

. A . .
Este estadistico es una medida ad&anensmnaI que permite cuan-
tificar la dispersion o variabilidad que tiene la muestra de datos.
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Cuadro R8.1
Devaluacion anual y estadisticos de dispersion de la tasa
de cambio nominal

Devaluacion Desviacion Coeficiente de

ARO anual estandar variacién
(porcentaje)

2000 17,4 7,6 43,9
2001 2,7 3,8 139,6
2002 22,3 10,7 48,0
2003 (3,1 59 193,5
2004 (15,1) 71 47,1
2005 (4,5) 3,6 79,0
2006 2,0) 13,2 657,2
2007 (10,5) 16,6 157,7
2008 10,8 22,5 209,0
2009 9,3) 19,1 204,9
2010 (6,6) 8,5 129,8
2011 1,5 12,9 864,1

Fuente: Banco de la Repiblica; célculos del Banco de la Republica.

altas en el comportamiento de la TRM. Para las empresas del
sector real expuestas a una devaluacion, esta volatilidad sig-
nificativa de la tasa de cambio se traduce en un incremento
en la incertidumbre de los ingresos netos y los flujos de caja
por recibir.

Por otra parte, durante 2011 las variaciones de la tasa de cam-
bio nominal registraron el coeficiente de variacién mas alto para
el periodo estudiado (864%). Sin embargo, este afio mostré una
devaluacion anual de 1,5%, cifra que es relativamente baja en
comparacion con las presentadas en periodos con devaluacio-
nes criticas. Por tanto, con el objetivo de estudiar el impacto de
una devaluacion alta en la situacién financiera de las empresas
expuestas y en la estabilidad de los establecimientos de crédito,
se analizan los periodos en los cuales se observé de manera
simultdnea una devaluacién muy alta y un comportamiento sig-
nificativamente volatil de la TRM; es decir, 2002 y 2008.

2, Analisis financiero de los grupos expuestos

Con el fin de evaluar el impacto de una depreciacién alta de
la TRM sobre la situacién financiera del sector real expuesto,
se realiza el andlisis financiero de las empresas a partir del
estudio de los indicadores de desempeno y endeudamiento
tradicionales®. El Cuadro R8.2 compara la situacién finan-

6  Los indicadores analizados son: rentabilidad del activo (utilidad
antes de impuestos/activos totales), liquidez corriente (activos
corrientes/pasivos corrientes), grado de endeudamiento total
(pasivos totales/activos totales).
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ciera que presentaron las empresas expuestas y la muestra
total” durante periodos con devaluaciones muy altas (2002
y 2008), con respecto a la observada un afo atras (2001 y
2007, respectivamente).

En sintesis, para un periodo de devaluacién critica el analisis
financiero sugiere lo siguiente:

e El indicador de liquidez es el que més se ve afectado,
disminuyendo para todos los grupos expuestos.

e El endeudamiento total presenta un aumento leve, a
excepcion de lo observado para los deudores en M/E a
diciembre de 2002. El indicador se redujo en 16 pp con
respecto a la cifra observada un ano. Para este grupo,
el indicador se redujo en 16 pp con respecto a la cifra
observada un ano atrds; lo cual se debe a que la tasa de
crecimiento nominal anual del total de los pasivos, entre
2001 y 2002, fue de 0,84%, mientras que el crecimiento
nominal anual del total de activos fue mayor y se registré
en 17,6%.

e Larentabilidad del activo disminuye para todos grupos,
a excepcién de los deudores de M/E.®

En general, se puede afirmar que una devaluacién critica tiene
un efecto negativo en las empresas, haciendo que su salud
financiera sea mas fragil. Los grupos expuestos son menos
rentables, menos liquidos y més endeudados que la muestra
total. Para esta dltima, un periodo de devaluacion critica se
traduce en una reduccion de la liquidez y un aumento en el
endeudamiento de las firmas, lo cual es coherente con lo ob-
servado para los grupos expuestos; sin embargo, la muestra de
la Superintendencia de Sociedades no present6 un deterioro
en el indicador de rentabilidad durante un periodo de deva-
luacion alta y, por ende, en este aspecto se observa que tiene
un mejor desempeno con respecto a lo observado para las
firmas expuestas.

7 Corresponde a la muestra homogénea de las empresas que re-
portaron sus estados financieros a la Superintendencia de So-
ciedades; es decir, la interseccién de las bases de datos de las
empresas que reportaron su informacién contable durante i)
2001 y 2002 (panel A) y ii) 2007 y 2008 (panel B).

8  Con respecto a esta conclusién, vale la pena resaltar:

- Entre 2001 y 2002, el aumento del indicador de rentabilidad
ocurrié como consecuencia de un crecimiento significativo de
la utilidad antes de impuestos. Para 2001, la utilidad fue ne-
gativa ($-33 mm), mientras que para 2002 fue positiva ($184
mm). Esta variacién ($217 mm) tiene como explicacién que
los deudores de M/E redujeron sus gastos financieros en 31%,
entre 2001 y 2002.

- Por otra parte, al analizar lo sucedido para el indicador de
rentabilidad entre 2007 y 2008, se observa que el crecimien-
to nominal anual de la utilidad antes de impuestos (42%) fue
superior al registrado para el total de activos (-5,5%). El incre-
mento significativo de la utilidad, se explica en parte, por un
crecimiento nominal anual alto de los ingresos no operaciona-
les, el cual fue de 56%.



Cuadro R8.2

Situacion financiera de los grupos expuestos y muestra de la Superintendencia de Sociedades

A. Indicadores financieros agregados en 2001 y 2002

ROA | Liquidez corriente | Endeudamiento total
Grupos/indicadores (porcentaje) sl
empresas
2001 | 2002 | 2001 2002 | 2001 | 2002
Importadores netos 2,0 2,0 122,9 ’ 122,6 49,3 7'\ 50,2 2.795
Exportadores con deuda 6,0 4 4,6 146,1 ¥ 141,9 41,6 4 41,8 330
en M/E
Deudores en M/E¥ 1,0 & 45 1203 W 107,2 11,7 ¥ 958 111
Total grupos expuestos 2,7 f 2,5 126,4 ’ 125,3 49,3 ‘ 49,7 3.236
Superintendencia de 1,4 4 2,3 1285 @ 127,2 40,8 4 41,2 9.420
Sociedades
B. Indicadores financieros agregados en 2007 y 2008
ROA | Liquidez corriente | Endeudamiento total
Grupos/indicadores (porcentaje) NSO et
empresas
2007 | 2008 | 2007 2008 | 2007 | 2008
Importadores netos 8,2 ' 7,3 134,9 ' 132,6 46,4 ‘ 471 5.439
EXEOEG 0T Con G ek 4,8 4,8 1346 W 1284 420 4 457 687
en M/E
Deudores en M/E¥ 30 M 45 136,6 W 1285 231 & 268 884
Total grupos expuestos 70 ¥ 6,6 1350 ¥ 1317 430 @ 450 7.010
Superintendencia de
7,0 7,0 1384 & 1352 362 4 380 19.807

Sociedades

a/ Empresas que no tienen nexos comerciales con el exterior.
Fuente: Superintendencia de Sociedades; cdlculos del Banco de la Republica.

3. Ejercicios de estrés
a. Efecto sobre la situacién financiera de los grupos
expuestos

Al comparar la TRM registrada el 31 de enero de 2009 con
respecto a la cifra del 31 de mayo de 2008, se observa una
devaluacién de 38,8%°. Con el objetivo de analizar el im-
pacto de una devaluacién stbita sobre los indicadores finan-
cieros de los grupos expuestos, esta variacion (incremento de
la tasa de cambio pesos por délar) se aplica de manera lineal
sobre las cuentas de gastos no operacionales y los pasivos de
corto y largo plazos denominados en moneda extranjera'.

9  Corresponde a la variacién discreta.

10 Dada la disponibilidad de los datos suministrados por la Super-
intendencia de Sociedades, el ejercicio de estrés se realiza con

Por construccién, se espera que este choque de devaluacién
genere una reduccién en la utilidad antes de impuestos y un
incremento en el total de los pasivos de las empresas.

El Cuadro R8.3 contrasta la situacién financiera de los grupos
expuestos a diciembre de 2010 y la calculada una vez se
aplica el choque de devaluacién (2010C). Como se espera-
ba, los indicadores muestran que un choque de devaluacién
fuerte hace que la situacion financiera de las compaiias sea
mas fragil. Para todos los grupos los tres indicadores analiza-
dos presentan un peor desempefio. En particular, los indi-
cadores de rentabilidad y liquidez son los mas afectados y
el endeudamiento muestra un aumento leve. Vale la pena
resaltar que el grupo de los deudores de M/E es el menos
afectado por el choque, dado que sus indicadores financieros

la informacién contable més reciente; es decir, la publicada el
31 de diciembre de 2010.
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Cuadro R8.3

Resultado del choque de devaluacion (indicadores financieros agregados)

ROA |
Grupos/indicadores

2010 | 2010C | 2010
Importadores netos 6,4 4 3,3 128,6
Exportadores con deuda 4,7 L 4 2,6 129,4
en M/E
Deudores en M/EY 4,0 4 3,1 135,7
Total grupos expuestos 589 4 3,1 129,1
Superintendencia de 5,5 131,9

Sociedades

Liquidez corriente

| Endeudamiento total

(porcentaje) Nimsioids
empresas
2010C | 2010 | 2010C

¥ 1236 490 4 511 6.708

§ 1250 38,7 4 405 589

¥ 1309 26,1 4+ 272 1.182

§ 1242 446 4 466 8.479
36,8 23.817

a/ Empresas que no tienen nexos comerciales con el exterior.
Fuente: Superintendencia de Sociedades; cdlculos del Banco de la Republica.

exhibe una variacién menos negativa con respecto a la que se
registra para los grupos restantes. El grupo més vulnerable es
el de los importadores.

Por dltimo, se identifica y analiza el conjunto de empresas
que después del choque tienen una situacién financiera fré-
gil. Una empresa fragil se define como aquella que cumple
simultdneamente las siguientes condiciones: i) no son renta-
bles (RO4 <0), ii) no son liquidas (liquidez corriente <1) y
iii) tienen un indicador de endeudamiento mayor a 54,1%"".
En total, el choque produce 513 empresas con una situacion
financiera fragil, las cuales acumulan el 4,1% de la cartera
comercial registrada en el cuarto trimestre de 2011. El mon-
to promedio por deudor asciende a $10,6 mm.

Al analizar la composicién de estas empresas fragiles por
sector y grupo econémico, se observa que la mayorfa perte-
necen a los sectores de comercio e industria (Gréfico R8.1,
panel A). Asimismo, mas del 70% son importadores (Gréfico
R8.1, panel B), lo cual se esperaba, dado que este grupo
representa el 79% de la muestra analizada (8.479 firmas).
Finalmente, se identifican 46 empresas que a diciembre de
2010 tenfan una situacion financiera sélida, y que después
del choque su situacién es fragil. Por tanto, se observa que el
nimero de empresas con indicadores financieros éptimos y
que pueden ser afectados por una devaluacion alta de la tasa
de cambio nominal no es representativo.

11  Esta cifra corresponde a la mediana del indicador agregado de
endeudamiento total para todos los grupos expuestos.

[144

Gréfico R8.1
Caracterizacién de las empresas fragiles que produce el
choque de devaluacién
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b. Efecto sobre los establecimientos de crédito

En esta seccion se calculan las pérdidas esperadas de los es-
tablecimientos de crédito cuando se aplica un choque de
devaluacioén. El escenario que se evalta supone que un au-
mento de la tasa de cambio afecta la capacidad de pago de
las empresas y, de esta forma, la pérdida esperada de los
establecimientos de crédito. Dado que no todas las empre-
sas estan expuestas a una devaluacién, se continta con la
distincién de la seccién anterior, donde se considera que una
empresa estd expuesta si es importadora neta, exportadora
neta con deuda en M/E, o si es deudora en M/E sin nexos
comerciales con el exterior.

El Gréfico R8.2, panel A, presenta el porcentaje de la cartera
comercial que ha estado en poder de las empresas mencio-
nadas. Como se puede observar, durante todo el periodo
de andlisis este representé alrededor del 50% del total de la
cartera comercial. Resalta el hecho de que en los dos afios
mas recientes esta participacion se increment6 9,8 pp, al pa-
sar de 47,8% en diciembre de

2009 a 57,6% en el mismo mes

Gréfico R8.2
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dos ainos mas recientes ha au-
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IC. En particular el IC cayé entre diciembre de 2010 al mis-
mo mes de 2011: en 70 pb y 44 pb para las importadoras
netas y las exportadoras con deuda en M/E, mientras que
permaneci6 estable para las deudoras en M/E. De esta for-
ma, al cierre de 2011 el indicador se ubicaba en 4,7% para
las importadoras, 4,6% para las exportadoras con deuda en
M/E 'y 4,1% para las deudoras en M/E.

Importadoras netas
Deudores con M/E

Dada la alta exposicion de los establecimientos de crédito a
estas empresas, es importante calcular las posibles pérdidas
que tendrian en caso de que un choque de devaluacién in-
crementara la probabilidad de incumplimiento de estas fir-
mas. El ejercicio que se realiza a continuacién tiene como
proposito calcular la pérdida esperada como porcentaje del
saldo de cartera, ante diferentes escenarios de devaluacion.

Dic-00 Dic-01Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

Exportadoras netas con deuda externa

-------- IC cartera comercial total

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

Como se observé en el Cuadro R8.1, los afios con mayor
devaluacién y volatilidad de la tasa de cambio fueron 2002 y
2008, por lo que las probabilidades de incumplimiento que
se van a tomar en los choques corresponden a las observa-
das en estos afios.

De esta forma, se define la pérdida esperada como:

4
PE=)'0,XPDI,
i=1
Donde 6, es la probabilidad de incumplimiento del grupo i,
y la PDI; es su pérdida dado el incumplimiento.

Para el calculo de la pérdida esperada de todo el portafolio

de créditos, este se dividi6 en cuatro grupos. Los tres prime-
ros corresponden a los grupos expuestos a una devaluacién y
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el dltimo a las empresas que no se ven afectadas directamen-
te por una devaluacion. La estimacién del parametro 8, se
hace siguiendo a Gonzalez et al. (2010), quienes adaptaron
la metodologia de Adasme et al. (2006) para Colombia'.

Antes de realizar la estimacion para el total de la cartera
comercial, es importante verificar si la pérdida esperada de
los grupos expuestos se vio afectada, en efecto, por las al-
tas devaluaciones. Para esto, se excluye del andlisis el im-
pacto sobre el grupo no expuesto, y se calcula la pérdida
solo para el portafolio de créditos de las expuestas. Como
se puede observar (Créfico R8.3), el ano 2002 es, en efec-
to, el que tiene mayor pérdida esperada de los tres anos en
estudio, seguido de 2008 y de 2011. Vale la pena resaltar
que, dada la alta dispersion en los montos de los préstamos
de 2011, la méxima pérdida y la pérdida no esperada son
mayores en este ano (Cuadro R8.4).

Por dltimo, en el Cuadro R8.5 se presentan los resultados de
los ejercicios de estrés en los cuales se tomaron las probabi-
lidades de incumplimiento por sector, observadas en 2002
y 2008. El objetivo de este ejercicio es estimar las pérdidas
en caso de que el incumplimiento sea similar al observado
en estos anos de altas devaluaciones. Los resultados sugie-
ren que en el peor caso, la pérdida esperada no superarfa
el 1,6% del valor total de la cartera comercial. Lo anterior
corresponde al choque de 2002. Esta cifra es superior en 50
pb a la pérdida esperada observada en condiciones norma-
les de diciembre de 2011. Para el caso del choque con las
probabilidades de incumplimiento de 2008, se obtiene una
pérdida esperada del 1,2%, lo que es ligeramente superior a
la de diciembre de 2011.

12 Esta metodologfa es una aproximacién no paramétrica que uti-
liza la técnica de bootstrapping para calcular la probabilidad
de incumplimiento del grupo i. Antes de realizar este procedi-
miento, se distinguié entre los créditos que incumplieron y los
que no. Lo anterior se hace mediante una variable binaria que
toma el valor de 1 en el primer caso, y 0 de lo contrario. Luego,
se tomaron 100.000 muestras aleatorias del grupo i y se calculé
para cada muestra la probabilidad de incumplimiento como:

a =E Deuda; X1,
! Deuda,

j=1

Donde /; es la variable binaria.

Por otra parte, la PDI, se calcula como el saldo expuesto multi-
plicado por el porcentaje del crédito que no se logra recuperar.
Este porcentaje se asigna de acuerdo con la garantia que tenga
el préstamo. De esta forma, se obtiene un vector de pérdidas
esperadas para cada portafolio PE, =[PE,), PE,,, ..., PE, 00 Y S€
calcula la pérdida esperada como el promedio de estas.
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Grafico R8.3
Distribucién de las perdidas esperadas del portafolio de
empresas expuestas
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Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del Banco de la Reptblica.

Cuadro R8.4
Pérdida esperada, maxima pérdida y pérdida no esperada.

A B B-A

Afos Pérdida Méxima Pérdida no
esperada pérdida® esperada
(porcentaje

2002 1,2 2,8 1,6
2008 0,9 2,7 1,8
2011 0,8 4,9 4,0

a/ Corresponde al percentil 99.
Fuente: Superintendencia de Sociedades; calculos del Banco de la Republica.

En conclusién, durante los periodos con devaluaciones altas
la situacién financiera de las firmas expuestas tiende a em-
peorar, en particular el indicador de liquidez es el que mas
se ve afectado. Al realizar los ejercicios de estrés financiero
se encontré que un bajo porcentaje de las empresas analiza-
das pasan de una situacién buena a una fragil; por tanto, se
espera que una devaluacién stbita no empeore significativa-
mente la sostenibilidad de las empresas.

Por el lado de los establecimientos de crédito, se observa que
en los anos mas recientes ha crecido la exposicién del siste-
ma a los grupos mas vulnerables ante una devaluacién. Este
efecto negativo se contrarresta con mejoras en el indicador
de calidad de los créditos de estas empresas. Asimismo, los
ejercicios de estrés sugieren que las pérdidas esperadas ante
un choque fuerte de devaluacién no serfan significativamen-
te altas con respecto al valor del portafolio analizado.

Por consiguiente, una devaluacién stbita de la TRM tiene
un primer impacto negativo, pero moderado, sobre los indi-
cadores de desempeiio de las empresas del sector real y los
establecimientos de crédito.



Cuadro R8.5
Situacion a diciembre de 2011

Probabilidad de Pérdida dado el Pérdida Pérdida esperada
Grupo incumplimiento incumplimiento esperada Valor de portafolio
(porcentaje) (billones de pesos) (porcentaje)
Importadores netos 1,9 26,2 0,5 0,4
Exportadores netos con deuda en M/E 1,2 5,6 0,1 0,1
Deudores en M/E 0,8 5,6 0,0 0,0
Exportadores netos 1,8 1,4 0,0 0,0
No expuestos 4,1 21,1 0,9 0,6
Total 1,10
Choque I: saldo expuesto en 2011 con probabilidades de incumplimiento de 2002
Probabilidad de Pérdida dado el Pérdida Pérdida esperada
Grupo incumplimiento incumplimiento esperada Valor de portafolio
(porcentaje) (billones de pesos) (porcentaje)
Importadores netos 3,2 26,2 0,8 0,6
Exportadores netos con deuda en M/E 4,2 5,6 0,2 0,2
Deudores en M/E 1,2 5,6 0,1 0,1
Exportadores netos 6,3 1,4 0,1 0,1
No expuestos 4,1 21,1 0,9 0,6
Total 1,6
Choque II: saldo expuesto en 2011 con probabilidades de incumplimiento de 2008
Probabilidad de Pérdida dado el Pérdida Pérdida esperada
Grupo incumplimiento incumplimiento esperada Valor de portafolio
(porcentaje) (billones de pesos) (porcentaje)
Importadores netos 1,4 26,2 0,4 0,3
Exportadores netos con deuda en M/E 2,1 5,6 0,1 0,1
Deudores en M/E 4,1 5,6 0,2 0,2
Exportadores netos 3,6 1,4 0,1 0,0
No expuestos 4,1 21,1 0,9 0,6
Total 1,2

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.
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Recuadro 9
INDICADORES DE ESTRUCTURA DE RED DEL MERCADO ELECTRONICO COLOMBIANO (MEC)

En la actualidad buena parte del manejo de liquidez de las
entidades financieras se lleva a cabo mediante operaciones de
titulos de deuda publica que se realizan en el mercado elec-
trénico colombiano (MEC), administrado por la Bolsa de Valo-
res de Colombia (BVC). Estudiar la interaccién de los agentes
que participan alli es importante pues por esta via se podrfan
propagar parte de los riesgos del sistema. En particular, es pri-
mordial estudiar caracteristicas de la red, que permitan identi-
ficar la interdependencia de los agentes en el tiempo.

En este recuadro se analizaran indicadores de la red formada
por los agentes participantes del MEC, con el objetivo de ca-
racterizar y comparar las redes en diferentes momentos del
tiempo. Con base en la teoria clasica de redes, para cada dia
en que opere el mercado se construye una red, donde los
nodos son las entidades participantes del mercado en dicho
dia, y se observara que existe una conexion (arista) entre
dos agentes si hubo una transaccién entre ellos. Adicional
a esto, es posible construir una red que permita identificar
la direcciéon de las transacciones; en este caso se obtendra
una red dirigida’, los nodos seran los mismos y existira una
relacién entre el agente i y el agente j cuando se identifique
una operacion de compradei aj.

Para analizar la estructura de la red, el primer indicador que

se observara es el grado promedio de nodo, que mide con
cuantos agentes en promedio se conecta cada nodo de la
red. El grado de nodo no tiene en cuenta el nimero de agen-
tes participantes en el mercado, por lo anterior, es importan-
te comparado con el indice de conectividad de la red. Este
indice se calcula como el nlimero de relaciones existentes
en la red como porcentaje del niimero posible de relaciones
y mide, entonces, qué tan conectada estuvo la red en cada
dia. En el caso de que el indice de conectividad sea igual a 1
se dice que la red es completa.

Ademas de esto, se analiz6 el porcentaje de conexiones re-
ciprocas (como porcentaje del total de conexiones). Entre
mayor sea el nimero, se dird que hay mas interdependencia
entre los agentes en el sentido en que estas relaciones son
en dos direcciones. Finalmente, se calcul6 el coeficiente de
clustering, que mide en qué grado un agente tiene sustitutos
en la red. Formalmente, en una red dirigida existe un cluster
alrededor de un agente i, siempre que existan nodos j y k,
tales que j esta relacionado con i, i esta relacionado con k'y,
ademés, | esta relacionado con k. El coeficiente de clustering
del agente i mide con qué porcentaje de las parejas con que

1 Una red dirigida es aquella donde las conexiones entre los
agentes tienen una direccién, las cuales se denominaran rela-
ciones entre los agentes.
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estd relacionado se forman clusters. Mientras mayor sea este
coeficiente para el agente i, se dird que este es menos nece-
sario al momento de conectar nodos, pues existe un camino
directo entre los agentes que él conecta.

Finalmente, el coeficiente de clustering de la red es el pro-
medio de los coeficientes de clustering de los agentes que
estan conectados con dos o mas nodos. Por la forma como
estd construido este, le da més ponderacién a los agentes
que tienen pocas conexiones; por tanto, para la red formada
por el MEC, que se caracteriza por tener muchos agentes y
pocas conexiones, un mayor coeficiente de clustering podria
indicar que algunos de los agentes con pocas conexiones for-
man clusters con agentes que son muy centrales?.

Utilizando la informacién de las transacciones realizadas en
los meses de junio y diciembre de 2011 se calcularon los
indicadores antes definidos para cada uno de los dias de los
meses en estudio.

El Grafico R9.1 muestra los resultados de los indicadores des-
critos para estos dfas. El niimero de agentes (nodos) prome-
dio diarios que participaron en el MEC en estos dos meses
fue 443. Sin embargo, durante casi todos los dias del mes de
junio el nimero de participantes del mercado fue mayor de
los que intervinieron en diciembre (Crafico R9.1, panel A).
Se encontr6 que para estos meses, en promedio, cada agen-
te se conecté con 3,5 nodos, donde durante junio cada nodo
se conect6 con mdas agentes en comparacion con diciembre
(Crafico R9.1, panel B). Dado que en junio habfa mas par-
ticipantes del mercado, es importante analizar la razén de
conexiones observadas como porcentaje de las conexiones
totales (indice de conectividad). Lo que se observa es que
este indicador es similar para los dos meses, con excepcién
de los dltimos dias de cada mes, cuando la red estuvo mas
conectada en diciembre (Gréfico R9.1, panel D).

En el panel C del Grafico R9.1 se muestran las relaciones
reciprocas como porcentaje del total de relaciones. Se en-
contré que, en general, para diciembre este porcentaje es
superior frente a junio. El indicador aumenté en los Gltimos
dias de diciembre, lo que podria explicar el incremento en
el indice de conectividad para estos dias. Esto significarfa
que el comportamiento de este dltimo en diciembre no

2 Para mas detalle en cuanto a la definicién de los indicadores
y la forma como se calculan, constltese Saade, A. (2010). “Es-
tructura de red del mercado electrénico colombiano (MEC) e
identificacion de agentes sistémicos segtin criterios de centra-
lidad”, Temas de Estabilidad Financiera, Reporte de Estabilidad
Financiera, Banco de la Republica, septiembre.



Gréfico R9.1
Indicadores de las redes formadas en el MEC cada uno de
los dias hébiles de junio y diciembre de 2011
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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esta explicado por nuevas conexiones, sino en gran medida
porque algunas de ellas se volvieron reciprocas.

Por dltimo, en el panel E del Gréfico R9.1 se muestra el co-
eficiente de clustering promedio para cada uno de los dfas
estudiados, se observa que este es mayor para casi todos los
dias de junio frente a lo ocurrido en diciembre. Como se
menciond, dada la estructura del MEC, esto significa que en
junio hay mds agentes que no eran necesarios para realizar
conexiones entre otros agentes.

En conclusion, se encontré que las redes formadas para los
dias de los meses estudiados tienen indices de conectividad
similares, con excepcion de los Gltimos dias de cada mes,
donde el indice fue mayor en diciembre. En general, una red
mds conectada se considera como de menor riesgo, pues un
mayor nimero de conexiones implica que ante un choque
de liquidez habra mayores posibilidades de fondeo.
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DEMANDA Y OFERTA DE CREDITO: UNA ESTIMACION A PARTIR DE MODELOS DE
DESEQUILIBRIO

WILMAR CABRERA
SANTIAGO CAICEDO
MIGUEL ANGEL MORALES

En este documento se estima la demanda y oferta de crédito del sistema financiero
colombiano, utilizando modelos de desequilibrio, asi como la informacién de las en-
cuestas de crédito. Se desarrollaron estimaciones usando variables macroeconémicas
para las diferentes modalidades de crédito y estos resultados se compararon con la
informacién microeconémica obtenida a partir del analisis de las encuestas. Las es-
timaciones permitieron identificar momentos en los cuales han existido restricciones
crediticias, asi como los principales determinantes de la demanda y oferta de crédito.

USING DISEQUILIBRIUM MODELS TO ESTIMATE LOAN DEMAND AND SUPPLY
FUNCTIONS

In this paper we estimate the Colombian financial system credit demand and supply
functions for each type of credit using disequilibrium model and macroeconomic data.
We compare these results with an estimation based on microeconomic information
using credit surveys. We identify credit constraints episodes together with the main
determinants of credit demand and supply.



:COMO CARACTERIZAR ENTIDADES SISTEMICAS?2: MEDIDAS DE IMPACTO SISTEMI-
CO PARA EL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

MARIANA LAVERDE
JAVIER GUTIERREZ

Este trabajo pretende hacer una contribucion a la caracterizacién de las entidades sis-
témicas asi como de los mecanismos mediante los que este riesgo se trasmite. Inicial-
mente, siguiendo la metodologia propuesta por Zhou (2010), se estiman y analizan
indicadores de riesgo sistémico para los establecimientos de crédito en Colombia. En
términos de regulacién es relevante contar con estos indicadores, pues estos sustentan
acciones de rescate en escenarios de estrés, y ademas dan luces acerca de las entidades
que deben ser monitoreadas con especial cuidado. Como un segundo punto, se estudia
cudl es la relacién de estas medidas con el nivel de interconexién de las entidades en el
mercado interbancario y sus posiciones coincidentes en activos riesgosos.

HOW TO CHARACTERIZE SYSTEMIC INSTITUTIONS? SYSTEMIC MEASURES FOR
THE COLOMBIAN FINANCIAL SYSTEM

This paper attempts to contribute to the characterization of systemic entities as well
as the transmission channels of this risk. At first, we estimate and analyze systemic risk
measures for credit institutions in the Colombian financial system using the methodology
proposed by Zhou (2010). These indicators are valuable because they can be used to
support bail-out actions and they give information to supervisory authorities about
entities that should be carefully monitored. Afterwards, we study the relation of these
measures with the interconnection of the entities in the interbank market as well as their
coincident positions in risky assets
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DETERMINANTES DE LA FRAGILIDAD DEL SECTOR CORPORATIVO PRIVA-
DO EN COLOMBIA

JUAN SEBASTIAN LEMUS
ADRIANA MARIA CORREDOR
JAVIER GUTIERREZ

El objetivo de este documento es identificar aquellos indicadores que distinguen
mejor las empresas fragiles de las no fragiles, en la medida que esto permite
conocer qué factores financieros podrian aumentar la exposicion de los estable-
cimientos de crédito al sector corporativo. El andlisis se basa en la aplicacion del
método estadistico multivariado denominado andlisis discriminante. Los resul-
tados sugieren que la rentabilidad y el endeudamiento son indicadores claves
dentro de la determinacién de la fragilidad de una empresa.

FRAGILITY DETERMINANTS OF THE PRIVATE CORPORATE SECTOR IN
COLOMBIA

The aim of this document is to identify the financial ratios that best separate the
fragile companies from the non-fragile. This classification permits to distinguish
the financial variables which could assess the exposition of credit establishments
to the corporate sector. The analysis is developed by the estimation of a model
using discriminant analysis. The results suggest that profitability and leverage are
key reference to establish firms’ fragility.



DETERMINANTES DEL CREDITO Y SU IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DE LAS
EMPRESAS EN COLOMBIA

CARLOS QUICAZAN
DIANA FERNANDEZ
DAIRO ESTRADA

Con este trabajo se analiza el impacto que tiene el crédito sobre el crecimiento
de las empresas en Colombia, para lo cual se calcul6 un nivel de crédito como
porcentaje del PIB consistente con las principales variables macroeconémicas.
Adicionalmente, el ejercicio se replic para la cartera comercial, con el fin de
evaluar el impacto del nivel del crédito estimado sobre el crecimiento de las
empresas colombianas.

Se encontré que el gasto en consumo, la inversién y la tasa interbancaria son los
principales determinantes de este indicador. Por otro lado, el efecto del crédito
comercial sobre el crecimiento de las empresas es significativo.

CREDIT DETERMINANTS AND ITS IMPACT ON FIRMS” GROWTH IN
COLOMBIA

The purpose in this study is analyzing the impact of credit on firms’ growth in
Colombia, for which we calculate the consistent level of credit as a percentage
of GDP with the main macroeconomic variables. Additionally, the exercise was
replicated for commercial loans in order to assess the impact of estimated credit
level on companies’ growth.

We found that consumer spending, investment and the interbank rate are the
main determinants of this indicator. On the other hand, the effect of commercial
loans on firms’ growth is significant.
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UN MAPA DE RIESGO DE CREDITO PARA EL SISTEMA FINANCIERO
COLOMBIANO

MIGUEL MORALES
WILMAR CABRERA
LAURA CAPERA
DAIRO ESTRADA

El mapa de riesgo es una herramienta usual en la literatura de riesgo operacional
que ha sido empleada recientemente en el andlisis del riesgo de crédito en el
sector financiero. En linea con estos desarrollos, el presente documento propone
un mapa en el que se cuantifica la probabilidad de incumplimiento y el dafo
potencial asociado a la ocurrencia de choques macroeconémicos adversos so-
bre los principales sectores econémicos (hogares, empresas y sector externo). La
metodologia utiliza un modelo de correccién de errores que permite establecer
las relaciones de corto y largo plazo entre las variables relevantes y el indicador
de mora. Finalmente se obtiene una representacion grafica que permite hacer
un seguimiento de la vulnerabilidad del sistema financiero ante distintos choques
en cada sector.

A CREDIT RISK MAP FOR THE COLOMBIAN FINANCIAL SYSTEM

A risk map is often employed as a tool in operational risk management and has
been used recently to monitor and analyze credit risk in financial systems. In
line with current literature on the subject, this document proposes a risk map
that quantifies the default probability and the potential damage associated with
adverse macroeconomic shocks on important economic sectors as households,
enterprises and external sector. We use a vector error correction model —-VECM-
in order to estimate the short and long run relation in our data. The results are
summarized in a graphic representation which allows us to identify the financial
system vulnerabilities.



CRASHMETRICS: UNA APLICACION PARA COLOMBIA

ESTEBAN GOMEZ
JUAN CARLOS MENDOZA
NANCY ZAMUDIO

En este documento se emplea una metodologia denominada CrashMetrics, para
estimar la exposicion de un portafolio a movimientos pronunciados en el merca-
do. Utilizando informacién diaria, encontramos que CrashMetrics se constituye
como un complemento idéneo a otras técnicas de pruebas de estrés (stress-tes-
ting) tradicionales, proveyendo no solo un escenario de pérdidas extremo, sino
uno que esta fundamentado en un choque de mercado observado y en las sen-
sibilidades estimadas del cambio en el valor del portafolio durante periodos de
estrés financiero. Adicionalmente, se encuentra que las instituciones financieras
parecen estar relativamente mas expuestas al riesgo de mercado en esta meto-
dologia frente a otras. Por tanto, los resultados sugieren que CrashMetrics provee
informacién vital desde un punto de vista prudencial, alertando a los hacedores
de politica sobre exposiciones de riesgo significativas individuales o sectoriales.

CRASHMETRICS: AN APPLICATION FOR COLOMBIA

This document employs CrashMetrics methodology for estimating the exposure
of a portfolio to severe market movements. Using daily data, we find that
CrashMetrics complements more traditional stress testing techniques, providing
not only a stringent loss scenario, but one that is cemented on an observed
market shock and on the estimated sensitivities of the change in portfolio value
during periods of financial turmoil. Given that correlations between assets are
stronger during a market crash, our findings indicate that financial institutions
seem relatively more exposed to market risk under this methodology than using
other market risk measures. Thus, results indicate that CrashMetrics provides vital
information from a prudential perspective, alerting policymakers of significant
individual or sector-specific exposures to market risk.
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