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RESUMEN EJECUTIVO

El contexto internacional continta afectado por la contraccion de la zona del euro
y el bajo crecimiento econdmico de los Estados Unidos. A pesar de las recientes
medidas adoptadas por la Unién Europea y la permanencia del estimulo mone-
tario de la Reserva Federal (Fed), la actividad econémica mundial se desacelerd
en el segundo semestre de 2012 y los prondsticos para 2013 fueron revisados a
la baja. Lo anterior podria afectar las proyecciones de expansion de la economia
colombiana.

Durante el segundo semestre de 2012 las actividades de intermediacion finan-
ciera de los establecimientos de crédito continuaron con la tendencia decreciente
presentada desde finales de 2011. A diciembre de 2012, la tasa de crecimiento
real anual de la cartera bruta registr6 un nivel inferior al observado en junio, al
pasar de 14,2% a 12,5%. Las modalidades de consumo y comercial presentaron
la mayor desaceleracion; sin embargo, los ingresos por intereses han aumentado,
aunque a un menor ritmo que los egresos por intereses, lo cual se ha reflejado en
un menor crecimiento de las utilidades. En cuanto a la participacion de las in-
versiones en el activo de las entidades financieras se resalta que ha permanecido
estable durante 2012. Por el lado del pasivo, se observd un importante incremento
de los certificados de deposito a término (CDT) a mas de un afio lo que sugiere
una mayor preferencia por este tipo de pasivos en comparacion con los de menor
plazo. Adicionalmente, los indicadores de solvencia contintan siendo favorables.

Por otra parte, los portafolios de inversion de las instituciones financieras no
bancarias (IFNB) mostraron mayor dindmica en comparacioén con la observada
durante el primer semestre de 2012; sin embargo, su rentabilidad present6 un
comportamiento heterogéneo. Por un lado, los fondos de pensiones obligatorias
(FPO) y las compaiiias de seguros de vida (CSV) mostraron un incremento, mien-
tras que los fondos de cesantias (FC) y las compaifias de seguros generales (CSG)
exhibieron una disminucion. Asimismo, las sociedades comisionistas de bolsa
(SCB) y las sociedades administradoras de inversion (SAI) presentaron un com-
portamiento estable en su rentabilidad.
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En cuanto al riesgo de crédito, durante 2012 la dindmica de las carteras riesgosa
y vencida se aceler6. Sin embargo, el indicador de calidad (IC) de la cartera total
presentd una ligera mejora, en parte, por el desempefio de la cartera bruta. A di-
ciembre de 2012 el IC se ubico en 6,5%, mientras que un afio atras fue 6,7%. Por
modalidad de crédito el indicador para los préstamos de consumo y microcrédito
se deteriord. Por el lado del indicador de mora (IM) se observé un leve aumento
para todas las modalidades, excepto en la cartera de vivienda. Para la cartera total
el IM pasé de 2,8% a 3,2% entre diciembre de 2011 y el mismo mes de 2012.

Por su parte, la exposicion al riesgo de mercado aumenté para los sectores con
mayores tenencias de titulos de deuda publica (TES), como lo son las administra-
doras de fondos de pensiones (AFP), las sociedades fiduciarias (SFD) y los bancos
comerciales, lo que incrementd las pérdidas potenciales en el segundo semestre de
2012, aunque aquel riesgo continla en niveles inferiores a los observados en los
periodos de mayor volatilidad en el mercado de deuda publica. Adicionalmente,
durante el segundo semestre de 2012 los establecimientos de crédito registraron
niveles de liquidez por encima del minimo establecido por la regulacion, lo que
sugiere que durante este periodo contaron con activos liquidos suficientes para
responder con sus compromisos financieros de corto plazo. En el caso de los ban-
cos, se observa un aumento en los niveles de liquidez, que obedece a una mayor
tenencia de TES.

En resumen, durante 2012 la cartera del sistema financiero presentd una menor
dinamica a la observada en 2011. Este comportamiento estuvo acompafnado por
una mejora en el indicador de calidad junto con un deterioro del indicador de mora
con respecto a lo observado en diciembre de 2011. Asimismo, se observé un in-
cremento moderado en la exposicion al riesgo de mercado aunque se registraron
aumentos en los niveles de liquidez.

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 situacién 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 regulacion financiera que reduzcan la incidencia de episodios de
inestabilidad; finalmente, el Banco de la Republica ejerce un monitoreo cuidadoso
sobre las tendencias econdémicas 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 desempefio 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 piblico en general sobre las tendencias y los riesgos que atafien al sistema finan-
ciero en su conjunto.



Gerencia Técnica
Hernando Vargas
Gerente

Subgerencia Monetaria y de Reservas
Pamela Cardozo
Subgerente

Departamento de Estabilidad Financiera (*)
Dairo Estrada
Director

Wilmar Cabrera

Laura Capera

Jessica Castano
Adriana Corredor
Diana Fernandez

Juan Pablo Franco
Esteban Goémez
Mariana Laverde

Juan Sebastian Lemus
Juan Carlos Mendoza
Javier Eliecer Pirateque
Carlos Andrés Quicazan
Nancy Zamudio

En la elaboracion de este Reporte participaron Ana Maria Yaruro y Jaime Enrique
Fajardo, estudiantes en practica del Departamento de Estabilidad Financiera. Se
agradece la colaboracién de Nidia Garcia, profesional especializada, y Jorge Leonar-
do Rueda, estudiante en practica, por la preparacién del Recuadro 4, asi como al
Centro de Informacion Econémica por el procesamiento de los datos.



. ENTORNO
MACROECONOMICO

El contexto internacional contintia marcado por la situacién de la zona

del euro y el desempeno econémico de los Estados Unidos. A pesar de las
recientes medidas adoptadas por la Unién Europea y la permanencia del
estimulo monetario de la Reserva Federal (Fed), la actividad econémica
mundial se desaceleré en el segundo semestre de 2012 y los prondsticos de
crecimiento para 2013 fueron revisados a la baja. En cuanto a la situacion de
la economia colombiana, las proyecciones de crecimiento han disminuido
significativamente.

A.  ENTORNO INTERNACIONAL

Durante el segundo semestre de 2012 la actividad econémica mundial se desacele-
ro y los prondsticos de crecimiento para 2013 fueron revisados a la baja. Las me-
didas tomadas en la zona del euro para proveer de liquidez al mercado y respaldar
a paises como Grecia, Espafia e Irlanda, han disipado el riesgo de una disolucion
de la unién y reducido los spreads de deuda soberana de los estados miembros.
Sin embargo, el producto interno bruto (PIB) de la economia europea se contrajo
0,5% en el afio 2012 y seglin la Comision Europea para 2013 se espera una con-
traccion de 0,3%. Por su parte, los Estados Unidos crecieron mas de lo esperado
en el tercer trimestre de 2012, generando un mayor nimero de empleos, lo cual
se ha visto opacado por las discusiones en torno al techo de la deuda publica y el
crecimiento de 0,1% en el Gltimo trimestre del afio. Finalmente, los paises emer-
gentes, principalmente China, registran un desempefio econdmico positivo que ha
mitigado la caida del crecimiento econémico mundial.

En el Cuadro 1 se presentan los prondsticos para los afios 2012 y 2013%, En ge-
neral, se espera que el crecimiento del producto mundial sea de 3,2% en 2012
y 3,5% en 2013, cifras que se ubican por debajo de las proyecciones anteriores

1 Actualizacion de enero de 2013 del Informe de Perspectivas Econémicas de octubre de 2012 del
Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Cuadro 1
Crecimiento econémico
(variacién porcentual anual)

Diferencia con las proyecciones

Proyecciones actuales el
royecciones actuales de octubre de 2012

Proyeccion

2011 2012 2013 2012 2013 2014
Producto mundial 3,9 3,2 3,5 0,1) 0,1) 4,1
Economias avanzadas 1,6 1,3 1,4 0,0 0,2) 2,2
Estados Unidos 1,8 2,3 2,0 0,1 0,1) 3,0
Zona del euro 1,4 0,4) 0,2) 0,0 (0,3) 1,0
Japén (0,6) 2,0 1,2 0,2) 0,0 0,7
Reino Unido 0,9 0,2) 1,0 0,2 0,1) 1,9
Canadi 2,6 2,0 1,8 0,1 0,2) 2,3
Otros paises de mercados 6,3 51 55 (0,2) (0,1 59
emergentes y en desarrollo
América Latina 4,5 3,0 3,6 0,2) 0,3) 3,9
Brasil 2,7 1,0 3,5 ©0,5) (0,4) 4,0
México 3,9 3,8 3,5 0,0 0,0 3,5
Paises en desarrollo de Asia 8,0 6,6 7,1 0,1) 0,1) 7,5
China 9,3 7,8 8,2 0,0 0,0 8,5
India 7,9 4,5 5,9 0,4) 0,1) 6,4
Colombia 5,9 3,6Y 3,5 (0,6) 0,7) 4,5b

a/ Proyeccién del Banco de la Repdblica.

b/ Proyeccién del FMI (“World Economic Outlook”, octubre de 2012).

Fuente: FMI (WEO, enero 2013).
y que responden a la desaceleracion del ultimo semestre del afio. No obstante,
para 2014 se espera que la economia mundial alcance un crecimiento de 4,1%,
sustentado en una resolucion positiva de la crisis en la Unién Europea. Para las
economias avanzadas, asi como las emergentes y en desarrollo, se proyecta una
expansion del PIB para 2012 de 1,3% y 5,1%, respectivamente, mientras que para
2013 los pronosticos se ubican en 1,4% y 5,5%. En el caso de Colombia se proyec-
ta un crecimiento de 3,6% para el afio 2012 y 3,5% para 20132

El panorama mundial sigue marcado por la evolucion de la zona del euro, la cual
registré un descenso en su nivel de producto de 0,6% en el ultimo trimestre del afio
y una contraccion de 0,5% para todo 2012. La situacién en Espafia sigue siendo
preocupante, ya que en el cuarto trimestre de 2012 su producto creci6 a una tasa
negativa de 1,8%, completando asi su quinto afio en recesion, mientras que su tasa
de desempleo se ubico por encima del 26%. Asimismo, las recientes acusaciones
de corrupcion contra el partido de gobierno han llevado a caidas significativas
en la bolsa de Madrid y a incrementos en las primas de riesgo. De otro lado, las
presiones en Grecia han cedido por cuenta de las recientes medidas, que incluyen
la aprobacion de un paquete de ayuda por €49,1 billones (b), la posibilidad de que
Grecia recompre la deuda en posesion del sector privado, la ampliacion en quince

2 Esta cifra corresponde al promedio del intervalo de pronéstico del Banco de la Republica para el
presente y el proximo afio.
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Gréfico 1
Indice de confianza de la zona del euro
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Grafico 2

Credit default swaps (CDS) a cinco afos en algunos paises
europeos
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Qréfico 3
Indice de confianza del consumidor en los Estados Unidos
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afios de los vencimientos de los préstamos bilaterales
y los del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF), entre otras.

Como se puede observar en el Gréfico 1, el indice de
confianza del consumidor para la zona del euro presentd
una tendencia a la baja, ubicandose en un nivel de -23,9
en enero de 2013 frente a uno de -20,6 un afo antes.
De la misma manera, el indice de confianza empresarial
se ha reducido, pasando de -0,09 en enero de 2012 a
-1,09 un afio después. Adicionalmente, se debe destacar
la relativa estabilidad en las primas de los credit default
swaps (CDS)? a cinco aflos, a pesar de la reduccion en
la calificacion de la deuda soberana de Francia, Chipre,
el Reino Unido y Holanda* (Grafico 2).

Por otra parte, la economia de los Estados Unidos re-
punt6 en el tercer trimestre del afio 2012 con un cre-
cimiento mayor al esperado (3,1% frente a 2,7%) y
super6 las expectativas de generacién de puestos de
trabajo. Sin embargo, el cuarto trimestre del afio estu-
vo marcado por una disminucion en la confianza del
consumidor, atribuida a las dificultades que genero el
acuerdo sobre el techo de la deuda publica (Grafico
3) y un nivel de crecimiento econémico de tan solo
0,1%. Con base en esto, la expansion econdémica de
2012 se ubico en 2,2%, nivel que si bien es superior a
lo registrado en 2011 (1,8%) sigue estando por debajo
del promedio de los ultimos veinte afios (2,5%). Para
2013 se espera una recuperacion de la actividad eco-
noémica, aunque no se descartan los efectos negativos
del aumento impositivo para las personas de mayores
ingresos y el recorte en el gasto gubernamental pro-
gramado para marzo.

3 Un CDS es un contrato financiero, pactado entre una en-
tidad y un tenedor de un bono. Segun 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 obligaciones. La valora-
cion de un CDS tiene una relacién directa con el nivel de aversion
al riesgo de los inversionistas.

4 Moody’s redujo la calificacién de deuda soberana de largo
plazo de Francia y del Reino Unido de Aaa a Aal. Standard &
Poor’s redujo la calificacion de deuda soberana de largo plazo de
Espafia de BBB+ a BBB- y de Chipre de BB a B, y revis6 su
perspectiva de estable a negativa sobre la calificacion de deuda
del Reino Unido. Fitch redujo la calificacion de deuda soberana
de largo plazo de Chipre de BB+ a BB- y modifico su perspectiva
de estable a negativa sobre la calificacion de deuda de Holanda.
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Grafico 4
Indicadores de actividad manufacturera en China
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Créfico 5

A. indice de aversion al riesgo (VIX)
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[14

Feb-13

Feb-13

Al analizar el comportamiento de la economia china,
se evidencia un fortalecimiento en su nivel de activi-
dad econdmica, reflejado especialmente en un incre-
mento en su indicador de produccion manufacturera,
que pas6 de 49,7 en el tercer trimestre de 2012 a 50,5
en el Ultimo trimestre del afio (Grafico 4). Asimismo,
el crecimiento anual de la produccion industrial en el
cuarto trimestre del afio fue de 10%, mientras que en
el trimestre anterior fue de 9,1%. De otro lado, la eco-
nomia japonesa descendio en el Gltimo trimestre del
afio un 0,4%, completando asi su tercer trimestre con-
secutivo de decrecimiento econémico. No obstante, se
espera que las politicas de estimulo fiscal y monetario
aplicadas por el nuevo gobierno impulsen el creci-
miento econdmico en los proximos afios®.

Vale la pena resaltar que en el Informe de Estabilidad
Financiera del Fondo Monetario Internacional (FMI)
de octubre de 2012 se afirma que las presiones sobre
la estabilidad financiera mundial persisten, como re-
sultado de la combinacidn de bajo apetito al riesgo,
debilidad en las perspectivas de crecimiento y la per-
sistente volatilidad y amplitud en los spreads de la pe-
riferia de Europa, que han liderado un incremento en
los riesgos macroecondmicos globales. No obstante, el
indice de aversion al riesgo se ha mantenido en un ni-
vel estable después de presentar un fuerte incremento
en el segundo semestre de 2011, mientras que el indice
de estrés financiero muestra una importante reduccion
en la percepcion del riesgo después de cuatro afios re-
gistrando niveles positivos® (Grafico 5, paneles A 'y B).
Adicionalmente, se debe anotar que en el mes de ene-
ro del afio 2013 se presentd una mejora en el apetito

5 El gobierno japonés anunci6 un plan de estimulo fiscal por
US$116,9 b (aproximadamente 2% del PIB nipon), que se desti-
nard a obras publicas, investigacion y desarrollo, agricultura, in-
dustria pesquera, salud y medio ambiente. Por su parte, el banco
central proveera créditos de largo plazo a las instituciones finan-
cieras que lo soliciten e impulsara la depreciacion del yen hasta un
nivel que permita revitalizar las exportaciones.

6 El indice de aversion al riesgo (VIX), también llamado in-
dice de la volatilidad del mercado de opciones de Chicago, se cal-
cula utilizando una serie de opciones del S&P 500. Alcanza cifras
elevadas cuando hay alta volatilidad en los mercados. Por su parte,
el indice global de estrés financiero del Bank of America se calcula
utilizando mas de veinte medidas de riesgo financiero, entre las
que se debe destacar el apetito al riesgo, la demanda por cobertura,
el mercado de productos basicos, las tasas de interés, el rendimien-
to de los bonos, entre otros.



Gréfico 6
Credit default swaps (CDS) a cinco afnos en algunos paises
de América Latina
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al riesgo de los inversionistas, principalmente sobre
los bonos de deuda privada.

En cuanto a las economias de América Latina, su
desempefio atn es estable y no se evidencia un in-
cremento en la percepcion del riesgo por parte de los
inversionistas, lo cual se ha visto reflejado en el com-
portamiento relativamente constante de las primas de
los CDS (Grafico 6). Lo anterior, sumado a la incerti-
dumbre sobre el crecimiento de la economia mundial,
ocasiond que en los mercados financieros locales los
indices accionarios, asi como los precios de los dife-
rentes activos, se valorizaran considerablemente en el
segundo semestre de 2012. Por otro lado, la inflacion
presentd un comportamiento mixto: en Chile, México
y Colombia permanece dentro de los rangos fijados

como meta, pero en otros paises como Venezuela’ y Argentina registrd niveles

preocupantes. En el caso de Brasil la inflaciéon ha venido aumentando conside-
rablemente desde un nivel de 4,92% en junio de 2012 hasta alcanzar 6,15% en

enero de 2013. Se debe anotar que los paises que registran fuerte presiones in-

flacionarias podrian enfrentar una reduccion del espacio para aplicar politicas de

estimulo monetario fiscal que contrarresten los efectos negativos de la dindmica

de la economia mundial.

Gréfico 7
Precio de los commodities
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Como consecuencia del desempefio econémico mun-
dial, el precio de los bienes basicos (commodities) en
el tltimo semestre del afio 2012 presentd un compor-
tamiento relativamente estable, después de registrar
una tendencia a la baja desde principios del afio 2011
(Gréafico 7). Se debe destacar que los precios de la
energia han mostrado ligeros incrementos en lo corri-
do del afio 2013, explicados en especial por la evolu-
cion del precio del petroleo.

Finalmente, al considerar los principales productos de
exportacion del mercado nacional se observa que el
precio del café colombiano en la bolsa de Nueva York
y el del carbén siguen disminuyendo como consecuen-
cia de la reduccion en la demanda internacional. No
obstante, el indice de términos de intercambio® (Grafi-
co 8) se mantiene en un nivel histéricamente alto.

7 De hecho, se espera que la inflacion en Venezuela continie aumentando como consecuencia de
la reciente devaluacion del bolivar.

8 Calculado con base en el indice de precios del productor. Se define como el cociente entre el
indice de precios de los bienes exportados y el indice de precios de los bienes importados.

15]



Qréfico 8
Indice de términos de intercambio
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Grafico 9
Tasa cero cup6n de los TES y tasa de referencia del Banco
de la Republica

(porcentaje)
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Grafico 10
Voltimenes de negociacién y volatilidad condicional (IGBC)
(millones de pesos) (porcentaje)
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B.  MERCADQOS FINANCIEROS LOCALES

La dinamica de los mercados financieros en Colombia
estuvo altamente relacionada con el contexto econé-
mico internacional. En particular, la incertidumbre en
torno a los mercados financieros externos y la desace-
leracion de la actividad econdmica mundial llevaron
a que la mayoria de los bancos centrales de paises de-
sarrollados mantuvieran sus tasas en minimos histo-
ricos. En Colombia la Junta Directiva del Banco de
la Repuiblica (JDBR) decidio6 reducir la tasa de interés
en cuatro ocasiones consecutivas entre noviembre de
2012 y febrero de 2013, como respuesta a las menores
presiones inflacionarias y a los datos de actividad eco-
noémica del segundo semestre de 2012, que empezaban
a develar los efectos de la desaceleracion mundial so-
bre la economia local.

Sin embargo, cabe resaltar que, a pesar de la mencio-
nada desaceleracion, Colombia siguié presentando
mejoras en la percepcidn de riesgo pais, lo que, junto
con las disminuciones en las tasas de interés, redundo
en importantes valorizaciones en los mercados de renta
fija y acciones. Como puede observarse en el Gréfico
9, la curva cero cupén de TES (titulos de deuda publica
del Gobierno) ha presentado una alta sensibilidad a los
movimientos en la tasa de referencia, mientras que las
emisiones de estos titulos en el exterior se valorizaron
como resultado de las condiciones globales de liquidez
y la caida en la percepcidn del riesgo pais mencionada.

Dichas condiciones en el mercado, tanto local como
internacional, también influyeron positivamente en el
desempefio del mercado accionario. El indice general
de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) presento
una valorizacién de 4,6% durante el Gltimo trimes-
tre del afio (16,2% durante 2012) a pesar de haberse
desvalorizado cerca de 9% en el segundo trimestre de
2012. Sin embargo, la buena dinamica del precio de
las acciones en la segunda mitad del afio estuvo acom-
pafiada de una caida en los volimenes de negociacion
durante el cuarto trimestre del afio, no solo en compa-
racion con los observados en el tercer trimestre, sino
frente a los registrados en el cuarto trimestre de 2011.
Lo anterior parece haber estado relacionado con la in-
tervencion y posterior liquidacion de Interbolsa, pues
los menores montos negociados estuvieron acompaiia-



Grafico 11
Saldo en repos al cierre del dia
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Gréfico 12

Tasas del mercado monetario

(porcentaje)
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Grafico 13
Monto de colocaciones de deuda privada, por plazo y
moneda
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dos de incrementos en la volatilidad condicional del
IGBC. Sin embargo, cabe resaltar que el efecto de di-
cho evento sobre el mercado accionario fue corto y no
muy pronunciado (Grafico 10).

Por su parte, el mercado monetario también registrd
algunos efectos adversos como resultado de la mayor
incertidumbre a causa de la intervencion de Interbol-
sa. En particular, el mercado de repos en las acciones
presentd una disminucidn significativa en los saldos
vigentes en sus operaciones, pasando de un prome-
dio diario de $1,6 b entre enero y octubre a $957 mm
entre noviembre de 2012 y febrero de 2013 (Grafico
11). Sin embargo, cabe destacar que no se presentd
un comportamiento similar en el mercado de simulta-
neas, en el cual, si bien el monto promedio negociado
diariamente paso de $2,5 b en noviembre de 2011 a
$2,2 b en el mismo mes de 2012, ya en diciembre mos-
traba los mismos volimenes de negociacion del afio
anterior ($2,4 b). Asimismo, es importante mencionar
gue no se observaron efectos adversos sobre las tasas
del mercado monetario y, de hecho, a diferencia de lo
registrado a mediados de 2012, la tasa interbancaria
(TIB), el indice bancario de referencia (IBR) y la tasa
de las operaciones simultaneas oscilaron en niveles si-
milares a los de la tasa de referencia (Grafico 12).

Por otro lado, el mercado de deuda privada continu6
presentando una dindmica favorable, al registrar un in-
cremento de 8% en el monto de colocaciones frente a
lo reportado en el cuarto trimestre de 2011. Como se
resaltd en la pasada edicion del Reporte de Estabili-
dad Financiera, desde 2009 viene presentandose una
sustitucion de plazos en las emisiones de estos titulos,
con los mayores montos colocandose entre diez y vein-
te afios (57,3% del monto total colocado en 2012). Lo
anterior, junto con el hecho de que la mayoria de emi-
siones en el aflo se hicieron atadas al indice de precios
al consumidor (IPC) (68%), parece sugerir que el sector
privado sigue apostandole al buen manejo macroeco-
némico en el largo plazo (Grafico 13). Adicionalmen-
te, cabe resaltar que el sector no financiero registrd su
maxima participacion en el monto total colocado en los
ultimos cinco afos, al concentrar el 81% de las nue-
vas emisiones. Dicho sector coloc6é un monto cercano
a $1,9 b en el cuarto trimestre de 2012, valor que no se
observaba desde el mismo trimestre de 2010.
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En sintesis, se aprecia que si bien el contexto internacional durante 2012 estuvo
caracterizado por bajas perspectivas de crecimiento e importantes niveles de in-
certidumbre, los mercados financieros locales siguen presentando un comporta-
miento favorable. Sin embargo, el desempefio de la economia mundial en el afio
2013 podria afectar el crecimiento de la economia nacional y, a su vez, la labor de
intermediacion en el mercado financiero local.



1. SISTEMA
FINANCIERO

Durante el segundo semestre de 2012 la cartera bruta de los establecimientos
de crédito continud con la tendencia decreciente que ha presentado desde
finales de 2011. En particular, las carteras de consumo y comercial fueron

las mds afectadas en su crecimiento. Por su parte, los ingresos por intereses
han aumentado, aunque a un menor ritmo que los egresos por intereses, lo
cual se ha reflejado en una desaceleracién en el incremento de las utilidades.
En cuanto a la participacién de las inversiones en el activo de las entidades
financieras se resalta que ha permanecido estable en el dltimo ano. Por el
lado del pasivo, se observé un importante crecimiento de los certificados

de depésito a término (CDT) a mds de un ano lo que sugiere una mayor
preferencia por este tipo de pasivos en comparacién con los de menor plazo.
Adicionalmente, los indicadores de rentabilidad han presentado una leve
tendencia a la baja y los de solvencia contintian siendo favorables.

Por el lado de las instituciones financieras no bancarias (IFNB), el portafolio
de inversion mostré mayores tasas de crecimiento en comparacién con
el primer semestre de 2012. En cuanto a la rentabilidad se present6 un
comportamiento heterogéneo entre los diferentes grupos de entidades.

A. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
1. Posiciones del balance general

La expansion de la cartera bruta durante el segundo semestre de 2012 continu6
disminuyendo, como se ha venido observando desde finales de 2011. En particu-
lar, las modalidades de consumo y comercial presentaron una menor dinamica, en
comparacion con el resto de carteras. Por su parte, el crecimiento de las inversio-
nes aumentd, aunque su dinamismo fue menor que el de la cartera bruta; sin em-
bargo, su participacién en el activo de los establecimientos de crédito permanecid
estable durante 2012. Por el lado del pasivo, se sigue observando una importante
expansion de los CDT a mas de un afio, lo que se ha reflejado en una mayor parti-
cipacion de este componente en el pasivo total.

a. Cuentas activas

Desde finales de 2011 los activos de los establecimientos de crédito han presen-
tado una caida en su ritmo de crecimiento. A diciembre de 2012 registraron una
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Gréfico 14
Activos de los establecimientos de crédito

(billones de pesos de diciembre de 2012) (porcentaje)
400 25,0
350 20,0
300 15,0
250 10,0
200 5,0
150 0,0
100 5,0
50 -10,0
0 : e a0
Dic-92 Dic-96 Dic-00 Dic-04 Dic-08 Dic-12

Disponible M inversiones M Cartera de créditos

Otros activos Crecimiento real anual (eje derecho)

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

tasa real anual de 11,7%, ubicandose en un nivel de
$372,8 b. Dicha variacion es inferior a la registrada en
diciembre de 2011 (16,1%); sin embargo, sigue siendo
positiva y superior a la de los ultimos tres afios. Este
comportamiento estd explicado, en gran medida, por
una disminucion en el crecimiento real de la cartera
de crédito, que para diciembre de 2012 represento el
66,7% del total de los activos. (Grafico 14).

Para el segundo semestre de 2012 la cartera bruta con-
tinud desacelerandose, dinamica que se ha venido pre-
sentando desde finales de 2011. La tasa de crecimiento
real anual observada en diciembre de 2012 (12,5%) es
inferior a la reportada un afio antes (17,9%) y a la de
junio de 2012 (14,2%). De esta forma, en diciembre de
2012 la cartera bruta total se ubico en $248.,6 b.

Por modalidad de crédito, se resalta que todas las carteras exhibieron una menor
dindmica en los tltimos seis meses, siendo la de consumo la que mostré la mayor
caida en la tasa de crecimiento anual, al pasar de 17,4% a 14,5% entre junio y
diciembre de 2012. Asimismo, las carteras comercial y de microcrédito se des-
aceleraron, pasando de 11,9% y 17,4% a 10,4% y 16,9%, en su orden, durante
el mismo periodo. Por su parte, el comportamiento de la cartera de vivienda con
titularizaciones se mantuvo relativamente estable, mostrando una tasa real anual
de 12,2% en diciembre de 2012, cifra levemente inferior a la observada seis meses
atras (12,5%) (Grafico 15)°.

Gréfico 15
Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito
(porcentaje)
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9 La cartera de vivienda sin titularizaciones present6 un crecimiento real anual de 21,3% en di-

ciembre de 2012, mostrando una ligera disminucion con respecto a la cifra observada seis meses atras,

21,5%.
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Gréfico 16
Inversiones de los establecimientos de crédito

(billones de pesos de diciembre de 2012) (porcentaje)
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Gréfico 17
Participacién porcentual de las inversiones y la cartera bruta
en el total de los activos de los establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 18
Profundizacion financiera (cartera/PIB)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repblica.

Por otra parte, durante el segundo semestre de 2012 las
inversiones de los establecimientos de crédito ascen-
dieron a $72,6 b, mostrando una tasa de crecimiento
real anual del 10,7%, cuando seis meses antes fue de
5,3% (Grafico 16). Este resultado se explica por una
mayor dinamica de las inversiones a partir de mayo de
2012, luego de que en los primeros tres meses del afio
habian presentado una tendencia decreciente.

Durante el ultimo afio la participaciéon de la cartera
bruta y la de las inversiones dentro del total de los
activos de los establecimientos de crédito ha permane-
cido estable, ubicandose en 66,7% y 19,5% en diciem-
bre de 2012, respectivamente (Grafico 17).

A pesar de la desaceleracion en el crecimiento de la
cartera durante 2012, la dinamica del crédito fue su-
perior a la exhibida por el PIB, lo cual se reflejo en
aumentos en el indicador de profundizacién financie-
ra’®, que paso de un nivel de 35,0% en junio de 2012
a 38,6% seis meses después (Grafico 18). No obstan-
te, dicho incremento obedece en gran medida a una
disminucidn en la proyeccion del PIB para el cuarto
trimestre de 2012,

b. Cuentas pasivas

Adiciembre de 2012 el pasivo de los establecimientos
de crédito ascendio a $318,5 b, lo que refleja un cre-
cimiento real anual de 11,1%, cuando seis meses atras
era del 12,8%.

El pasivo esta compuesto principalmente por las cap-
taciones'?, que en diciembre de 2012 representaron
el 84%; seguidas por los créditos de bancos®, que

10 La profundizacion financiera es una medida de la participa-
cion de los establecimientos de crédito dentro de la actividad eco-
noémicay se calcula como la razén entre cartera bruta (incluyendo
titularizaciones) y el PIB.

11 Se us6 una tasa de crecimiento real de 2,8% para esta
proyeccién.

12 Las captaciones son la suma de depositos, exigibilidades y
bonos.

13 Se registra el valor de los créditos contraidos por bancos y
otras entidades del pais o del exterior en la modalidad de créditos
directos.
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Gréfico 19

Composicién del pasivo de los establecimientos de crédito
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contribuyen con el 8,2% y por otros pasivos®, con el 7,8%. Las captaciones?®
ascendieron a $267,5 b en dicho mes, presentando una tasa de crecimiento real
anual de 15,5%.

Al considerar la evolucion de las captaciones segun tipo de depdsito, el crecimien-
to real anual a diciembre de 2012 de los CDT a mas de un afio se mantiene en ni-
veles altos (39,8%), en comparacion con los CDT a menos de un afio (13,2%). Por
otro lado, los depdsitos de cuentas de ahorros y en cuentas corrientes mostraron
una variacion de 12,6% y 6,8%, respectivamente.

Dado lo anterior, a diciembre 2012 los CDT de mas de
un afio representaron el 14,1% del pasivo total, cuan-
do seis meses atras participaban con un 13,8%. Por
su parte, los depdsitos en cuenta de ahorros y cuentas
corrientes alcanzaron una participacion de 34,8% vy
12,4%, respectivamente, cifras superiores a las regis-
tradas seis meses atras (Grafico 19).

Finalmente, en cuanto al patrimonio, se ha evidencia-
do un aumento durante los tltimos afios, que se puede
apreciar al analizar la evolucion de la estructura del

0,0 balance de las entidades del sistema financiero a lo lar-
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2004 ha estado acompafiado de un incremento supe-
rior del patrimonio y, por tanto, no se ha observado un
aumento en la razon de apalancamiento total (activos
totales/patrimonio).

(veces)

2. Ingresos, rentabilidad y solidez patrimonial

Adiciembre de 2012 la utilidad anualizada de los esta-

0 . : . : . : 0 blecimientos de crédito ascendio a $7,4 b, lo que repre-
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W Activo Pasivo M Patrimonio  ----- Apalancamiento (eje derecho) sentd un crecimiento real anual de 5,2%, cifra inferior

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repuiblica. enb,1 pUntOS porcentuales (pp) a la observada en jUniO

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

15 Si las captaciones se dividen segun duracion, las de menor plazo estan compuestas por cuentas
de ahorro y corriente, ademas de CDT a menos de un afio; y las de mayor plazo corresponden a los
CDT a mas de un afio.



Gréfico 21

A. Rentabilidad del activo (ROA)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Créfico 22
Relacion de solvencia de los establecimientos de crédito

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

de 2012 (10,3%). Esta variacion esta explicada por-
que los ingresos por intereses aumentaron a un menor
ritmo que los pagos por intereses. Los primeros lo hi-
cieron un 25,3% en términos reales entre diciembre
de 2011 y el mismo mes de 2012, mientras que los se-
gundos mostraron una expansion real anual de 42,6%.

Los ingresos financieros estan compuestos principal-
mente por los ingresos por intereses, que en diciem-
bre de 2012 representaron el 65%, seguido de otros
ingresos (15,3%)'¢, comisiones (10,4%) y valoracion
de inversiones (9,3%). Al comparar estas cifras con
respecto a las de junio de 2012, se observa una mayor
participacion de los ingresos por intereses, valoracion
de inversiones y otros ingresos, lo cual se refleja en
una menor proporcion de las comisiones.

La rentabilidad de las entidades financieras, medida
con el indicador de rentabilidad del activo (ROA)"
permanecid relativamente estable durante el segundo
semestre de 2012. Por su parte, el indicador de renta-
bilidad del patrimonio (ROE)*® present6 una disminu-
cién. Este comportamiento se explica por un menor
ritmo de crecimiento de las utilidades, en compara-
cién con el presentado para el activo y el patrimonio.
A diciembre de 2012 el ROA y el ROE se ubicaron
en 2,1% y 14,6%, cuando seis meses atras lo habian
hecho 2,2% y 15,4%, respectivamente. Es importante
sefialar que estos valores se encuentran por debajo del
promedio de los ultimos cinco afios (Grafico 21).

Por su parte, la relacién de solvencia de las entidades
financieras sigue manteniéndose por encima del pro-
medio de la década (14,3%) y del minimo regulatorio
(9%). A diciembre de 2012 este indicador alcanz6 un
nivel de 16% (Grafico 22), cifra superior a la regis-
trada seis meses atras (15,6%) y a la observada en di-
ciembre de 2011 (14,9%).

16 Los otros ingresos son la suma de los ingresos operacio-
nes de leasing, dividendos, cambios netos y rendimiento de las
inversiones.

17 Corresponde a las utilidades del ejercicio como proporcion

de los activos promedio de cada entidad.

18 Se define como la razoén entre las utilidades y el patrimonio
promedio de cada entidad.
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Grafico 23
Relacion de solvencia individual y consolidada de los
establecimientos de crédito

(porcentaje)
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Si se analizan los intermediarios con filiales en el exterior, con base en la infor-
macion reportada a junio de 2012 se construye el indicador de solvencia conso-
lidado, con el propdsito de incluir en el analisis las diferencias entre los niveles
de apalancamiento tanto de la matriz como de las empresas subordinadas®®. Di-
cho indicador se construye teniendo en cuenta el total del patrimonio técnico de
las entidades financieras que pertenecen al conglomerado y sus correspondientes
activos ponderados por riesgo. De esta forma, la rela-
cion de solvencia consolidada para el sistema, que se
construye como un promedio ponderado mediante la
participacion patrimonial de cada establecimiento, es
inferior al indicador construido a partir de la solvencia
individual ponderada de cada entidad (13,8% frente a
15,2%). Es importante sefialar que la diferencia entre
estos indicadores continué aumentando durante el pri-
mer semestre de 2012, lo cual indica que los conglo-
merados presentaron una menor relacién de solvencia
en comparacién con lo observado para los indicadores
individuales (Grafico 23).

Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12
Consolidado 3. Margenes de intermediacion

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repablica.
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El margen de intermediacion ex ante? para el total del
sistema presenté un comportamiento decreciente durante el segundo semestre de
2012, alcanzando un valor de 6,4% a diciembre del mismo afio, siendo 50 pb in-
ferior a lo observado seis meses atras. En cuanto a los componentes del margen,
durante dicho periodo las tasas de colocacidn decrecieron a un ritmo superior que
las de captacion (0,98% y 0,49%, respectivamente). Esta dinamica en las tasas
se explica, en parte, por la disminucion en la tasa de intervencién por parte de la
JDBR durante el segundo semestre de 20122,

Un analisis por modalidad de crédito revela que el comportamiento en el margen
ex ante de la cartera total obedece en particular a una disminucion del indicador en
las carteras de consumo y comercial, pasando de 13,1% y 4,6% en junio de 2012
a 12,7% y 4,5% seis meses después, respectivamente (Grafico 24). Por su parte,

19 De acuerdo con la regulacion de la Superintendencia Financiera de Colombia, los estableci-
mientos de crédito que tienen filiales, 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.

20 El margen ex ante corresponde a la diferencia entre las tasas activas a las que los intermediarios
colocan los créditos de cada una de las modalidades y la tasa promedio de captacion de los CDT. Las
tasas activas son promedios ponderados por el monto de los desembolsos de cada una de las modali-
dades de cartera. Por otro lado, las tasas pasivas son promedios ponderados por el monto captado por
tipo de intermediario.

21 La tasa de intervencion se ubicé en 4,25% para diciembre de 2012, lo que corresponde a una
disminucion de 1 pp frente a la registrada en junio del mismo afio.



Grafico 24
Margen de intermediacién ex ante, usando la tasa pasiva de
CDT
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Gréfico 25
Margen de intermediacién ex post
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para los créditos de vivienda este indicador aumenté
en 20 pb durante el mismo periodo, registrando un ni-
vel de 7,3%.

Por otra parte, el margen de intermediacion ex post?
presentd una leve disminucién durante el segun-
do semestre de 2012, alcanzando un valor de 7,1%
a diciembre de dicho afio, siendo 15 pb inferior al
observado seis meses atras (Grafico 25). Lo anterior
obedece a un mayor incremento de la tasa pasiva con
relacion a la tasa activa implicita. La primera presenté
un incremento de 39 pb frente a lo observado en junio
de 2012, registrando un nivel de 4,7% en diciembre
del mismo afio. Por su parte, la tasa activa implicita
pas6 de 11,6% a 11,8%. Cabe resaltar que este margen
se encuentra por debajo del promedio de los Gltimos
cinco afos.

En conclusién, durante el segundo semestre de 2012
se continué observando la tendencia decreciente en
el ritmo de crecimiento de la cartera bruta de las di-
ferentes modalidades de crédito. En particular, las de
consumo y comercial fueron aquellas que presentaron
una mayor desaceleracién. Este comportamiento pue-
de estar explicado por la menor dinamica econémica
y por la reduccién de las expectativas de los agentes
durante el segundo semestre de 2012%,

Al considerar la evolucion de las cuentas pasivas de
los establecimientos de crédito durante el segundo
semestre de 2012, se sigue observando que el mayor

dinamismo de las captaciones estd impulsado principalmente por el crecimiento

de los CDT a mas de un afio. Asimismo, los depdsitos en cuentas de ahorro y en
cuentas corrientes han ganado participacion en el total de los pasivos. Finalmente,
en lo que se refiere a la rentabilidad y solidez de los establecimientos de crédito, se
observa una ligera tendencia a la baja en el ROE, mientras que el ROA se mantuvo
relativamente estable. Asimismo, la solvencia se encuentra en niveles adecuados.

22 El margen de intermediacion ex post se calcula como la diferencia entre las tasas activas y las
tasas pasivas implicitas, donde las primeras son los ingresos por intereses mas la correccion monetaria
(entendida como los reajustes por cambios en la unidad de valor real [UVR]) como porcentaje de la
cartera productiva, y las segundas los egresos por intereses mas la correccion monetaria como porcen-

taje de los pasivos con costo.

23 Para mayor informacion sobre las expectativas de los agentes véase la seccion III: Situacion
actual y perspectivas de los deudores del sistema financiero.
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B.  INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS

El analisis de las instituciones financieras no bancarias (IFNB) es de vital impor-
tancia para el objetivo de este Reporte, por cuanto son entidades que pueden influir
en la estabilidad financiera. Por una parte, son agentes economicos 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 altamente vinculadas
con los demas agentes financieros, bien sea como contraparte en sus operaciones
de mercado o debido a su pertenencia a algun grupo financiero. En consecuencia,
son entidades que podrian llegar a ser 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 (CSQG), a las sociedades fiduciarias (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 entidades financie-
ras, en el Cuadro 2 se presenta el valor de las inversiones para cada tipo de entidad
del sistema. Durante la segunda mitad de 2012 el portafolio de las instituciones
financieras aument6 9,5%, ubicandose en $655,3 b en diciembre del afio anterior,
cifra que equivale al 99,4% del PIB. Este aumento es explicado principalmente
por el crecimiento de los fondos administrados por las AFP y las SFD.

Por su parte, el valor del portafolio de las IFNB presentd un crecimiento de 10,9%
durante el segundo semestre de 2012, cifra que es superior a la observada durante el
primer semestre del afio anterior (10,2%). Es importante mencionar que este incre-
mento en el crecimiento es explicado principalmente por las SFD (15,5%) y las AFP
(11,6%). Por su parte, para las compatfiias de seguros esta expansion fue de 5,8%.
Se resalta la reduccion en el valor del portafolio de las SCB, las cuales crecieron un
-20,2% en el periodo analizado® (Cuadro 2). En general, el buen desempefio en el
valor de los portafolios de las IFNB se debe principalmente a las valorizaciones
gue presentaron los mercados internos en la segunda mitad de 2012.

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

Durante el segundo semestre de 2012 la tasa real anual de los fondos administra-
dos por las AFP continué registrando un incremento en su ritmo de crecimiento.
A diciembre de 2012 este valor se ubico en 17,5%, cuando seis meses atras fue
de 5,6%:; de esta forma, el saldo de los fondos administrados alcanzé un valor
$145,6 b al finalizar el aflo anterior (Grafico 26). Este comportamiento signi-
ficativo estd explicado en especial por un mayor rendimiento de las inversiones

24 Para las compaiiias de seguros se analiza la posicion propia, mientras que para las AFP y las SFD
se estudia el portafolio administrado. Adicionalmente, para esta edicion del Reporte de Estabilidad
Financiera se analiza la posicion propia y de terceros de las SCB.

25 Esta disminucion se explica principalmente por la liquidacién de Interbolsa.



Cuadro 2
Portafolio de inversién de las instituciones financieras

2010 2011 2012
(billones de (porcentaje (billones de (porcentaje (billones de {porcentaje
pesos) del PIB) pesos) del PIB) pesos) del PIB)
(proy)
Establecimientos de crédito
Inversiones 60,3 11,1 63,9 10,4 72,6 11,0
Cartera 176,8 32,5 215,8 35,0 248,6 37,7
Total establecimientos de crédito 237,1 43,6 279,7 45,4 321,2 48,7
Instituciones financieras no bancarias
Pensiones obligatorias 98,9 18,2 103,8 16,9 125,9 19,1
Pensiones voluntarias 11,3 2,1 11,5 1,9 13,3 2,0
Cesantias 5,7 1,1 5,7 0,9 6,4 1,0
Seguros generales 53 1,0 5,6 0,9 6,4 1,0
Seguros de vida 16,6 3,0 18,7 3,0 20,8 3,2
Sociedades fiduciaras 101,4 18,6 113,5 18,4 147,5 22,4
Comisionistas de bolsa y sociedades 16,0 2,9 14,6 2,4 13,8 2,1
administradoras de inversién
Total instituciones financieras no bancarias 255,1 46,9 273,5 44,4 334,1 50,7
Total 492,3 90,5 553,2 89,8 655,3 99,4
(proy) proyectado a diciembre de 2012.
Fuente: Superintenencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Republica.
. durante el segundo semestre, en comparacion a lo ob-
Grafico 26 . .
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

Al analizar la rentabilidad de los FPO?* durante los
ultimos cinco afios, se observa que durante la segunda

26 El calculo que se presenta en el Grafico 27 representa la rentabilidad para el fondo moderado
(87% del total de los FPO), y se calcula como la tasa interna de retornos para la ventana movil de los
cinco afos anteriores a la fecha de estudio. El ancho de la ventana es utilizado para observar la renta-
bilidad en un periodo amplio, dada la naturaleza de las inversiones manejadas por las administradoras
de fondos de pensiones.
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Gréfico 27
Rentabilidad de los Gltimos 5 anos promedio de los FPO

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
Grafico 28

Rentabilidad bianual de los fondos de cesantias y
rentabilidad minima
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

mitad de 2012 se registrd un leve incremento en este
indicador, pasando de 12,6% en junio de 2012 a 13,4%
en diciembre del mismo afio (Grafico 27). Vale la
pena resaltar que la rentabilidad de los FPO continta
con una tendencia estable y por encima del minimo
registrado en octubre de 2008 (9,62%) a comienzos
de la crisis financiera internacional. Por otra parte, la
rentabilidad bianual de los FC presentd una disminu-
cion durante el segundo semestre de 2012, ubicandose
en un nivel de 4,3% en diciembre, comparado con el
5,2% que se registrd en junio (Grafico 28).

En cuanto a la composicion de los FPO dentro del es-
quema multifondos, no se registraron cambios signifi-
cativos durante el segundo semestre de 2012. El fondo
moderado sigue concentrando la mayoria de los re-
cursos, representando a diciembre de 2012 el 86,9%
de los FPO. Por su parte, los fondos conservador, de
mayor riesgo y de retiro programado participaron en
5,8%, 0,9% y 6,4% en el mismo mes, respectivamen-
te. Lo anterior se podria explicar por dos razones: la
primera es que los afiliados tienen una preferencia por
el fondo moderado y la segunda es que gran parte de
estos ha optado por no escoger tipo de fondo?’.

Al analizar la composicion de las inversiones para cada
tipo de portafolio dentro del esquema de multifondos, se
observa que, en general, durante el segundo semestre de
2012 se presentd una disminucion en la participacion de
los titulos de deuda publica y un incremento en los de
renta variable y de renta fija de entidades vigiladas por

la SFC. No obstante, tanto el fondo conservador como el de retiro programado, de-
bido a su naturaleza de bajo riesgo, siguen concentrados en los primeros, registrando
proporciones de 53,3% y 53,7% en diciembre de 2012, en su orden.

Por su parte, el fondo moderado exhibié una reduccion en la participacion de titulos
de deuda publica de 3,4 pp entre junio y diciembre de 2012, ubicdndose en este mes
en 38%. Esta disminucion estuvo compensada por el incremento en la proporcion
de titulos de renta variable, los cuales participaron con el 35,4% en ese Gltimo mes
(en junio era de 34,6%). Es importante mencionar, que este valor se encuentra leve-

mente por encima del maximo regulatorio (35%), por lo que en los proximos meses
se debe ajustar para cumplir con este requisito. Asimismo, el fondo de mayor riesgo
continua presentando un portafolio diversificado entre titulos de deuda publica, renta

27 Lo anterior se debe a que, segun la regulacion, las personas que no escogieron el tipo de fondo
se ubicaron por defecto en el moderado.
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Gréfico 29
Composicion del portafolio de los FPO al 31 de diciembre
de 2012 frente a los limites legales vigentes
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

variable nacional e inversiones en el exterior. A diciem-
bre de 2012 estos participaron con el 26,6%, 38,4% y
27,3% de este fondo, respectivamente (Grafico 29 ).

Adicionalmente, para casi todos los tipos de fondos se
observa que el porcentaje del portafolio en moneda ex-
tranjera sin cobertura ha presentado un leve aumento
frente a lo exhibido en junio de 2012; sin embargo, los
niveles registrados contindan siendo bajos y muy infe-
riores a los limites maximos vigentes. A diciembre del
afio pasado esta proporcion fue de 5,3% para el fondo
conservador, 6,8% para el de mayor riesgo, 9,2% para
el fondo moderado y 5% para el fondo de retiro progra-
mado (Grafico 29 ).

En resumen, durante el segundo semestre de 2012 se
continia observando una buena dinamica del valor de
los fondos administrados por las AFP, registrando ni-
veles de crecimiento superiores a los de la primera
mitad del mismo afio. Asimismo, se aprecia un leve
incremento en la rentabilidad de los FPO y una dis-
minucién para los FC, en comparacion con el primer
semestre de 2012. Adicionalmente, se observd una
recomposicion en los portafolios administrados desde
titulos de deuda publica hacia los de renta variable na-
cional y renta fija vigilados por la SFC.

2. Seguros de vida y generales

El ROA de las CSV se ubico en 3,4% a diciembre
de 2012, lo que representa un aumento de 53 pb con

D. Fondo de retiro programado

(porcentaje)
100,0
90,0 |
80,0

700 |+
600 L 1 s
50,0
40,0

Deuda Renta fija, Renta fija, Renta Sector Exposicién
pablica vigilados  vigilados variable externo cambiaria
SFC otros Colombia

Diciembre de 2012 {71 Limite vigente

30,0
20,0

10,0

0,0

B junio de 2012

29|



Gréfico 30

ROA de las compaiifas de seguros de vida y generales

(porcentaje)
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respecto a lo observado seis meses atras. Por otro
lado, para las CSG este indicador disminuy6 24 pb
en el mismo periodo, ubicandose en 3,2% en di-
ciembre de 2012. El aumento en la rentabilidad para
las CSV esta explicado por un incremento en las utili-
dades (26,9%) mas que proporcional frente al del activo

| / (7,1%) para el primer semestre del afio. Por su parte, la
60 f L. .,
V/\’\/ J/\/\-/\/\//\\/\’\ disminucioén en el ROA para las CSG fue el resultado de

una caida en la utilidad para estas entidades, acompa-
fiada de un aumento en el valor del activo (Grafico 30).
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viene presentando desde el afio 2002. A diciembre de

2012 el valor de dichos recursos ascendio a $20,8 by
$6,4 b para las CSV y las CSG respectivamente, lo que constituy6 una variacion
semestral de 5,3% para las primeras y 5,7% para las segundas.

El portafolio de inversiones de estas entidades continda concentrado en instru-
mentos de deuda publica (con participaciones de 42,3% y 48,2% para los porta-
folios de las CSG y las CSV, respectivamente), a pesar de que en el ultimo afio la
participacion de estos titulos dentro del portafolio ha disminuido, mientras que los
titulos del sector financiero han ganado importancia.

A continuacidn se presenta un conjunto de indicadores con los que se analiza el
desempefio de las CSG en aspectos de rentabilidad, liquidez y siniestralidad, entre
otros®. El indicador de rendimiento de las inversiones muestra una leve mejora
durante la segunda mitad de 2012, pasando de 3,0% en junio de 2012 a 3,4% seis
meses después. Es importante resaltar que el nivel de este indicador esta por deba-
jo del umbral inferior internacional (4,5%). Por su parte, el resultado operacional
que combina indicadores de aspectos técnicos y financieros, y que tiene una alta
correlacién con el rendimiento de las inversiones, se mantiene en niveles similares
a los registrado en junio de 2012, ubicandose seis meses adelante en -0,82. Lo
anterior muestra que, no obstante el rendimiento de las inversiones, esta cifra se
encuentra por debajo del umbral internacional. EI manejo de aspectos técnicos,
como la siniestralidad y otros costos asociados con el negocio asegurador, ha con-
trarrestado el efecto del rendimiento de las inversiones (Grafico 31).

A diciembre de 2012 se encontré que el cambio en el patrimonio de estas compa-
fifas fue de 13,8%, cifra que es similar a la registrada seis meses atras. En cuanto
a la liquidez de las compaiiias, se encontrd que la razon entre pasivos y activos
liquidos disminuyd 5pb entre junio de 2012 y diciembre del mismo afio, ubicando-
se en 97% al finalizar el afio. Los valores de estos indicadores atin no superan los

28 Para mayor detalle en cuanto a la formulacion de cada indicador, véase el Reporte de Estabili-
dad Financiera, de marzo de 2011, Recuadro 3: “Indicadores de solidez financiera para compailias de
seguros generales”, pp. 46-50.



Grafico 31
Rendimiento de las inversiones (RI) y resultado operacional
(RO) de las companias de seguros generales

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.
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Ol superior similar al registrado en lo corrido del ultimo afio y se
Umbral inferior I encuentra dentro de los umbrales establecidos. Para
estas compaiiias los indicadores de liquidez y cambio
en el patrimonio se ubicaron en niveles similares a los
registrados seis meses atras.

3. Sociedades fiduciarias (SDF)

A diciembre de 2012 las SFD administraron fondos® por un valor de $246,2 b
(37,4% del PIB), lo que representa un crecimiento real anual de 21,5%. De es-
tos activos, el 29,9% corresponde a fondos administrados para seguridad social,
el 26,9% a fiducias de administracion, 14% a carteras colectivas y el restante a
otros activos fideicomitidos. Entre estos se encuentran las fiducias de inversion
(12,6%), las de garantia (8,7%), las inmobiliarias (7,2%) y los fondos de pensio-
nes voluntarias (0,6%) (Grafico 32). Del total de los activos administrados por las
SFD, las inversiones representaron el 59,9% a diciembre de 2012, ubicandose en
$147,5 b, cifra que es mayor en $19,8 b al valor registrado seis meses atras.

4, Sociedades comisionistas de bolsa y sociedades administradoras de
inversion

El portafolio propio de las sociedades comisionistas de bolsa (SCB) y las socieda-
des administradoras de inversion (SAI) alcanz6 $2,9 b en diciembre de 2012, en

29 Los fondos administrados por las SFD provienen de diferentes tipos de negocios: /a fiducia de
inversion, donde el cliente le entrega una suma de dinero al fiduciario para que la invierta en titulos
y cuide de estas inversiones, esta modalidad se conoce como de destinacion especifica; la fiducia de
administracion, en la 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; la fiducia inmobiliaria,
cuyo fin es administrar recursos y bienes atados a un proyecto inmobiliario; la fiducia de garantia,
donde se administran los recursos o bienes que el cliente coloca como garantia de una deuda que tiene
con un tercero; la fiducia de carteras colectivas, la cual invierte en fondos mutuos, donde se distingue
claramente entre cada agente; la fiducia de seguridad social, la cual administra 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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Grafico 32
Distribucién de los activos administrados por las sociedades
fiduciarias por tipo de negocio

(porcentaje)

35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

Fiducia Fiducia Fiducia de Fiducia de Fiducia de Carteras
de inversion inmobiliaria  administracién garantia  seguridad social  colectivas
Junio de 2012 M Diciembre 2012

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

Grafico 33
Composicion del portafolio (SCB y SAI)
A. Posicion propia
(porcentaje)
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comparacion a los $4,6 b de junio del mismo afio. La
caida en el saldo del portafolio se explica en especial
por la salida de Interbolsa de los célculos de diciembre
(si no se considera Interbolsa en los célculos de junio
el valor es de $3,04 b). En cuanto al portafolio de ter-
ceros administrado por estas entidades®, este se ubico
en $10,9 b en diciembre de 2012, cifra inferior al dato
de junio, que era de $11,7 b.

Cuando se analiza la composicion de dichos portafo-
lios, se puede observar que el propio estd compuesto
principalmente por deuda publica, y dicho rubro inclu-
S0 aumento su participacion durante los Gltimos seis
meses, pasando de 82% a 87,1%; la deuda privada per-
didé 5 pp frente a seis meses atras, ubicandose en 7%,
mientras que la renta variable nacional se mantuvo
alrededor de 5%. En contraste, por el lado del portafo-
lio de terceros, a diciembre de 2012 la deuda privada
es el tipo de inversion mas importante (con el 54%),
seguido por la renta variable nacional (con el 24%) y
la deuda publica (con el 13%). Estos porcentajes va-
riaron levemente durante los seis meses mas recientes
(Grafico 33).

Las inversiones también fueron clasificadas depen-
diendo de si estaban disponibles (para la venta y
negociables), al vencimiento o comprometidas en ope-
raciones repo o simultaneas. En el caso del portafolio
propio, casi el 90% de los titulos se encontraba com-
prometido en operaciones simultaneas a diciembre de
2012, mientras solo el 7,9% y 4,3% estaban disponi-
bles en renta fija y renta variable, respectivamente.
Estos titulos disponibles sumaron alrededor de $458
mm a diciembre de 2012, mientras que en junio del
mismo afio alcanzaban cerca de $589 mm. Aunque la
composicion no cambio significativamente, si lo hicie-
ron los montos, producto de la salida de Interbolsa del
mercado (Grafico 34).

El mismo ejercicio para las posiciones de terceros
muestra que el 93% estaba disponible en diciembre
(60% en titulos de renta fija y 33% en titulos de ren-
ta variable), mientras que solamente un 7% estaba

30 Es importante resaltar que no se incluye la informacion de
contrato por comision, que es uno de los rubros mas importantes
cuando se piensa en el riesgo al que estan expuestas las SCB.



Grafico 34
Porcentaje de titulos disponibles y comprometidos en
operaciones (SCBy SAl)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

comprometido en operaciones repo y simultaneas. Lo
anterior permite cuantificar los recursos de los cuales
disponen las SCB para enfrentar una situacion adversa
de liquidez; como se observa, por el lado del portafo-
lio propio la disponibilidad es minima, y para terceros,
aungue se posee un porcentaje alto de inversiones dis-
ponibles, vale resaltar que las SCB no pueden dispo-
ner de estos recursos para enfrentar chogues adversos
a su posicidn propia.

En cuanto a la composicion de los ingresos, las SCB
derivan estos de las comisiones que cobran a sus clien-
tes (46,3%), de las utilidades provenientes de la ven-
ta de inversiones (23,1%) y de otros ingresos (15%),
principalmente; cuando se analiza esta composicion
en el tiempo, los dos rubros mas importantes han ga-
nado relevancia durante los ultimos cinco afios (de
27% en 2007 a 46,3% en 2012 para las primeras y de
7% a 23,1%, para las segundas)®.

Por el lado de las SAI, los ingresos de estas entidades
provienen casi que en su totalidad de las comisiones
(82%), que a su vez se derivan de la administracién de
fondos de valores o fondos de inversion. La importan-
cia de las comisiones para las SAT aument6 hasta 2010
y se ha venido reduciendo desde ese momento, aunque
levemente (Grafico 35).

Al analizar més en detalle las comisiones y las utilidades por la venta de inver-

siones para las SCB, se puede encontrar, por el lado de las primeras, que los mas
importantes son los contratos por comision (40%), la administracion de fondos de
valores o fondos de inversion (26,5%) y los contratos de corresponsalia (15,4%)%.
En el caso de los fondos provenientes de la venta de inversiones negociables, la
composicion en orden de importancia es venta de deuda publica interna (59%),

31 La utilidad proveniente de la venta de inversiones, aunque se ha incrementando en el tiempo,
sufrié una breve interrupcion durante 2008, cuando dicho rubro fue negativo.

32 Respecto a este tipo de ingresos, el contrato por comision es el acuerdo mediante el cual la
SCB se obliga a comprar o vender valores en nombre propio, pero por cuenta de un inversionista; la
administracion de fondos de valores o fondos de inversion es una operacion mediante la cual la enti-
dad se compromete con el emisor a vender entre el publico la totalidad de una emision o una parte de
ella, realizando los cobros de capital y rendimientos, junto a la realizacion de reinversiones, segin lo
disponga el inversionista; cabe resaltar que en esta actividad la SCB no toma decisiones en nombre del

cliente sin previa consulta.

Por ultimo, de acuerdo con el Decreto 2558 de 2007, existen contratos entre la SCB y entidades del
exterior o locales para la promocion de los servicios que estas ultimas ofrecen. Tales contratos son
denominados de corresponsalia, donde las SCB podran adelantar las labores correspondientes a la
entrega y recepcion de dinero, titulos y demas documentos complementarios.
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Grafico 35
Composicion de los ingresos
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deuda privada (20%), titulos participativos (15%) y
deuda publica externa (4,4%) (Grafico 36).

Por ultimo, la rentabilidad del activo de las SCB y las
SAI a diciembre de 2012 (1,3%) se redujo de mane-
ra considerable cuando se compara con diciembre de
2011 (2,1%), pero se mantuvo constante cuando se
compara con junio (1,3%); esto debido a que los ac-
tivos y utilidades se redujeron en diciembre de 2012
con respecto a las dos fechas ya mencionadas y, en
particular, al compararlas con diciembre de 2011, se
redujo en mayor medida la utilidad que los activos.
Este resultado es producto de la caida de varios de los
rubros de ingreso de las SCB (Gréfico 37). Adicio-
nalmente, se observa que el indicador de rentabilidad
se encuentra por debajo de la media movil para los
ultimos cinco afios.

Al analizar el comportamiento de las SCB, se observa
que este grupo de entidades concentran el portafolio
propio en instrumentos de deuda publica y mantienen
este comprometido en operaciones repo o simulta-
neas, mientras que el portafolio de terceros se con-
centra en instrumentos de renta fija nacional con un
alto porcentaje disponible. Adicionalmente, se resalta
la relevancia de los ingresos por comisidn para este
tipo de entidades y que su indicador de rentabilidad se
encuentra por debajo del promedio para los cinco aflos
anteriores al analisis.

En conclusion, durante el segundo semestre de 2012
para las IFNB se presentd un incremento en el portafo-
lio propio y en el administrado por estas entidades, en
especial para las AFP y las SFD. En contraste, las SCB
registraron una disminucidn en sus recursos propios,

explicado por la liquidacién de Interbolsa. Por el lado de la rentabilidad, los dife-
rentes tipos de entidades exhibieron un comportamiento heterogéneo.
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Gréfico 36
Composicién de las comisiones y de la venta de inversiones
de las SCB (a diciembre de 2012)
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Gréfico 37
ROA de las SCB y SAI
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Recuadro 1
INDICADORES MACROECONOMICOS E INSTRUMENTOS DE LIQUIDEZ EN AMERICA CENTRAL

1. Antecedentes

En afos recientes los conglomerados financieros colombia-
nos (CFCO) han mostrado una importante expansién en el
extranjero. Mientras que en 2006 y 2007 el total de subor-
dinadas' de estos agentes eran 29 y 35, al 31 de diciembre
de 2012 la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)
identific6 163, de las cuales el 71,8% se ubicé en jurisdic-
ciones de América Central y el Caribe (Cuadro R1.1). Esta
participacion de las entidades en Centroamérica, en el total
de las subordinadas presentes en el exterior (71,8%), es su-
perior a la observada en el tercer trimestre de 2012 (67,5%).

Vale la pena mencionar que entre septiembre y diciembre
de 2012 el nimero total de subordinadas presentes en Cen-
troamérica y el Caribe pasé de 108 a 117. Durante este lap-
so se destaca que las ubicadas en El Salvador y Costa Rica
pasaronde 16y 15a 23y 21, en su orden. Panama contintia
siendo el destino con el mayor nimero de subordinadas en
Centroamérica; no obstante, en dicha nacién se observé una
ligera reduccién de entidades, al pasar de 35 a 33 entre el
tercer y cuarto trimestres de 20122. Por otra parte, si bien el

1 Segun el articulo 11.2.1.6.8 del Decreto 2555 de 2010, se en-
tiende por conglomerados “quienes se encuentren en las situa-
ciones previstas en los articulos 260 del Cédigo de Comercio y
el 28 de la Ley 222 de 1995 y las normas que los modifiquen o
adicionen, aquellos respecto de los cuales la Superintendencia
Financiera de Colombia, en uso de sus atribuciones legales,
ordene la consolidacién de estados financieros, y los demas
que determinen las normas pertinentes”.

Al respecto, el articulo 260 del Cédigo de Comercio establece
que “una sociedad serd subordinada o controlada cuando su
poder de decisién se encuentre sometido a la voluntad de otra
u otras personas que seran su matriz o controlante, bien sea
directamente, caso en el cual aquélla se denominaré filial o con
el concurso o por intermedio de las subordinadas de la matriz,
en cuyo caso se llamara subsidiaria”.

Por su parte, la Ley 222 de 1995, en su articulo 28, define a
un grupo empresarial como sigue, “Habra grupo empresarial
cuando ademas del vinculo de subordinacion, exista entre las
entidades unidad de propésito y direccién. Se entenderd que
existe unidad de propésito y direccién cuando la existencia y
actividades de todas las entidades persigan la consecucién de
un objetivo determinado por la matriz o controlante en virtud
de la direccién que ejerce sobre el conjunto, sin perjuicio del
desarrollo individual del objeto social, o actividad de cada una
de ellas. Correspondera a la Superintendencia de Sociedades,
0 en su caso a la de Valores o Bancaria, determinar la existen-
cia del grupo empresarial cuando exista discrepancia sobre los
supuestos que lo originan”.

2 Mediante auto 400-015955 del 16 de noviembre de 2012, la
Superintendencia de Sociedades decret6 la apertura del proce-
so de reorganizacién de la sociedad Interbolsa S.A., con lo cual
el 12 de diciembre de 2012 se realiz6 la venta de Interbolsa
Panama y Acercasa.
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total de subordinadas en Europa se mantuvo constante du-
rante este periodo (7), disminuy6é en América del Sur y Nor-
teamérica, haciendo que el total de entidades en el exterior
solo aumentara en tres, al pasar de 160 en el tercer trimestre
de 2012 a 163 tres meses después’.

Al analizar la representatividad de las subordinadas colom-
bianas en los activos del sistema bancario por pafs, se en-
cuentra que a diciembre de 2012 la participacién més alta
se observé para El Salvador, con un 52,7%, seguida por Ni-
caragua (22,6%), Honduras (21%) y Costa Rica (12,8%) (Gra-
fico R1.1). Este resultado sugiere que un nlimero importante
de subordinadas no se traduce en un porcentaje alto de los
activos bancarios que estas concentran. Este es el caso de
Panamd, donde la participacién de estas entidades en su sis-
tema bancario fue de 11,9%, ubicandose en el quinto lugar
para la regi6n.

De esta manera, teniendo en cuenta que los activos de los
CFCO en América Central han aumentado de manera im-
portante en los dltimos afos, este recuadro presenta una
actualizacién del panorama general sobre el desempefio ma-
croeconémico reciente de las economias centroamericanas.
Lo anterior cobra relevancia en la medida en que la inesta-
bilidad macroeconémica o financiera de esta regién podria
representar un riesgo para las subordinadas y sus matrices
colombianas®.

3 Con base en la informacién disponible de la Superintenden-
cia de Sociedades a la fechade elaboracién de este Reporte,
seglin el auto 430-000043 del 4 de enero de 2013, las filiales
de Interbolsa S.A. no le generardn recursos a esta sociedad.
Adicionalmente, el documento especifica que “INTERBOLSA
BRASIL e INTERBOLSA SECURITIES, son negocios que estan
generando grandes pérdidas para la concursada [Interbolsa
S.A.]'y por el contrario son una carga financiera adicional. De
continuar esta situacion, probablemente los entes reguladores
de cada paifs tomaran las medidas pertinentes”. Teniendo en
cuenta esta informacién, y que a diciembre de 2012 el Gnico
CFCO que habia realizado inversiones en Brasil era Interbolsa
S.A. (de acuerdo con informacién suministrada por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia en marzo del afio en curso),
para el desarrollo de los analisis de este recuadro se supone
que al finalizar 2012 no existfa subordinadas en jurisdiccién
brasilera.

4 Para efectos de los diferentes andlisis que se presentan a conti-
nuacién, la muestra de paises analizados corresponde a Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panamd,
dado que aquellos concentran el mayor ndmero de subordina-
das, y es donde los CFCO han mostrado una mayor expansién
en anos recientes.



Cuadro R1.1

Ndmero de subordinadas de los conglomerados financieros colombianos (CFCO) por region geogréfica y pafs

Region geogréfica Pais

Panama
El Salvador
Costa Rica
Guatemala
Honduras
Nicaragua
América Central y el Caribe
Islas Caiman
Islas Virgenes Britanicas
Bahamas
Repdblica Dominicana
Barbados
Puerto Rico
México

América del Norte
Estados Unidos

Chile
Per
América del Sur
Brasil
Uruguay
Holanda
Europa
Espana
Total

Ndmero de subordinadas o )
Direccién del cambio

Sep-12 Dec-12

35 33

16 23 +
15 21 )
11 11 »
7 9 'Y
6 6 »
6 6 »
6 3

3 2

1 1 »
1 1 »
1 1 »
14 14 »
9 4

10 10 »
9 10 )
2 Oa/

1 1 »
6 6 »
1 1 »
160 163 4

a/ Ver la nota al pie niimero 3 de este Recuadro.
Nota: cifras a diciembre de 2012.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Créfico R1.1

Razoén entre los activos bancarios individuales de las
subordinadas y el total de activos del sistema financiero en
América Central

(porcentaje)
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Nota: cifras a diciembre de 2012.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

El recuadro se divide en tres secciones, a parte de esta con-
textualizacion. La segunda describe la evolucion reciente
del entorno macroeconémico en América Central, analizan-
do las variables e indicadores de los sectores real, externo
y fiscal. En la tercera se estudia la evolucién reciente del
sistema financiero de los paises de dicha regién. Finalmen-
te, se describe, en términos generales, los instrumentos de
liquidez a los que tienen acceso las entidades bancarias en
Centroamérica.

2. Entorno macroeconémico

Al tercer trimestre de 2012 los paises de América Central
analizados mostraron crecimientos positivos de su producto
interno bruto. No obstante, estas cifras fueron inferiores a las
reportadas un trimestre antes (Grafico R1.2). Dicho compor-
tamiento fue producto de una desaceleracién en las princi-
pales industrias, reflejada en el menor crecimiento del indice
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Grafico R1.2
Crecimiento real anual del PIB para los paises de América
Central

(porcentaje)
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Fuentes: CMCA y Bloomberg; célculos del Banco de la Repiblica.

mensual de actividad econémica (IMAE)® de la regi6n (que
pasé de 3,1% a 2,3% entre junio y septiembre de 2012), y
una lenta recuperacién de los Estados Unidos, el principal
socio comercial de aquella zona.

5  Este es un indice de quantum tipo Laspeyres, que mide la evo-
lucién de la actividad econémica, aproximando el comporta-
miento mensual del valor agregado de las diferentes industrias
incluidas en el célculo del PIB; por ende, es un buen indica-
dor del volumen de produccién, pues refleja las variaciones
de cantidad de un subconjunto de actividades econémicas
con base en el volumen de un ano base (Costa Rica: 1991;
El Salvador: 1990; Guatemala: 2001; Honduras: 2000; Ni-
caragua: 1994). Al igual que indices como el de los precios
al consumidor (IPC), el IMAE empieza con un valor de 100
en el ano base. (Fuente: Consejo Monetario Centroamericano
[CMCAI). El CMCA recopila y construye diferentes indicadores
macroecondmicos a partir de la informacién suministrada por
los bancos centrales de sus miembros: Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras y Reptblica Dominicana. Para Panama,
el Consejo solo suministra estadisticas monetarias armonizadas
e indicadores bancarios.

Cuadro R1.2

Panamé y Costa Rica son los paises cuya dindmica econémi-
ca es mayor a la presentada un afo atrds, pues registraron
tasas de crecimiento reales anuales de 10,5% y 5,6% res-
pectivamente, como consecuencia de los impactos positivos
de la inversién en obras, como la ampliacién del canal de
Panama en el primer caso, y las exportaciones de la indus-
tria manufacturera en el segundo. Cabe destacar que Costa
Rica, Nicaragua y Panamd exhibieron tasas de crecimiento
superiores a su promedio de la Gltima década (Cuadro R1.2).

Por otro lado, se destaca la persistencia en los bajos creci-
mientos de El Salvador (1,3%), atribuidos a los altos precios
tanto del petréleo como de los alimentos, luego de una fragil
recuperacién después de la crisis internacional de 2008. En
efecto, el precio promedio del petréleo se ubicé en US$95,6
por barril durante septiembre de 2011 y el mismo mes de
2012°, en tanto que los precios del maiz y el trigo aumenta-
ron su precio en 34,4% y 56,9% en el mismo periodo. Cabe
destacar que el impacto de los altos precios del petréleo no
solo ha golpeado los crecimientos de El Salvador sino el de
todos los pafses de la region, pues estos son importadores
netos de crudo.

La reduccién en el dinamismo econémico de la regién y los
niveles de inflacion controlados (dentro del rango meta), han
llevado a que bancos centrales como el de Costa Rica y Gua-
temala disminuyan la tasa de referencia para sus operacio-
nes’ (Cuadro R1.3). Cabe resaltar que al finalizar el afio 2012
todos los paises terminaron con niveles moderados de infla-
ci6n, manteniéndose siempre dentro del rango meta, desta-
candose Gnicamente Nicaragua por tener el nivel mas alto.

6  El precio maximo alcanzado por el precio del petréleo en los
Gltimos afos fue de US$145,3 por barril durante julio de 2008.

7  El Salvador, Panaméd y Nicaragua no definen una tasa de
politica.

Crecimiento real anual y promedio de la tGltima década del PIB en América Central

Pais

Cifra a septiembre de 2012

Cifra promedio, 2002-2012

(porcentaje) (porcentaje)
Costa Rica 5,6 4,7
El Salvador 1,3 1,9
Guatemala 3,1 3,5
Hondurasa/ n.s. 4,1
Nicaragua 4,8 3,2
Panama 10,5 7,3

a/ Honduras no reporta cifras trimestrales; n. s.: no suministra informacién.

Nota 1: el crecimiento real anual del PIB de Honduras a diciembre de 2011 se ubicé en 3,6%
Nota 2: el crecimientor real anual promedio del PIB de Honduras se calcula con base en la informacién reportada entre diciembre de 2002 y el mismo mes de 2011.

Fuentes: CMCA y Bloomberg; calculos del Banco de la Repiiblica.
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Cuadro R1.3
Niveles de inflacién y meta del banco central

Variacion acumulada

Pais Ref Meta
Diciembre de Enero de 2013

2012
(porcentaje)

Costa Rica 4,55 1,3 501
Guatemala 3,45 0,5 4,0+ 1
Honduras 5,4 0,5 6,0 1
Nicaragua 6,6 1,2 6,5-7,5

Panama 4,6 0,6 n.a.
El Salvador 0,8 0,4 n.a.

n.a. no aplica.
Fuentes: CMCA y bancos centrales.

Se resalta que, a pesar de que todos los bancos centrales de
los paises analizados tienen un objetivo de estabilidad de
precios®, Ginicamente Guatemala y Costa Rica mantienen un
régimen de inflacién objetivo®. El resto de pafses cuentan
con regimenes de tasa de cambio anclada al délar estadouni-
dense (Honduras y Nicaragua), o se encuentran oficialmente
dolarizados (El Salvador y Panama).

8  Enla practica, los paises fijan una meta de inflacién, sin impor-
tar que le den prioridad a otros factores al momento de tomar
decisiones de politica.

9  Enlaactualidad Costa Rica se encuentra en una etapa de tran-
sicion hacia dicho régimen.

Créfico R1.3

En cuanto al panorama externo, se destaca el incremento en
el saldo negativo de la balanza comercial a septiembre de
2012, explicado por el mayor aumento en términos absolu-
tos de las importaciones frente a las exportaciones (Gréfico
R1.3). En efecto, mientras que las exportaciones aumentaron
US$1.370 m, las importaciones lo hicieron US$2.121 m. Por
pais, se resalta el crecimiento anual en el déficit comercial
de Panama (28%) y el de Nicaragua (12%). Por otra parte, so-
bresalen los bajos incrementos del déficit de Costa Rica (3%)
y El Salvador (5%). Cabe anotar que la regién registr6 un
déficit total que ascendié a US$25.977 m, cifra superior en
10% a la observada en septiembre de 2011 (US$23.560 m).

Al analizar el déficit de la balanza comercial como propor-
cién del PIB, entre septiembre de 2011 y un afio después se
observa que esta razén ha mostrado una tendencia estable
para los paises analizados. Lo anterior evidencia que el de-
crecimiento en el saldo de la balanza comercial se compen-
s6 con expansiones en el producto, hasta el punto de que
Costa Rica, que increment6 su déficit en términos absolutos,
lo disminuyé como proporcion del PIB. Cabe resaltar que
los paises que poseen mayor déficit de la balanza comercial
como proporcion del PIB son, en su orden: Nicaragua, Pa-
namd y Honduras (Créfico R1.4).

Dado que existe un déficit en la balanza comercial en los
pafses de América Central, es necesario que estos cuenten
con reservas internacionales para atender los pagos exterio-
res, en caso de que fuese necesario, y para proteger su tipo
de cambio. Para los paises de Centroamérica analizados,
la relacién de reservas internacionales netas (RIN) a meses

Saldo de la balanza comercial (exportaciones CIF - importaciones FOB) en América Central

(millones de dolares)
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Fuentes: CMCA y FMI; calculos del Banco de la Repblica.
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Grafico R1.4
Déficit de la balanza comercial como proporcién del PIB en
América Central

(porcentaje)
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Nota: por restricciones en la informacién las cifras de Panama y Honduras estan a diciem-
bre de cada afo y no a septiembre, como en el resto de los casos.
Fuentes: CMCA y DataStream; célculos del Banco de la Repiblica.

de importacién'® alcanza en promedio un valor de 3,5 me-
ses (indicando que las reservas son suficientes para cubrir
el pago de las importaciones durante este lapso). Los paises
con el indice mas alto son Guatemala y Costa Rica, y quie-
nes tienen el mas bajo son Nicaragua y El Salvador, que han
mostrado una tendencia decreciente en el comportamiento
del mismo (Gréfico R1.5).

Por el lado fiscal se encuentra que ha habido un desapalan-
camiento progresivo en la regién, reflejado en la reduccién
de la relacién deuda publica total interna y externa sobre el
PIB (Crafico R1.6). Aquello se resalta en el caso de Nicara-
gua, pues pasé de un nivel de 240,6% en enero de 2003 a
54% en septiembre de 2012. Sobresale, de igual forma, el
comportamiento de El Salvador, pues es el pafs que tiene el
indicador maés alto (56,2%). En la actualidad, la deuda exter-
na corresponde en promedio al 48,8% de la deuda pdblica
total, destacandose la situacion de Nicaragua y El Salvador,
con participaciones de 78,4% y 55,5%, respectivamente.

Al analizar las calificaciones crediticias' de las emisiones de
deuda soberana de largo plazo, se encuentra que Panama
cuenta con la mejor calificacién (BBB, grado de inversion)'2.

10 Esta relacién corresponde al saldo de las RIN del banco central
divididas entre el promedio mensual de las importaciones del
ano de referencia.

11 Para efectos de este recuadro se analizan las calificaciones cre-
diticias asignadas a la deuda soberana colocada a largo plazo y
denominada en moneda extranjera.

12 Los resultados de este ejercicio no incluyen a Nicaragua, ya
que segln la informacién disponible no se encontré califica-
cién de la emisién de su deuda soberana por plazo ni tipo de
moneda por parte de las agencias crediticias mas importantes.
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Grafico R1.5
Relacion RIN a meses de importacion

(nGmero de meses)
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Fuentes: CMCA y DataStream; célculos del Banco de la Repiblica.

Grafico R1.6
Deuda publica total interna y externa y su relacién con
el PIB

(porcentaje)
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Fuente: CMCA; calculos del Banco de la Repdblica.

Las evaluaciones para los pafses restantes indican que sus
emisiones son consideradas de grado especulativo (califica-
ciones BB+ y/o inferiores) y, por tanto, tienen niveles altos
de riesgo de crédito’ (Cuadro R1.4). Por otra parte, cabe
anotar que la calificacién actual de la mayorfa de pafses es
mejor con respecto a perfodos anteriores (a excepcién de El
Salvador).

Con el fin de observar la estabilidad de las calificaciones, se
contd el nimero de cambios durante los Gltimos cinco anos,
encontrandose que el pais con mas variaciones ha sido Hon-

13 Para mayor informacién sobre cémo interpretar las calificacio-
nes crediticias de las tres agencias calificadoras mas importan-
tes (Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch), asi como el tipo de
inversion que estas asignan, véase el Recuadro 2 del Informe de
Administracién de Reservas Internacionales de marzo de 2009
del Banco de la Repblica.



Cuadro R1.4

Calificacion de la deuda soberana de largo plazo en América Central

Pais Calificacion actual C;ﬁ;gz;‘gn
Panama BBB Jul-12
Costa Rica BB+ Jun-07
Guatemala BB Jul-06
El Salvador BB- Jan-11
Honduras B+ Jun-12

Nimero de cambios en la

Cambio con respecto a la o o ot .
calificacion de los dltimos cinco

anterior calificacién

+ 3
* 0
+ 0

2
4 4

Fuente: Bloomberg (agencia calificadora: Standard & Poor’s).

duras, tal como se muestra en el Cuadro R1.4. De igual for-
ma, se revis6 la percepcion de riesgo medida por el EMBI™
(Gréfico R1.7). Para dicho indicador El Salvador tuvo el pro-
medio mas alto durante el segundo trimestre de 2012 (401
pb), seguido por Guatemala (256 pb) y Panama (133 pb).

3. Perspectivas del sistema financiero'

Durante el segundo semestre de 2012 la cartera bruta se
estabiliz6, luego de la aceleracién que venia presentando a
principios de afo. A diciembre de 2012 Nicaragua continué
exhibiendo la tasa de crecimiento mas alta (21%), después
de la senda bajista que terminé en julio de 2011, en tanto
que El Salvador ha mostrado el menor ritmo (5,1%). Esta di-
namica se ha venido incrementando luego de septiembre de
2011 para todos los paises, y tnicamente Panama y Costa
Rica presentan expansiones menores a las registradas en esa
fecha. Se destaca la incidencia de la crisis iniciada en 2008,
que gener6 caidas en la cartera por cerca de dos afios para
pafses como El Salvador y Honduras. En ninguno de esos
casos se observa una recuperacién a los niveles previos a la
crisis (Grafico R1.8).

Durante lo corrido del afo 2012 la dindmica favorable de la
cartera se ha venido reflejando en un crecimiento continuo
del indicador de profundizacién financiera, el cual ha au-
mentado en todos los casos con respecto al nivel presentado
un afo atras, destacandose en especial el comportamien-
to de Nicaragua y Guatemala. Para el primero, el indica-
dor pas6 de 30,3% a 34,3%, y para el segundo de 24,9% a
27,4%. Adicionalmente, cabe resaltar el nivel registrado por
Panama (132%), el cual corresponde a su caracteristica como
centro financiero internacional (Gréfico R1.9).

14 Unicamente se realiz6 el ejercicio con Panama, Guatemala y
El Salvador, que eran los paises con posefan informacién del
indicador a la fecha.

15 Las cifras de Honduras van hasta octubre de 2012, mientras
que las del resto de paises van a diciembre del mismo afio.

Gréfico R1.7
EMBI soberano por pais
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Fuente: Bloomberg.

De otro lado, se aprecia que el crecimiento de la cartera ha
venido acompanado por niveles bajos en el indicador de
mora (IM), medido como la relacién entre la cartera venci-
da y la cartera bruta total; comportamiento que se destaca
para Panamd, Guatemala y Nicaragua (Grafico R1.10). En
términos de cubrimiento (provisiones sobre cartera venci-
da), los indicadores de Costa Rica y El Salvador resaltan por
su bajo nivel (86,2% y 112,1%, respectivamente), mientras
que los de Nicaragua y Panama se destacan por lo contrario
(168,6% y 174,4%).

En cuanto a la rentabilidad, medida como la razén entre las
utilidades y el activo promedio (ROA), se observa que esta
se ha venido comportando de forma estable, luego de alcan-
zar un pico durante enero de 2012 (Gréfico R1.11). Dicho
indicador alcanzé su punto més bajo para todos los paises
a principios de 2010, luego de lo cual se ha venido recupe-
rando. En este sentido, pasé de 1,4% durante abril de 2010
a un promedio de 2,2% a diciembre de 2012. Los paises
que mas se destacan por su ROA son Nicaragua y Honduras
(3,0% y 2,3%, respectivamente), mientras que Costa Rica y
Panama presentan el mds bajo (1,7%).
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Créfico R1.8
Crecimiento real anual de la cartera bruta en América Central

(porcentaje)
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Fuente: CMCA,; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico R1.9
Profundizacion financiera en América Central

(porcentaje) (porcentaje)
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a/ Debido a restricciones en la informacién para Panama, el denominador solo se cambia
cada afo.
Fuentes: CMCA y Banco Mundial; calculos del Banco de la Republica.

Por otra parte, se aprecia como el margen financiero im-
plicito' ha venido mostrando una tendencia estable desde
2008, luego de un comportamiento irregular en los anterio-
res periodos (Gréafico R1.12). En el dltimo afo se destaca el

16  Que se define como: ingresos financieros por préstamos
anualizados/préstamos promedio) - (gastos financieros
por captacion anualizados/captaciones promedio).

|42

Dic-11 Dic-12

Honduras

Panama

Gréfico R1.10
Indicador de mora en América Central
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Fuente: CMCA; célculos del Banco de la Republica.

nivel de Panama (3,6%), que estda muy por debajo del resto
de paises, y las caidas observadas en Honduras y Nicaragua.
Por Gltimo, se analizé la situacién de liquidez de los ban-
cos, medida con la razén entre la suma de disponible e
inversiones de corto plazo y las captaciones totales. Dicho
indicador mide el porcentaje de las exigibilidades que estan
respaldadas por activos de disponibilidad inmediata o de
facil materializacién, siendo una medida menos acida que
la que pondera por los pasivos totales. Como se puede ob-
servar en el Gréfico R1.13, el menor indicador se encuentra
para El Salvador (23,3%), mientras que el mayor lo tiene
Panama (50,9%).



Grafico R1.11
Rentabilidad del activo en América Central

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

Grafico R1.12
Margen financiero implicito en América Central
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Fuente: CMCA; célculos del Banco de la Repiblica.

Grafico R1.13
Indicador de liquidez en América Central
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4. Apoyos de liquidez

Finalmente, en el Cuadro R1.5 se observa que, con excep-
cién de Panamd, las demds economias analizadas tienen la
figura de un banco central con facultades de prestamista de
Gltima instancia, lo que permite un mayor grado de seguri-
dad ante eventuales problemas transitorios de liquidez de
las entidades. Es de destacar que si bien el Banco Central
de la Reserva de El Salvador no se encuentra facultado para
emitir moneda (dado que la economia de este pais es dola-
rizada desde 2001), a partir de 2011 recobré la facultad de
prestamista de Gltima instancia. Para tal fin, dicha entidad
puede otorgar a los bancos comerciales créditos o cualquier
otra alternativa de financiamiento utilizando recursos provis-
tos por organismos financieros internacionales o regionales,
otros bancos centrales u otros Estados.

Por otra parte, en la mayoria de los paises de América Cen-
tral existe alglin mecanismo de liquidez del mercado, el cual,
por lo general, se manifiesta en la existencia de operaciones
repo o de algin tipo de linea de crédito o redescuento de
cartera con un banco publico o con un ente multilateral (p.
e.: el Banco Centroamericano de Integracién Econémica
[BCIE]). De igual forma, la mayoria de los bancos centrales
(a excepcion del Banco Central de la Reserva de El Salvador)
cuentan con facilidades de liquidez como las operaciones de
mercado abierto (OMA) tradicionales y las ventanillas, que
contribuyen a la administracion de excesos y faltantes de
liquidez por parte de las entidades.

Por Gltimo, a marzo de 2013 se aprecia que todos los pai-
ses cuentan con un seguro de depésitos, a excepcién de
Costa Rica y Panama. Para este Gltimo se ofrece el seguro
Gnicamente para la banca oficial y de economta solidaria.
Con base en la informacién suministrada por la Asociacién
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Cuadro R1.5

Instrumentos de liquidez en América Central

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama
¢Tiene prestamista si s si 57 sf Nov!
de dltima instancia?

Repos Repos Repos Repos
Redescuento
de cartera
con el Banco Préstamos
R EmRiES Hondureno interbancarios
de liquidez del Repos ¢ Redescuento de cartera con Repos de Redescuento y linea de
TerEds menciais Banco de Desarrollo de El Produccién de cartera crédito con
Salvador y Vivienda entre bancos el Banco
(en moneda Nacional de
local) y con Panama
el BCIEY (en
délares).
Contraccioén: 2
. . Contraccion:
-Ventanilla Contraccién: Ventanilla
de -Ventanilla de de Contraccién:
contraccion contraccion . -Repos reversa
L contraccién
-Depositos -Repos reversa
remunerados
Expansion:
Instrumentos de -Préstamos
liquidez que ofrece No existen overnight por No aplica
el banco central L > compensacion
Expansion: R Expansion: by
: Expansion: . enla CCl
“Ventanilla de . -Ventanilla
iy “Ventanilla de e o por
expansion expansién R requerimientos
-Subasta de P g -Subasta de 4 ;
o -Subasta de repos' o de efectivo
repos repos .
para cumplir
con el encaje.
-Subastas de
repos
Solo para
banca
oficial y de
econo>r/n['a U7 458
. . US$2.600 US$10.000
- solidaria. US$9.800 por depositante $. por por 5 .
Seguro de depésitos No existen or entidad financiera’ depositante y por depositante y por No tiene
seauros de yP entidad financiera por entidad depositante
dgpésitos financiera

para la banca

privada’

Nota: cifras y datos a marzo de 2013.
a/ Desde 2011 el Banco Central de la Reserva de El Salvador solo se encuentra facultado para actuar como prestamista de (ltima instancia para atender corridas de depésitos en los estableci-

mientos bancarios, segtin lo expuesto en el articulo 49-A de la Ley Orgénica del Banco Central de la Reserva de El Salvador.

b/ Panamé no tiene banco central y ninguna entidad de ese pais asume la funcién de prestamista de Gltima instancia.
¢/ Estos instrumentos se transan en dos mercados colateralizados: el mercado interbancario de dinero (MIB) y el mercado de dinero (MEDI). El segundo es exclusivo para las sociedades comisio-
nistas de bolsa, sin embargo, los bancos pueden acceder a este por intermedio de estas entidades.
d/ Banco Centroamericano de Integracion Econémica.
e/ Plazo: 1, 7 y 14 dias. No existen limites para las contrapartes. Montos definidos segtin la programacién monetaria.
f/ Plazo: 1 dia. No se definen limites para las contrapartes. Montos definidos seg(in la programacién monetaria.

g/ Las subastas de repos se conocen como subastas financieras y tienen un plazo de 7 dias.

h/ Camara de Compensacién Interbancaria.

i/ La Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI, por sus siglas en inglés) establece que a marzo de 2013 Costa Rica no cuenta con seguro de depdsitos, pero se encuentra
interesado en implementarlo en el corto o mediano plazos.

j/ No hay restriccion en cuanto al ndmero de cuentas que posea el depositante ni si estas son de propiedad individual o conjunta. Para estas Gltimas, el monto maximo cubierto es de US$9.800
por persona y solo se respalda hasta tres propietarios.

k/ La ley del Fosede establece como monto méximo 150.000 lémpiras por depositante y entidad financiera, que al tipo de cambio (Iémpira por délar estadounidense) del 25 de marzo de 2013
equivale a US$7.415,6.

Fuentes: bancos centrales de América Central, Superintendencia de Bancos de Panamd, Asociacion Internacional de Aseguradores de Depésitos (IADI) y Superintendencia Financiera de Colom-
bia; célculos del Banco de la Repblica.
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Internacional de Aseguradores de Depésitos (IADI, por sus
siglas en inglés) y el Banco Central de Costa Rica, a la fecha
de publicacién de este Reporte, dicho pais tiene la inten-
ci6n de implementar el seguro de depésitos en la banca
privada en el corto y mediano plazos.

En conclusion, los resultados a diciembre de 2012 mues-
tran que el ambiente macroeconémico de América Central
es favorable, dados el continuo crecimiento econémico, los
indicadores de inflacién controlados y los indicadores fisca-
les que han permanecido en niveles estables. No obstante
cabe resaltar el alto déficit de la balanza comercial como
proporcién del PIB y la influencia de los altos precios de
los hidrocarburos y de los alimentos en la desaceleracién
del crecimiento, debido a la alta dependencia de las im-
portaciones de estos productos por parte de las economias

analizadas. También en costa Rica se destaca la transicion
hacia el régimen de inflacion objetivo.

Adicionalmente, se aprecia que la mayoria de los sistemas fi-
nancieros de los paises en los que los CFCO colombianos cuen-
tan con una presencia relevante de entidades subordinadas han
presentado tendencias favorables en el perfodo analizado. Se
ha dado un continuo crecimiento en la cartera con mejoras
en los indicadores de mora, asi como cierta estabilidad en los
relacionados con la rentabilidad. Por su parte, los indicadores
de profundizacién financiera también muestran mejorfa. Por
Gltimo, se debe continuar con el seguimiento al sistema finan-
ciero de El Salvador, debido a su situacién macroeconémica y
financiera, pues no solo es el pafs con el menor crecimiento del
PIB, sino que también es el que muestra los mas altos niveles de
mora y los menores niveles de liquidez.
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[1l.  SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE LOS
DEUDORES DEL SISTEMA
FINANCIERO

Para el sector corporativo privado se observé un aumento de la razén de
endeudamiento, acompanado de indicadores favorables de rentabilidad y
liquidez a junio de 2012. La desaceleracién de las ventas de los sectores

de manufactura y comercio durante el segundo semestre de 2012 podrian
producir cambios negativos en los indicadores de rentabilidad y en el
endeudamiento. Sin embargo, vale la pena resaltar que la rentabilidad sobre
el activo se mantiene en niveles superiores a los de 2011 y las expectativas de
los empresarios contindan siendo positivas.

Por su parte, durante el segundo semestre de 2012 la deuda de los hogares
presenté un menor ritmo de crecimiento que el registrado durante los
primeros seis meses del ano. Asimismo, los ingresos de este sector mostraron
una menor dindmica, lo que ha generado un aumento en la carga financiera.
No obstante, la situacién econémica de los hogares no ha mostrado un
deterioro, a la vez que los indicadores de expectativas se mantienen en niveles
positivos y altos.

A.  EXPOSICION DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO A SUS
PRINCIPALES DEUDORES

En el Gltimo semestre de 2012 la exposicion de los establecimientos de crédito
a los diferentes deudores fue de $276,5 b, lo que representa un crecimiento real
anual de 11,8% en relacion con lo observado en diciembre de 2011. EI monto
expuesto representd el 74,2% de los activos de los establecimientos de crédito,
cifra que no ha presentado grandes variaciones en los ltimos afios® (Cuadro 3).

Al evaluar la composicion del monto expuesto se observa un leve incremento en
la participacion de los hogares, explicada por el comportamiento de su cartera, la
cual registré una tasa de crecimiento real anual de 16,0% entre diciembre de 2011
y un afio después. Para este sector la cartera de consumo y vivienda presentaron

33 A diciembre de 2011 esta cifra se ubico en 74,1%, mientras que un aflo antes la participacion fue
de 75,5%.



Cuadro 3

Exposicion de los establecimientos de crédito a sus principales deudores

Dic-11
2012 porcentual
Sector publico
Cartera 11,8 4,8
Titulos 39,3 15,9
Total 51,1 20,7
Sector corporativo privado
Cartera 113,5 45,9
Titulos 0,6 0,2
Total 1141 46,1
Sector hogares
Cartera 771 31,2
Consumo 61,2 24,7
Vivienda 15,9 6,4
Titularizaciones 5,1 2,1
Total 82,2 33,2
Total monto expuesto 247,3 100,0
Monto expuesto sobre activos 74,1

(porcentaje)

Dic-12
; Crecimiento
ill[(;?f:edmeb?:j: Participacion real anual
2012 porcentual porcentual
11,0 4,0 7,1)
44,7 16,2 13,9
55,7 20,1 9,0
126,5 45,8 11,5
0,6 0,2 3,7
127,2 46,0 1,5
89,5 32,4 16,0
70,2 25,4 14,7
193 7,0 213
42 15 (18,5)
93,6 33,9 13,9
276,5 100,0 11,8

74,2

Nota: las titularizaciones hacen referencia al monto que poseen los establecimientos de crédito.

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

Gréfico 38
Composicién por deudores de la exposicién del sistema
financiero

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

una variacion de 14,7% y 21,3% durante el periodo
analizado, respectivamente.

Para el caso del sector corporativo privado, su partici-
pacién permaneci6 constante al comparar el resultado
de diciembre de 2012 y el mismo mes en 2011 (46%).
Finalmente, la participacion del sector publico presen-
t6 una reduccion de 60 pb en relacion con lo observado
en diciembre de 2011 (Grafico 38).

B.  SECTOR CORPORATIVO PRIVADO

Los establecimientos de crédito estan altamente ex-
puestos al sector corporativo privado, dado que el
46% de sus activos son créditos o titulos de este sector

(Cuadro 3). Por este motivo es importante analizar la trayectoria de los indicadores

de apalancamiento y desempefio de las firmas. La primera parte de esta seccion

realiza un analisis de los datos agregados de endeudamiento y desempefio del sec-

tor corporativo. En la segunda, se utiliza la informacién que las firmas reportan a

la Superintendencia de Sociedades.
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Gréfico 39

Deuda financiera del sector corporativo privado como

proporcién del PIB

a. Endeudamiento del sector corporativo
privado y desempefio de los principales
sectores econdmicos

(porcentaje)
30,0 . . .
La deuda financiera total del sector corporativo pri-
| -, z

0 - vado, como proporcién del PIB, aumenté en 2012,
200 | - ™ | B representando el 26,5%. El Grafico 39 presenta la
- - evolucidn de la deuda, discriminando por tipo de ins-

15,0 | ] [ | . N . .
| trumento. Al igual que en afios anteriores, el crédito
100 - = en pesos sigue siendo el principal instrumento, parti-
so | cipando en un 18,6% del PIB. Le siguen los créditos
en moneda extranjera (6,7%)*, y los bonos (1,2%).
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012° Vale la pena resaltar el incremento observado desde
W Bonos _ diciembre de 2012 del saldo de la cartera comercial

Crédito con instituciones financieras del exterior . . .

M Crédito en moneda extranjera con instituciones financieras nacionales denominada en moneda eXtraIlJ era (en promed10 16%

Crédito en pesos con instituciones financieras nacionales

a/ Para el calculo de 2012 se tomé el PIB proyectado por el Banco de la Repdiblica.
Fuentes: Banco de la Repiiblica y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del

Banco de la Repdblica.
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real anual), y el aumento registrado en 2012 de los
bonos y papeles comerciales del sector no financiero
(emision por $4,5 b).

El andlisis de la composicion sectorial de los créditos otorgados a las empresas
privadas por instituciones financieras nacionales, evidencia que la industria manu-
facturera y el comercio reciben la mayoria de los fondos, participando a septiem-
bre de 2012 en un 23,6% y 24,9%, respectivamente.

Al comparar las participaciones en la cartera comercial con lo que aporta cada sec-
tor al PIB (Grafico 40), se encuentra que si bien manufactura y comercio contri-
buyen considerablemente al producto (15% y 11%, respectivamente), no lo hacen
en cifras cercanas a las participaciones que se observan en la cartera comercial.

Gréfico 40
Composicién por sector del PIB y de los créditos a empresas
(porcentaje)
30,0
25,0
20,0
150 r
100 r
50
g .
Aj,ncultura Ex Iotauun Industrias Summlstro Construcclon Comercio Hoteles y Transporte, Actividades Otros
ganaderia, le minas  manufactureras restaurantes almacenamiento inmobiliariasy ~ servicios
caza, y canteras electrlcldad y comunicaciones  servicios
sivicultura gas y agua a las empresas
y pesca
Participacion en la cartera comercial [ Participacion en el PIB

Nota: para el clculo de 2012 se tomé el PIB proyectado por el Banco de la Repiblica.
Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

34 Este porcentaje se calcula como la suma de los créditos en moneda extranjera dados por insti-
tuciones nacionales y por instituciones del exterior. No se incluyé proveedores del exterior porque no
se cuenta con informacion completa sobre los proveedores nacionales.



Gréfico 41
Crecimiento anual de las ventas reales

(porcentaje)
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Nota: corresponde a la media mévil de orden 3.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdiblica.

Grafico 42
Expectativas de la situacién econémica de las empresas

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

Gréfico 43
Indice de exportaciones

(indice 2005 = 100)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Esto sugiere que con respecto a la composicién secto-
rial de la economia, los créditos empresariales estan
concentrados en estos dos sectores. Por el contrario,
otros como mineria y actividades inmobiliarias, que
también aportan significativamente al PIB (14,6% y
17,7%, en su orden), poseen tan solo el 2,7% y 11%
de la deuda de septiembre de 2012.

Dado que los sectores de manufactura y comercio
concentran el 48,5% de los créditos comerciales, es
importante analizar su desempefio. Como se puede
observar en el Grafico 41, durante 2012 las ventas
reales aumentaron en promedio 3,1% para el comer-
cio minorista, mientras que para la industria manu-
facturera el ritmo fue menor, ubicandose en 1%. Cabe
notar que durante el Gltimo trimestre de 2012 la in-
dustria se contrajo en 1,2%, mientras que el sector
de comercio se expandio6 en 1,7%, cifra inferior a su
promedio anual.

Este comportamiento se refleja en la evolucién re-
ciente de las expectativas de los empresarios con res-
pecto a la situacidn econémica en los proximos seis
meses. De acuerdo con la encuesta de opinién empre-
sarial (EOE) de Fedesarrollo, aplicada en diciembre
de 2012, las respuestas sobre las expectativas futuras
muestran un balance pesimista. EI nimero de encues-
tados netas que espera que la situacién sea favora-
ble disminuyd, al pasar de 26,6% en junio de 2012
a 18,5% seis meses después. Vale la pena mencionar
que esta tendencia decreciente del indice se ha venido
observando desde principios de 2012 (Grafico 42).

Por otra parte, durante el segundo semestre de 2012
las exportaciones disminuyeron su dindmica a un rit-
mo mayor que el de las importaciones. A diciembre
de 2012 los precios de las exportaciones se contra-
jeron, al presentar una tasa de crecimiento anual de
-8,1%, mientras que las cantidades se expandieron a
un ritmo de 1,1% (Grafico 43). Estas variaciones son
inferiores a las reportadas un afio antes, cuando fue-
ron de 16,6% y 18,4%, respectivamente. Cabe anotar
que durante el cuarto trimestre de 2012 el comporta-
miento a la baja de las exportaciones refleja la cai-
da de las ventas externas de los sectores minero y
agricola.
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b. Indicadores financieros para una submuestra de empresas

A partir de 2012, y reconociendo la necesidad de datos mas periddicos para reali-
zar andlisis de politica, la Superintendencia de Sociedades ha venido recogiendo
informacion trimestral de una submuestra de empresas (1.750). El andlisis que
se realiza en esta seccién utiliza los datos reportados a junio de 2012 por esta
submuestra, ademas de 1.997 firmas que fueron requeridas ocasionalmente para
las labores de supervision®.

Los indicadores que se presentan a continuacion son los reportados por la
submuestra de empresas requeridas en junio de 2012. Al desagregar por tamafio,
el 70% de estas corresponden a firmas medianas y grandes, por lo que es pertinen-
te aclarar que los indicadores reflejarian la situacion financiera de las empresas de
mayor tamafio. Vale la pena mencionar que estas empresas concentraron el 39%
del total de crédito otorgado al sector corporativo privado en septiembre de 2012,
y participaron en el 53,5%°% de las ventas generadas por las firmas vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades en 2011.

El Cuadro 4 presenta los principales indicadores de las empresas a junio de 2012%.
Los indicadores de rentabilidad evidencian que el primer semestre fue un periodo
positivo para el sector, mostrando un ROA de 9,6%%* y un ROE de 18,9%. En
cuanto a la liquidez corriente, esta se mantuvo alrededor de 1,4 veces, lo que
implica que las firmas pueden cubrir sus obligaciones de corto plazo, sin hacer
uso de la totalidad de sus activos mas liquidos. Por ltimo, las razones de endeu-
damiento muestran un sector apalancado en un 42,2%, donde las obligaciones
financieras representan el 13,6% del total del activo.

Al desagregar el andlisis entre los sectores que tienen mayor participacion dentro
de la cartera comercial (Cuadro 4)®, se encuentra que en términos de rentabili-
dad (medida con el ROA y el ROE), estos tienen un menor desempefio que el
observado para el total de la submuestra de 2012. Sin embargo, al compararlo
con respecto al de las empresas medianas y grandes en 2011 (ROA: 6,6% y ROE:

35 Dado que la muestra de 1.997 empresas se pidio para realizar labores de supervision, este nume-
ro estara sujeto a cambio y podra variar (aumentar o disminuir) en el tiempo.

36 En promedio estas empresas han generado el 48,9% de las ventas totales de las empresas que
reportan a la Superintendencia de Sociedades desde 2005.

37 En el Recuadro “Indicadores financieros trimestrales de las empresas del sector corporativo
privado” se presenta en mayor detalle la informacién por sector econémico.

38 El calculo de las razones de rentabilidad toma como numerador el flujo de la utilidad operacional
generado por la firma durante los primeros seis meses de 2012 y como denominador los activos totales.
Es de notar que esta razén corresponde a un rendimiento semestral; por tanto, con el fin de proveer
cifras que sean comparables a las demas tasas de la economia, este calculo se expresa como una tasa
efectiva anual.

39 Se escogieron los cuatro sectores con las participaciones mas altas dentro de la cartera comercial
(Grafico 40).



10,4%)%, se evidencia que la mayoria de sectores tienen rentabilidades superiores
en junio de 2012.

Cuadro 4
Principales indicadores de la submuestra (3.747 empresas)

ROA ROE Liquidez Endeudamiento total e

SEE ( taje) (porcentaje) (veces) (porcentaje) a2z
porcentaje p j Vi p j (—

Comercio 6,2 14,2 1,3 55,2 21,0
Industrias manufactureras 6,9 12,2 1,4 42,5 15,8
Construccién 4,9 13,7 1,3 63,5 17,7
Actividades inmobiliarias y servicios a las 3,7 6,5 14 41,6 14,0
empresas

Total de la submuestra (junio 2012) 9,6 18,9 1,4 42,2 13,6
Empresas grandes y medianas de 2011 6,6 10,4 1,3 36,7 13,0

Nota: liquidez corriente = (activos corrientes/pasivos corrientes); endeudamiento total = (pasivos totales/activos totales); endeudamiento financiero = (obligaciones financieras/activos).
Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del Banco de la Repblica.

Por otra parte, en relacion a los indicadores de endeudamiento (total y financie-
ro), los sectores presentan mayores niveles de apalancamiento que los observados
para el total de la submuestra de junio de 2012, y frente a las empresas medianas
y grandes de 2011. Se destaca la razén de endeudamiento total de los sectores de
construccion (63,5%) y comercio (55,2%), los cuales presentan indicadores que
estan por encima del umbral de endeudamiento a partir del cual la razén muestra
un posible sobreapalancamiento financiero* (52,2%). Por Ultimo, el indicador de
liquidez evidencia que estos sectores pueden cumplir con holgura sus pasivos de
corto plazo haciendo uso de sus activos corrientes.

En conclusion, los resultados muestran que el endeudamiento total del sector cor-
porativo privado se increment6 en 2012, lo cual se vio reflejado en las razones de
endeudamiento de las empresas de la submuestra de Supersociedades. No obstan-
te, vale la pena aclarar que en el agregado el endeudamiento de estas empresas se
encuentra por debajo del nivel a partir del cual se presentaria un posible sobreapa-
lancamiento (42,2% versus 52,2%). Por otra parte, los ingresos de los sectores
mas endeudados en la economia se desaceleraron durante el segundo semestre de
2012, por lo cual cabe esperar que los indicadores de rentabilidad de la submuestra
disminuyan con respecto a lo observado en junio de ese afio.

40 Se tomaron solo las empresas medianas y grandes de la base de empresas que fueron requeridas
por la Superintendencia de Sociedades en 2011, para hacer comparables las muestras.

41 Para mayor informacion sobre el célculo de este umbral remitirse al Reporte de Estabilidad
Financiera de marzo de 2011, Recuadro 4.
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C.  HOGARES

En esta seccion se analiza el balance financiero de los hogares, evaluando su nivel
de ahorro y endeudamiento, y cémo se relacionan estos con la actividad econémica
y la carga financiera. Adicionalmente, se examinan diferentes indices de expectati-

vas, confianza y condiciones econdmicas de estos agentes, con el objetivo de com-

plementar el estudio de la situacion financiera actual con sus perspectivas futuras.

1. Situacién econémica y endeudamiento de los hogares

Grafico 44
Composicién y crecimiento real anual del endeudamiento
de los hogares

(billones de pesos de diciembre de 2012) (porcentaje)
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Nota: la cartera de vivienda incluye el saldo total de titularizaciones.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Titularizadora de Colombia; célculos
del Banco de la Repblica.

Grafico 45
Crecimientos reales anuales del gasto en consumo de los
hogares, PIB per capita y de la cartera de consumo
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Nota: el PIB real per capita de diciembre de 2012 se calcul6 sobre una proyeccién sobre
el crecimiento real anual del PIB total de 3,6%.

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

El endeudamiento de los hogares —definido como el
total de créditos de vivienda y de consumo— ascen-
dio a $95,2 b* en diciembre de 2012, y se encuentra
conformado en un 73,7% por créditos de consumo y
el restante 26,3% por préstamos de vivienda (Grafico
44). El crecimiento real anual de esta deuda conjunta
se ubico en 14% en diciembre, cifra inferior a la ob-
servada durante el primer semestre del afio (16,3%),
lo cual indica una continua desaceleracion de esta
deuda durante 2012. Este comportamiento obedece
a una menor dindmica de los créditos de consumo,
como se menciond en la seccion de Establecimientos
de crédito del capitulo Il de esta edicion del Reporte.

La composicion actual de la deuda de los hogares co-
rresponde a un escenario con menos garantias que la
de finales de los afos noventa para los establecimien-
tos de crédito, puesto que la cartera de vivienda tenia la
mayor participacion en el endeudamiento (62,4%). No
obstante, hay que resaltar que los créditos de consumo
son de menores montos y plazos, y el saldo de la cartera
esta asignado a un mayor nimero de deudores, lo que
disminuye el riesgo por concentracion. Adicionalmen-
te, la mayor exposicion al riesgo de crédito tiene mas
cubrimiento, dadas las recientes regulaciones que exi-
gen un nivel mas alto de provisiones para esta cartera.

Cuando se compara el endeudamiento de los hogares
con la dindmica de la economia, también se observan
disminuciones similares en el ritmo de crecimiento del
PIB real per cépita y en el gasto de consumo de los ho-
gares durante el segundo semestre de 2012 (Grafico 45).

42 Este valor corresponde a las modalidades de consumo, leasing de consumo y vivienda mas
titularizaciones. El saldo total de la cartera titularizada se ubicé en $5,7 b en diciembre de 2012.
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Grafico 46
Carteras de consumo y de vivienda sobre PIB
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blica, suponiendo un crecimiento real anual de 3,6%.

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

Vale la pena notar que el PIB real per capita paso de
crecer al 4,6% en junio de 2012 a una tasa de 2,4% seis
meses despueés.

Esta desaceleracion de la economia ha contribuido al
aumento de la razén deuda conjunta sobre PIB, la cual
continud creciendo durante el segundo semestre del
afio anterior. Entre junio y diciembre de 2012 este in-
dicador pas6 de 13,7% a 14,4% (Gréafico 46), dinamica
que aun se encuentra dentro de una desviacion estan-
dar de su tendencia.

De igual forma, se observan desaceleraciones en la di-
namica de los desembolsos en créditos de consumo. El
promedio de las tasas de crecimiento reales anuales du-

rante el segundo semestre de 2012 fue de 11,2%, cuando seis meses y un afio atras
fueron de 14,4% y 19,1%, respectivamente.

La mayor parte de los desembolsos (48,4%) fueron otorgados en tarjetas de crédito,
especialmente en avances en efectivo y compras con plazos inferiores a seis meses.
Seguidamente se encuentran los créditos con plazos entre tres y cinco afios (20,5%)
y a mas de cinco afios (18,9%). Esta situacion ha sido similar a lo largo de 2012,

pero cuando se compara con finales de 2006 —época de altas tasas de crecimiento

del crédito de consumo— aquellos con plazos superiores a cinco afios solo represen-
taban el 5,3%. Esto supone un moderado aumento en la exposicion de los interme-
diarios financieros, dada la mayor duracion de esta cartera y su vulnerabilidad ante
posibles variaciones en la actividad econémica.

En el caso de los créditos de vivienda, el ritmo de crecimiento de los desembolsos
ha sido relativamente constante a lo largo de 2012, evidenciando unas tasas de
crecimiento reales anuales alrededor de 5,4%. Al comparar con la dinamica que

presentaron durante 2011, se observa una desaceleracion significativa, ya que la
tasa de crecimiento habia sido en promedio del 19,3%.

En cuanto a su composicion segun el tipo de vivienda, la mayor parte de los des-
embolsos contintia siendo destinada a financiar la compra de vivienda diferente de

vivienda de interés social (VIS) (73,5%). Por denominacion, los desembolsos en
pesos contindian manteniendo la mayor representacion (85,9% frente a 14,1% en
unidades de valor real [UVRY]), situacion que se viene presentando desde media-

dos de 2006, lo que implican una alta exposicion de los establecimientos de crédi-

to al riesgo de tasa de interés real. Sin embargo, alin se continua observando una
moderada disminucion en la participacion de los desembolsos en pesos, debido al
incremento de los desembolsos en UVR para compra de vivienda VIS*.

43 Del total desembolsado para compra de vivienda de interés social, el 21,5% correspondié a UVR
durante 2011, mientras que a finales de 2012 esta cifra fue del 28%.
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Gréfico 47
Loan to value
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El loan to value (LTV) —razén entre el valor de los
desembolsos y el valor de las garantias— ha pre-
sentado una tendencia estable tanto para la moda-
lidad diferente de VIS como para los créditos de
vivienda de interés social desde mediados de 2011.
No obstante, durante el segundo semestre de 2012
la modalidad VIS present6 un ligero incremento, al
ubicarse en 58,6%, cuando en junio de dicho afio
este indicador era de 57,9%. Por su parte, el LTV
para viviendas diferentes de VIS se mantuvo alre-
dedor de 49,6% (Grafico 47).
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VIS
------------ Tendencia del ICV

Fuentes: Asobancaria; célculos del Banco de la Repdblica.
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Diferente de VIS Por otra parte, el saldo de los dep6sitos correspon-
fendencia del B0 dientes a los hogares se ubicd en $54,6 b a diciem-
bre de 2012, registrando un crecimiento real anual
de 8,4% (promedio trimestral), inferior al observa-
do seis meses atras (10,3% real anual). El 58,2%
de los depositos registrados en diciembre de 2012 corresponden a cuentas
de ahorro*, 34,5% a CDT y 7,2% a cuentas corrientes®® (Grafico 48, panel
A). Cuando se relativiza el valor de los depositos por el total de la poblacion
colombiana igual o mayor a 18 afios, se puede observar una alta correlacion
entre el crecimiento de los depositos per capita y del PIB per capita*® (Grafico
48, panel B).

Adicionalmente, al comparar el valor de los ahorros —medidos como el saldo
de los CDT de los hogares sobre el ingreso anualizado— se encuentra una ten-
dencia positiva para el afio pasado, después de haber presentado una caida en
este indicador durante 2009 y 2010 (Grafico 48, panel C). De igual forma, cuan-
do se analiza la composicion del saldo de CDT por sector, se puede observar
que los hogares han aumentado su participacion, pasando de 25% en diciembre
de 2002, a 51,7% en el mismo mes de 2012 (Gréafico 48, panel D). Lo anterior
sugiere que los hogares estan destinando una mayor proporcion de su ingreso al
ahorro, a pesar de la disminucién en el crecimiento del PIB per cépita.

44 Alli se encuentran incluidas las cuentas de ahorro especial.
45 El restante 0,1 % corresponde a los depositos judiciales especiales y a los fondos en fideicomiso.
46 En esta ocasion, el valor del PIB también fue dividido por la poblacion mayor de 18 afios.



GCréfico 48

A. Composicién y crecimiento real anual de los
depésitos de los hogares
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Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

2. Carga financiera de los hogares

Durante el segundo semestre de 2012 el indicador de carga financiera de los ho-
gares (CFI)*’ continu6 registrando la tendencia creciente que se observo durante
el primer semestre de dicho afio. De esta manera, el CFI se situd en 14,3% en di-
ciembre de 2012, cifra que representa un incremento moderado con respecto a lo
exhibido seis meses atras (14,1%) (Grafico 49). Este comportamiento esta expli-
cado por un crecimiento del endeudamiento superior al de los ingresos de los ho-

47 Este indicador se define como el pago por intereses y amortizaciones de capital asociados con la
cartera de consumo, leasing de consumo y de vivienda con titularizaciones, y divididos por la remune-
racion recibida por los asalariados. La remuneracion de los asalariados para 2011 y 2012 se proyecto
utilizando el crecimiento de los ingresos de los salarios de la gran encuesta integrada de hogares
(GEIH) (8,7% 'y 7,1%, respectivamente).
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Grafico 49
Carga financiera de los hogares
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repblica.

Grafico 50
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
Repblica.

gares, los cuales mostraron una menor dinamica en el
segundo semestre de 2012.

Al separar los componentes de la carga financiera por
modalidades, se encuentra que lo anterior se explica,
principalmente, por los incrementos en el servicio a la
deuda de la cartera de consumo, la cual paso de repre-
sentar el 12,1% de los salarios de los hogares en junio
de 2012 a 12,3% al finalizar dicho afio (Grafico 50).
Por su parte, el indicador para la cartera de vivienda
se mantuvo estable alrededor de 2,0% entre junio y
diciembre de 2012.

3. Perspectivas

Los indicadores de expectativas de los hogares se
mantuvieron estables en el segundo semestre de 2012,
aunque en niveles inferiores a los observados un afio
atras. El indice de expectativas de los consumidores
(IEC)*® se situd en 27,5 puntos (pts), mientras que el
indicador de condiciones econdmicas (ICE)* se ubicé
en 16,7 pts (Gréafico 51). Estos resultados sugieren que
las expectativas de la economia que tienen los hogares
son menos optimistas que las de 2011. Sin embargo,
se mantienen en niveles altos y no presentaron mayo-
res variaciones durante el segundo semestre de 2012.

Por su parte, los indicadores de intencion de compra
de vivienda y de bienes durables han mostrado una
mayor volatilidad en periodos recientes, aunque su
tendencia se mantiene estable. Vale la pena notar que
estos indicadores se encuentran en niveles positivos y
altos (Grafico 52).

Finalmente, el Reporte de la Situacion del Crédito en Colombia (RSCC) de di-
ciembre de 2012 indic6 que la mayor parte de los bancos continuaron aumentando
sus exigencias para otorgar nuevos créditos de consumo, mientras que el nimero
de entidades que las mantuvo estables es menor en comparacion con lo observado

48 Se construye a partir de las siguientes preguntas: ;Piensa usted que dentro de un afio 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?

49 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?
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Grafico 51
Indices de expectativas de los hogares

A. Crecimiento del consumo de los hogares e indice de
expectativas de los consumidores
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Fuente: Fedesarrollo y DANE; calculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 52
Indices de intencién de compra de vivienda y bienes
durables
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Fuentes: Fedesarrollo y DANE; célculos del Banco de la Repblica.

en septiembre de ese afio. Estos resultados, combina-
dos con las disminuciones en el ritmo de crecimiento
de esta cartera, pueden sugerir que los intermediarios
contintan realizando una seleccion mas rigurosa de
sus clientes con el objetivo de mitigar el riesgo al que
estan expuestos (Grafico 53).

En conclusion, durante el segundo semestre de 2012
se observd una desaceleracion moderada del endeuda-
miento de los hogares, asi como de los ingresos de este
sector. La carga financiera continudé aumentando, de
forma que la proporcidn de ingresos que los hogares
debieron destinar al cumplimiento de sus obligaciones
financieras fue mas alta que la observada durante la
primera mitad de dicho afio. Pese a la menor dindmica
del sector, la situacién econémica de los hogares no
se ha deteriorado y los indicadores de expectativas e
intencion de compra se mantienen en niveles positivos
y altos.

Gréfico 53
Cambios en las exigencias en la asignacion de nuevos
créditos en la cartera de consumo
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Fuente: Banco de la Repiblica (Reporte sobre la situacion del crédito en Colombia).
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Recuadro 2
INDICADORES FINANCIEROS TRIMESTRALES DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR CORPORATIVO
PRIVADO

La ocurrencia de los choques que afectan la dindmica del
sector corporativo hace relevante contar con informacién
financiera mas periédica de este sector, la cual permita es-
tudiar la situacién econémica de las empresas. Hasta junio
de 2012 el Banco de la Republica solo habia contado con
informacién financiera anual de las empresas que reportan
a la Superintendencia de Sociedades. En 2011 se firmé un
convenio interinstitucional entre estas dos entidades, con el
cual la Superintendencia requerird los estados financieros tri-
mestrales a 1.750 empresas. El andlisis que se realiza en esta
seccién utiliza los datos reportados a junio de 2012 por esta
submuestra, ademas de 1.997 firmas que fueron requeridas
ocasionalmente para las labores de supervisién'. Esta mues-
tra estd compuesta en un 70% por firmas medianas y gran-
des, por lo que es pertinente aclarar que los indicadores que
se presentan en este recuadro reflejan la situacién financiera
de las empresas de mayor tamano.

Vale la pena mencionar que estas firmas concentraron el
39% del total de crédito otorgado al sector corporativo pri-
vado en septiembre de 2012, y participaron en el 53,5%?* de
las ventas generadas por las firmas requeridas por la Super-
intendencia de Sociedades en 2011 (Cuadro R2.1). A conti-
nuacién se presentan los principales indicadores financieros
calculados para el primer requerimiento de informacién que
se hizo en junio de 2012.

a. Rentabilidad

Al analizar los indicadores de rentabilidad, se encuentra que
el sector de mineria es el mas rentable y con indicadores
muy superiores a los exhibidos por los demas sectores y los
calculados para la muestra total (ROA: 27,3%, ROE: 43,2%).
Por otra parte, las empresas de transporte y comunicaciones
y las que realizan actividades inmobiliarias presentan los in-
dicadores mas bajos, siendo las del primer sector las menos
rentables cuando se analiza su ROA (2,7%), mientras que
las del segundo exhiben el menor desempefio en la muestra
cuando se analiza el ROE (6,5%) (gréaficos R2.1 y R2.2).

1 Dado que la muestra de 1.997 empresas se pidié para realizar
labores de supervisién, este nimero estara sujeto a cambio y
podra variar aumentar/disminuir en el tiempo.

2 Enpromedio estas empresas han generado el 48,9% de las ven-
tas totales de las que reportan a la Superintendencia de Socie-
dades desde 2005.
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Cuadro R2.1
Participacion en las ventas de 2011 por sector

Sector (porcentaje)
Agricultura, ganaderfa, caza, silvicultura 63,4
y pesca
Explotacién de minas y canteras 85,8
Industrias manufactureras 54,3
Construccion 78,9
Comercio 51,4
Hoteles y restaurantes 31,0
Transporte, almacenamiento y 11,7
comunicaciones
Actividades inmobiliarias y servicios a las 23,6
empresas
Otros servicios 15,8
Total 53,5

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

Graéfico R2.1
Rentabilidad del activo (ROA) por sector
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Nota: indicador calculado como la razén entre la utilidad operacional y los activos totales.
Fuente: Superintendencia de Sociedades; calculos del Banco de la Republica.

b. Liquidez

En cuanto a la liquidez corriente, se encuentra que todos los
sectores analizados, a excepcién de transporte, son capaces
de cubrir sus obligaciones de corto plazo sin hacer uso de
la totalidad de sus activos mas liquidos, debido a que po-
seen una razén mayor que 1. Los sectores con los valores
mas altos para el indicador son los de mineria (1,5 veces),
actividades inmobiliarias (1,4 veces) e industria manufactu-
rera (1,4 veces); mientras que las empresas pertenecientes a



Gréfico R2.2
Rentabilidad del patrimonio (ROE) por sector
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Nota: indicador calculado como la razén entre la utilidad operacional y el patrimonio.
Fuente: Superintendencia de Sociedades; cdlculos del Banco de la Republica.

otros servicios, y a transporte y comunicaciones, poseen los
valores més bajos (1,1 y 1,0 veces, respectivamente). A dife-
rencia de lo ocurrido con los indicadores de rentabilidad, en
el de liquidez se observa poca dispersién entre los sectores
(Gréfico R2.3).

C. Endeudamiento

La razén de endeudamiento por sector econémico (Crafico
R2.4) evidencia que para la gran mayorfa el indicador se
encuentra alrededor de 48%, destacindose el alto nivel de
endeudamiento del sector de transporte y comunicaciones
(67,1%) y el de construccion (66,4%). Por otra parte, otros
servicios y minerfa poseen los indicadores mas bajos, 35,9%
y 34,1%, en su orden.

Al calcular la misma razén, pero tomando como numerador
el saldo de obligaciones financieras, se obtiene que los sec-
tores de transporte y comunicaciones, comercio y hoteles
poseen la mayor participacion de la deuda con instituciones
financieras (Crafico R2.5). El indicador promedio de los sec-
tores es de 15,6%, por lo cual se destaca la razén de trans-
porte y comunicaciones (23%). En contraste, mineria y otros
servicios poseen las mas bajas (3,9% y 12,4%).

Por dltimo, al evaluar la carga financiera por sector se en-
cuentra que, en promedio, estos utilizaron 1,8% de sus
ventas para el pago de intereses; es decir, por cada $1.000
facturados las empresas de la muestra asignaron $18 al pago
de intereses de las obligaciones financieras. Los sectores con
cargas mds altas son actividades inmobiliarias (3,5%), trans-
porte y comunicaciones (3,3%) y construccién (2,3%). Por el
contrario, minerfa y comercio poseen las mas bajas, siendo
en su orden: 0,4% y 0,9% (Gréfico R2.6).

En sintesis, se encuentra que las empresas de minerfa son las
que tienen mayor solidez financiera, pues en promedio son

Grafico R2.3
Liquidez corriente por sector
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Nota: indicador calculado como la razén entre los activos corrientes y los pasivos
corrientes.
Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del Banco de la Reptblica.

Gréfico R2.4
Razé6n de endeudamiento total por sector
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Nota: indicador calculado como la razén entre el total de pasivos y los activos totales.
Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico R2.5
Razén de endeudamiento financiero por sector
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Nota: indicador calculado como la razén entre las obligaciones financieras y los activos
totales.
Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del Banco de la Republica.
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Gréfico R2.6
Carga financiera por sector
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Nota: indicador calculado como la razén entre los intereses y las ventas.
Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del Banco de la Reptiblica.
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las mas rentables, mas liquidas y menos apalancadas. En
contraste, las de transporte y comunicaciones presentan el
desempeiio més bajo, teniendo los indicadores més desfa-
vorables en relacién con los demas sectores. Por otra par-
te, los indicadores de comercio y manufactura muestran
que estos sectores tuvieron una buena situacion financiera
en el primer semestre de 2012; no obstante, su solidez fi-
nanciera puede verse afectada debido a la desaceleracién
reciente de sus ventas.

Por dltimo, se resalta que es importante continuar con el
monitoreo de estos indicadores, dado que el sector finan-
ciero colombiano tiene una alta exposicién a estas firmas.



Recuadro 3
ANALISIS DE LA CARTERA Y DEL MERCADO DE VIVIENDA EN BOGOTA/ CALI'Y MEDELLIN

En este recuadro se analiza la dindmica conjunta del merca-
do de vivienda y el crédito de esta modalidad en Colombia,
con el propésito de identificar potenciales inestabilidades
econdémicas y financieras. En particular, se estudia el com-
portamiento de variables asociadas con el precio de los in-
muebles y con los niveles de oferta y las ventas del mercado
de vivienda nueva en Colombia.

Toda la informacién que hace referencia al mercado de vi-
vienda nueva utilizada para este recuadro ha sido tomada
de la base de datos de La Galeria Inmobiliaria, con la cual
el Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la
Republica ha construido un indice de precios de vivienda
nueva (IPVNBR)', que en adelante se utilizara para los anali-
sis del mercado de vivienda que se presenten en el Reporte
de Estabilidad Financiera y en el Informe Especial de Precios
de Vivienda.

Situacion general del crédito de vivienda y del mercado
de vivienda nueva en Colombia

En esta seccién se analiza el comportamiento de la cartera
de vivienda, junto con la dindmica de las ventas y la oferta
en el mercado de vivienda nueva en Colombia. Al estudiar
el comportamiento de la cartera de esta modalidad como
porcentaje del producto interno bruto (PIB), se observa que
dicho indicador se encuentra en niveles bajos con relacién
a los registrados a finales de los afios noventa. Sin embargo,
ha mostrado una tendencia creciente en los dGltimos anos,
alcanzando un nivel de 3,8% a diciembre de 2012 (Gréfico
R3.1). Para esa fecha la cartera de vivienda con titularizacio-
nes creci6 a una tasa real anual de 12,2%, cifra que es infe-
rior a la de seis meses atrds (12,5%) y a la del preambulo de
la crisis de finales de los afios noventa (17,3% en promedio
entre enero de 1995 y diciembre de 1997).

Por otro lado, los desembolsos destinados para la compra
de vivienda muestran una desaceleracion desde finales de
2010. Como se observa en el Grafico R3.2, durante el dGltimo
trimestre de 2012 dicho rubro presenté tasas de crecimiento
negativas.

1 En los anteriores reportes el indice de precios de vivienda
neuva (IPVN) utilizado para el andlisis era el construido por
el Departamento Nacional de Planeacién (DNP). Dicho indice
solo incluye informacién de la ciudad de Bogotd, y se calcula
a partir del afno 1993, mediante una ponderacién fija por area
del precio por metro cuadrado de los inmuebles, de acuerdo
con tres rangos, seglin el valor comercial de las viviendas (bajo,
medio y alto).

Gréfico R3.1
Cartera de vivienda sobre PIB y su tendencia
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Fuentes: DANE, Titularizadora Colombiana y Superintendencia Financiera de Colombia;
célculos del Banco de la Repuiblica.

Gréfico R3.2
Crecimiento real anual de los desembolsos de cartera de
vivienda y su tendencia

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

Al analizar lo que ocurre en el mercado de vivienda nueva,
se encuentra que la caida en los desembolsos de crédito de
vivienda coincide con una disminucién en las ventas® para
Bogota, Medellin y Cali, las cuales componen el 82,1% de
las ventas de la muestra®. A pesar de esto, en 2012 las ven-
tas acumuladas anuales contindan por encima del promedio
entre 2004 y 2012, y mostraron una tendencia decreciente,

2 Las ventas hacen referencia al nimero de inmuebles nuevos
que se venden en cada mes.

3 La muestra se compone de las siguientes ciudades: Bogotd y
sus alrededores, Medellin, Cali, Barranquilla, Cartagena, Santa
Marta, Villavicencio y Bucaramanga.
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registrando una caida de 3,9% entre diciembre de 2011 y
un ano después. No obstante, la dindmica de este indicador
ha sido distinta entre las ciudades estudiadas. Asi, mientras
que en Bogota y Cali se registraron disminuciones del 24% y
6,1%, respectivamente, a diciembre de 2012, en los munici-
pios aledafios a Bogota* y en Medellin® las ventas crecieron a
tasas de 27,2% y 3,2%, en su orden (Gréfico R3.3).

Gréfico R3.3
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Repiblica.

4 Los municipios aledafios son Chifa, Cota, Cajicd, La Calera,
Sop6, Guaymaral, Funza, Madrid, Mosquera, Facatativd, Zipa-
quird, Soacha y Ciudad Verde.

5  Paratodo el analisis de Medellin se incluyen los siguientes mu-
nicipios aledafios: Rionegro, Santa Fe de Antioquia, La Estrella,
Bello, Carmen de Viboral, Envigado, Girardota, Caldas, La Ceja
y Sabaneta.
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En cuanto a la oferta por vivienda nueva®, se observa que
el promedio anual de esta variable para el conjunto de las
ciudades estudiadas presenté una tendencia al alza durante
2012, aunque el ritmo de crecimiento es menor que el regis-
trado un ano antes (4,3% frente a 15,1%). Al analizar lo que
ocurre en cada una de las ciudades, se resalta que a diciem-
bre de 2012 tanto Bogotd como Cali mostraron una caida en
el indicador (1,8% y 17,5%, respectivamente). Por su parte,
en los alrededores de Bogota y en Medellin la dindmica es
positiva, registrando crecimientos de 17,9% y 12,3% entre
diciembre de 2011 y un afo después (Gréfico R3.4).

Gréfico R3.4
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Fuente: La Galerfa Inmobiliaria; calculos del Banco de la Repdblica.

6 La oferta en cada momento es igual a las unidades disponibles
del periodo anterior mas el balance resultante entre las nuevas
unidades ingresadas al mercado y las unidades que se vendie-
ron en el periodo anterior.



Al analizar la composicién de la oferta por estratos, se ob-
serva que Bogotd, y en especial sus alrededores, presentan
una mayor concentracién en los estratos 2 y 3, a diferencia
de Cali y Medellin, donde los estratos 4, 5 y 6 son los que
predominan’ (Crafico R3.5).

Grafico R3.5
Oferta por estratos (promedio 2010-2012)
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)
1000 -
31,0
80,0 | 17,8

70,0

60,0 32,5

24,1
50,0 32,5

40,0
30,0
20,0
10,0

0,0
Bogota Alrededores de Medellin Cali
Bogota

H2y3 4 Hs5y6

Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Repdblica.

Cuando se analiza la participacién de cada ciudad en el agre-
gado de la oferta, se encuentra que a partir de 2010 Medelliny
los alrededores de Bogota han ganado participacion, mientras
que la zona metropolitana de Bogoté ha perdido terreno des-
de mediados de 2009. A pesar de ello, el conjunto de Bogota
y sus municipios aledafos tiene la mayor representatividad en
la oferta total (49%) (Gréfico R3.6, panel A). No obstante, por
el lado de las ventas, si bien se aprecia un fuerte aumento en
los municipios cercanos a la capital, en Medellin no se han
presentado mayores cambios, a pesar del crecimiento obser-
vado en la oferta (Gréfico R3.6, panel B).

Lo anterior muestra que los cambios en la composicién de la
oferta se han reflejado en los de las ventas, a excepcién de lo
que ocurre en Medellin. Para analizar esto a continuacion se
presenta el indice de rotacién, que se calcula como la razén
entre las unidades ofrecidas y las vendidas. Este indicador
cuantifica el tiempo que tomaria en venderse un inmueble
si la oferta no cambia y el ritmo de ventas se mantiene. Au-
mentos inesperados en el indicador podrian representar un
riesgo para el sector de la construccién, en la medida en que
el activo inmobiliario se hace menos liquido.

Como se muestra en el Grafico R3.7, el indice de rotacion
para Medellin es por lo general el mas alto, mostrando una
tendencia creciente desde 2010, lo cual podria asociarse con

7  Estos porcentajes se calcularon como la participaciéon prome-
dio, teniendo en cuenta la informacién de los anos 2010, 2011
y 2012.

Gréfico R3.6

A. Participacion de la oferta en el total de las
principales ciudades
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Republica.

aumentos en la oferta que no estaban justificados en una ma-
yor demanda. Por su parte, en Bogota el tiempo de venta se ha
mantenido en niveles relativamente bajos, aunque presenté
un incremento en el dltimo trimestre de 2012, reflejando el
comportamiento de las ventas. Cabe resaltar que los alrededo-
res de Bogotd muestran un indice de rotacién con tendencia a
la baja desde 2008, lo que estarfa explicado por un aumento
en las ventas mas que proporcional al de la oferta.

Evolucién de los precios de vivienda nueva en las tres
principales ciudades
Para examinar el comportamiento de los precios en este mer-

cado, el Departamento de Estabilidad Financiera del Banco
de la Republica construyé el IPVNBR, el cual se defini6
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Gréfico R3.7
Indice de rotacién, construido con el promedio trimestral
de las ventas
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como el promedio simple del precio por metro cuadrado
de todos los inmuebles nuevos que estan a la venta en cada
momento del tiempo, para cada una de las ciudades que se
estudian®. Para evitar sesgos por estacionalidades, se cons-
truy6 un promedio anual del indice y finalmente se expresé
en relacién con el indice de precios al consumidor (IPC). En el
Gréfico R3.8 se muestra el resultado, denominado en millo-
nes de pesos de diciembre de 2012, para las tres ciudades y
los municipios aledafios a la capital. Para Bogota se encuentra
que el indice es el mas alto, mostrando un nivel de $3,3 men
diciembre de 2012, seguido por la ciudad de Medellin, cuyo
valor es de $2,3 m vy, finalmente, Cali y los alrededores de
Bogota, con valores de $1,5 my $1,6 m en cada caso.

A diciembre de 2012 el indice crece a una tasa de 7,4%
para la ciudad de Bogotd, seguida de Cali y Medellin, con
incrementos de 5% y 3%, respectivamente. Finalmente, en
los alrededores de Bogota se encuentra una variacién de
-1,8%. Vale la pena destacar que en las tres ciudades se ha
moderado el ritmo de crecimiento de este indice, en parti-
cular, en Bogota la vivienda continué valorizandose durante
2012, aunque en el dltimo trimestre lo hizo a un menor rit-
mo (Gréfico R3.9).

Cabe resaltar que la composicién de la oferta por estratos
es un factor que debe tenerse en cuenta cuando se analiza

8  Larazén por la que se usa este nuevo indice se debe a que a la
informacién con la que se construye permite hacer un estudio
més detallado y desagregado —por ciudades y zonas, estra-
tos socioeconémicos, clasificacion VIS y no VIS, entre otros—.
Asimismo, la disponibilidad de la informacién es oportuna, se
obtiene de manera mensual y con un rezago de un periodo.
Adicionalmente, el comportamiento del IPVNBR es similar al
presentado por los indices de precios de la vivienda nueva pre-
sentados por el DNP y el DANE.
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Grafico R3.8
Promedio anual del indice de precios con relacién al IPC
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico R3.9

Variacién anual del indice de precios de la vivienda
(porcentaje)
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la evolucién del IPVNBR, pues cambios drasticos en dicha
composicién pueden tener efectos sobre el indice que no es-
tan asociados necesariamente con variaciones en los precios.
Recomposiciones de la oferta hacia estratos altos generaran
aumentos en el indice, mientras que una mayor participacién
de los estratos bajos tendra efectos negativos en el mismo.

El Grafico R3.10 muestra la diferencia anual en la composi-
ci6n de la oferta por estrato. Al finalizar 2012 se encuentra
que en las ciudades analizadas no hubo cambios importantes
en la composicién de la oferta. En Bogota los estratos 5 y
6 ganaron levemente importancia en el transcurso del afio,
mientras que en Medellin y Cali lo hicieron en el segundo
semestre de 2012. En consecuencia, las variaciones en los
indices observadas al finalizar 2012 podrian estar explicadas
en mayor medida por cambios en los precios, por cuanto la
composicién de la oferta sufrié cambios leves.



Grafico R3.10
Diferencia anual en la participacién de la oferta por estrato
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En resumen, para el agregado de las tres ciudades los ni-
veles de oferta y ventas durante 2012 se han desacelera-
do, a pesar de ubicarse todavia por encima de los valores
promedio entre diciembre de 2004 y el mismo mes de
2012. En Bogotd se observé una caida en la oferta y en las
ventas, lo cual durante marzo y septiembre de2012estu-
vo acompanado por mayores crecimientos del fndice de
precios; sin embargo, en el cuarto trimestre este indice

B. Alrededores de Bogota
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se desaceleré. A pesar de esto, el IPVNBR para Bogotd se
ubica en el nivel més alto desde diciembre de 2004. Por
su parte, en los alrededores de Bogota la oferta y las ven-
tas aumentaron en lo corrido del afo, ganando participa-
cién en el total. Finalmente, en Medellin y Cali durante el
segundo semestre de 2012 los precios aumentaron a un
mayor ritmo frente a lo ocurrido en los primeros meses
del afo.
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Recuadro 4
LOS NIVELES DE EDUCACION FINANCIERA DE LA POBLACION BANCARIZADA DE BOGOTA

Desde el aiio 2010 el Banco de la Repiblica, junto con el De-
partamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE),
adelantan la aplicacion de la encuesta de carga financiera
y educacién de hogares (lefic) a la poblacion bancarizada
de Bogota®. La poblacion consultada es una submuestra de
la gran encuesta integrada de hogares (GEIH) que cumplen
con la condicién de tener al menos un producto o servicio fi-
nanciero. El formulario de la encuesta esta dividido en ocho
mddulos que examinan la tenencia de activos y pasivos de
los hogares, asi como sus conocimientos financieros®.

El médulo de educacién financiera (EF) estd compuesto por
diez preguntas de opcién mdltiple, que indagan sobre el
nivel de conocimientos financieros de los encuestados en
temas como: célculo de interés compuesto, inflacion, valor
intertemporal del dinero, ilusion monetaria, diversificacion
del riesgo en los instrumentos de renta, conocimiento de la
funcién del mercado de valores, relacién entre la tasa de
interés y el precio de un bono, diferencia entre el riesgo de
instrumentos de renta fija y variable, y rentabilidad de los
instrumentos de inversion en el largo plazo (véase el Apén-
dice para observar la estructura de las preguntas). Estas pre-
guntas constituyen una pardmetro internacional para medir
tanto habilidades basicas (i. e. célculo de intereses) como
sofisticadas (i. e. diversificacion del riesgo de una inversién).

En el Cuadro R4.1 se presentan las principales caracteristicas
de la poblacion que participé en la lefic en el ano 2011. Se
encuestaron 5.551 hogares, cuyos datos expandidos repre-
sentarfan a 1.192.416 familias capitalinas.

1. Resultados del médulo de educacion financiera
para 2011

Como se aprecia en el Gréfico R4.1, para 2011 las preguntas
que tuvieron los porcentajes de respuestas correctas mas altas

1 Preparado por el Departamento de Comunicacién y Educa-
cién Econémica y Financiera del Banco de la Republica.

2 Bogota representa cerca del 45% de la cartera total del pais
(Gémez y Zamudio, 2012).

3 Los primeros cinco son respondidos por el jefe de hogar o su
coényuge y basicamente indagan acerca de deuda hipotecaria
(vivienda en que habita el hogar), tenencia de activos reales,
distribucién del gasto en el hogar, activos y deuda hipotecaria
(otras propiedades), educacién financiera y seguros. Las tres
secciones restantes: deuda no hipotecaria, tenencia de activos
financieros y percepcién de carga financiera y restricciones al
crédito, se aplican a cada una de las personas mayores de 18
afos que conforman el hogar.
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Cuadro R4.1
Nimero de encuestas realizadas y expansion

Hogares Personas mayores de
2011 18 anos
2011
Encuestas aplicadas 5.551 14.101
Expansién de la 1.192.416 3.074.494

poblacién encuestada

Total de la poblacién de  2.268.381
Bogota

7.467.804

Fuentes: lefic, DANE y Banco de la Repdblica.

Graéfico R4.1
Respuestas a las preguntas de educacion financiera en 2011
(porcentaje)
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Fuente: lefic; calculos de los autores.

son las de inflacién e interés compuesto. Al contrario, la pre-
gunta sobre la relacion entre el precio de un bono y la tasa de
interés present6 serias dificultades para los encuestados, con
un porcentaje de respuestas incorrectas mayor al 70%. Por
otra parte, mas del 25% declaré no conocer cudl es la funcién
del mercado de valores.

Adicionalmente, cerca del 41,9% de los encuestados respon-
dié correctamente las preguntas acerca de los intereses que
paga una cuenta de ahorros en varios anos*. Asimismo, solo
el 19% respondié correctamente a las preguntas acerca del
impacto de la inflacion en el poder adquisitivo del dinero afo
tras ano®. Por otro lado, cuando se trata de hacer elecciones

4 El porcentaje se calcula con la suma de las personas que contes-
taron correctamente las preguntas uno y dos (calculo de interés
compuesto).

5  El porcentaje se calcula con la suma de las personas que
contestaron correctamente las preguntas tres, cuatro y cinco
(inflacion).



de inversion, las cuales requieren destrezas mas sofisticadas,
el conocimiento también es bajo: no mas del 25% respondié
correctamente las preguntas acerca de diversificar el riesgo
de una inversién®. Los anteriores resultados permiten obser-
var que solo una pequena parte de la poblacién bancarizada
de la capital tiene las habilidades basicas para tomar decisio-
nes informadas sobre gasto, ahorro y endeudamiento.

2. Promedio de respuestas correctas por
caracteristicas socioeconomicas

De un total de diez preguntas de EF, los encuestados respon-
dieron en promedio 4,76 correctamente. Este indicador varia
de acuerdo con las caracteristicas socioeconémicas como el
género, la edad, el quintil de ingresos y el nivel educativo. Par-
ticularmente, las personas que se ubicaron por encima de este
promedio fueron los hombres (4,79), las encuestados entre
los 31 y 59 anos (4,90), los individuos ubicados en el cuarto
y quinto quintiles de ingreso (4,90 y 5,62, respectivamente) y
quienes tienen educacién superior (5,33) (Gréfico R4.2).

3. Subconfianza (underconfidence) de la poblacién
encuestada en temas financieros

La literatura expone que las personas que tienden a escoger
la opcién no sabe a preguntas de EF, en general se carac-
terizan por tener bajos niveles de confianza en sus conoci-
mientos financieros. La combinacién de baja autoconfianza
y bajos niveles de EF disminuye la probabilidad de que las
personas aprovechen oportunidades de acceso al sistema fi-
nanciero y, de esta manera, que acumulen menos riqueza
(International Network on Financial Education [INFE], 2012).

En promedio, los encuestados respondieron no sabe a 1,47 de
las preguntas. En el Grafico R4.3 se muestra que los encues-
tados que se ubicaron por encima de este promedio fueron
muijeres (1,50), personas con 60 afos y més (2,03), quienes se
ubican en los quintiles de ingresos uno, dos y tres (1,73; 1,82
y 1,58, respectivamente) y aquellos cuyo logro educativo es
primaria o secundaria (2,39 y 1,57 a correspondencia).

4. Sobreconfianza (overconfidence) de la poblacién
encuestada en temas financieros

Contrario a las personas que responden no sabe, quienes
responden incorrectamente se caracterizan por sobrestimar
sus conocimientos financieros. A pesar de que es importante
que las personas confien en sus conocimientos y habilida-

6  El porcentaje se calcula con la suma de las personas que con-
testaron correctamente las preguntas seis y nueve (diversifica-
cién del riesgo).

des para tomar decisiones, los altos niveles de autoconfianza
pueden conducir a que los individuos cometan errores per-
sistentes. Las personas “sobre confiadas” tienden a comprar
productos financieros que no entienden completamente,
lo que puede ocasionar altos costos de transaccién y bajos
retornos. Adicionalmente, también tienen una probabilidad
mas alta de optar por portafolios de inversién inapropiados
frente a su nivel de tolerancia al riesgo (Van Rooij, Lusardi y
Alessie, 2011).

En promedio, los encuestados respondieron 3,61 pregun-
tas del cuestionario de EF incorrectamente. En el Grafico
R4.4 se muestra que los individuos que se encontraron por
encima de este guarismo fueron las personas entre los 18
y 30 anos (3,63), los individuos ubicados en los primeros
cuatro quintiles de ingresos (3,71; 3,62; 3,72 y 3,64, res-
pectivamente) y los encuestados cuyo logro educativo fue
secundaria (3,71).

Gréfico R4.2
Promedio de respuestas correctas por caracteristicas
socioeconémicas en 2011
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Gréfico R4.3
Promedio de respuestas “no sabe” por caracteristicas
socioeconémicas en 2011
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Grafico R4.4
Promedio de respuestas incorrectas por caracteristicas
socioeconémicas en 2011
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Conclusiones

Las decisiones financieras basadas en habilidades tan sen-
cillas como saber calcular el monto que se debe pagar por
concepto de intereses de un préstamo, o algunas mas so-
fisticadas como decidir comprar bonos en vez de acciones,
tienen importantes implicaciones en el bienestar de las fa-
milias. La educacién financiera les permite a los individuos
contar con los conocimientos apropiados para poder tomar
decisiones favorables y, por ende, mejorar sus condiciones
de vida presentes y futuras. El médulo de EF incluido en la
lefic constituye una primera aproximacién para identificar
los conocimientos de los ciudadanos capitalinos bancariza-
dos acerca de los conceptos econémicos y financieros mas
comunes.

Segtn los datos obtenidos en el médulo de EF de la lefic para
el afio 2011, solo uno de cada diez individuos’ puede calcu-
lar un interés compuesto y también conoce los efectos de la
inflacién en el poder adquisitivo del dinero. Esta situacién es
preocupante en un contexto donde la carga financiera y el
endeudamiento total son crecientes y sobrepasan el 20%°, y
donde el indicador de bancarizacién aumenta paulatinamen-
te afo tras afo’. Por otra parte, hay un desconocimiento ge-
neralizado de las funciones de instituciones como el mercado

7  Esteindicador corresponde a la cantidad de individuos que res-
pondié correctamente las primeras cinco preguntas.

8  Particularmente, a junio de 2012 la carga financiera de los ho-
gares fue del 21,2% de su ingreso total y su nivel de endeuda-
miento total fue del 20,9% de su ingreso anual total (Banco de
la Republica, 2012).

9  Para junio de 2012 el 66% de la poblacién mayor de 18 afios
cuenta con al menos un producto financiero y entre el segundo
trimestre de 2011y 2012 el indicador presenté un aumento de
5,26% (Asobancaria, 2012).
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de valores, asi como de los instrumentos que se ofertan en
este mercado', hecho que impide a las personas acceder a
oportunidades favorables de inversién en el msimo. Al tiem-
po, cuando los individuos optan por estos productos, no son
conscientes de los riesgos a los cuales se exponen'.

Entretanto, las personas con los mejores resultados se carac-
terizan por ser hombres, estar entre los 31 y 59 anos, ubicar-
se en los quintiles de ingresos mds altos y tener educacion
superior. Sin embargo, son estos mismos individuos quienes
tienden a “sobreconfiar” en sus conocimientos financieros y
pueden incurrir en decisiones equivocadas por no corrobo-
rar la informacién a partir de la cual realizan sus elecciones.

Al contrario, los grupos que ostentan los menores niveles de
EF son las mujeres, las personas mayores de 60 afos y meno-
res de 30 anos, quienes estdn en los quintiles mas bajos de
ingresos y aquellos cuyo nivel educativo es inferior a secun-
daria. Estos resultados son alarmantes porque, ademéds de no
poseer niveles adecuados de EF, estas personas se caracteri-
zan por ser vulnerables a diferentes adversidades, como dis-
minuciones en el nivel de ingresos, episodios de desempleo,
enfermedades, entre otros. Ademas, tienden a “subconfiar”
en sus conocimientos financieros, lo que dificulta atin mas la
toma de decisiones financieras.

Finalmente, es importante fomentar la EF en la poblacién
bancarizada bogotana para que las personas manejen ade-
cuadamente sus niveles de endeudamiento, valoren los
riesgos a los que se enfrentan, conozcan los términos y con-
diciones de los productos financieros que adquieren, asi
como sus derechos y las obligaciones de los oferentes de
tales servicios para que los individuos cuenten con la infor-
macién suficiente a la hora de realizar elecciones en este
ambito.
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Apéndice

1. Suponga que Usted tiene $100.000 en una cuenta de
ahorros, y la tasa de interés que gana por estos ahorros es
de un 2% por ano. Si mantiene el dinero por 5 afos en la
cuenta, ¢cudnto tendrd al término de estos 5 anos...?

2. Digamos que Usted tiene $200.000 en una cuenta de
ahorros. La cuenta acumula 10% en intereses por afo.
¢Cuénto tendra en la cuenta al cabo de dos afos?

3. Suponga que Usted posee $100.000 en una cuenta de
ahorros, la que paga un interés de un 1% anual. Usted sabe
también que la tasa de inflacién es de un 2% anual. Después
de un afo, Usted podrd comprar...

4. Suponga que un amigo suyo hereda $10.000.000 hoy y
un pariente heredara $10.000.000 en tres afios. ¢Quién es
mds rico por cuenta de la herencia?

5. Suponga que en el afio 2011 su ingreso serd el doble del
actual y que el precio de todos los bienes también se dobla
ra. En 2011, ¢cudnto podrd comprar Usted con sus ingresos?

6. La siguiente frase es verdadera o falsa: “Comprar una ac-
cién de una empresa es menos riesgoso que comprar con el
mismo dinero varias acciones de distintas empresas”

7. ¢Cudl de las siguientes frases describe la principal funcién
del mercado de valores?

8. Si la tasa de interés disminuye, ¢qué deberfa pasar con el
precio de un bono o titulo?

9. La siguiente frase es verdadera o falsa: “Las acciones son
normalmente mas riesgosas que los bonos o titulos”

10. Considere un periodo largo de tiempo (por ejemplo, 10

0 20 afos). ¢Cudl de los siguientes activos es normalmente
mds rentable?
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V. RIESGOS DEL SISTEMA
FINANCIERO

Durante 2012 la dindmica de las carteras riesgosa y vencida se ha acelerado.
Sin embargo, el indicador de calidad de cartera presenté una leve mejora,
en parte, por el desempeno de la cartera bruta. Por modalidad de crédito el
indicador para los préstamos de consumo y microcrédito se deterioré. Por
el lado del indicador de mora se observé un leve deterioro para todas las
modalidades, excepto en la cartera de vivienda.

La exposicion al riesgo de mercado ha aumentado para los sectores con
mayores tenencias de TES, como lo son las AFF, las SFD 'y los bancos
comerciales. Adicionalmente, el VaR ha registrado un incremento en los seis
meses mds recientes, aunque continda en niveles inferiores a los observados
en los periodos de mayor volatilidad en el mercado de deuda publica.

Durante el segundo semestre de 2012 los establecimientos de crédito
registraron niveles de liquidez por encima del minimo establecido por la
regulacion, lo que indica que durante este periodo contaron con activos
liquidos suficientes para responder con sus compromisos financieros de corto
plazo. En el caso de los bancos, se observa un aumento en los niveles de
liquidez, que obedece a una mayor tenencia de titulos de deuda pdblica.

A.  ANALISIS CONJUNTO DE RIESGOS

En términos de estabilidad financiera es importante realizar un continuo monitoreo
de los diversos riesgos y de los niveles de rentabilidad y solidez de los intermedia-
rios financieros, asi como de sus condiciones macroeconomicas.

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 con seis dimensiones: tres, rela-
cionadas con las condiciones actuales de riesgo; dos, con la situacion del entorno
macroecondmico, 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
el nivel de mas bajo riesgo. Cabe anotar que el modelo busca proveer un indicador
de la situacion actual del sistema financiero.



Cuadro 5

Dimensiones y variables del MEF

Entorno macroeconémico

interno

Exposicion

externo

Para complementar este analisis se presenta el indice de estabilidad financiera
para Colombia (IEFI)¥, el cual logra determinar el nivel de estrés contemporaneo
del sistema financiero, tanto de manera global como por sectores, lo que permi-
te generar un diagnostico de la estabilidad financiera de Colombia. El indicador
posee una frecuencia mensual y tiene en cuenta consideraciones de rentabilidad y
probabilidad de incumplimiento®-

1. Mapa de estabilidad financiera

Como se menciono, el MEF considera seis dimensiones: entorno macroecono-
mico interno, sector externo, rentabilidad y solvencia, ademas de los riesgos de
crédito, de mercado y de liquidez. Para cada una de las categorias se eligieron
variables representativas con el fin de evaluar los niveles de riesgo que se afrontan
en cada una de ellas®?%3. Los indicadores considerados para cada una de las dimen-
siones se presentan en el Cuadro 5.

sector Riesgo de

Riesgo de crédito liquidez

Riesgo de mercado Rentabilidad y solvencia

Razé i . p
az6n de pasivos Porcentaje de titulos

Crecimiento del PIB EMBI+ Colombia  Indicador de mora no cubiertos . Solvencia
negociables
(RPNC)
Exportaciones L Pasivos liquidos
Inflacion sobre Crecimiento c.{e la sobre activos VaR ROE
. - cartera vencida P
importaciones liquidos
Desempleo Cuenta corriente Depésitos sobre Margen de intermediacién
cartera bruta ex post
Fondos
Déficit fiscal In\./er5|o.n |nterbancz.arlos Apalancamiento
extranjera directa sobre activos
liquidos
Fuente: Banco de la Republica.

50 Para mayor informacion véase D. Estrada y M. Morales (2009), “Indice de estabilidad financie-
ra para Colombia”, Temas de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, Reporte de Estabili-
dad Financiera, marzo de 2009.

51 Desarrollada en Aspachs, O.; Goodhart, C. A. E.; Segoviano, M.; Tsomocos, D. P.; Zicchino, L.
(2006). “Searching for a Metric for Financial Stability”, LSE Financial Markets Group Special Paper
Series, num. 167.

52 En la eleccién de las variables se tuvieron en cuenta los indicadores que presentasen un compor-
tamiento representativo del riesgo que se quiere analizar en cada dimension. Sin embargo, en algunos
casos es dificil encontrar indicadores que cumplan con esta propiedad.

53 El indicador fue construido siguiendo las metodologias sugeridas en el Global Financial Stabi-

lity Report del Fondo Monetario Internacional (octubre de 2008), y en Bedford, P.; Bloor, C. (2009).
“A Cobweb Model of Financial Stability in New Zealand”, Discussion Paper Series, nim. DP2009/11,
Reserve Bank of New Zealand, noviembre.
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Créfico 54

Mapa de estabilidad financiera

Rentabilidad
y solvencia

Riesgo
de mercado

@0 o1 o2
Mediana

El modelo fue construido con una periodicidad trimes-
tral para las dimensiones relacionadas con el entorno

Entorno macroeconémico interno macroeconomico, y mensual para las correspondientes

o3

Riesgo de liquidez

04
Dic-11

o5

al sistema financiero®. Para cada uno de los indicado-
res se utilizd la serie de tiempo mas larga disponible,

Exposicion al ) ) . .,
sector externo por lo que existen algunas variables cuya dimension es
mas corta.
Los resultados comparativos del MEF se presentan en
Riesgo el Grafico 54. La linea color café representa la mediana
de crédito

y se considera como un nivel de riesgo medio. Cabe

anotar que la lectura del grafico debe ser cautelosa, ya

que la descripcion de los riesgos no implica el analisis
% o7 es @9 de una medida de riesgo sistémico, ni tiene en cuenta
Jun-12 Dic-12 - . . .

las relaciones entre los distintos riesgos.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Bloomberg; calculos del

Banco de la Repdblica.
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En diciembre de 2012 el entorno macroecondmico

interno registré un comportamiento similar a lo ob-
servado seis meses atras: durante el segundo semestre de dicho afio el ritmo de
crecimiento del producto se mantuvo en niveles positivos, aunque por debajo de
los observados en junio de 2012. Esta menor dindmica estuvo compensada por una
disminucion en las tasas de inflacion y desempleo, y por un menor déficit fiscal.
Por su parte, el sector externo también se mantuvo en niveles similares a los obser-
vados en junio del mismo afio. Este resultado obedece al comportamiento estable
en la percepcion de riesgo pais y la razon del nivel de exportaciones a importacio-
nes. Cabe anotar, que aunque las series de cuenta corriente e inversion extranjera
directa presentaron variaciones, los movimientos fueron en direcciones contrarias,
por lo cual no se observé algun efecto en el indicador.

En relacion con los riesgos del sistema, la vulnerabilidad frente al riesgo de cré-
dito ha aumentado frente a los niveles alcanzados en junio de 2012, ocasionada
por el mayor ritmo de crecimiento de la cartera vencida. Por su parte, el riesgo de
liquidez se mantuvo en un nivel de riesgo inferior a la mediana, ya que no se han
presentado mayores cambios en los indicadores con respecto a lo registrado seis
meses atras. En relacion con el riesgo de mercado®, se observa un aumento en la
exposicion a este riesgo por encima de la mediana. Por Gltimo, el indicador de
rentabilidad y solvencia no present6 variaciones con respecto a lo observado seis
meses atras.

54 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.

55 Es importante mencionar que se utilizo la serie del VaR empleando una nueva metodologia de
calculo, para mayor detalle véase el recuadro “Implementacién de la metodologia de regresion por
cuantiles para el calculo del VaR”, del Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2012.



En sintesis, durante el segundo semestre de 2012 se observa un aumento en la ex-
posicidn al riesgo de mercado, debido a la mayor participacion del saldo en titulos
negociables y un mayor VaR. En general, aunque la mayoria de las dimensiones
del MEF no registran un nivel de riesgo superior al de la mediana, resulta nece-
sario continuar monitoreando los indicadores analizados con el fin de identificar
vulnerabilidades que puedan poner en riesgo la estabilidad del sistema.

2. indice de estabilidad financiera para Colombia

Para la construccion del IEFI se utilizan razones de capital, rentabilidad, ademas
de los riesgos de crédito y de liquidez de los intermediarios financieros. Las va-
riables seleccionadas para conformar el indice son: utilidad sobre activos (ROA),
utilidad sobre patrimonio (ROE), el indicador de mora (IM), cartera improductiva
sobre cartera total (CI), margen de intermediacion (MI), 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 modelos para datos de conteo. En este Reporte se presentan los resultados del
calculo mediante la metodologia de componentes principales, dado que el com-
portamiento del indice es similar utilizando los tres métodos mencionados.

Vale la pena resaltar que todas las variables que conforman el indicador fueron es-
tandarizadas, facilitando asi su interpretacion. De esta forma, el nivel de estrés del
periodo actual puede ser comparado con el historico 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 perio-
dos de mayor estabilidad. Asimismo, un comportamiento creciente o decreciente
del indice durante un lapso determinado también provee informacion (til acerca
de la evolucidn del nivel de estrés en el tiempo.

Dada la disponibilidad de datos, el indice puede construirse para el sistema, asi
como por tipo de entidad —bancos comerciales (BC), compaiiias de financia-
miento (CFC) y cooperativas financieras (COOP)—. Al calcular el indicador me-
diante la metodologia de CP se encontrd que las variables que tienen una mayor
ponderacion en el indice son las asociadas con la rentabilidad, con valores de
15,8% para el ROA y ROE, y las de riesgo de crédito: IM y CI, con ponderaciones
de 13,9% y 15,4%, respectivamente.

56 Mas conocido como variance equal approach (VEA). En esta técnica se estandarizan las varia-
bles para expresarlas en una misma unidad y luego agregarlas, usando ponderadores idénticos.

57 La idea principal detras de la metodologia de componentes principales (CP) es obtener un indice
a partir de la ponderacion de las variables seleccionadas, de tal manera que dicha combinacion expli-
que al maximo la varianza conjunta de las variables.
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Grafico 55 En el Grafico 55 se observa que el indicador de es-
Indice de estabilidad financiera . . ., .
tabilidad financiera permanecié constante entre junio

(porcentaje) y diciembre de 2012. Cabe resaltar que desde el afio
0 2004, el indice se ha mantenido en niveles inferiores a
30 ¢ cero, lo que sugiere que los niveles recientes de estrés
20 | del sistema siguen siendo bajos.

1,0
En el Grafico 56 se muestra el indicador calculado

00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ para los distintos tipos de entidades analizadas. Entre
10 F junio y diciembre de 2012 el nivel de estrés financiero
20 L aumento para las compafiias de financiamiento comer-

Dic-92 Dic-96 Dic-00 Dic-04 Dic-08 Dic-12 cial, tomando un valor positivo para la Gltima fecha
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica. (0,09). Este comportamiento se explica principalmente

por un deterioro en los indicadores de solvencia y las
variables asociadas con el riesgo de crédito; mientras que para los bancos comer-
ciales y las cooperativas el indicador se mantuvo estable y sigue tomando valores
negativos.

En conclusion, los resultados del indicador sefialan que el grado de estrés del sis-
tema y en particular el de los bancos comerciales y cooperativas ha permanecido
estable, y se mantiene en valores negativos. Cabe resaltar que el grupo de las CFC
mostrd un deterioro significativo, ubicando al indicador en niveles positivos, aun-
que cercanos a cero, lo cual podria estar asociado con un mayor riesgo de crédito
y menor rentabilidad. No obstante, el comportamiento mas reciente del indice
sugiere que el estrés del sistema sigue siendo bajo, aunque resulta importante man-
tener un continuo monitoreo que permita identificar sefiales de riesgo que puedan
afectar la estabilidad del sistema.

B.  RIESGO DE MERCADO

1. Exposicion del sistema financiero a los titulos de deuda piblica

En esta seccion se analiza la exposicidn al riesgo de mercado del portafolio de
titulos de deuda publica TES de las diferentes entidades del sistema financiero.
Para esto se cuantifico el saldo de las inversiones en estos activos de acuerdo con
el criterio establecido por la Superintendencia Financiera de Colombia®,

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

58 Véase el anexo 1 del capitulo 21 de la Circular Basica Contable de la Superintendencia Financie-
ra. Estas inversiones corresponden a los titulos negociables, a los disponibles para la venta, los titulos
entregados en operaciones repos y simultaneas, y las posiciones en corto resultantes de la venta o uso
de titulos recibidos en operaciones repos y simultaneas.

59 En esta edicion del Reporte de Estabilidad Financiera se analizara el portafolio administrado por
las sociedades fiduciarias.
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Gréfico 56
Indice de estabilidad financiera por tipo de entidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

dentro del sistema financiero. Por el lado de las entida-
des de crédito, los bancos comerciales registraron un
incremento significativo en el saldo de TES expuesto
al riesgo de mercado entre agosto de 2012 y febrero
de 2013. Al 8 de febrero de este afio el portafolio ex-
puesto de estas entidades se ubic6 en $29,3 b, cuando
seis meses atras era de $21,5 b. Este incremento esta
explicado en especial por el aumento de la proporcién
de titulos negociables dentro del portafolio de TES, el
cual pas6 de 76,1% a 82,0%, incentivado por el com-
portamiento alcista en los precios que ha presentado
este mercado en el periodo analizado®. Por otra parte,
las corporaciones financieras (CF) disminuyeron sus
tenencias de TES, pasando de $3,2 b a $2,5 b, en el
mismo periodo® (Cuadro 6).

Por otro lado, las AFP y las SFD participan conjunta-
mente con el 91,6% (53,8% y 37,8% respectivamente)
del total de los titulos de deuda publica de las IFNB.
A excepcion de las sociedades comisionistas de bolsa
(SCB); el resto de entidades de este sector incremen-
taron su portafolio de deuda publica expuesto al riesgo
de mercado. Entre agosto de 2012 y febrero de 2013
las AFP, las SFD y las compaiiias de seguros (CS) re-
gistraron un crecimiento en su saldo expuesto de TES
de 4,6%, 8,8% y 2,9%, en su orden. Por su parte, las
SCB redujeron sus tenencias de TES en $504 mm en
el mismo periodo, ubicandolas en $2,3 b. Esta dismi-
nucion se explica por la liquidacion de Interbolsa, ya
que el resto de entidades presentaron un incremento
en su portafolio de TES (Cuadro 6).

Para medir la sensibilidad del valor del portafolio de
deuda publica ante cambios en la tasa de interés, se
calcul6 la duraciéon modificada para cada una de las
entidades del sistema financiero®. En general, entre

60 Vale la pena resaltar que las tasas de mediano y largo plazos
de TES se encuentran en minimos historicos.

61 Este comportamiento se explica, en parte, por la venta de
TES de la entidad Corficolombiana, con el fin de obtener fondos
para adquirir una entidad del sector real.

62 La duracion modificada es una medida que calcula la sensi-
bilidad en el precio de un bono ante variaciones en la tasa de inte-
rés. En este Reporte se presenta el negativo de este indicador, por
lo que mientras mayor sea, mas riesgo de tasa de interés presenta
el portafolio de TES de las entidades.
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Cuadro 6

Saldo expuesto de TES en pesos y UVR de las entidades financieras

Establecimientos de crédito
Bancos comerciales
Corporaciones financieras
Compaiifas de financiamiento

Cooperativas financieras

Instituciones financieras no bancarias
Fondos de pensiones
Sociedades fiduciarias
Compaiifas de seguros

Comisionistas de bolsa

17-Ago-12 8-Feb-13 Crecimiento
Saldo expuesto” Porcentaje” Saldo expuesto? Porcentaje” (porcentaje)
24,8 79,2 31,8 83,4 28,5
21,5 76,1 29,3 82,0 36,1
3,2 100,0 2,5 100,0 (21,7)
0,03 98,4 0,03 99,0 (1,7)
0,02 100,0 0,01 100,0 (37,8)
86,4 96,5 90,9 97,2 53
46,8 100,0 48,9 100,0 4,6
31,6 97,2 34,4 97,2 8,8
5,2 59,2 5,3 71,0 2,9
2,8 100,0 2,3 100,0 (18,0)

a/ Cifras en billones de pesos.
b/ Porcentaje del portafolio total de TES.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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agosto de 2012 y febrero de 2013 no se observa un cambio significativo en este
indicador para las IFNB. Por su parte, los establecimientos de crédito registra-
ron diferentes comportamientos en este indicador. Por un lado, las compaiiias de
financiamiento (CFC) y las cooperativas financieras presentaron un incremento
en la duracion de su portafolio, pasando de 3,3 y 2,7 afios a 5,2 y 5,1 afios en el
periodo analizado, en su orden (Cuadro 7). Por otro lado, las CF exhibieron una
reduccion del mismo, el cual pasé de 4,2 afios a 3,0 afios en dicho lapso.

En resumen, tanto las CFC como las cooperativas incrementaron su exposicion
al riesgo de mercado como producto del alza en la duracién de su portafolio; no

Cuadro 7
Duracién del portafolio de TES en pesos y UVR de las entidades financieras®

17-Ago-12 8-Feb-13 Diferencia

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales 3,1 2,9 0,2)

Corporaciones financieras 4,2 3,0 (1,2)

Companias de financiamiento 3,3 5,2 1,9

Cooperativas financieras 2,7 5,1 2,4
Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones 5,5 5,6 0,1

Sociedades fiduciarias 3,9 3,9 0,0

Companias de seguros 4,3 4,0 0,3)

Comisionistas de bolsa 2,8 2,6 0,2)

a/ Cifras en afos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.



Cuadro 8

obstante, estas entidades tienen unas tenencias de TES relativamente bajas. Para el
resto de sectores la exposicion a este riesgo, medido por la duracién, permanecid
relativamente estable, con excepcion de las CF, quienes la disminuyeron.

2. Sensibilidad a incrementos en la tasa de TES

En esta seccion se realiza un ejercicio de sensibilidad con el fin de analizar la ex-
posicién al riesgo de mercado de las diferentes entidades del sistema financiero.
Este consiste en calcular las pérdidas en el valor del portafolio ante un aumento
de 200 pb en todos los plazos de la curva cero cupon 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.

Las pérdidas por valoracion de las entidades financieras ante un choque paralelo
de 200 pb en la curva de TES se incrementarian con respecto a agosto de 2012 para
la mayoria de las entidades analizadas, con excepcion de las CF y las SCB. En este
escenario, al 8 de febrero de 2013 las pérdidas ante un desplazamiento paralelo de
la curva alcanzarian $2,1 b para el total de los establecimientos de crédito, monto
superior en $280 mm a las que se hubieran presentado si el choque se hubiera dado
en agosto del afio anterior (Cuadro 8). Este incremento obedece al mayor saldo
expuesto que registraron los bancos comerciales en febrero del afio en curso®.

Pérdidas por valoracién ante un incremento de 200 pb como porcentaje del patrimonio

Establecimientos de crédito
Bancos comerciales
Corporaciones financieras
Companitas de financiamiento

Cooperativas financieras

Instituciones financieras no bancarias
Fondos de pensiones
Sociedades fiduciarias
Companitas de seguros

Comisionistas de bolsa

17-Ago-12 8-Feb-13
Pérdidas Patrimonio? Pérdidas Patrimonio?
(miles de millones de pesos) (porcentaje)® (miles de millones de pesos) (porcentaje)”’

1.500 44.236 3,4 1.924 47.019 4,1
316 4.001 7,9 170 4.239 4,0

2 2.248 0,1 4 2.421 0,1

1 600 0,1 1 617 0,2
5.577 134.536 4,1 6.471 142.035 4,6
2.823 177.336 1,6 3.236 189.027 1,7
492 8.953 5,5 502 9.300 5,4
198 932 21,2 138 815 16,9

a/ Patrimonio a diciembre de 2012.
b/ Porcentaje del patrimonio.

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

63 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.

64 Para los bancos comerciales las pérdidas pasarian de $1,5 b a $1,9 b en el periodo analizado.
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Por su parte, las IFNB alcanzarian una pérdida conjunta de $10,3 b, monto su-
perior en $1,3 b a lo que se registraria si el choque hubiese ocurrido seis meses
antes. Este resultado est4 asociado principalmente con las pérdidas potenciales de
las AFP, que alcanzarian $6,5 b, asi como a las de las SFD, que mostrarian $3,2 b.
En ambos casos, estas serian superiores a aquellas que se hubieran registrado en
agosto de 2012, aumentando en $894 mm y $412 mm, respectivamente (Cuadro
8). Este incremento en la exposicion al riesgo de mercado responde, en ambos
casos, al crecimiento mencionado en el saldo del portafolio de TES.

Con el objetivo de dar un orden de magnitud a dichas pérdidas potenciales, estas
se presentan como porcentaje del patrimonio y de las utilidades para los estable-
cimientos de crédito y para las IFNB®. Por tipo de entidad, las SCB son las que
mas perderian en relacion con su patrimonio (16,6%); no obstante, este valor es
inferior al que hubiesen presentado seis meses atras (21,2%). Esta disminucion se
explica por una reduccién mas marcada en el portafolio de TES en comparacion
con el patrimonio (Cuadro 8). Adicionalmente, es importante mencionar que en
este escenario las pérdidas que registrarian estas entidades absorberian el total de
sus utilidades®.

Entre los establecimientos de crédito, los bancos comerciales y las CF son las que
mas perderian en relaciéon con su patrimonio, 4,1% y 4,0% si el choque hubiese
ocurrido en febrero de este afio, en su orden. Si se comparan las pérdidas de estos
sectores en relacién con sus utilidades, a febrero de 2013 estas representarian el
29,3% y el 38,8%, cuando seis meses atrds lo hacian en 23,7% y 55,3%, en su
orden. De esta forma, para los bancos comerciales se observa un incremento en el
riesgo de mercado y en este escenario las pérdidas disminuirian de manera consi-
derable las utilidades de estas entidades. Es importante mencionar que para las se-
gundas el nivel de exposicion al riesgo de mercado disminuy6 significativamente
en el periodo analizado, tanto por una reduccién en su saldo expuesto, como por
una disminucién en la duracion de su portafolio de TES; no obstante, las pérdidas
gue se ocasionarian con este ejercicio representan una parte importante de sus
utilidades. Por su lado, las compafiias de financiamiento y las cooperativas finan-
cieras no registrarian pérdidas significativas en relacién con su patrimonio y con
sus utilidades®’, debido al bajo saldo en su portafolio de deuda ptblica (Cuadro 8).

Al analizar las pérdidas de las IFNB, después de las SCB, las entidades que ma-
yores pérdidas registrarian en relacion con su patrimonio serian las compaiiias de
seguros, las cuales al 8 de febrero de 2013 perderian el 5,2%; valor inferior al que
se presentaria si el choque se hubiese dado seis meses atras (5,5%). En términos

65 El valor de las utilidades y el patrimonio empleados en este ejercicio corresponden a los reporta-
dos ala SFC con corte a diciembre de 2012.

66 Las pérdidas registradas serian de $138 mm, representando cerca de tres veces el
valor de las utilidades ($46,8 mm).

67 Conrespecto a su utilidad, las pérdidas representarian el 1,1%y 2,7%, respectivamente.



de sus utilidades, las pérdidas para este sector representarian el 45,5%. Por otra
parte, al analizar las pérdidas del portafolio administrado por las AFP en relacion
con el patrimonio de estos fondos®, se observa un incremento en el periodo ana-
lizado, pasando de 4,1% en agosto de 2012 a 4,4% en febrero de 2013, mientras
que las pérdidas para las SFD se mantuvieron estables en 1,6% durante este lapso
(Cuadro 8).

Los resultados del ejercicio de sensibilidad muestran un incremento en la exposi-
cion al riesgo de mercado para la mayoria de las entidades y, en especial, para los
sectores con mayores tenencias de TES. Asimismo, las SCB serian las entidades
mas vulnerables ante una disminucion en los precios de estos activos. De esta
forma, a pesar de que el mercado de deuda publica ha presentado valorizaciones
en el periodo analizado, es importante seguir monitoreando este riesgo, ya que,
como se observd, un evento adverso puede causar deterioros en el desempefio de
las entidades y del sistema.

3. Valor en riesgo

El valor en riesgo (value at risk: VaR) es una medida que permite estimar la maxi-
ma pérdida que puede experimentar una institucion en su portafolio de inversiones
en un horizonte de prondstico y a determinado nivel de confianza. Esta se incluye
con el fin de obtener una aproximacion 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 conforman.

En primer lugar, el procedimiento implementado para el calculo del VaR implica
la estimacion diaria de los retornos de cada uno de los factores de riesgo. Siguien-
do la metodologia sugerida por RiskMetrics®, estos factores fueron establecidos
para plazos especificos tanto de la curva cero cupon de TES en pesos como para la
de TES denominados en UVR entre el 3 enero de 2003 y el 8 de febrero de 2013.

A partir de las estimaciones de los retornos, el VaR fue calculado para los sec-
tores cuyos portafolios en TES representan una proporcion importante del total
de sus inversiones. Para esto se utilizaron los portafolios observados el viernes
de cada semana durante el periodo mencionado de cada una de las entidades que
conforman estos sectores. Con esta informacion, la medida de riesgo fue estimada
diariamente con un 99% de confianza mediante la metodologia de regresion por
cuantiles, incluyendo la dindmica de la varianza condicional (Grafico 57).

68 Es importante aclarar que para las AFP y las SFD el patrimonio que se utiliza no es el propio,
sino que corresponde al de los fondos administrados. Esto se debe a que en caso de desvalorizaciones
de los portafolios de terceros, las pérdidas resultantes no son cubiertas con el patrimonio propio de las
entidades.

69 RiskMetricks (1996), “Technical Document”, J.P. Morgan/Reuters, cuarta edicion, diciembre de
1996.
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Grafico 57
VaR como porcentaje del saldo expuesto
A. Entidades de crédito
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia; calculos del Banco de la Repiiblica.

En general, para todos los sectores analizados el VaR
promedio entre agosto de 2012 y febrero de 2013 fue
mayor al promedio observado seis meses atras. Con
respecto a las entidades de crédito, el VaR fue calcu-
lado para los bancos y para las CF. Para ambos tipos
de entidades este indicador se incrementd, pasan-
do de 0,35% y 0,37% a 0,55% y 0,77%, en su orden
(Gréfico 57, panel A). En el caso de las IFNB, el VaR
promedio también aument6 en el periodo analizado.
En particular, las entidades que registraron las mayo-
res variaciones fueron las SFD y las SCB, donde este
indicador pas6 de 0,37% y 0,21% a 0,66% y 0,45%,
respectivamente.

En conclusidn, la exposicion al riesgo de mercado ha
aumentado para los sectores con mayores tenencias
de TES, como lo son las AFP, las SFD y los bancos
comerciales. Adicionalmente, el VaR ha registrado un
incremento en los seis meses mas recientes, aunque
continta en niveles inferiores a los observados en los
periodos de mayor volatilidad en el mercado de deuda
publica. De esta forma, es importante continuar mo-
nitoreando este riesgo, ya que situaciones adversas en
este mercado, acompaifiadas de las altas tenencias de
TES registradas por algunos sectores del sistema fi-
nanciero, pueden causar deterioros en los niveles de
capital y solvencia de las entidades.

C. RIESGO DE CREDITQ?®

1. Calidad de cartera y cubrimiento

Durante 2012 la dindmica de las carteras riesgosa y vencida se ha acelerado. Sin
embargo, el indicador de calidad de cartera present6 una leve mejora, en parte, por
el desempefio de la cartera bruta. Este comportamiento se present6 para todas las
modalidades de crédito, a excepcién de los préstamos de consumo y microcrédito,
cuyos indicadores se deterioraron. Por el lado del indicador de mora, se observé
un leve deterioro para todas las modalidades, excepto para la cartera de vivienda.
A continuacién se analiza una medida ex ante de riesgo crediticio (indicador de
calidad) y una ex post (indicador de mora).

70 Para profundizar en los analisis y resultados que se presentan en esta seccion, se sugiere consul-
tar el informe especial correspondiente.
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El indicador de calidad de cartera (IC) —medido como la relacion entre las car-
teras riesgosa’ y bruta— presentd una mejora durante 2012, pasando de 6,7%
en diciembre de 2011 a 6,5% un afio después (Grafico 58). Este comportamiento
es explicado por un mayor crecimiento de la cartera bruta total (12,5%) frente a
la riesgosa total (9,8%), dindmica observada para las carteras comercial y de vi-
vienda, cuyo indicador mejoro, al ubicarse en 6,2% y 5,1% en diciembre de 2012,
respectivamente. Sin embargo, el indicador para las modalidades de microcrédito
y consumo se deteriord, al pasar de 6,9% a 7,8% y 7,2% a 7,5%, en su orden.

Grafico 58
Indicador de calidad por modalidad de crédito (cartera riesgosa/cartera bruta)

(porcentaje)
40,0
350
30,0
250
20,0

15,0

S

10,0

/ ‘
\=
_\/\/\\V 6,2

5,0
0,0 ! ! ! ! !

50 L
Dic-02 Dic-04 Dic-06 Dic-08 Dic-10 Dic-12
Comercial Consumo
Vivienda (sin titularizaciones) Microcrédito
Total

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

La cartera riesgosa total presentd una tasa de variacion real anual de 9,8%, alcan-
zando un nivel de $16,3 b en diciembre de 2012, frente a un valor de $14.,8 b un
afio antes. Por modalidad de crédito, la cartera de vivienda fue la que registré una
mayor aceleracion en su crecimiento, al pasar de -15,2% en diciembre de 2011 a
13,4% un afio después. Para la de consumo y comercial la tasa de expansion de
la cartera riesgosa paso de 11,9% a 19,2% y de -0,1% a 5,4%, respectivamente.
Por su parte, la cartera de microcrédito pasé de una tasa de 27,8% real anual en
diciembre de 2011 a 32,6% un aflo después; cifra superior al promedio de los ul-
timos cinco afios (26,9%) (Grafico 59).

Al analizar el comportamiento de la cartera riesgosa y el de las provisiones, lo
cual afecta el indicador de cubrimiento para el total de créditos, se observa que la
primera presenté un mayor ritmo de crecimiento. Al comparar las cifras reporta-
das en diciembre de 2012 con las de un afio atras, la cartera riesgosa aumento su
tasa de crecimiento en 7,6 pp, alcanzando un 9,8%, mientras que las provisiones

71 La cartera riesgosa esta definida como el conjunto de créditos con calificacion distinta de A.

72 Al comparar el crecimiento real anual de la cartera riesgosa registrado a diciembre de 2012 con
respecto al promedio de los tlltimos seis anos por modalidad de crédito, se tiene que la cartera riesgosa
comercial (5,4%) y la de consumo (19,2%) fueron inferiores al promedio (11,44% y 21,7%, respecti-
vamente). Sin embargo, al analizar la cartera riesgosa de vivienda (13,4%), se observa que fue superior
a su promedio (-1,83%).
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Gréfico 60

Crecimiento real anual de la cartera riesgosa y las

provisiones para el saldo total

Grafico 59
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdiblica.

alcanzaron una expansion de 12,8%, cifra superior en
2,8 pp a la registrada en diciembre de 2011. Es im-
portante resaltar que el crecimiento real anual de las
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de consumo presentaron los mayores deterioros, ubi-
candose en 5,2% y 4,8% a diciembre de 2012, en su orden, comportamiento que
indica una mayor materializacion del riesgo de crédito para estas modalidades
(Grafico 61).

Al analizar el crecimiento real anual de la cartera vencida total en relacion con
el de las provisiones, se observa que durante el afio 2012 la dindmica registrada
por las primeras fue superior al comportamiento de las segundas. A diciembre de
2012 el crecimiento de la cartera vencida total 26,6% fue superior a la dindmica
registrada por las provisiones (12,8%). Este comportamiento se presento por las
diferentes modalidades de crédito (Grafico 62).

73 La cartera vencida es aquella que presenta un incumplimiento igual o superior a treinta dias.

74 Esta comparacion se realiza con el resultado observado doce meses atras, debido a la estaciona-
lidad anual que presenta el IM.



Grafico 61
Indicador de mora: cartera vencida/cartera bruta
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Lo anterior se ve reflejado en el comportamiento de las provisiones expresadas
como proporcidn de la cartera vencida total, las cuales pasaron de representar
1,6 veces la cartera vencida en diciembre de 2011 a 1,5 veces un afio después.
Por modalidad de crédito, la mayor disminucién en este indicador se presentd
en la cartera comercial, ubicandose en diciembre de 2012 en 242,1%, cuando un
afio atras registraba 298,1% (Grafico 63).

Considerando el comportamiento de los indicadores de riesgo, dada la acele-
racion presentada por las carteras vencida y riesgosa durante 2012, resulta ne-
cesario continuar monitoreando el riesgo de crédito, con el fin de identificar
situaciones de sobre endeudamiento de los clientes que puedan generar vulnera-
bilidad a los intermediarios financieros.

2. Analisis de matrices de transicion y cosechas

En esta seccion se analizan las matrices de transicion y las cosechas para cada
cartera. Una matriz de transicidn es una representacion de las frecuencias con
que los créditos pasan de una calificacion a otra durante un trimestre. Las le-
tras ubicadas en las filas corresponden a la calificacion inicial y aquellas en
las columnas a la calificacion final. Los porcentajes por debajo de la diagonal
representan mejoras en la calificacion, mientras que las de encima representan
deterioros. Una cosecha, por su parte, representa el conjunto de créditos que son
otorgados dentro de un periodo determinado; su analisis permite examinar como
es su evolucion desde un periodo en particular, asi como comparar dicho com-
portamiento con el de otras cosechas. Las barras representan el IC para cada una
de ellas y la linea punteada para el total de la cartera respectiva; el eje horizontal
muestra el semestre en que se evalla la cosecha, mientras que por colores se
identifica cada cosecha a lo largo del tiempo.
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Créfico 62

Crecimiento de la cartera vencida y de las provisiones por modalidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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D. Consumo
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a. Cartera comercial

La probabilidad de permanecer en la misma califi-
cacion™ para los créditos de la cartera comercial se
mantuvo estable durante el segundo semestre de 2012,
ubicandose en diciembre de ese afio en 91,4%, cuando
seis meses atras fue de 91,3%. Este resultado indica
que la migracion entre calificaciones durante este lap-
so fue baja, siendo mayor el porcentaje de créditos que

75 La probabilidad condicional de permanecer se calcula como:
P(AIAL)P(AL)+P(BIB_)P(B,)+P(CIC)P(C)+
P(DID,)P(D,,)+P(E|E,)P(EL,)



Gréfico 63
Indicador de cubrimiento (provisiones/cartera vencida)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

conservaron su calificacion frente a aquellos que la cambiaron. La comparacion
de la matriz de diciembre de 2012 (Cuadro 9) con la de seis meses atras, muestra
que la persistencia de permanecer en A no cambio, mientras que la probabilidad
de permanecer disminuy6 para B, C y D y se increment6 para E.

Al calcular las probabilidades condicionales de mejorar o emporar la califica-
cidn’, se observa que en diciembre de 2012 la probabilidad de empeorar es mayor
a la de mejorar, siendo 6,2% y 2,4%, respectivamente. Este resultado difiere lige-
ramente de los valores observados seis meses antes, cuando estas probabilidades
eran de 6% y 2,7%, en su orden, lo cual indica un leve deterioro del riesgo de
crédito en la cartera comercial.

Cuadro 9

Matriz de transicion de la cartera comercial

(porcentaje)

Diciembre de 2012
A B C D E

A 95,4 3,7 0,8 0,1 0,0
B 341 43,5 15,3 6,8 0,4
C 5 12 45,4 34,7 2,9
D 1,6 1,2 4 84,4 8,8
E 0,4 0,3 1,2 0,9 97,2

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

76  La probabilidad de mejorar se calcula como:
P(A1B.)P(B.)+P(AIC,)P(C,)+ P(AIDL)P(D)+ P(AIE)P(E.)+ P(BIC,)P(CL)+
P(B,D.,)P(D, ) +P (B |E)P(E.,)+ P(C/ID,)P(D.,) +P(C | E,)P(EL,)+ P(D | E,)P(EL,)

Por su parte, la de empeorar se calcula como sigue:
P(B.1A.)P(A,)+P(CIAL)P(AL)+ P(DIA,)P(A,)+P(E|A)P(AL)+P(C|B,)P(B )+
P(D,1B.,)P(B..)+P(E 1B.)P(B.,) +P(D,1C.,)P(C) +P(E 1C.)P(C) +P(D | EL)P(EL)
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Grafico 64
Andlisis de calidad de cartera comercial por cosechas

(porcentaje)
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En cuanto al IC de la cosecha de diciembre de 2012,
este se ubico en 2,7%, cifra que se encuentra por debajo
de la reportada seis meses atras (3%) y del promedio
calculado desde diciembre de 2009 (3,3%) (Grafico
64). Al analizar la evolucién de los créditos otorgados
desde el segundo trimestre de 2011, se encuentra que
estos han registrado un mayor deterioro en relacién con

las cuales se originaron luego de la crisis financiera
internacional mas reciente y que nacieron con un IC
mayor a 4%. Adicionalmente, cabe anotar que durante

| ‘ T lo observado para las cosechas de periodos anteriores,
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BV trim.11
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Wil trim. 12

el segundo semestre de 2012 las cosechas nacidas en

WV trim. 10 B vim. 11 2010 mostraron mejorias en el indicador, mientras que

Viim 12 eeeeeees IC total

las restantes mostraron incrementos superiores a 2,1 pp.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Repblica.
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Finalmente, al descomponer la cartera riesgosa por co-
secha, se encuentra que en el cuarto trimestre de 2012 los nuevos créditos comer-
ciales participaron en 6,4% de la cartera riesgosa total, cifra ligeramente inferior
al promedio calculado entre diciembre de 2009 y el mismo mes de 2012 (6,6%),
aunque superior a la observada seis meses antes (5,7%).

b. Cartera de consumo

La probabilidad de permanecer en la misma calificacion aument6 para los créditos
de la cartera de consumo, pasando de 88,9% en el segundo trimestre de 2012 a
90,7% en el cuarto trimestre del mismo afio. Por su parte, la probabilidad de em-
peorar disminuyd, al cambiar de 8,4% a 6,7%, mientras que la de mejorar se man-
tuvo alrededor de 2,5% durante el mismo periodo. Esta situacién representa una
mayor persistencia de los créditos durante el cuarto trimestre del aflo, después de
haberse presentado incrementos en las probabilidades de empeorar de calificacion
seis meses atras (Cuadro 10).

Por su parte, cuando se analiza la evolucion del indicador de calidad para las
cosechas de esta cartera, se observa que el IC de los créditos otorgados en el

Cuadro 10

Matriz de transicién para la cartera de consumo

(porcentaje)

Diciembre de 2012
A B C D E

A 95,7 2,2 1,2 0,9 0,0
B 36,2 29,1 9,6 24,1 1,0
C 14,1 12,2 25,7 43,5 45
D 4,6 3,2 10,7 48,7 32,8
E 6,5 2,8 5,5 14,5 70,7

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



Créfico 65

Andlisis de la calidad de cartera de consumo por cosechas

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiiblica.

Gltimo trimestre de 2012 es similar al observado para
las cosechas de seis meses atras y un afio antes (3%),
pero superior a las de la segunda parte de 2010 y el
primer semestre de 2011 (2,5%) (Grafico 65). Estos
nuevos créditos contribuyeron con el 5,3% de la car-
tera riesgosa total de consumo a diciembre de 2012,
proporcion similar a la cosecha del segundo trimestre
del mismo afio, pero inferior a la de la cartera riesgosa
de la altima cosecha de 2011 (5,9%).

Al comparar la evolucion del indicador de calidad,
se observa que los créditos otorgados en el segundo
trimestre de 2012 se deterioraron en una menor pro-
porcién, comparados con la evolucién de los nuevos
préstamos del cuarto trimestre de 2011. Ademas, este

deterioro es inferior al registrado por los nuevos créditos de 2010 y la primera

parte de 2011.

C. Cartera de vivienda

La matriz de transicion para el dltimo trimestre de 2012 muestra un aumento en la
probabilidad de permanecer en la calificacion “A”, la cual fue de 97,6%, cuando

seis meses atras era de 97,4%, y una menor persistencia en las demas calificacio-
nes (Cuadro 11). Por su parte, la probabilidad de migrar hacia una mejor califica-
cién aumento, pasando de 2,1% a 2,2% y la empeorar se redujo de 3,9% a 3,8%
en dicho periodo. Lo anterior podria indicar un menor riesgo de crédito para esta

modalidad de cartera.

El andlisis de las cosechas para esta modalidad de crédito muestra que el ritmo

de deterioro en el IC para las nacidas después de junio de 2011 es mayor que el

registrado para las anteriores (Grafico 66). En particular, la cosecha de junio de

Cuadro 11

Matrices de transicion para la cartera de vivienda

(porcentaje)

Diciembre de 2012
A B C D E

A 97,6 2,3 0,1 0,0 0,0
B 27,2 53,4 19,0 0,3 0,2
C 11,4 8,6 62,1 17,4 0,5
D 6,5 6,3 6,1 60,1 21,1
E 4,2 4,2 3,2 4,4 83,9

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
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Gréfico 66

Andlisis de calidad de la cartera de vivienda por cosechas

(porcentaje)
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2012 muestra un deterioro en el IC en su primer pe-
riodo de vida crediticia, superior al observado para las
anteriores, pasando de 1% a 2,6%7". No obstante, el IC
del total de la cartera continda decreciendo, aunque a
un menor ritmo que el observado en 2011. Entre junio
y diciembre de 2012 este pasoé de 5,3% a 5,1%.

d. Cartera de microcrédito

I ‘I Al evaluar las matrices de transicién de la cartera de

0,0 , : , , microcrédito en el cuarto trimestre 2012, se contindan
Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Dic-11 Jun-12 Dic-12 .

Wi sem. 09 I sem. 10 Il sem. 10 W isem. 11 observando mayores probabilidades de empeorar en

Il sem. 11 W Isem. 12 Wsem. 12 e e todas las calificaciones (Cuadro 12). En particular, la

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica. prObablhdad de cmpeorar de CaliﬁcaCién ContiHUé au-
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mentando respecto a las observadas en el segundo tri-
mestre de 2012 y durante 2011, ubicandose en 7,1% en diciembre del afio anterior.
No obstante, se resalta que la mayor probabilidad contina siendo la de mantenerse
en la misma calificacion (92,1%), a pesar de haber presentado una moderada dismi-
nucion a lo largo de 2012.

Cuadro 12
Matrices de transicién para el total de la cartera de microcrédito

(porcentaje)
Diciembre de 2012
A B C D E
A 95,4 2,7 1,3 0,7 0,0
B 19,1 31,5 12,2 10,2 27,0
C 9,7 4,9 33,4 6,7 45,4
D 3,9 1,4 4,6 24,2 65,8
E 11 0,5 0,6 1,3 96,6

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

Por su parte, el andlisis por cosechas de créditos muestra que el IC para los nue-
vos microcréditos continda disminuyendo, al observarse que, para los préstamos del
cuarto trimestre de 2012, este indicador fue de 1% frentea 1,5%y 1,9% seis meses y
un afio antes, respectivamente. Ademas, la proporcion de cartera riesgosa que apor-
tan las nuevas cosechas de microcrédito ha disminuido en el altimo afio, al ubicarse
en 2% en el cuarto trimestre de 2012 frente a 4,8% un afio antes. No obstante, el
ritmo de deterioro de las cosechas mas recientes es cada vez mayor (Grafico 67).

En resumen, en la cartera comercial y en la de microcrédito se incremento la pro-
babilidad de empeorar de calificacion con respecto a lo observado en junio de

77 Es importante sefialar que la cartera riesgosa para la cosecha de diciembre de 2012 representd
el 1,5% del saldo total para esta modalidad, mientras que esta proporcion fue de 1,8% en el primer
periodo de vida crediticia de la cosecha de junio de 2012.



Gréfico 67
Andlisis de calidad de cartera de microcrédito por cosechas

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

2012, mientras que para la modalidad de consumo esta
disminuy6. En la cartera de vivienda se presentd una
reduccion en la probabilidad de permanecer en la mis-
ma calificacion.

En cuanto a las cosechas de crédito, para todas las
modalidades se registré una disminucién en el IC de
los nuevos créditos otorgados en el cuarto trimestre
de 2012, con excepcidn de la cartera de consumo, que
presentd un IC similar al de seis meses antes.

3. Ejercicios de sensibilidad

En esta seccidn se realizan dos ejercicios de sensibi-

lidad con el fin de evaluar la solidez de los establecimientos bancarios ante esce-

narios adversos que afecten la dindmica y morosidad de la cartera. En el primero
se estiman los efectos de choques en algunas variables macroeconémicas sobre
diferentes indicadores financieros de las entidades. En el segundo, se examina la

exposicion de los bancos comerciales a sus diez principales deudores, con el fin
de analizar el riesgo por concentracion de la cartera.

a. Analisis de sensibilidad ante chogues macroeconémicos

Como se menciond, durante el segundo semestre de 2012 el ritmo de crecimien-

to de la cartera se desacelerd, lo cual estuvo acompafiado por mayores tasas de

expansion de la cartera riesgosa y de la vencida. Teniendo esto en consideracion

y que la cartera representa el 68,5% de los activos de los bancos, resulta de gran
importancia evaluar la capacidad que las entidades tienen para absorber pérdidas
ante un eventual choque macroeconémico que pueda exacerbar el riesgo de crédi-
to al que estas se encuentran expuestas.

En esta seccion se presenta un ejercicio de sensibilidad que tiene como objetivo
evaluar el comportamiento de algunos indicadores financieros de los bancos co-
merciales, ante un escenario adverso en el crecimiento del PIB real, la tasa de inte-
rés real (DTF), el indice real de precios de la vivienda nueva (IPVN real) y la tasa

de desempleo, durante un horizonte de dos ailos. El escenario planteado para este
ejercicio fue construido con base a las peores sendas observadas para cada una de
las series entre los afios 1991 y 2012. Resulta importante resaltar que el ejercicio
corresponde a un caso hipotético, cuya probabilidad de ocurrencia es baja, ya que
estas sendas no han aparecido simultaneamente. En el Grafico 68 se muestran las
sendas para cada una de las variables en el escenario de estrés considerado’.

78 Para mayor informacion sobre la metodologia utilizada véase “Credit Risk Stress Testing: An
Exercise for Colombian Banks”, en Temas de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, Re-
porte de Estabilidad Financiera, septiembre de 2012.

89|



Créfico 68
Sendas de las variables macroeconémicas
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Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Repiblica.

Los resultados que se presentan a continuacién muestran el efecto que tiene el escena-
rio adverso sobre la morosidad de la cartera, la rentabilidad y la solvencia de los ban-
cos comerciales. Los choques en las variables macroeconémicas aumentan la cartera
vencida de las diferentes modalidades de crédito, lo que se traduce en una disminucion
de las utilidades como resultado de un incremento en el costo por provisiones y una re-
ducciodn de los ingresos por intereses. Vale la pena resaltar que el gasto en provisiones
es suavizado mediante el uso de las provisiones contraciclicas™. Asimismo, se supone
gue cuando un intermediario tiene una rentabilidad negativa, debe cubrir las pérdidas
con capital, lo que se traduce en una reduccion de su relacion de solvencia.

Si se presentara un escenario como el descrito, el indicador de mora de los bancos
aumentaria de 3,2% en diciembre de 2012 a 9% en septiembre de 2014, momento en

79 Las provisiones contraciclicas contribuyen hasta en un 40% del gasto de provisiones en cada pe-
riodo. En el modelo se supone que los indicadores que permiten el uso de estas provisiones se activan
en el escenario estresado.
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Gréfico 69
Evolucion del indicador de mora durante el escenario
estresado

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

el cual registraria su valor mas alto (Grafico 69). Poste-
riormente, el indicador disminuye ubicandose en 7,8% al
finalizar el ejercicio.

El incremento en la morosidad de la cartera ocasiona-
ria una disminucion de la utilidad de $8,5 b durante los
dos afios que dura el choque, es decir, las utilidades antes
de impuestos pasarian de $8,7 b en diciembre de 2012
a $0,2 b al finalizar el ejercicio. Como resultado de los
costos gque genera el choque, doce de las 23 entidades
registrarian una utilidad negativa en algin momento du-
rante el ejercicio; mientras que once exhibirian una ren-
tabilidad negativa al concluir el mismo (Cuadro 13).

En el caso de la rentabilidad del activo, se observaria una

reduccion del ROA de 2,5 pp, al pasar de 2,6% en diciembre de 2012 a 0,1% dos afios
después. Vale la pena resaltar que el ROA alcanzaria su valor minimo siete trimestres

después del choque, periodo en el cual se ubicaria en -0,6% (Grafico 70).

Por otro lado, la relacion de solvencia de los bancos no presentaria mayores cam-
bios en el indicador, al pasar de 15,3% en diciembre de 2012 a 14,5% dos afios

después®, cifra que esta por encima del minimo regulatorio establecido por la Su-

perintendencia Financiera de Colombia (9%). No obstante, al analizar de manera

gssggc)i;i de la utilidad en cada periodo a causa del choque extremo (billones de pesos)
Comercial Consumo Vivienda Total Utilidad estresada Banc:segzgvzgilidad
Utilidad a diciembre de 2012 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 0,0
t+1 0,3) 0,8) 0,4) (1,5) 7,3 1,0
t+2 (0,9) (1,5) (0,6) (2,9) 5,9 2,0
t+3 (1,1 (1,6) (1,5) (4,2) 4,6 3,0
t+4 (1,3) (1,2) (1,7) (4,2) 4,7 3,0
t+5 (2,0) (2,6) (2,8) (7,3) 1,5 8,0
t+6 (3,1 (3,2) (2,6) (8,8) 0,0 10,0
t+7 (3,7) (3,6) (3,7) (11,1) (2,1 12,0
t+8 (3,3 (2,5) (3,0 (8,8) 0,2 11,0
Reduccién de la utilidad en t + 7 42,2% 41,3% 42,8% 100%+ (10,8)
Reduccion de la utilidad en t + 8 38,1% 28,2% 34,5% 100%+ (8,5)
a/ Representa el nimero de bancos que pasarian de tener una utilidad positiva a una negativa como resultado del choque.
Nota: la utilidad presentada en este ejercicio corresponde a la observada antes de impuestos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.
80 Si los bancos no utilizaran las provisiones contraciclicas para suavizar el gasto en provisiones,

la relacion de solvencia se ubicaria en 14% al finalizar el ejercicio. Adicionalmente, es importante
mencionar que no se presentan grandes cambios en este indicador, debido a que no se generan utilida-
des negativas de alta magnitud y que el calculo de los activos ponderados por riesgo dependen de la
exposicion a la cartera y no a la calidad de esta; para mayor detalle véase “Credit Risk Stress Testing:
An Exercise for Colombian Banks”, en Temas de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica,
Reporte de Estabilidad Financiera, septiembre de 2012.
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Gréfico 70
Evolucion del ROA durante el escenario estresado
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Créfico 71
Evolucién de la solvencia de los bancos durante el
escenario estresado

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

individual este indicador, cuatro entidades registrarian
un nivel de solvencia inferior al minimo regulatorio
durante el ejercicio. Esto implicaria un requerimien-
to de capitalizacion de $965 mm, que representa el
30,8% del patrimonio técnico de estas entidades a di-
ciembre de 2012 (Grafico 71).

En conclusion, el ejercicio de sensibilidad evidencia
gue los choques macroeconémicos considerados in-
crementan de manera significativa la morosidad de la
cartera de los bancos comerciales, lo que se traduce en
una reduccién importante en los niveles de rentabili-
dad, los cuales al finalizar el ejercicio se encuentran
cercanos a cero. Por otro lado, no se observa un efecto
substancial en la relacién de solvencia; no obstante,
para varias entidades se llegaria a valores inferiores al
minimo regulatorio.

b. Riesgo de concentracién de la cartera
comercial

Una de las principales fuentes de riesgo de los esta-
blecimientos de crédito es la alta concentracion de la
cartera comercial. A diciembre de 2012 el 90% de esta
se encontraba en poder de tan solo el 7,6% (29.084
deudores) del total de deudores. Cabe notar que la car-
tera comercial es la modalidad de crédito mas grande
del sistema, participando del 60,8% de la cartera total.

Por este motivo es importante cuantificar las pérdidas

que experimentarian las entidades en caso de que sus mayores deudores tuvieran
una menor capacidad de pago. En particular, el ejercicio que se realiza a conti-
nuacion sigue el propuesto por el Financial Sector Assessment Program (FSAP)
realizado para Colombia en 2012. En este ejercicio se supone que los diez mayo-

res deudores de cada banco sufren un choque negativo que se ve reflejado en sus

calificaciones crediticias, las cuales descienden dos calificaciones. De esta for-

ma, un crédito calificado con “A” pasaria a ser “C”, uno con “B” a “D”, y asi

sucesivamentes,

Posteriormente, se procede a calcular la pérdida esperada por crédito (ecuacion 1),
donde p, corresponde a la probabilidad de incumplimiento Exp;, a la exposicién
o saldo del crédito y PDI; a la pérdida dado el incumplimiento.

81 En Colombia las calificaciones crediticias se agrupan en cinco, siendo la mejor de ellas “A” y la
peor “E”. Adicionalmente, si los créditos de un deudor tienen mas de una calificacion, se escoge la mas
baja de ellas y a esta se le aplica el descenso en dos calificaciones.
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PE, = p; X Exp, X PDI, (1)

La probabilidad de incumplimiento PDI, se tomé del modelo de referencia de la
cartera comercial, y se supuso que estos deudores son empresas de gran tamafio
(Cuadro 14). La exposicion se calculo a partir del formato de operaciones activas
de la Superintendencia Financiera de Colombia, y la  se estim6 a partir de las
garantias reportadas en dicho formato.

Cuadro 14
Probabilidad de incumplimiento?

Gran empresa

Calificacién Probabilidad de incumplimiento
A 1,53
B 9,55
C 19,77
D,E 100

a/ Para construir esta equivalencia se tomd la probabilidad de incumplimiento mas alta en caso que, para la misma calificacion, hubiera mas
de una probabilidad. Lo anterior ocurre porque las probabilidades se encuentran para las calificaciones desagregadas como AA, A, BB, B,
CC e incumplimiento; mientras que la informacién del crédito se encuentra para las calificaciones agrupadas (A, B, C, D, E). La equivalencia
entre las calificaciones agrupadas y las desagregadas también se encuentran en el capitulo Il de la Circular Basica Contable y Financiera.
Fuente: anexo 3, capitulo Il de la Circular Basica Contable y Financiera; célculos del Banco de la Repiblica.

Esta pérdida esperada va a ser la provision individual del crédito. EI empeora-
miento en las calificaciones produciria una mayor pérdida esperada, por lo cual
los bancos tendrian que provisionar mas y esto se traduciria en una disminucion
de su utilidad. En caso de que la utilidad se vuelva negativa por efecto del choque,
la solvencia también podria verse afectada.

A diciembre de 2012 los créditos de los diez principales deudores de cada banco
estaban calificados en un 96,2% con “A”, en 2,5% con “B” y el restante distribui-
do entre C, D y E. En total estos deudores acumularon el 13% de la cartera co-
mercial de los bancos®; sin embargo, por entidad se encuentra que este porcentaje
llegaria a ser del 100% para una de ellas, cuando en promedio es del 20%.

Al evaluar la solidez de las empresas que conforman el grupo de los diez princi-
pales deudores por banco (gr_10), se encuentra que el 20% de ellas cuenta con
informacién financiera a junio de 2012%, y el 27% con informacion a diciembre
de 2011%. En total, las empresas identificadas acumulan el 48% del saldo total
que posee el grupo ($18 b). El Cuadro 15 presenta los indicadores financieros,

82 Vale la pena mencionar que las empresas pueden tener crédito con varios bancos, y en especial
algunos de los diez principales deudores de un banco son también los principales deudores de otras
entidades crediticias. Por otra parte, la gran diferencia con respecto a la estadistica de que el 90% del
saldo lo acumulan un 7,6%, se debe a que deudores con montos importantes se estan quedando por
fuera de ser los diez principales deudores de cada banco.

83 Se debe recordar que la informacion trimestral solo se encuentra disponible para un subconjunto
de empresas del total de reportan a la Superintendencia de Sociedades.

84 Para el 53% restante no se tiene informacion financiera.
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Cuadro 15

Indicadores financieros de las empresas del grupo de los diez principales deudores por banco

Sector

Agricultura, ganaderfa y pesca

Explotacién de minas y

canteras

Industrias manufactureras

Construccion

Comercio

Transporte, almacenamiento y

comunicaciones

Actividades inmobiliarias y
servicios a las empresas

Sector

Industrias manufactureras

Construccion

Comercio

Transporte, almacenamiento y

comunicaciones

Actividades inmobiliarias y
servicios a las empresas

Nidmero de empresas

gr 10
1

2

Ndmero de empresas

gr 10
14
1
9

A. Junio de 2012

Endeudamiento total

ROA (porcentaje)

Liquidez (porcentaje)

(porcentaje)

Total gr 10 Total gr 10 Total gr 10 Total
357 8,8 7,0 0,9 1,2 94,9 39,1
348 6,9 27,3 0,9 1,5 46,2 34,7
415 5,7 6,9 1,3 1,4 51,9 42,5
1.802 3,1 4,9 1,4 1,3 76,3 63,5
477 3,5 6,2 1,0 1,3 51,9 55,2

44 6,5 2,7 1,6 1,0 67,2 67,1

44 7,9 3,7 1,4 1,4 70,9 41,6

Electricidad, agua y gas

B. Diciembre de 2011

ROA (porcentaje)

Liquidez (porcentaje)

Endeudamiento total

Otros servicios

(porcentaje)
Total gr 10 Total gr 10 Total gr 10 Total
4.647 2,0 5,1 0,5 1,3 19,9 38,8
3.162 3,2 4,2 0,8 1,6 97,8 62,3
7.972 4,2 6,7 1,7 1,4 24,1 55,2
7.972 (2,6) 7,5 0,6 0,8 58,6 56,2
5.513 17,4 4,0 1,4 1,5 49,5 38,6
69 (1,0) 3,2 3,2 1,1 102,5 65,8
746 15,0 8,0 2,4 1,4 54,4 36,9

Fuente: Superintendencia de Sociedades de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
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discriminando por afio y sector. Como se puede observar, las empresas del gr 10
que pertenecen a los sectores de manufacturas y comercio son en promedio menos
rentables, menos liquidas y menos apalancadas que el total de su sector durante
los dos afios analizados. No obstante, sus indicadores siguen siendo favorables,
a excepcidn del de liquidez de las empresas manufactureras, que en 2011 fue 0,5
veces. Lo anterior significa que en dicho afio los activos de corto plazo no alcan-
zaban a cubrir los pasivos corrientes de estas empresas. En otros sectores, como
el de transporte, las firmas son menos rentables en 2011 (-2,6% versus 7,5% del
total del sector), pero las de 2012 resultan ser mucho mas rentables que el total
del sector.

Los resultados del ejercicio de sensibilidad evidencian que el ROA y el IC son
los indicadores mas afectados con este empeoramiento el cual es extremo y poco
probable de la capacidad de pago de los diez principales deudores. Por un lado, la
utilidad disminuye en 15%, lo cual se traduce en una caida del ROA para el total
de bancos de 40 pb, pasando de 2,6% a 2,2%. Por bancos, el ROA de los méas con-
centrados experimentaria una mayor disminucion, bajando 90 pb y 100 pb para
los dos mas concentrados, y en promedio caeria 40 pb (Cuadro 16).



Cuadro 16
Resultados del ejercicio

Concentracién ®

Bancos
(porcentaje)
1 100,0
2 49,3
3 29,6
4 26,2
5 22,5
6 21,7
7 20,6
8 19,5
9 18,7
10 16,5
11 13,9
12 13,8
13 13,6
14 12,1
15 12,0
16 11,6
17 10,5
18 9,2
19 9,1
20 7,9
21 7,9
22 3,8
Promedio 20,5
Total 13,0

L Disminucién de relacion de
Disminucién en el ROA Aumento en IC

solvencia
(pp) (pp) (pp)
(0,9) 100,0 (1,5)
(1,0) 43,8 0,0
(0,5) 29,6 0,7)
(0,3) 26,2 0,0
0,5) 20,7 0,0
0,3) 21,7 0,0
(0,6) 20,6 0,0
0,3) 18,2 0,0
(0,5) 15,1 0,0
(0,3) 16,5 0,0
0,5) 12,6 0,0
0,3) 9,6 0,0
(0,5) 12,9 0,0
(0,4) 12,1 0,0
0,7 8,9 ©,1
0,3) 11,6 0,0
0,7) 9,2 0,0
(0,0) 8,4 0,0
(0,0) 3,9 0,0
0,4) 7,0 0,0
0,2) 7,9 0,0
0,2) 1,9 0,0
(0,4) 19,0 0,1)
0,4) 6,5 (0,0)

Nota: este ejercicio no fue posible realizarlo para un banco dado que no reporté el formato de operaciones activas en diciembre de 2012. No obstante, el negocio de este banco se enfoca en

créditos de consumo.

a/ Cartera de los diez principales deudores sobre la cartera total de cada entidad.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

A pesar de la disminucion de la utilidad, tan solo tres entidades terminarian con
una utilidad negativa después del choque, por lo cual solo aquellas tendrian que
enjugar pérdidas y ver afectada su relacion de solvencia. Cabe notar que la sol-
vencia de ninguna de ellas alcanza a ser inferior al requerimiento de capital regu-
latorio (9%).

En cuanto al IC, este se incrementaria para el total de bancos en 6,5 pp, pasando
de 6,3% a 12,8%. En promedio el aumento en el indicador es de 19 pp que, com-
parado con el aumento de 6,5 pp del indicador agregado, es evidencia de que los
bancos mas concentrados (aquellos con mayores cambios en su IC) son los que
cuentan con menor participacion dentro de la cartera comercial.

En conclusidn, el ejercicio de sensibilidad evidencia que una reduccion en la cali-
dad de los diez principales deudores de cada banco (gr_10) no produciria efectos
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significativos de primera ronda, si se considera que ninguna entidad ve amenazada
su solvencia de forma importante. No obstante, cabe mencionar que las entidades
mas concentradas quedarian en una situacion mas fragil, por lo que un impacto
negativo adicional (o incluso si el choque se vuelve permanente) podria deteriorar
rapidamente su solidez. Adicionalmente, los indicadores financieros de 73 de las
154 empresas que pertenecen al gr_10 muestran que, aungue estas se encuentran
en una situacion favorable, sus indicadores son inferiores con respecto a los de su
sector, por lo que se debe hacer un continuo monitoreo de su desempefio.

D. RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez de fondeo hace referencia a la dificultad relativa que las
entidades financieras pueden enfrentar al momento de responder por sus obliga-
ciones financieras en distintos horizontes de tiempo. Analizar este riesgo es im-
portante, ya que su materializacion representa altos costos para las entidades, asi
como pérdida de confianza del ptblico y de sus contrapartes. Adicionalmente, los
problemas de liquidez de una entidad pueden amenazar la estabilidad del sistema
financiero si una proporcién importante de las transacciones del sistema dependen
del pago oportuno de sus obligaciones.

En esta seccion se analiza este riesgo con el indicador de riesgo de liquidez (IRL),
implementado por la Superintendencia Financiera®, asi como la evolucion de
sus componentes. Adicionalmente, se incluye un ejercicio de estrés que mide la
sensibilidad del sistema ante escenarios extremos, pero poco probables, de baja
liquidez.

La Superintendencia Financiera utiliza dos indicadores: el IRL,, y el IRL,. Las
entidades deben mantener un nivel del indicador superior a cero, para el primero,
y mayor a 100% para el segundo, en los horizontes de siete y treinta dias.

Estos indicadores se construyen de la siguiente manera:

IRL,, = activos liquidos - requerimiento neto de liquidez

_ activos liguidos
requerimientonetodeliquidez

IRL,

La lectura del IRL, es la siguiente: un valor menor a 100% implica riesgo alto,
mientras que mayores niveles de IRL_ se asocian con una mejor situacion de li-
quidez para la entidad analizada. En esta seccidn se consideran los indicadores
a treinta dias, ya que las entidades presentan menores niveles de liquidez en este

85 En la circular 044 de diciembre de 2011 de la Superintendencia Financiera se introdujeron algu-
nos cambios importantes en la metodologia de calculo de este indicador, los cuales pueden consultarse
en el Recuadro “Cambios regulatorios en Colombia durante el ultimo afio”, de la edicion de septiembre
de 2012 del Reporte de Estabilidad Financiera.



horizonte. Como se observa en el Grafico 72, los bancos manejan un mayor
nivel de activos liquidos en relacidn con sus requerimientos de liquidez, en com-
paracion con los demas intermediarios financieros. Esta proporcién ha aumen-
tado desde junio de 2012. Por su parte, las cooperativas (Coop) muestran los
menores niveles del indicador, mientras que para las corporaciones financieras
(CF) el indicador es mas volatil. Cabe resaltar que el nivel de liquidez de los dis-
tintos intermediarios se encuentra por encima del minimo regulatorio (100%).

Gréfico 72
Evolucion del IRL, a 30 dias por grupos de intermediarios

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

Adicionalmente, se construye el IﬁIM, gue corresponde a la brecha de liquidez
(IRL,,) escalado por activos iliquidos con el propdsito de hacerlo comparable entre
las diferentes entidades financieras:

3 IRL,,
activostotales —activosliquidos

IRL,

Es importante resaltar que este indicador se encuentra disponible desde 2009,
mientras que el IRL, solo es requerido por la Superintendencia Financiera desde
diciembre de 2011%. Al analizar el IﬁI\_M, de las cooperativas financieras y las
compaiiias de financiamiento, se observa que el indicador se ha mantenido estable
desde comienzos de 2012. Adicionalmente, en el caso de los bancos, el indicador
ha mostrado una tendencia creciente desde septiembre de 2012, ubicandose a fe-
brero de 2013 en 15%, lo cual se explica por un aumento en las inversiones en
activos liquidos por parte de estas entidades (Grafico 73).

86 Aunque es factible construir el indicador para fechas anteriores, no es posible interpretar co-
rrectamente sus valores. Esto debido a que de acuerdo con la regulacion anterior a enero de 2012, las
entidades tenian la posibilidad de compensar la totalidad de su flujo de egresos con el de ingresos, por
lo que el requerimiento neto de liquidez era cercano a cero o en algunos casos negativo. Después de
esta fecha, los ingresos solo pueden compensar hasta el 75% de los egresos.

97|



198

Gréfico73
Evolucion del (IRL,,) a 30 dias por grupos de intermediarios
(promedio mévil ponderado)

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

Para las CF este indicador habia sido mas alto hasta agosto de 2012, dado que
los activos de estas entidades estaban compuestos principalmente por inversiones
en activos liquidos. No obstante, a partir de esta fecha se observa una reduccién
importante en el indicador, la cual se explica por una disminucion en la tenencia
de titulos de deuda publica. Los niveles del I/R—I\_M para estas entidades contrastan
con los del IRL,, ya que el primero presenta valores superiores al de los bancos
hasta agosto de 2012. Esto se debe a que este indicador contrasta la brecha de li-
quidez frente a los activos iliquidos, los cuales presentan niveles bajos para estas
entidades, mientras que el segundo compara el nivel de activos liquidos frente a
los requerimientos netos de liquidez.

Al analizar el flujo de caja agregado del sistema financiero®” se observa que los
ingresos y egresos derivados de operaciones repo y simultaneas son los que tienen
la mayor participacion®, seguidos de aquellos relacionados con la compra y venta
de inversiones (28,1%) (Grafico 74). En particular, los ingresos provenientes de
operaciones en el mercado monetario pasaron a representar una mayor proporcion
de los ingresos totales, aumentando de 30,1% a 37,1%, mientras que aquellos rela-
cionados con compra y venta de inversiones redujeron su participacion de 39,2% a
28,1% entre febrero de 2012 y el mismo mes de 2013. Es importante resaltar que
el ingreso neto proveniente de estas operaciones es relativamente bajo en términos
absolutos, por lo que la participacion de estos rubros, tanto en ingresos como en
egresos, refleja el alto nimero de operaciones de este tipo y el caracter de corto
plazo de las mismas, y no implica una alta dependencia de las entidades hacia
estas fuentes de fondeo.

87 Esta informacion corresponde al formato 458 de la Superintendencia Financiera y se refiere a los
ingresos y egresos registrados en los cinco dias habiles anteriores a la fecha de reporte del indicador de
riesgo de liquidez (es decir, no son proyectados).

88 Estas operaciones son realizadas en su mayor parte con el Banco de la Republica.



Gréfico 74
Componentes del flujo de caja semanal
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

En comparacion con febrero de 2012, se observa una
mayor participacion de “otros ingresos”, dentro de los
cuales se destacan los créditos de bancos y los relacio-
nados con operaciones de derivados. Al mismo tiem-
po, se observa una disminucion en la participacion de
ingresos provenientes del recaudo de cartera (6,3%) y
de las captaciones (4,1%).

Por su parte, al analizar el flujo de egresos del sistema
financiero, se observa una mayor participacion de las
operaciones del mercado monetario, la cual pasé de
32,3% en febrero de 2012 a 37,8% en el mismo mes de
2013. A su vez, se observa una disminucion de la par-
ticipacion de los egresos por compra de inversiones.
Los desembolsos representaron en esta fecha el 5,5%
de los egresos totales del sistema.

Es importante tener en cuenta el tipo de negocio de
las entidades del sistema financiero dentro de la admi-
nistracion del riesgo de liquidez. Aquellas que tienen
una mayor participacion de inversiones en el balance
suelen manejar un mayor nivel de activos liquidos, al
tiempo que los ingresos derivados de operaciones en
el mercado monetario y venta de inversiones represen-
tan una mayor proporcion del total. En estos casos,
las entidades suelen presentar niveles del indicador de
liquidez mas volatiles; tal es el caso de las corporacio-
nes financieras, cuyos ingresos provenientes de estas
operaciones corresponden al 95,2% del total. En con-
traste, las cooperativas obtienen la mayor parte de sus
ingresos mediante captaciones y recaudo de cartera

(74,6%), mientras que el 60% de sus egresos corresponde a vencimientos de CDT

y desembolsos, afin con el comportamiento menos volatil de su IRL ..

Ejercicio de estrés

En esta seccion se desarrolla un ejercicio de estrés sobre el indicador de liquidez
I/R_I\_M en el que se incorporan varios elementos propios de una situacion de poca
liquidez en el mercado. El escenario supuesto en esta seccion es poco probable,
sin embargo, en los escenarios de crisis es posible gue tanto las fuentes de fondeo
reduzcan su disponibilidad, como que las condiciones de liquidacion de los acti-
vos de los bancos sean mas adversas.

El comité de Basilea propone algunos elementos que deben ser tenidos en cuenta
en un escenario de estrés para evaluar el riesgo de liquidez de fondeo (Cuadro 17).
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Algunos de estos estan incluidos dentro del calculo del indicador, ya que se apli-
can diferentes deducciones a las variables que lo componen, las cuales buscan
simular un escenario estresado. Sin embargo, algunos de estos descuentos no co-
rresponden a un maximo histérico, sino que se calculan con base en la informacion
reportada por la entidad cada semana; por tanto, es relevante construir un escena-
rio de estrés adicional que permita determinar si los bancos pueden soportar una
situacion de mayor estrés en términos de riesgo de liquidez y seguir presentando
los niveles requeridos por la regulacion.

Cuadro 17
Elementos propuestos por el comité de Basilea para escenarios de estrés

Choque
Retiro de una proporcién importante de depésitos.
Pérdida parcial de la capacidad de fondearse mediante operaciones colateralizadas y por medio del mercado interbancario.
Aumento en el flujo de egresos contractuales que puede surgir de una baja en la confianza del puablico hacia la entidad.
Aumento en la volatilidad del mercado que pueda afectar la calidad del colateral, por lo que se aplican mayores haircuts a los titulos.
Mayor uso de créditos preaprobados a los clientes.

Necesidad potencial de atender obligaciones de tipo no contractual para mitigar el riesgo reputacional.

Fuente: Basel IlI: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring. Bank for International Settlements. December 2010.

En este ejercicio se utiliza un indicador de liquidez calculado para el horizonte
de treinta dias, para el grupo de entidades bancarias. Por su parte, el indicador de
liquidez estresado para dicho grupo de entidades se construye utilizando las maxi-
mas deducciones reportadas desde 2009 para cada componente. Estos valores
corresponden al maximo valor de la deduccion para los bancos (promedio para el
grupo de entidades) en cada momento del tiempo® (Cuadro 18).

El choque al porcentaje de renovacion de CDT indica que los egresos de los ban-
cos deben aumentar, ya que las entidades no pueden contar con dichos depdsitos
en cada horizonte de tiempo, mientras que el aumento en el haircut aplicado so-
bre los activos liquidos indica una menor disponibilidad de las fuentes de fondeo
para otorgar liquidez en el corto plazo. El aumento en el indicador de la cartera

Cuadro 18
Choques empleados en el escenario de estrés sobre el indicador IRL a treinta dias

Variable Valor estresado a febrero de 2013 Vatley oo epliescty o el [ pacs

bancos
Porcentaje de renovacién de CDT 28,7 42,9
Deduccién aplicada a activos liquidos en moneda legal 37,6 10,6
IM reportado en cada semana 5,3 2,0
Retiro de depésitos 19,3 15,1
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
89 En el caso del haircut a inversiones en moneda legal, se aplica el maximo valor individual repor-

tado entre 2009 y 2013, con el objetivo de representar la situacion mas adversa del mercado, junto con
la composicion menos liquida del portafolio de activos liquidos mostrado por las entidades.
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Gréfico 75 .
Ejercicio de estrés sobre el IRL,, a treinta dias
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiblica.

en mora supone menores ingresos provenientes del re-
caudo de cartera®. A su vez, se incluye un choque so-
bre los egresos no contractuales incluidos en el IRL,,
el cual se construye aplicando un porcentaje de retiros
que corresponde al maximo observado desde enero de
20009.

En el Grafico 75 se presenta el indicador de liquidez
de las entidades bancarias calculado para el horizonte
de treinta dias. Entre enero de 2009 y febrero de 2013
el indicador en el escenario de estrés present6 valores
superiores al umbral exigido por la regulacién, lo que
sugiere que los niveles de liquidez de los bancos les
permitirian atender sus obligaciones financieras, in-
cluso en las condiciones de fondeo mas adversas.

90 En el indicador de liquidez definido por la Superintendencia Financiera, a los recursos prove-
nientes de la cartera se les debe aplicar una deduccion que corresponde a 0,5 veces el indicador de
mora observado. En este ejercicio de estrés la deduccion aplicada a esos ingresos corresponde al maxi-
mo histérico del indicador de morosidad desde 2009 (promedio para el grupo de bancos), es decir, se
supone que no hay recuperacion de una parte de la cartera que entra en morosidad.
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Recuadro 5
ANALISIS DE EFICIENCIA DEL PORTAFOLIO DE DEUDA PUBLICA DE LOS BANCOS
COMERCIALES EN COLOMBIA

A diciembre de 2012 las inversiones de los bancos comercia-
les se expandieron a una tasa real anual de 9,3%, alcanzando
una cifra de $63 b, lo que representa el 18,7% del total de
los activos de estas entidades. El crecimiento promedio real
anual observado durante el Gltimo semestre de 2012 fue de
3,6%, cifra superior en 4,3 pp al promedio registrado en el
primer semestre (-0,7%). Al tener en cuenta dichas inversio-
nes, se observa que se componen principalmente por titulos
de deuda publica, renta variable nacional y titulos de renta
fija nacional’ (Gréfico R5.1, panel A); de hecho, al 25 de
enero de 2013 el 71% de las inversiones de los bancos fue-
ron titulos de deuda publica, seguidos por titulos de renta
variable nacional (17%) y renta fija nacional (11%) (Gréfico
R5.1, panel B).

Debido a la importancia que tiene la deuda pdblica en la
composicién de las inversiones de los bancos comerciales, y
al observar la dindmica registrada por estas durante el dltimo
semestre de 2012, resulta interesante analizar la eficiencia
financiera de los portafolios de esta clase de titulos. De esta
manera, dado el retorno del portafolio al 8 de febrero de
2013, se examina si el nivel de riesgo? que estan asumiendo
los bancos difiere del riesgo del portafolio de mfnima va-
rianza. Entre dos portafolios con el mismo retorno esperado
se espera que un agente racional prefiera el de menor va-
rianza®; por tal motivo, en el presente recuadro se realiza
este analisis usando el marco clasico de frontera eficiente
dentro del espacio media varianza (Markowitz, 1952)*. Dada
la simplicidad de la metodologia, el anélisis presenta debili-
dades, ya que tiene en cuenta supuestos fuertes como cero
costos de transaccién, no anomalias en el mercado, entre
otros. Adicionalmente, es importante tener en cuenta que
los resultados del ejercicio propuesto no se deben tomar
como implicaciones con respecto a la racionalidad del com-
portamiento de los bancos, debido a que factores como las
necesidades de liquidez a las que se enfrentan estas entida-
des pueden ocasionar que el objetivo que tienen para las
inversiones sea distinto al de encontrar portafolios eficientes.
Para realizar este ejercicio, primero se cre6 la frontera efi-
ciente para los titulos de deuda publica (TES) en pesos y los

1 Principalmente son titularizaciones y bonos.
2 Desviacion estandar del portafolio.

3 Ignorando elementos de la distribucién de retornos que pue-
den ser importantes para un agente optimizador.

4 Se considera un portafolio eficiente como aquel que minimiza
la varianza en determinado nivel de riesgo. La frontera eficiente
es el conjunto de portafolios eficientes.
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Gréfico R5.1

A. Composicion de las inversiones de los bancos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

denominados en unidades de valor real (UVR), sobre los
cuales pueden invertir los bancos comerciales. Posterior-
mente, se ubico el portafolio de deuda publica de los bancos
con respecto a esta frontera y se analiz6 el retorno y el nivel
de riesgo de estos al 8 de febrero de 2013.

Para la construccién de los retornos usados en la frontera
eficiente, se empled la técnica de mapeo sugerida por Risk
Metrics (JP Morgan, 1996), en la cual se clasifican los titu-
los de cada portafolio en diferentes bandas de tiempo. Este
proceso se realiz6 tanto para los TES denominados en pesos
como para aquellos en UVR. De esta forma, todos los titulos
de los portafolios se distribuyeron en treinta bandas tempo-
rales: quince para pesos y quince para UVR (Cuadro R5.1).



Cuadro R5.1
Bandas temporales

Meses AROs

T3 6 9|1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25

Fuente: JP Morgan (1996).

Después del mapeo, se calcul6 el retorno (7)) de diez dias
con periodicidad diaria® entre enero de 2012 y el 8 de febre-
ro de 2013 para cada banda de tiempo. Posteriormente, se
calculé la participacién de cada banda en el portafolio total
de deuda publica por banco (w, ), para encontrar el retorno
del portafolio de cada entidad (r”), donde:

Wy el =1

De esta manera, dado el riesgo y la correlacién de los ti-
tulos que componen cada banda, se encontré el portafolio
de minima varianza®. Se incluyeron dos restricciones para
este problema de optimizacién; la primera consiste en que
la suma de las participaciones de cada banda sea igual a 1
(la entidad esté totalmente invertida, es decir, se asume que
el banco no invierte en nada mas distinto a TES) y segundo,
que los bancos no puedan vender en corto sus titulos de
deuda publica’:

Mn W.EW,
S.A:
W,eg=1

W, >0

Donde W} es el vector transpuesto de participaciones, X
hace referencia a la matriz de varianza-covarianza, la cual
se calcul6 a partir de las correlaciones y varianzas de los re-
tornos de las bandas de titulos de deuda piblicay € es un
vector columna de unos.

La linea roja en el Grafico R5.2 representa la frontera eficiente
con la restriccién de no poder vender en corto (W, >0). Al
analizar graficamente los portafolios de deuda publica al 8
de febrero de 2013, se observa que en general los bancos
se encuentran cerca de la frontera eficiente. No obstante,
para realizar un andlisis por banco, se calculé el portafolio

5  Esto debido a que la Superintendencia Financiera de Colombia
considera que este el tiempo que tarda un banco en recompo-
ner su portafolio.

6  Para mayores detalles acerca de metodologia empleada, véase
Mikkel Rasmussen (2002) e Idzorek, T.M. (2004).

7 Vender en corto un titulo consiste en vender un titulo que el
agente no posee, pero que pide prestado. En Colombia la re-
gulacién no permite este tipo de operaciones para los bancos
comerciales.

eficiente que deberia tener cada entidad, sujeto al retorno ac-
tual del portafolio no eficiente de la misma (W *F, =r"). Por
tal motivo, para cada entidad se resolvio el siguiente problema
de optimizacién:

Min WL 2w,
w

S.A:

W, & =1

W, >0

—T = *
pel,=r

Gréfico R5.2
Frontera eficiente para todos los bancos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repablica.

Al analizar los resultados, se observa que el retorno prome-
dio de los portafolios es de 0,3% y que en promedio asumen
un 0,04% mas de riesgo que el portafolio eficiente, lo que
sugiere que los portafolios de los bancos son bastante simi-
lares a los de minima varianza. Sin embargo, por entidad se
encontré que la diferencia minima absoluta entre el nivel
de riesgo observado y el eficiente fue de 0,01%, mientras la
maxima fue de 0,11% (Gréfico R5.3, panel Ay B). Adicional-
mente, se aprecia que existen bancos, como el 16, el cual,
a pesar de generar el mismo retorno que el banco 9, asume
un mayor nivel de riesgo; o como el banco 14, cuyo nivel
de riesgo es superior en promedio al eficiente y mayor al
asumido por los demds bancos analizados.

Con lo anterior, donde se observan bancos que asumen ma-
yores niveles de riesgo que el de minima varianza para un
determinado retorno, surge la pregunta si la escogencia de
un portafolio no eficiente en Colombia se debe a que esco-
jan una funcién objetivo, la cual considera otros elementos
de mercado como la liquidez y que difiere de la eficiencia en
términos de riesgo-retorno. Por tal motivo, se plantea esta
pregunta como tema para futuras investigaciones.
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Créfico R5.3
Frontera eficiente
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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Recuadro 6
ENCUESTA DE PERCEPCION SOBRE RIESGOS DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

El objetivo de este recuadro es dar una breve introduccién a
la Encuesta de Percepcién Sobre Riesgos del Sistema Finan-
ciero Colombiano, que se implementara a partir del primer
semestre de 2013.

A rafz de la crisis financiera que inicié en 2008, ha adqui-
rido mayor importancia monitorear el funcionamiento de
los sistemas financieros. La experiencia de los reguladores
durante estos episodios ha mostrado que, a medida que los
sistemas financieros evolucionan, surgen nuevas fuentes de
riesgo que no siempre pueden ser evaluadas con indicadores
tradicionales. La informacién que pueda obtenerse acerca
de la percepcién que tienen los agentes de la estabilidad
del sistema financiero y de sus principales vulnerabilidades
puede orientar el monitoreo hacia puntos clave, y eventual-
mente direccionar cambios en la regulacién.

En el dambito internacional se han implementado encuestas
que intentan identificar los riesgos que los agentes perciben
como los de mayor impacto y probabilidad de ocurrencia,
tal es el caso del informe Clobal Risk Report, realizado desde
2006 por el Foro Econémico Mundial, donde se indaga a
lideres en diversos campos, acerca de los principales riesgos
en diferentes dreas de interés. Uno de los aspectos mas inte-
resantes de esta encuesta es que cada drea es abordada por
lideres de diferentes disciplinas, lo que permite hacer com-
paraciones de los resultados, teniendo en cuenta el origen o
actividad de los encuestados.

Por su parte, a partir de 2009 el Banco Central de Inglate-
rra aplica una encuesta donde se evalda la percepcion que
tienen los agentes que participan en el sistema financiero'
acerca de los riesgos que enfrenta el sector. Con el objeti-
vo de mejorar la comprensién acerca de la visiéon que los
participantes tienen sobre los riesgos que pueden afectar al
sistema financiero, la primera seccién de aquella herramien-
ta indaga por las principales fuentes de riesgo y aquellas que
los encuestados encontrarfan mas dificiles de manejar. En la
segunda parte se obtiene informacién de la confianza que
tienen los participantes en la estabilidad del sistema finan-
ciero en el corto y en el mediano plazos. Con una estructura
similar a la encuesta implementada en el Reino Unido, el
Banco de la Reserva de India realizé un primer ejercicio en
2011 y el segundo fue llevado a cabo en abril de 2012.

Adicionalmente, el Banco Central de Lituania realiza una
encuesta similar a los participantes del sistema financiero,
en la que los encuestados asignan valores en una escala a

1 Los encuestados incluyen bancos, compaiifas de seguros, fon-
dos de inversién, comisionistas de bolsa, entre otros.

la probabilidad de ocurrencia, el impacto potencial y la vul-
nerabilidad del sistema frente a un listado de riesgos pro-
puestos. Esta encuesta es aplicada dos veces al afo y fue
implementada por primera vez en 2011.

Tratando de recoger las experiencias internacionales, el Ban-
co de la Republica ha disefado una encuesta que sigue la
estructura de la implementada en Inglaterra y que tiene por
objetivo comparar la visién del Banco y la de otros agentes
de interés, frente a las principales fuentes de riesgo y vulne-
rabilidades del sistema financiero.

A diferencia de la propuesta por el Banco Central de Ingla-
terra, esta encuesta estara dirigida no solo a participantes
directos del sistema financiero, sino también a instituciones
de investigacién y universidades, asociaciones gremiales,
empresas del sector real, entre otros, con el propésito de
reunir informacién de agentes que tengan un conocimiento
amplio acerca de la coyuntura del sistema financiero y cuyos
vinculos con este sean distintos a los de las entidades que lo
conforman.

La implementacién de la encuesta estara a cargo del Depar-
tamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Reptblica
y se realizara dos veces al afio mediante una plataforma vir-
tual, donde los gerentes de riesgo o los directores de estudios
econémicos podrdn acceder al contenido de la encuesta.
Los resultados se publicardn en un informe semestral y serdn
incluidos en futuros Reportes de Estabilidad Financiera.

1. Diseno de la encuesta

La encuesta consta de dos secciones: la primera busca iden-
tificar las principales fuentes de riesgo del sistema financiero
y las vulnerabilidades de este frente a posibles eventos ad-
versos, mientras que la segunda indaga acerca de la confian-
za que tienen los encuestados en la estabilidad del sistema.

Seccion 1

En la primera secci6n se presenta un listado de riesgos po-
tenciales frente a los cuales los encuestados deben respon-
der tres preguntas:

En primer lugar, deben seleccionar cinco riesgos de la lista
y ordenarlos de acuerdo con el impacto potencial sobre el
sistema financiero. En esta pregunta los participantes tam-
bién tienen la posibilidad de anadir riesgos que consideren
relevantes y no estén sefialados en el listado. El propésito es
identificar fuentes de riesgos que sean de alto impacto para
el sistema financiero, de acuerdo con la opinién de los par-
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ticipantes, asi como resaltar riesgos que el Banco considera
importantes y que tal vez para los encuestados no lo sean.

En la segunda se pide a los encuestados senalar cuales de
los riesgos seleccionados en la primera pregunta resultarian
mas dificiles de manejar en su entidad. Esta pregunta per-
mite obtener informacién sobre las vulnerabilidades que
encuentran los agentes a la hora de enfrentar riesgos de
alto impacto, relacionados con su actividad particular. Vale
la pena resaltar que esta pregunta solo serd formulada a las
entidades que conforman el sistema financiero.

La tercera pregunta de la seccién pide a los encuestados se-
leccionar del listado inicial los cinco riesgos cuya probabili-
dad de ocurrencia en el corto plazo es mayor y ordenarlos
seglin este criterio.

A partir de la informacion recogida en esta seccion se cons-
truirdn mapas de riesgo, los cuales podrian convertirse en
un insumo valioso al momento de establecer prioridades
de monitoreo, tanto por parte de las autoridades que re-
gulan el sistema financiero, como de las entidades que lo
conforman.

Seccién 2

Las preguntas de esta seccién permiten identificar el grado
de incertidumbre que tienen los agentes frente a los esce-
narios futuros que pueda enfrentar el sistema financiero y
el nivel de optimismo sobre la respuesta del sistema ante
dichos acontecimientos.

En primer lugar se indaga sobre la probabilidad de que al-
gln evento adverso ocurra en el corto plazo (uno a doce
meses) y en el mediano plazo (uno a tres afios)?, y la ma-
nera como esta percepcién ha cambiado en los seis meses

2 Llas posibilidades de esta respuesta son: “Muy alta”, “Alta”,
“Media”, “Baja” y “Muy baja”.
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mas recientes®. La encuesta no impone una definicion de
un evento adverso, por lo que este puede ser interpretado
por los encuestados de acuerdo con la fuente de riesgo que
consideren mas importante.

Las dltimas dos preguntas de la encuesta se refieren al nivel
general de confianza que tienen los agentes en la estabili-
dad del sistema financiero en los siguientes doce meses. De
nuevo, se pide a los participantes calificar este nivel y des-
cribir como ha cambiado en los seis meses mas recientes.

2. Comentarios finales

Los resultados de la encuesta constituiran una fuente va-
liosa de informacién tanto para las autoridades del sistema
financiero como para las entidades que lo conforman, en la
medida en que recogen el conocimiento de expertos que
entienden el sistema desde diferentes perspectivas. Adicio-
nalmente, esta informacion tiene un caracter prospectivo,
que es dificil obtener a partir de informacién contable, y
que enriquecera las actividades de monitoreo, investiga-
cion y disefo de la regulacién.
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Recuadro 7
PROGRAMA DE EVALUACION DEL SECTOR FINANCIERO (FSAP)

El 22 de febrero de 2013 el Fondo Monetario Internacional
(FMI) publicé los resultados del Financial Sector Assessment
Program (FSAP: Programa de Evaluacién del Sector Financie-
ro) para Colombia'. El FSAP es un analisis comprensivo y ex-
haustivo del sector financiero de un pafs, enfocado en medir
la estabilidad del sector y en evaluar su contribucién poten-
cial al desarrollo econémico local. Para lograr estos objetivos
se examina, entre otras cosas, la robustez del sistema finan-
ciero, se realizan pruebas de estrés, se califica la supervisién
frente a estandares internacionales y se evalta la habilidad
de los miembros de la red de seguridad para responder ante
eventos sistémicos. Adicionalmente, se examina la calidad
de la estructura legal y de la infraestructura financiera (p. e.:
sistema de pagos) y se identifican obstaculos a la competiti-
vidad y eficiencia del sector.

Las bondades de este tipo de andlisis para el pafs evaluado
son diversas. Por una parte, el reconocimiento de los avan-
ces y logros de los entes rectores del sistema financiero por
un organismo técnico internacional fortalece la confianza de
los agentes en el sector. Por otra parte, facilita identificar re-
tos y debilidades, permitiendo enfocar los esfuerzos en las
dreas donde mds se necesitan. Por Gltimo, el FSAP ofrece
una serie de recomendaciones y establece una prioridad en
las mismas, lo que facilita adelantar estrategias efectivas en
pro del desarrollo del sistema financiero.

En particular, la misién del FSAP en Colombia resalt6 el im-
portante esfuerzo que viene haciéndose en varios frentes,
entre los cuales se destacan avances en inclusién financie-
ra, en materia de regulacién y supervisién, asi como en
profundizacién y diversificacion del mercado de capitales.
Aimismo, el reporte menciona el buen desarrollo del siste-
ma financiero, asi como su resistencia a posibles choques
macroecondémicos; sin embargo, se advierte sobre la alta
concentracién del mismo, asi como sobre otros aspectos del
marco regulatorio e institucional que requieren de algunas
reformas —p. e.: recomendaciones con respecto al papel
del Comité de Coordinacion para el Seguimiento al Siste-
ma Financiero en el manejo del riesgo sistémico o la nece-
sidad de fortalecer la independencia y proteccion legal del
superintendente—.

Para el Departamento de Estabilidad Financiera del Banco
de la Republica uno de los principales beneficios del FSAP
esta relacionado con los ejercicios de sensibilidad, la eva-

1 “Colombia: Financial System Stability Assessment”, Internatio-
nal Monetary Fund, Country Report, nim. 13/50, febrero de
2013. El documento puede consultarse en http://www.imf.org/
external/pubs/cat/longres.aspx?sk=40337.0

luacién técnica de las metodologfas utilizadas, la idoneidad
de los escenarios construidos y la forma de fortalecer la me-
dicién de riesgos a futuro. A continuacién se examinan los
aspectos relacionados con este tema, documentados en el
programa de evaluacién del FMI y el Banco Mundial.

Ejercicios de sensibilidad

Como se sefal6, uno de los principales temas de trabajo del
FSAP fueron los ejercicios de sensibilidad, que tienen como
fin evaluar la solidez del sistema financiero colombiano ante
choques adversos que conlleven a la materializacién de los
principales riesgos que afrontan las entidades, como los son
el de crédito, el de mercado, el de liquidez y el de contagio.

Por el lado del riesgo de crédito, el FSAP realiz6 un ejercicio
de sensibilidad considerando dos escenarios de estrés ma-
croeconémico, donde se proyectaron los efectos sobre las
principales variables financieras de las entidades para un ho-
rizonte de dos anos?. Para las estimaciones, el FMI se basé en
los ejercicios de riesgo de crédito y en la estructura de andli-
sis de sensibilidad del Banco de la Repdblica®, al considerar
que el modelo econométrico propuesto por el Banco provee
un marco consistente para trasladar choques a factores ma-
cro hacia cambios en las variables financieras relevantes.

Asimismo, con el fin de seguir mejorando las herramientas y
el andlisis de sensibilidad que realiza el banco central colom-
biano en cuanto al riesgo de crédito de los establecimientos
bancarios, el FMI sugiri6 varias recomendaciones, las cuales
han sido incorporadas dentro del actual analisis de riesgo del
Reporte de Estabilidad Financiera (REF):

i) Incluir las provisiones contraciclicas para mitigar el gasto
en provisiones de las entidades, ya que en un episodio
de estrés financiero las entidades pueden utilizar estas
reservas.

i) Dinamizar los activos ponderados por nivel de riesgo
(APNR). En este caso, se supuso que, de acuerdo con
Basilea I, los APNR crecen a la misma tasa que el nivel
de crédito.

2 Para una explicacién detallada de los escenarios considerados
véase el Anexo 1 del reporte del FMI.

3 Para mayor informacién véase “Credit Risk Stress Test: An Exer-
cise for Colombian Banks”, Tema de Estabilidad Financiera de
septiembre de 2012.
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iii) Emplear un coeficiente de pago de dividendos, ya que
las entidades pueden decidir qué porcentaje de las utili-
dades son retenidas.

Adicionalmente, la misién del FSAP sugiri6 y realiz6 dos ejer-
cicios de sensibilidad relacionados con el riesgo de crédito.
El primero tiene que ver con el riesgo de concentracion de
la cartera, ya que para los establecimientos bancarios este
riesgo es considerable®. De esta forma, se plante6 el siguien-
te ejercicio: tomar la exposicién de las entidades a sus cien
principales deudores y suponer que estos presentan una
disminucién de dos categorias en su calificacién de riesgo.
Dado esto, se evalta el efecto en el nivel de utilidades y
la solvencia de los bancos comerciales. Una version similar
de este ejercicio se incluyé en el capitulo IV de la presente
edicién del REFE.

El segundo ejercicio se relaciona con el riesgo de crédito de
los hogares. Este consiste en observar en cudnto se incre-
menta la carga financiera ante una disminucion en el ingre-
so de los hogares y asi ver qué proporcién de los créditos
quedarian en alto riesgo de impago. Este ejercicio se incluyd
en el informe especial de carga financiera que se publica
semestralmente adjunto al REF.

En cuanto al riesgo de mercado, se analizé la exposicion de
los bancos comerciales al portafolio de deuda publica. Para
esto se realizaron dos ejercicios de sensibilidad, el primero
consiste en un incremento paralelo de 300 pb en la cur-
va cero cupén de TES en pesos y UVR, y el segundo toma
el mismo aumento en las tasas cero cupén pero tiene en
cuenta que los agentes pueden recomponer la duracién de
su portafolio. En ambos ejercicios se calcularon los efectos
sobre la relacion de solvencia. Vale la pena resaltar que estos
escenarios son similares a los analizados en la seccién de
riesgo de mercado del REF. Adicionalmente, la misién del
FSAP consideré que la medida de valor en riesgo (value at
risk: VaR) empleada por el banco central para cuantificar el
riesgo de mercado del portafolio de deuda publica se apega
a los estandares internacionales.

Para el andlisis del riesgo de liquidez en el FSAP se tomaron
tres indicadores, las dos razones propuestas en Basilea III:
el liquidity coverage ratio (LCR) y el net stable funding ratio
(NSFR), mas el indicador de riesgo de liquidez (IRL) de la Su-
perintendencia Financiera de Colombia (SFC), el cual es si-
milar al LCR. Los ejercicios planteados fueron los siguientes:
en el primero se considera una crisis tipo Lehman, donde las
entidades pierden capacidad de financiamiento, tanto en el
mercado monetario como en el interbancario, registrando
un retiro de depésitos y un incremento en la volatilidad del
mercado. Por su parte, el segundo ejercicio es mas general

4 A marzo de 2012, el 90% de la cartera comercial estaba otor-
gada al 7% de los deudores.
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y considera un retiro de depdsitos del 20%, mayor al méxi-
mo histérico en Colombia (10%)°. Los resultados de estos
ejercicios se calcularon para el LCR a un horizonte de siete
y treinta dias, de acuerdo con la regulacién en Colombia.
Estos dos ejercicios de sensibilidad han sido analizados de
manera similar en el REF, en la seccién de riesgo de liquidez.
Adicionalmente, junto con la SFC, dentro del FSAP se realiz6
una aproximacién del NSFRC.

Por dltimo, con el objetivo de analizar el riesgo de contagio,
la mision del FSAP calculé la matriz de exposicién entre los
diferentes establecimientos de crédito, para lo cual se asu-
mié el impago de una entidad y se observé el efecto sobre
la relacion de solvencia del resto de entidades. Los datos
empleados tuvieron en cuenta crédito interbancario, dep6-
sitos, activos emitidos por otras entidades y créditos de otras
entidades. Los resultados obtenidos sugieren un riesgo de
contagio leve. No obstante, es importante resaltar que no
se tuvieron en cuenta las operaciones del mercado mone-
tario, como las simultdneas y los repos, las cuales son las
que mayormente realizan las entidades. Este tipo de analisis
no se realiza periédicamente en el REF, no obstante, se han
publicado diferentes trabajos donde se analiza este tema de
manera similar’.

Conclusiones

En general, los resultados del FSAP sugieren que tanto el
Banco de la Republica como la SFC cuentan con buenos
mecanismos de monitoreo y de medicién de los diferentes
riesgos que enfrentan las entidades del sistema financiero.
Adicionalmente, el desarrollo de la evaluacién brindé una
posibilidad de evaluar los modelos desarrollados interna-
mente a la luz de los mas altos estandares internacionales,
a la vez que permitié una importante retroalimentacién de
cara a su futuro perfeccionamiento. La validacion de las me-
todologfas empleadas en el andlisis de riesgos, asi como la
incorporacién de los comentarios del FSAP a los modelos
internos del Banco, sin duda contribuiran en la labor de mo-
nitoreo y mantenimiento de la estabilidad financiera.

5  Se tomé este escenario para que fuese similar a los de otros
FSAP recientes.

6  Este indicador busca medir la liquidez de las entidades desde
una 6ptica de més largo plazo. Vale la pena resaltar que este
indicador no es requerido por la regulacién colombiana.

7 Véase Estrada, D. y Morales, P. (2009), “La estructura del mer-
cado interbancario y del riesgo de contagio en Colombia”, Es-
tabilidad Financiera, ndm. 17, Banco de Espana, noviembre.
Leén, C. et al. (2011). “Too-connected-to-fail Institutions and
Payments System’s Stability: Assessing Challenges for Financial
Authorities”, Borradores de Economia, nim. 644, Banco de la
Republica.
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