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RESUMEN EJECUTIVO

Durante el segundo semestre de 2013 el entorno internacional estuvo caracteriza-
do por la paulatina recuperacion de la zona del euro y la economia estadouniden-
se, asi como por un repunte de la economia china. A pesar de que la incertidumbre
global con respecto a la moderacion de la politica monetaria de los Estados Unidos
impact6 el desempefio de las economias latinoamericanas, los mercados financie-
ros colombianos presentaron niveles adecuados de liquidez y menor volatilidad en
el segundo semestre del afio, en comparacion con el primero.

Las actividades de intermediacion financiera de los establecimientos de crédito
mostraron una desaceleracion durante el segundo semestre de 2013, luego de un
periodo de estabilidad que comenz6 desde finales de 2012. La cartera bruta crecid
a una tasa real anual de 10,5% en diciembre de 2013, cifra inferior a la observada
seis meses antes (12,5%). Este comportamiento esta explicado por una desacele-
racion de todas las modalidades de cartera, con excepcion de la de vivienda.

Por otro lado, la utilidad acumulada durante los tltimos doce meses registré un
comportamiento estable entre junio y diciembre de 2013, mientras que el indica-
dor de rentabilidad del activo (ROA) y el indicador de rentabilidad del patrimonio
(ROE) presentaron una tendencia a la baja. En cuanto al pasivo, se observa un
menor dinamismo en las captaciones, junto con una recomposicion de los certifi-
cados de deposito a término (CDT) hacia vencimientos mas cortos.

A diciembre de 2013 la participacion del portafolio de las instituciones financieras
no bancarias dentro del total del sistema financiero se mantuvo estable en un nivel
cercano al 48%. Adicionalmente, los portafolios de los fondos de pensiones obli-
gatorias (FPO), de las compafiias de seguros (CS) y de los fondos administrados
por las sociedades fiduciarias (SFD) se caracterizaron por la alta participacion de
los titulos de deuda publica interna. Cabe destacar que la rentabilidad de las inver-
siones de los FPO se redujo y que estos fondos presentaron una mayor exposicion
a inversiones en moneda extranjera sin cobertura. En términos de rentabilidad,
medida con el ROAy el ROE de las entidades, se resalta que esta aument6 para las
sociedades comisionistas de bolsa y las sociedades administradoras de inversion
en el ultimo semestre de 2013, mientras que para los otros sectores disminuyo.

En cuanto a los deudores del sistema financiero, se resalta que para la muestra
estudiada de empresas del sector corporativo privado los indicadores financieros
a septiembre de 2013 muestran una buena situacion en términos de rentabilidad
y liquidez. Ante ejercicios de estrés, que suponen escenarios extremos e hipoté-
ticos, se encuentra que las firmas analizadas del sector corporativo privado no
mostrarian un deterioro sustancial en su situacion financiera, ni se observaria una
materializacion significativa en el riesgo de crédito del sistema.
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Por otra parte, durante el segundo semestre de 2013 se observé un incremento
en los niveles de endeudamiento y de los ingresos de los hogares. A pesar de que
estas expansiones fueron inferiores a las reportadas seis meses atras, el indicador
de carga financiera registro un aumento, explicado por el mayor crecimiento del
endeudamiento frente al presentado por los ingresos. No obstante, los ingresos de
los hogares permanecen en niveles superiores al promedio de los dos lltimos afios,
lo que se ha traducido en indicadores de expectativas que se mantienen en niveles
positivos y altos. En los meses mas recientes se registran mayores exigencias
por parte de los establecimientos de crédito para otorgar préstamos de consumo,
lo que podria incidir sobre el crecimiento futuro del endeudamiento y de la carga
financiera de los hogares.

En cuanto al riesgo de crédito, los indicadores de calidad (IC) y de mora (IM) no
presentaron variaciones importantes durante el ultimo afo. A diciembre de 2013
el IC y el IM se ubicaron en 6,6% y 3,1%, respectivamente, cifras similares a las
encontradas un afio atras (6,6% y 3,2%). Por modalidad, los microcréditos mos-
traron el mayor incremento tanto en el IC como en el IM, mientras que consumo
y vivienda exhibieron mejoras. En el caso de la cartera comercial, se observo es-
tabilidad en sus indicadores.

Al analizar la exposicion al riesgo de mercado, se observa que esta aumentd, dado
el mayor saldo expuesto de las diferentes entidades, lo cual se vio reflejado en el
incremento en las posibles pérdidas del portafolio ante variaciones en la tasa de
interés. Con este analisis, las SFD, las CS y los fondos manejados por las socieda-
des administradoras de fondos de pensiones y cesantias serian los mas vulnerables
ante una disminucidn en los precios de estos activos. Por otro lado, durante el
segundo semestre de 2013 los establecimientos de crédito registraron niveles de
liquidez por encima del minimo establecido por la regulacion. Adicionalmente, los
bancos han mostrado una tendencia creciente en su indicador de liquidez.

En resumen, a diciembre de 2013 la cartera del sistema financiero present6 una
disminucion en su ritmo de crecimiento, luego del comportamiento estable que se
venia registrando desde finales de 2012. Lo anterior estuvo acompafiado de una
evolucion sin variaciones importantes en los indicadores de calidad y de mora
con respecto a diciembre de 2012. Por el lado de los deudores, al considerar dis-
tintos escenarios de estrés sobre las firmas del sector corporativo privado, no se
observa un deterioro sustancial en su situacion financiera, ni una materializacion
significativa en el riesgo de crédito del sistema. En el caso de los hogares se resalta
el incremento de la carga financiera durante el periodo analizado. Asimismo, se
presentd un aumento en las pérdidas potenciales por riesgo de mercado para el
sistema financiero, junto a un incremento en los niveles de liquidez de los bancos.

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 Republica de cumplir con su
objetivo constitucional, lo cual resalta la necesidad de promover el monitoreo y el
mantenimiento de la estabilidad financiera.

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

La coyuntura internacional en el segundo semestre del afo estuvo
caracterizada por la paulatina recuperacioén de la zona del euro y la economia
estadounidense, asi como por un repunte de la economia china. De esta
forma, los pronésticos de crecimiento para el afio 2014 fueron revisados al
alza. En el caso de América Latina y el Caribe, para el ano en curso se esperan
tasas de crecimiento levemente superiores a las registradas en 2013. A pesar
de que la incertidumbre global con respecto a la moderacién de la politica
monetaria de los Estados Unidos impacté de manera importante los mercados
financieros locales y, en general, a las economias de la regién, los mercados
financieros colombianos presentaron niveles adecuados de liquidez y menor
volatilidad en el segundo semestre del aio.

A.  ENTORNO INTERNACIONAL'

Durante el segundo semestre de 2013 la actividad econémica mundial se afianz6 y
los pronosticos de crecimiento para 2014 fueron revisados al alza. En el Cuadro 1
se presentan los pronésticos para los afios 2014-2015% De acuerdo al Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), se espera que el crecimiento del producto mundial
sea de 3,7% en 2014 y de 3,9% en 2015, cifras que se ubican por encima de las
proyecciones de octubre de 2013 y que responden a la positiva dinamica de las
economias avanzadas en el segundo semestre del afio 2013 y al repunte de la eco-
nomia china en el tltimo trimestre del mismo afio. De hecho, para las economias
avanzadas, asi como las emergentes y en desarrollo, se proyecta una expansion
del PIB para 2014 de 2,2% y 5,1%, respectivamente, mientras que para 2015 los

1 Los datos sobre crecimiento econdomico presentados en esta seccion se encuentran en términos
reales.

2 Actualizacion de enero de 2014 del Informe de Perspectivas Economicas presentado en octubre
de 2013 del Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Cuadro 1
Crecimiento econémico
(variacién porcentual anual)

Diferencia con las

Proyecciones actuales proyecciones de octubre | Proyeccion
de 2013

2012 2013 2014 2013 2014 2015
Producto mundial 3,1 3,0 3,7 0,1 0,1 3,9
Economias avanzadas 1,4 1,3 2,2 0,1 0,2 2,3
Estados Unidos 2,8 1,9 2,8 0,3 0,2 3,0
Zona del euro 0,7 0,4) 1,0 0,0 0,0 1,4
Japon 1,4 1,7 1,7 0,3) 0,5 1,0
Reino Unido 0,3 1,7 2,4 0,3 0,5 2,2
Canada 1,7 1,7 2,2 0,1 0,0 2,4
Otros paises de mercados emergentes y en 4,9 4,7 5,1 0,2 0,0 5,4
desarrollo
América Latina y el Caribe 3,0 2,6 3,0 0,1 0,1 3,3
Brasil 1,0 2,3 2,3 0,2) 0,2) 2,8
México 3,7 1,2 3,0 0,0 0,0 3,5
Paises en desarrollo de Asia 6,4 6,5 6,7 0,2 0,2 6,8
China 7,7 7,7 7,5 0,1 0,2 7,3
India 3,2 4,4 5,4 0,6 0,3 6,4
Colombia 4,0 4,0¢ 4,39 0,3 0,1 4,55

a/ Proyeccion del Banco de la Republica.
b/ Rango de proyeccion del FMI para 2015-2018 (World Economic Outlook, octubre de 2013).
Fuente: FMI (World Economic Outlook Update, enero de 2014).

pronosticos se ubican en 2,3% y 5,4%, en su orden®. En el caso de Colombia se
proyecta un crecimiento de 4,3%* para el afio 2014 y 4,5% para 2015°.

En la economia de la zona del euro el crecimiento de 0,5% en el ultimo trimestre
de 2013 indica que, después de siete trimestres de crecimiento negativo, la re-
gion ha salido de la recesion, impulsada fundamentalmente por la recuperacion
de la demanda externa, una politica fiscal menos contractiva y los avances en

3 En el Informe de Perspectivas Econdomicas de octubre de 2013 las proyecciones de crecimiento
econdmico para las economias avanzadas, asi como para las emergentes y en desarrollo para 2014, se
ubicaban en 2,0% y 5,1%, respectivamente.

4 Esta cifra corresponde al promedio del intervalo de prondstico del Banco de la Republica.
5 Rango de proyeccion del FMI para 2015-2018 (Informe de Perspectivas Economicas de octubre
de 2013).
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Gréfico 1
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,8.

Fuente: Bloomberg.

Pese a estos datos positivos, ain persisten los riesgos economicos dentro de la
region. En el afio 2013 la economia se contrajo 0,4%, las tasas de desempleo se
encuentran en maximos histéricos, los desequilibrios fiscales no han desaparecido
y los mercados financieros atn se encuentran fragmentados, lo que dificulta el
dinamismo de la demanda interna agregada. Ademas, el FMI ha alertado sobre el
riesgo de las menores tasas de inflacion que se vienen presentado desde mediados
de 2011, ya que las expectativas inflacionarias a mas largo plazo podrian ir dismi-
nuyendo y la inflacion seria inferior a la esperada, con lo cual se incrementaria la
carga real de la deuda, habrian aumentos prematuros en las tasas de interés reales
y se incrementaria la probabilidad de deflacion en tanto se presenten choques ad-
versos sobre la actividad economica'’.

6 Desde noviembre de 2014 comenzara a implementarse la supervision bancaria comun por parte
del Banco Central Europeo. Es importante subrayar que antes de la entrada en funcionamiento de este
mecanismo, se llevara a cabo una evaluacion de los balances bancarios y un ejercicio de estrés, con el
objetivo de determinar y cubrir las posibles necesidades de recapitalizacion de algunas instituciones,
de tal forma que la supervision se realice sobre un sistema bancario con buena salud financiera.

7 En diciembre de 2013 y enero de 2014 el PMI fue de 52,7 y 54, respectivamente, mientras que
el promedio de los tlltimos dos afios fue de 47,6. Por su parte, el indice de confianza del consumidor se
ubicoen-13,5y-11,7 en diciembre de 2013 y enero de 2014, en su orden, cifras superiores al promedio
de los dos ultimos afios (-20,7). Asimismo, el indice de confianza del productor se ubicéd por encima
del promedio de los dos ultimos afios (0,2 en diciembre de 2013 y enero de 2014, frente a -0,49 en
promedio para los dos tltimos afios).

8 Un CDS es un contrato financiero pactado entre una entidad y un tenedor de un bono. Segin
dicho contrato, el tenedor del bono paga una prima a la entidad, medida en puntos basicos, a cambio
de que esta responda por el valor nominal del bono en caso de que el emisor no cumpla con sus obli-
gaciones. La valoracion de un CDS tiene una relacion directa con el nivel de aversion al riesgo de los
inversionistas.

9 Es importante mencionar que Portugal no sigue esta tendencia. Se evidencia un incremento en
las primas de sus CDS en el segundo semestre del afio 2013, al pasar de 375,2 entre enero y junio de
2013 a 427,2 seis meses después. Sin embargo, en los primeros dos meses del afio en curso este nivel
ha disminuido hasta 275,8.

10 Actualizacion de enero de 2014 del Informe de Perspectivas Economicas de octubre de 2013 del
Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Gréfico 2

De forma similar, la economia de los Estados Unidos

Crecimiento trimestral del PIB de los Estados Unidos

(porcentaje)
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present6 una dindmica positiva en el segundo semestre
del afio, con un crecimiento de 3,6%!'!, lo que situo la
expansion economica de 2013 en 2,7%, cifra superior
a la de los ultimos dos afios (Grafico 2). Este compor-
tamiento es explicado, principalmente, por un mayor
crecimiento del consumo de los hogares y de las ex-
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portaciones. Por otro lado, desde el segundo semestre

de 2009 la tasa de desempleo ha venido disminuyendo

de 9,8% a 7,1% cuatro afios después, tendencia que se

ratifica con el nivel alcanzado en enero de 2014 (6,6%),
de11 dicz dieas la cifra mas baja desde octubre de 2008. Asimismo, el
Promedio de los dltimos 2 afios indice promedio de la confianza de los consumidores

entre junio y diciembre de 2013 (77,5) se ubico por

encima del de hace un afio (67,7) y del de los primeros
seis meses del afio 2013 (69,0). Es importante mencionar que para enero de 2014
este indicador fue de 80,7, lo que sugiere que la confianza de los consumidores
estadounidenses continua afianzandose.

La dinamica de estos dos ultimos indicadores de desempleo y confianza de los con-
sumidores podria indicar que, para el afio en curso, el consumo de los hogares va a
ser uno de los motores del crecimiento econdémico, el cual estard acompafiado por
una menor presion fiscal, gracias al reciente acuerdo presupuestario'? que suspende
hasta 2015 los recortes en el gasto gubernamental. Como respuesta al menciona-
do fortalecimiento econdmico estadounidense y a la mejora en las perspectivas, la
Reserva Federal (Fed)" redujo en US$20 mil millones (mm) su programa de com-
pras de activos, proceso que ha sido denominado como tapering.

Al analizar el comportamiento de la economia china, se observa un mayor dina-
mismo en el segundo semestre de 2013, debido en gran medida a una aceleracion
de la inversion, con lo cual el crecimiento econdmico para el afio 2013 se ubico en
9,7%, cifra inferior al 10,3% alcanzado en el afio 2012. Cabe anotar que se espera
que dicha dindmica sea solo temporal, ya que las recientes medidas de politica
econdmica del gobierno chino buscan frenar el crecimiento del crédito, afectando

11 Vale la pena resaltar que en estos dos trimestres la dindmica fue heterogénea. En el tercer trimes-
tre del afo el crecimiento fue de 4,1%, mientras que en el cuarto fue de 3,2%, lo cual responde funda-
mentalmente a los efectos negativos del fuerte invierno que padecio los Estados Unidos en los ultimos
meses del aflo y a la incertidumbre que generaron las discusiones en el Congreso frente al techo de la
deuda.

12 Este acuerdo presupuestario fue aprobado por el Congreso de los Estados Unidos el pasado 18
de diciembre de 2013.

13 Después de la reunion de diciembre de 2013, el presidente de la Fed anuncioé un recorte de
US$10 mm en el programa de compra de activos, anuncio que fue complementado en el mes de enero
de 2014 con la aprobacion de un nuevo recorte de US$10 mm. Con esto, el programa de compras de la
Fed pasa de US$85 mm a US$65 mm, donde US$30 mm se destinaran a la compra de activos respal-
dados con hipotecas y los US$35 mm restantes a la adquisicion de titulos del Tesoro.



Cuadro 2

Indicadores para algunos paises de América Latina y el Caribe

América Latina y el
Caribe

Suramérica
Argentina®
Brasil

Chile
Colombia
Ecuador
Uruguay

Venezuela

Centroamérica
Costa Rica

El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua

Panama

Caribe
Republica Dominicana
Guyana

Surinam

de manera negativa la dinamica econémica'*. Adicionalmente, si bien el PMI en-
tre junio y diciembre de 2013 (51,0) se ubicé por encima del de hace un afio (50,1)
y del primer semestre de 2013 (50,5), dada la fuerte sensibilidad de este indicador,

la caida que presento entre los meses de diciembre de 2013 y enero de 2014 (de

51 a 50,5) puede interpretarse como una sefial de que las perspectivas del sector

manufacturero vienen disminuyendo al interior del pais.

En cuanto a las economias de América Latina y el Caribe, se esperan tasas de cre-

cimiento para el afio en curso superiores a las proyectadas para 2013 (3,0% frente
a 2,6%) (Cuadro 2). Sin embargo, para Argentina y Panama se espera que dicha

Crecimiento econémico
(variacién porcentual anual)

2012

3,0

1,9
1,0
5,6
4,0
5,1
3,9
5,6

5,1
1,9
3,0
3,9
3,7
5,2
10,7

3,9
4,8
4,8

2013¢

2,6

3,5
2,3
4,4
4,07
4,0
3,5
1,0

3,5
1,6
3,3
2,8
1,2
4,2
7,5

2,0
53
4,7

2014¢
3,0

2,8
2,3
45
4,39
4,0
3,3
1,7

3,8
1,6
3,4
2,8
3,0
4,0
6,9

3,6
5,8
4,0

Tasa de inflacién

(variacion porcentual anual)

2012
5,9

25,2
58
1,5
2,4
42
7,5

20,1

4,6
0,8
3,4
5,4
4,0
6,6
4,6

3,9
3,4
4,4

2013¢

6,7

27,5
5,9
2,6
1,9
2,4
8,9

46,0

5,0
2,3
4,8
5,5
3,3
7,3
4,5

5,0
4,8
3,0

2014¢
6,5

38,9
58
3,0
3,0
2,6
9,1

35,0

5,0
2,6
4,8
5,0
3,1
7,0
3,9

4,5
5,5
4,0

Balance en cuenta corriente

2012
1,9

(12,9)

(4,8)
(15,6)
4,2

(porcentaje del PIB)

2013¢
24)

(5,5)
(5,2
(2,9
9,0)
(1,3)
(13,4)
(8,9)

(4,5)
(19,6)
3,6)

2014¢

(2/4)

0,8)
3,2
(4,0)
(3,2)
3,8
(4,1)
2,2

(5,5)
(5,0
(2,9)
9,2)
(1,5)
(13,0)
(8,5)

3,9
(17,8)
(6,2)

a/ Proyeccion del Banco de la Republica.

b/ Las cifras de inflacion son las presentadas por el Congreso del pas.

¢/ Las cifras que se presentan para los anos son proyectadas.
Fuente: FMI (World Economic Outlook Update, octubre de 2013-enero de 2014).

14

ro y de vivienda.

Estas medidas buscan reversar los desbalances presentes en el sector fiscal, comercial, financie-
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Créfico 3

expansion sea menor, al pasar de 3,5% y 7,5%, respectivamente, a 2,8% y 6,9%,
en su orden. Por otro lado, las tasas de inflacion que se esperan para 2014 presen-
tarian un comportamiento similar al observado en 2013. No obstante, vale la pena
resaltar que para el afio en curso se espera una inflacion de 38,9% en Argentina,
cifra superior a la proyectada para 2013 (27,5%), mientras que para Venezuela se
prevé un menor nivel (46,0% frente a 35,0%).

Dada la coyuntura internacional, otra medida que permite evaluar las posibles
vulnerabilidades dentro de la region es el balance en la cuenta corriente. Para el
agregado de América Latina y el Caribe se proyecta un déficit de 2,4% del PIB
para 2013 y 2014, el cual es comun para todos los paises, a excepcion de Venezue-
la, que registraria un superavit del 2,8% del PIB para 2013. No obstante, se espera
que para 2014 aquella cifra disminuya en 60 puntos basicos (pb), situdndose en
2,2%. Los datos mas elevados para 2013, en cuanto a déficit, los presentaron Gu-
yana (19,6%), Nicaragua (13,4%), Honduras (9,0%) y Panama (8,9%). Pese a que
para 2014 se espera un comportamiento relativamente similar en el balance de la
cuenta corriente, vale la pena resaltar que para Ecuador se prevé una profundiza-
cion del déficit de 2,4 puntos porcentuales (pp).

Los anuncios de la Fed sobre un posible recorte en el programa de compra de
activos y el inicio del tapering tuvieron consecuencias en las economias de la
region en 2013'5 y representa uno de los riesgos mas relevantes para 2014. Una
disminucion en los flujos de capitales traeria consigo una mayor depreciacion de
las monedas, incrementos en las tasas de interés e incluso un crecimiento menor
al esperado por los efectos negativos de una caida en la inversion extranjera di-
recta (IED). Como se observa en el Grafico 3, el riesgo soberano de los paises
de la regioén ha aumentado desde mayo de 2013, donde Venezuela, Argentina y

EMBI+ para algunos paises de América Latina
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Fuente: Bloomberg.
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Argentina (eje derecho)

México
Venezuela (eje derecho)

15 Para mayor detalle sobre las consecuencias del tapering en los mercados financieros locales y
regionales véase la seccion B de este capitulo.



Brasil son los paises que presentan mayores EMBI+'%. En el caso de Argentina y
Venezuela, se debe resaltar las dificultades cambiarias y de estabilidad de precios;
mientras que para Brasil las preocupaciones giran en torno a la financiacion de su
déficit en la cuenta corriente y, en menor medida, a las presiones inflacionarias.

Gréfico 4 Por otra parte, los precios de los commodities en lo

Precio de los commodiities corrido del afio 2013 presentaron diversos comporta-

(enero 2006 = 100) mientos. Los precios del petroleo, el cobre y el carbon
500 se mantuvieron relativamente estables, con fluctua-

0 ciones de mayor intensidad en el precio del petroleo,

:(5)2 explicado principalmente por los conflictos en Medio
300 Wﬂﬁ,‘m’ Oriente (Gréfico 4). Por otro lado, el maiz y el oro pre-
250 "’a dv sentaron las caidas mas pronunciadas en sus precios

% durante 2013. En el caso del trigo, si bien registr6 una

200y N\ ralll)
150 }h”h ‘Mﬁ Ry mAWfYWM/lAﬂ’A A

DS h Y caida en su precio con respecto al afio anterior, no fue
100 4 A ' . p
w0 W tan pronunciada como las del maiz y el oro.
feb-09 feb-10 feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 : . . r
¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ Al considerar el comportamiento del precio del café
— Petréleo Cobre — Maiz Café de Colombia .
Oro Carbon Trigo colombiano en la bolsa de Nueva York, se puede ob-

servar que presentd una tendencia a la baja durante
el afio 2013. No obstante, en lo corrido de 2014 ha
repuntado al alza, en parte por las condiciones climaticas que podrian afectar la

Fuente: Bloomberg.

cosecha brasilefia y una recuperacion en la demanda externa. En relacion con el
indice de los términos de intercambio de Colombia'” se debe mencionar que se
mantiene en niveles histéricamente altos y que para 2014 se espera un comporta-
miento similar al registrado en 2013.

Finalmente, con respecto a la estabilidad financiera mundial, cabe subrayar que
segun el FMI persisten algunos riesgos sobre el desempefio econémico, dado que
el apalancamiento empresarial ha aumentado, acompafiado en muchas economias
emergentes de una mayor exposicion a pasivos en moneda extranjera. Asimismo,
se destaca que en una serie de mercados, incluidos varios emergentes, las valo-
raciones de los activos podrian encontrarse bajo presion si las tasas de interés
aumentan mas de lo esperado y afectan la confianza de los inversionistas.

B.  MERCADOS FINANCIEROS LOCALES

El comportamiento de los mercados financieros en Colombia durante 2013 estuvo
estrechamente ligado con el entorno internacional, en particular, con la incerti-
dumbre ocasionada por los anuncios del posible desmonte gradual del programa

16 El emerging markets bond index plus (EMBI+) es construido por JP Morgan para analizar el
comportamiento ponderado de los bonos de deuda soberana de 16 paises emergentes.

17 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.
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de estimulo monetario de la Fed en mayo de 2013 (denominado tapering). Como

respuesta a lo anterior, los paises de la region experimentaron desvalorizaciones

en sus mercados de deuda publica y renta variable, y sus monedas se depreciaron

frente al dolar. La incertidumbre con respecto al tapering continu6 en el segundo

semestre del afio, aunque los efectos de la misma sobre los mercados financieros

en Colombia fueron mas moderados, y en algunos casos inclusive se reversaron

luego de la fuerte reaccion que generaron los anuncios.

Gréfico 5
Curva spot Colombia

(porcentaje)
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Fuente: SEN y MEC; calculos del Banco de la Repblica.

Grafico 6
Tasa cero, cupén de los TES y tasa de referencia del Banco
de la Republica

(porcentaje)
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En efecto, las tasas cero cupon de los TES denomina-
dos en pesos, que exhibieron aumentos significativos
en todos los plazos entre marzo y junio de 20138, pre-
sentaron un comportamiento relativamente estable en
el segundo semestre del afio (Grafico 5). Al comparar
la curva spot de Colombia del 28 de junio con la del 27
de diciembre de 2013, se observa que para los plazos
entre 0 y 2 afios el movimiento promedio de las tasas
fue de -10 pb, mientras que para plazos entre 2 y 5
aflos, y entre 5y 15 afios los cambios fueron de -28 pb
y 0 pb, respectivamente'®. Adicionalmente, se observa
que la curva ha presentado nuevos incrementos en to-
dos los plazos en los primeros meses de 2014, posible-
mente asociados con el desempefio de las economias
emergentes, en particular por sefiales de desacelera-
cién en la economia china, asi como la incertidumbre
con respecto a la trayectoria del desmonte del progra-
ma de compra de activos de la Fed. Por ultimo, cabe
resaltar el empinamiento de la curva de rendimiento
de los TES B, lo que evidencia la mayor reaccion en
los tramos mas largos de la curva. El cambio en la pen-
diente también puede observarse en la ampliacion del
spread con respecto a la tasa de referencia luego de los
anuncios de la Fed, el cual es mayor en los titulos de
mas duracion (Grafico 6).

Si bien el incremento en las tasas cero cupon no fue un
fendomeno exclusivo en Colombia, el comportamien-
to durante el segundo semestre difiri6 entre los paises

1afo 5 afos 10 anos 15 anos Tasa de referencia de América Latina (Grafico 7). En particular, tanto
Fuente: Banco de la Repdblica. en Colombia como en México y Pert se observaron
18 Si se compara la curva spot de Colombia del 27 de marzo de 2013 con la del 31 de julio, se

observa que para los plazos entre 0 y 2 afios el incremento promedio de las tasas fue de 73 pb, mien-
tras que para plazos entre 2 y 5 aflos, y entre 5 y 15 afios los aumentos fueron de 175 pb y 236 pb,

respectivamente.

19 Especificamente, para los plazos entre 5 y 10 afios se observo una disminucion promedio de 13
pb, que fue compensada por un incremento de la misma magnitud en el tramo mas largo de la curva

(10 a 15 afios).
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Gréfico 7
Tasa cero, cupén a 10 afos para algunos paises de América
Latina
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Fuentes: SEN y MEC; célculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 8
Promedio simple y ponderado de los bid-ask spreads (como
porcentaje del precio)

(porcentaje)
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niveles similares en las tasas entre junio y diciembre
de 2013, y un comportamiento alcista en los primeros
meses de 2014, mientras que Brasil registra una ten-
dencia al alza desde mediados de 2013; Chile contintia
siendo la excepcion, mostrando reducciones en la tasa
cero cup6n de los titulos a diez afios, lo que podria
estar asociado tanto con los recortes en su tasa de po-
litica monetaria®®, como con una mayor demanda de
titulos soberanos por parte de los fondos de pensiones
chilenos en busca de activos de alta seguridad (fligh
to quality).

Al analizar la liquidez de los titulos negociados en el
SEN?!, se observa que el bid ask spread®* de los TES,
que habia presentado incrementos en su volatilidad y
nivel como consecuencia del anuncio de la Fed, mos-
tr6é un comportamiento estable en la segunda mitad del
afio, ubicandose en promedio en 0,26%% (Grafico 8).
No obstante, si se observo un menor grado de liquidez
en este mercado frente al segundo semestre de 2012,
cuando el bid ask promedio se ubicd en niveles cer-
canos a 0,18%. Resulta importante mencionar que en
los primeros meses de 2014 la liquidez del mercado
parece encontrarse de nuevo en valores cercanos a los
reportados antes de los anuncios del posible desmonte
del programa de compra de activos, registrando un ni-
vel medio de 0,18%.

A lo largo de 2013, la tasa de interés del mercado in-
terbancario (TIB) estuvo, en promedio, por debajo de
la tasa de referencia (-2,8 pb), mientras que la tasa del

20 El Banco Central de Chile recorto su tasa el 17 de octubre (-25 pb) y el 19 de noviembre (-25

pb).

21 El Sistema Electronico de Negociacion (SEN) es el sistema centralizado de informacion para
transacciones administrado por el Banco de la Republica, mediante el cual las entidades inscritas
pueden efectuar, en estaciones de trabajo remotas, operaciones de compraventa al contado o a plazo,
operaciones de reporto o repo, operaciones simultaneas, operaciones de transferencia temporal de
valores (TTV) con titulos de deuda publica interna o externa que se encuentren registrados o deposi-
tados en un deposito centralizado de valores. Ademas, mediante este sistema las entidades financieras
legalmente facultadas pueden realizar y registrar operaciones de préstamo de dinero en el mercado

interbancario.

22 El nivel de liquidez se mide con el bid ask spread. Este spread muestra la diferencia entre el
precio maximo que esta dispuesto a pagar un comprador por un activo y el minimo precio al que esta
dispuesto a ofrecerlo. Mientras mayor es esta diferencia, mas iliquido es el mercado. La construccion
del bid ask spread promedio puede consultarse en Gonzalez y Osorio (2007). “El valor en riesgo ajus-
tado por liquidez en Colombia”, Reporte de Estabilidad Financiera, Banco de la Repiblica, marzo de

2007, pp. 120-126.

23 El bid ask spread se presenta con relacion al precio de los titulos.
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Gréfico 9
Tasas del mercado monetario

(porcentaje)
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mercado de simultaneas se ubicd, consistentemente,
por debajo de la misma (-46,6 pb)** (Grafico 9). Asi-
mismo, cabe notar que la diferencia entre la tasa de in-
terés de las simultaneas y la TIB se ha ampliado desde
mayo, lo que podria estar asociado con expectativas
de desvalorizacion de los TES a raiz del tapering, por
lo que algunas entidades con posiciones cortas en ti-
tulos buscarian cubrir las mismas en el mercado de
simultaneas®.

En cuanto al desempeiio del mercado de deuda pri-
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Fuente: Banco de la Reptiblica.
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comparacion con 2012, en tanto que las emisiones
de titulos privados disminuyeron un 9% (Grafico 10).

Simultaneas

Sin embargo, es importante resaltar la dinamica del

Grafico 10
Monto de colocaciones de deuda privada, por plazo y moneda

(millones)
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Nota: DTF: depésito a término fijo; IBR: indicador bancario de referencia; IPC: indice de precios al consumidor; TF: tasa fija, y UVR:
unidad de valor real.
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

mercado primario de deuda privada en el cuarto trimestre de 2013, que registro
un incremento en colocaciones de 18% frente a igual periodo de 2012 (79% de
crecimiento frente al monto colocado en el tercer trimestre de 2013). Durante el
segundo semestre del afio se emitié deuda por un valor de $4.225 mm, de los
cuales el sector financiero participé con un 27,6% del monto total, con plazos

24 En lo corrido de 2013 la tasa de las simultaneas solo se ubico por encima de la tasa de referencia
en cuatro ocasiones, que corresponden a los dias 4, 5, 6 y 8 de febrero. La diferencia maxima se dio el
8 de febrero, cuando la tasa de las simultaneas estuvo 4 pb por encima de la tasa de referencia.

25 En efecto, en el Reporte de Mercados Financieros del Banco de la Republica del cuarto trimestre
de 2013 se anota que desde mayo de 2013 el margen entre la TIB y la tasa de las simultaneas ha pre-
sentado una alta correlacion con la tasa de los TES.



concentrados entre 5 y 20 afios (58,7%)* y en su mayoria atados al indice de

precios al consumidor (IPC) (79%), aunque resulta relevante mencionar también

la alta participacion de titulos atados al IBR (19%). Por ultimo, se destaca el au-

mento que se presentd en el margen promedio de las colocaciones atadas al IPC

en el segundo semestre de 2013, especialmente en el tramo largo de la estructura

a plazos (10 a 20 afios), el cual se incremento cerca de 70 pb frente al promedio

de 2012, consistente con el movimiento observado en la curva de rendimientos de

los titulos de deuda publica.

Grafico 11
Indices accionarios para algunos paises de América Latina

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg; célculos del Banco de la Repiblica.

Créfico 12
Voltimenes de negociacién y volatilidad condicional
(COLCAP)

(millones de pesos) (porcentaje)
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Por su parte, se encuentra que el mercado de renta va-
riable en Colombia, al igual que el de otros paises de
la region, registrd importantes desvalorizaciones du-
rante 2013, lo cual estuvo estrechamente relacionado
con el comportamiento del precio internacional de los
commodities, la revision a la baja en las proyecciones
de crecimiento de la region y la incertidumbre en tor-
no al tapering (Grafico 11). Durante 2013 el indice de
capitalizacion COLCAP?” acumul6 una desvalorizacion
de 12%, siendo mayor a la reportada por la bolsa de
México (-2,2%), pero inferior a las de Brasil (-15,5%),
Chile (-14,0%) y Pert (-23,6%). Finalmente, durante
el segundo semestre del afio volumen de negociacion
promedio del COLCAP se ubicé en niveles promedio
ligeramente inferiores, tanto al promedio del primer se-
mestre de 2013, como al del mismo periodo de 2012,
mientras que la volatilidad condicional presentd valores
similares a los observados en el segundo semestre de
2012 e inferiores a los registrados en el segundo trimes-
tre de 2013 (Grafico 12).

600 1,5
500 En sintesis, durante el segundo semestre de 2013 la
400 10 actividad econdmica mundial se afianz6 y los pronos-
300 ticos de crecimiento para 2014 fueron revisados al
200 0,5 .. . .
100 alza. Con respecto a la estabilidad financiera mundial,
0 ‘ 00 cabe subrayar que segun el FMI persisten los riesgos
enetljukTlenel2 k2 enel3  jul13 - eneld a la baja, dado que el apalancamiento empresarial ha
Volumen Volatilidad condicional (eje derecho) - ..,
aumentado, acompafiado de una mayor exposicion a
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia; célculos del Banco de la Repiiblica.
26 Durante el segundo semestre de 2013 el 20,8% correspondi6 a colocaciones con un plazo menor

a2 afios, el 14,3% fue a plazos superiores a 2 y hasta 5 afios, el 20,7% entre 5 y 10 afios, el 38% entre
10 y 20 afos y el 6,2% a plazos superiores a 20 afos.

27 E1 COLCAP es un indice de capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las 20
acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde la participacion de cada
accion en el indice esta determinada por el correspondiente valor de la capitalizacion bursatil ajustada
(flotante de la compafiia multiplicado por el ultimo precio). A partir del 1 de noviembre de 2013 rem-
plazo al IGBC como principal indicador del comportamiento del mercado accionario colombiano.
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pasivos en moneda extranjera en muchas economias de mercados emergentes. Du-
rante el afio 2013, y en particular en el primer semestre, el contexto internacional
impact6 de manera importante a los mercados financieros locales y, en general, a
las economias de la region, principalmente via aumentos en las tasas de interés
de los titulos de deuda publica y desvalorizaciones en los mercados de renta va-
riable. A pesar de lo anterior, los mercados financieros en Colombia presentaron
adecuados niveles de liquidez y menores grados de volatilidad, luego del periodo
de turbulencia generado por la incertidumbre del inicio del tapering por parte de
la Fed. A futuro serd importante mantener un monitoreo cuidadoso de los efectos
potenciales que tendra la reduccion de la liquidez global, ya que posibles salidas
de capital afectarian el desempefio de los mercados de renta fija y variable, asi
como el valor de la moneda.



], SISTEMA
FINANCIERO

Para el segundo semestre de 2013 se aprecia una ligera disminucién

en el ritmo de crecimiento de la cartera bruta, lo cual obedece a una
desaceleracion de todas las modalidades de cartera, con excepcién de la de
vivienda. Por su parte, el crecimiento en las inversiones aumento ligeramente.

Al analizar la situacién de los establecimientos de crédito en cuanto a
rentabilidad, se observa una tendencia a la baja del ROA y del ROE. Por su
parte, su solvencia se ubica por encima del minimo regulatorio. Al considerar
la evolucion de sus cuentas pasivas, se observa un menor dinamismo de

las captaciones, el cual estd explicado por la disminucién en la tasa de
crecimiento de los bonos, los CDT a mds de un ano y las cuentas de ahorro.
Adicionalmente, vale la pena resaltar que se observa una recomposicién de
los CDT hacia vencimientos mds cortos.

La participacién de las inversiones de las IFNB dentro del total del sistema
financiero se mantuvo estable. Adicionalmente, los portafolios de mayor
tamano y crecimiento en diciembre de 2013 se caracterizaron por la alta
proporcién de titulos de deuda pdblica interna. Por otro lado, la rentabilidad
de las inversiones de los FPO se redujo y presentaron una mayor exposicién a
inversiones en moneda extranjera sin cobertura.

A. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
1. Posiciones del balance general

La dinamica de la cartera bruta present6 una leve desaceleracion, luego de haber per-
manecido relativamente estable desde finales de 2012. En particular, la modalidad
de vivienda exhibié un aumento en su tasa de crecimiento, mientras que las demas
carteras registraron desaceleraciones. Por su parte, el crecimiento en las inversiones
aumento ligeramente y su participacion en el activo de los establecimientos de crédi-
to permanecio relativamente estable entre junio de 2013 y diciembre del mismo afio.
Por el lado del pasivo, se observa un menor dinamismo de los bonos, los certificados
de deposito a término (CDT) a més de un afio y las cuentas de ahorro, mientras que
los CDT a menos de un afio presentaron un aumento en su tasa de crecimiento.
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Gréfico 13
Activos de los establecimientos de crédito

(billones de pesos de diciembre de 2013) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

a. Cuentas activas

El crecimiento real anual de los activos de los esta-
blecimientos de crédito presentdé una disminucion
a diciembre de 2013 con respecto a lo observado un
semestre atras: a finales de afio esta dinamica fue de
12,6%, alcanzando un nivel de $427,8 billones (b).
Dicha variacion es inferior a la registrada en junio de
2013 (13,8%); no obstante, es superior a la de diciem-
bre de 2012 (11,7%). Lo anterior estd explicado por
la desaceleracion de la cartera bruta y por el compor-
tamiento relativamente estable de las inversiones, del
disponible y de otros componentes del activo?® durante
el ultimo semestre de 2013 (Grafico 13).

En el transcurso del segundo semestre de 2013 la di-
namica de la cartera bruta presentd una ligera desace-
leracion, luego de haber permanecido relativamente

estable desde finales de 2012. La tasa de crecimiento real anual en diciembre de
2013 (10,5%) es inferior a la reportada en junio del mismo afio (12,5%) y a la de
diciembre de 2012 (11,8%). De esta forma, en diciembre de 2013 la cartera bruta

total se ubicd en $286,0 b.

Por modalidad de crédito se resalta que en los tlltimos seis meses todas las carteras

exhibieron una desaceleracion, con excepcion de la cartera de vivienda. Los prés-

tamos comerciales mostraron una desaceleracion, reportando a diciembre de 2013

una tasa de crecimiento real anual de 9,8%, cifra inferior en 3,8 pp a la de junio
del mismo afio, aunque similar a la de diciembre de 2012 (9,4%). Asimismo, la

cartera de microcrédito mostr6 una disminucidn en su tasa de expansion, al pasar

de 17,7% a 15,1% en el segundo semestre de 2013. De la misma manera, la moda-

lidad de consumo continta desacelerandose, alcanzando una variacion de 10,0% a

diciembre de 2013, cuando seis meses atras era de 11,0%. Por su parte, la cartera

de vivienda con titularizaciones registr6 un aumento en su tasa de crecimiento,
pasando de 11,5% a 13,3% en el mismo periodo (Grafico 14)%.

Por su parte, las inversiones de los establecimientos de crédito ascendieron a $83,8 b

en diciembre de 2013. La tasa de crecimiento real anual present6 un ligero aumento,
pasando de 12,7% en junio a 13,3% en diciembre del mismo afio (Grafico 15).

La participacion de la cartera bruta y la de las inversiones dentro del total de

los activos de los establecimientos de crédito ha permanecido relativamente

28 Dentro de los otros componentes del activo se incluyen las aceptaciones, operaciones de contado
y con instrumentos financieros derivados, asi como la cuenta de otros activos.

29 La cartera de vivienda sin titularizaciones presentd un crecimiento real anual de 25,7% en di-
ciembre de 2013, mostrando un incremento con respecto a la cifra observada seis meses atras (22,8%).
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Gréfico 14

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

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

Créfico 15
Inversiones de los establecimientos de crédito
(billones de pesos de diciembre de 2013) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Gréfico 16
Participacion 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; célculos del Banco de la Repdblica.

estable durante los ultimos dos afios, ubicandose en
66,9% y 19,6% en diciembre de 2013, respectiva-
mente*® (Grafico 16).

A pesar de que el crecimiento de la cartera total pre-
sentd una ligera disminucion durante los ultimos seis
meses de 2013, la dinamica del crédito fue superior
a la exhibida por el PIB*, lo cual se reflejo en au-
mentos en el indicador de profundizacion financiera®,
que pas6 de un nivel de 39,7% en junio de 2013 a
40,7% seis meses después (Grafico 17). Por modali-
dad de crédito, el mayor incremento en el indicador
corresponde a la cartera de consumo, seguida por la
de vivienda con titularizaciones.

30 Esta reduccion en la variabilidad de las participaciones po-
dria obedecer a la regulacion que se ha creado en torno a la admi-
nistracion del riesgo de liquidez, que obliga a los establecimientos
de crédito a tener un mayor acervo de activos liquidos —para
mayor detalle véase la Circular Externa 044 de 2011 de la Super-
intendencia Financiera de Colombia—.

31 Se utiliza un prondstico de crecimiento anual de 4,5% (PIB
real) para el cuarto trimestre de 2013.

32 La profundizacion financiera es una medida de la partici-
pacion de los establecimientos de crédito dentro de la actividad
econdmica y se calcula como la razén entre la cartera bruta, inclu-
yendo titularizaciones, y el PIB.
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Gréfico 17

Profundizacién financiera (cartera/PIB)
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Nota: para calcular el indicador de diciembre de 2013, la proyeccién utilizada del creci-
miento real anual del PIB del dltimo trimestre de dicho ano fue 4,5%.

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

b. Cuentas pasivas

El pasivo de los establecimientos de crédito alcanz6 un
nivel de $364,7 b en diciembre de 2013, lo que corres-
ponde a un crecimiento real anual del 12,3%, cifra infe-
rior a la observada seis meses atras (14,6%).

El pasivo estd compuesto en especial por las captacio-
nes*, que en diciembre de 2013 representaron el 84,2%,
seguidas por los créditos de bancos*, que contribuyen
con el 8,9%, y por otros componentes®, con el 6,9%.
Las captaciones ascendieron a $307,0 b en dicho mes,
presentando una tasa de crecimiento real anual de
12,6%.

Al considerar la composicion de las captaciones, se
observa una menor dinamica de los bonos, los cuales

registraron un crecimiento real anual de 8,5% a diciembre de 2013, cifra inferior en

24,4 pp a la de seis meses atras. Asimismo, los depdsitos de cuentas de ahorros pre-

sentaron una disminucion en su tasa de expansion, ubicandose en 15,4% a diciembre

de 2013, cuando seis meses atras se ubico en 21,2%. Por su parte, la tasa de creci-

miento real de los depdsitos en cuentas corrientes permanecio estable en 15,9%.

Grafico 18
Composicién del pasivo de los establecimientos de crédito

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

Por otro lado, los CDT a menos de un afio empezaron a
crecer a un mayor ritmo que los CDT a mas de un afio
(19,5% frente a 0,7% en diciembre de 2013), debido
a que los primeros presentaron una aceleracion de 8,5
pp entre junio de 2013 y diciembre del mismo afio,
mientras que los segundos disminuyeron su crecimien-
to real anual en 17,2 pp. La participacion de los CDT a
menos de un afio en el pasivo total aument6 de 10,9% a
12,2% en el periodo analizado, mientras que la partici-
pacion de aquellos CDT con un plazo superior a un afio
disminuy6 de 14,2% a 12,6% en el mismo lapso. Cabe
resaltar que en el transcurso del ultimo semestre los
bonos disminuyeron su participacion de 9,6% a 8,6%,
en tanto que las cuentas corrientes y de ahorro ganaron
participacion en el pasivo, al pasar de 11,7% a 12,8%y
de 34,9% a 35,7%, en su orden (Grafico 18).

33 Las captaciones son la suma de las cuentas de depdsitos y exigibilidades, y bonos.

34 Se registra el valor de los créditos contraidos provenientes de bancos y otras entidades financie-
ras del pais o del exterior bajo la modalidad de créditos directos.

35 En esta categoria se encuentran las siguientes cuentas: fondos interbancarios, aceptaciones ban-
carias, cuentas por pagar, pasivos estimados y provisiones y otros pasivos.
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Gréfico 19
Balance de los establecimientos de crédito

(billones de pesos de diciembre de 2013) (veces)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 20
Cambios en componentes de la utilidad de los
establecimientos de crédito

A. Ingresos

(billones de pesos de diciembre de 2013)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Finalmente, la evolucion de la estructura del balan-
ce de las entidades del sistema financiero muestra
que la participacion del patrimonio en el activo total
ha seguido aumentando, afin con el comportamien-
to que se ha venido presentando desde diciembre de
2007 (Grafico 19). En diciembre de 2013 el patri-
monio representd el 14,7% del activo total, mien-
tras que en el mismo mes de 2011 alcanzaba un
nivel de 14,1%. No obstante, esto no ha generado
cambios importantes en la razon de apalancamiento
total (activos totales/patrimonio), la cual se ubicod
en 6,8 veces a diciembre de 2013, cuando dos afios
atras se encontraba en 7,1.

2. Utilidad, rentabilidad y solidez patrimonial

A diciembre de 2013 la utilidad anualizada de los
establecimientos de crédito ascendié a $7,5 b, lo
que representé un crecimiento real anual de 0,1%,
cifra ligeramente superior a la observada en junio
de 2013 (-0,1%). Este comportamiento se debid a
un aumento en el crecimiento anual de los ingresos
por margen de interés, que pasé de 11,1% a 12,5%
en el mismo periodo y a una disminucion en la tasa
de crecimiento de los gastos administrativos y labo-
rales, la cual paso de 9,1% en junio de 2013 a 6,9%
seis meses después. Adicionalmente, se presentd
una disminucion en las provisiones de cartera, al
pasar de un crecimiento anual de 20,6% en junio de
2013 a uno de 11,3% en diciembre del mismo afio.
No obstante, esta mejoria fue compensada por una
disminucion en el crecimiento anual de los ingresos
por inversiones, el cual pas6 de 4,5% a -21,1% entre
junio y diciembre de 2013 (Grafico 20).

Por su parte, los ingresos financieros estan com-
puestos principalmente por los ingresos por inte-
reses, que en diciembre de 2013 representaron el
65,8%, seguidos de ingresos por comisiones, co-
rreccion monetaria 'y leasing (16,5%), ingresos
por inversiones (9,2%) y otros ingresos (8,4%). Al
comparar estas cifras con respecto a las de junio de
2013, se observa un comportamiento estable por par-
te de todos los rubros.
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Gréfico 21
Indicadores de rentabilidad

A. Rentabilidad del activo (ROA)

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

Gréfico 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.
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La rentabilidad de las entidades financieras, medida
con el indicador de rentabilidad del activo (ROA),
exhibid una leve tendencia a la baja durante el segundo
semestre de 2013, mientras que para el indicador de
rentabilidad del patrimonio (ROE)* dicha tendencia
es mas pronunciada. Este comportamiento se explica
por un menor ritmo de crecimiento de las utilidades,
en comparacion con el del activo y del patrimonio. A
diciembre de 2013 el ROA y el ROE se ubicaron en
1,9% y 13,0%, cuando seis meses atras lo habian he-
cho en 2,0% y 13,6%, respectivamente. Es importante
sefialar que estos valores se encuentran por debajo del
promedio de los ultimos cinco afios (Grafico 21).

Por su parte, la relacion de solvencia de las entidades
financieras se encuentra por debajo del promedio de
los ultimos cinco afios (15,6%); no obstante, esta ra-
z6n se encuentra por encima del minimo regulatorio
(9%). A diciembre de 2013 este indicador alcanzoé un
nivel de 15,2%, cifra inferior a la registrada seis meses
atras (16,9%) y a la observada en diciembre de 2012
(16,0%) (Grafico 22). Esta disminucién en la solidez
se debe a un decrecimiento del patrimonio técnico
(-5,5%) en el Gltimo semestre de 2013 y a un aumento
de los activos ponderados por nivel de riesgo (4,8%)
en el mismo periodo. No obstante, vale la pena resaltar
que la disminucion de la solidez puede obedecer a los
cambios regulatorios introducidos en el Decreto 1771 de
2012, por el cual se modifico la forma como se calcula
dicho indicador?®.

3. Margenes de intermediaciéon

El margen de intermediacion ex ante®® para el total del
sistema present6 una disminucioén durante el segundo

36 Corresponde a las utilidades anualizadas del ejercicio como
proporcion de los activos promedio de cada entidad.

37 Se define como la razon entre las utilidades anualizadas y el
patrimonio promedio de cada entidad.

38 Dichos cambios entraron en vigencia el primero de agosto
de 2013.
39 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 pasiva. Las tasas activas son pro-
medios ponderados por el monto de los desembolsos de cada una



Gréfico 23
Margen de intermediacion ex ante, usando la tasa pasiva de
los CDT
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Grafico 24
Margen de intermediacién ex post
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semestre de 2013, alcanzando un valor de 6,0% a di-
ciembre del mismo afio, siendo 61 pb inferior a lo ob-
servado seis meses atras. En cuanto a los componentes
del margen, durante dicho periodo las tasas de capta-
cion aumentaron, pasando de 4,1% a 4,4%, mientras
que las de colocacion decrecieron de 10,7% a 10,3%.
Al realizar un analisis por modalidad de crédito, se ob-
serva una disminucién en el margen ex ante de todas
las carteras: en particular aquellas que presentaron la
mayor reduccion fueron las carteras de consumo y de
vivienda, las cuales mostraron una reduccion en 54 pb
y 28 pb en el segundo semestre de 2013, registrando
niveles de 13,3% y 6,4%, en su orden (Grafico 23).

Por otra parte, el margen de intermediacion ex post*®
presentd un comportamiento relativamente estable
durante el segundo semestre de 2013, alcanzando un
valor de 7,1% a diciembre de dicho afio, siendo 5 pb
inferior al registrado en junio de 2013 (Grafico 24).
Lo anterior obedece a que las tasas pasiva y activa
implicitas disminuyeron en niveles similares. La pri-
mera presentd un decrecimiento de 41 pb entre junio
de 2013 y diciembre del mismo afio, registrando un
nivel de 4,0%. Por su parte, la tasa activa implicita
paso6 de 11,6% a 11,1%. Cabe resaltar que este margen
se encuentra por debajo del promedio de los ultimos
cinco afios.

En conclusion, para el segundo semestre de 2013 se
aprecia una ligera disminucion en el ritmo de cre-
cimiento de la cartera bruta, lo cual obedece a una
desaceleracion de todas las modalidades de cartera,

con excepcion de la cartera de vivienda. Por su parte, el crecimiento en las
inversiones aumento ligeramente.

Al considerar la evolucion de las cuentas pasivas de los establecimientos de cré-

dito durante los Gltimos seis meses de 2013, se observa un menor dinamismo de

las captaciones, el cual esta explicado por la disminucion en la tasa de crecimiento

de los bonos, los CDT a mas de un afio y las cuentas de ahorro. Adicionalmente,

de las modalidades de cartera. Por otro lado, las tasas pasivas son promedios ponderados por el monto

captado de los CDT.

40 Este margen 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 porcentaje de los pasivos

con costo.
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cabe la pena resaltar que se observa una recomposicion de los CDT hacia venci-
mientos mas cortos. Por ultimo, en lo que se refiere a la rentabilidad y solidez de
los establecimientos de crédito, se resalta la tendencia a la baja en el ROA y en
el ROE, siendo mds pronunciada para esta ultima, mientras que la solvencia se
encuentra por encima del minimo regulatorio, aunque por debajo del promedio de
los ultimos cinco afios.

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 econémicos 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 algin 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 compaiiias de seguros
(CS) y a la posicion propia y de terceros de las administradoras de fondos de pen-
siones y cesantias (AFP), de las sociedades fiduciarias (SFD), de las sociedades co-
misionistas de bolsa (SCB) y de las sociedades administradoras de inversion (SAI).

Con el objetivo de dar un orden de magnitud al tamafio de cada uno de los sectores
que componen las IFNB, en el Cuadro 3 se presenta el valor de sus inversiones,
su participacion en el total del sistema financiero*' y su proporcion en el producto
interno bruto (PIB). A diciembre de 2013 el portafolio de las IFNB presentd un cre-
cimiento real anual de 3,1%, ubicandose en $344.,4 b, cifra que equivale al 49,0%
del PIB y al 48,2% de las inversiones del sistema financiero. Este incremento es ex-
plicado en especial por la expansion de los fondos administrados por las SFD, de los
fondos de pensiones obligatorias y de los seguros de vida. Vale la pena mencionar
que el aumento de este periodo fue inferior al registrado en junio, lo cual es debido
al menor crecimiento en la mayoria de los portafolios analizados, a excepcion de los
seguros de vida y la posicion propia y de terceros de las SCB y SAIL

Adicionalmente, es importante mencionar que las IFNB mantuvieron estable su
participacion dentro del total del portafolio del sistema financiero, al represen-
tar el 48,2% en diciembre de 2013. Por otra parte, vale la pena resaltar que los
portafolios de mayor importancia, debido a su tamafio dentro de cada uno de los
sectores que se estudian, son los fondos de pensiones obligatorias, los portafolios
de los seguros de vida (CSV) y los administrados por las SFD y las SCB, razén
por la cual en las siguientes subsecciones se prestara especial cuidado al andlisis
de estos fondos.

41 Incluye la cartera total bruta de los establecimientos de crédito.



Cuadro 3

Valor de las inversiones de las instituciones financieras no bancarias

Dic-12 Jun-13 Dic-13
Porcentaje Porcentaje Porcentaje
Billones de | . de !as Porcentaje | Billones | . de !as Porcentaje Billones . de !as Porcentaje
inversiones inversiones de inversiones ’
pesos . del PIB de pesos . del PIB . del PIB®
del sistema del sistema pesos | del sistema
financiero financiero financiero
Sociedades
administradoras
de fondos de 141,4 21,6 21,2 138,9 20,6 20,4 147,0 20,6 20,9
pensiones y
cesantias
Posicién propia 2,1 0,3 0,3 2,2 0,3 0,3 2,2 0,3 0,3
Pensiones 122,9 18,8 18,5 120,9 17,9 17,8 128,7 18,0 18,3
obligatorias
Pensiones 10,1 1,5 1,5 9,9 1,5 1,5 9,9 1,4 1,4
voluntarias
Cesantias 6,2 1,0 0,9 5,8 0,9 0,9 6,2 0,9 0,9
::;)gTr:smas de 28,8 44 4,3 30,0 4,4 4,4 32,7 4,6 4,6
Seguros generales 6,4 1,0 1,0 6,7 1,0 1,0 6,8 1,0 1,0
Seguros de vida 20,8 3,2 3,1 21,7 3,2 3,2 24,3 3,4 3,5
Sociedades
cdciarias 148,5 22,7 22,3 150,2 22,3 22,1 156,4 21,9 22,2
Posicién propia 1,1 0,2 0,2 1,1 0,2 0,2 1,1 0,2 0,2
Fondos 147,5 22,5 22,2 149,1 22,1 21,9 155,3 21,7 22,1
administrados
Comisionistas de
bolsa y sociedades
administradoras 9,1 1,4 1,4 8,0 1,2 1,2 8,3 1,2 1,2
de inversion
Posicion propia 1,6 0,2 0,2 1,4 0,2 0,2 1,3 0,2 0,2
Fondos 7,5 1,1 1,1 6,5 1,0 1,0 7,0 1,0 1,0
administrados
Total instituciones
financieras no 327,8 50,1 49,3 327,0 48,4 48,1 344,4 48,2 49,0
bancarias
Total del sistema 654,2 100,0 98,3 675,0 100,00 99,22 714,1 100,0 101,56

financiero "

a/ PIB proyectado a diciembre de 2013.
b/ Incluye la cartera total bruta de los establecimientos de crédito.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

1. Administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP)
i Posicion propia
El activo de la posicion propia de las AFP asciende a $3,4 b a diciembre de 2013,

lo cual no presentd cambios significativos con respecto al observado en junio del
mismo afio. Las inversiones representan el rubro mas importante de esta cuenta, al
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registrar $2,2 b, lo cual equivale al 64,8% del total de activos de estas entidades y
al 0,3% de las inversiones del sistema financiero. Por otra parte, cuando se mide la
razdn de estos activos como proporcion de los pasivos, con el fin de verificar si sus
obligaciones se encuentran respaldadas por sus posiciones activas, se encuentra
que entre junio y diciembre de 2013 esta razoén se mantuvo estable en 4,2 veces.

En cuanto a la composicion de los ingresos de las AFP, se observa que el principal
rubro es el ingreso operacional, con una participacion del 98,2%. Este ultimo, a
su vez, esta compuesto en un 94,4% por los ingresos derivados por comisiones y
honorarios.

Por otro lado, al analizar la rentabilidad de estas entidades por medio de los indi-
cadores ROA y ROE, se observa una caida, al pasar de 11,8% y 15,5% en junio
de 2013 a 10,7% y 14,1% seis meses adelante, respectivamente. La reduccion en
el ROA se explica por la caida de las utilidades anualizadas (12,3%). Esto tltimo
también determina el comportamiento observado en el ROE, dado que la dismi-
nucion de las utilidades fue superior a la caida en el patrimonio (3,5%). Ademas,
es importante monitorear el quebranto patrimonial*? de estas entidades, puesto que
de llegar a ubicarse por debajo de 0,5 veces se causaria la disolucion de la enti-
dad®. Este indicador pasé de 11,7 a 13,0 veces, como consecuencia de una caida
del 13,5% del capital suscrito, explicada por la fusién entre Horizonte y Porvenir.
Vale la pena resaltar que este valor se encuentra por encima del promedio de los
dos ultimos afios (10,6 veces).

En resumen, los indicadores presentados sugieren un deterioro de la situacion fi-
nanciera de las AFP, debido a una caida en los indicadores de rentabilidad y a una
reduccion en el patrimonio y en el capital suscrito.

i. Fondos administrados

Durante el segundo semestre de 2013 la tasa de crecimiento real anual de los fon-
dos administrados por las AFP registré una menor dindmica. A diciembre de 2013
este valor se ubico en 2,5%, cuando seis meses atras fue de 9,0%. Esta caida en el
ritmo de crecimiento esta explicada, en parte, por el menor rendimiento de las in-
versiones durante el segundo semestre de 2013, en comparacién con lo observado
en la primera mitad del afio.

Adicionalmente, el saldo de los fondos administrados registr6 un valor de $152,2
b en diciembre de 2013 (Grafico 25), monto que representa el 20,3% de las inver-
siones del sistema financiero, siendo los fondos de pensiones obligatorias los que
presentan la mayor participacion.

42 Es la razon entre el patrimonio y el capital suscrito.

43 Articulo 457 del Codigo del Comercio.



Grafico 25

Valor y crecimiento real de los fondos de pensiones

(billones de pesos de diciembre de 2013) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 26
Rentabilidad promedio de los Gltimos 5 afnos de los FPO®
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a/ A partir de enero de 2012 se toma la informacién de rentabilidad del fondo moderado.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 27
Rentabilidad bianual de los fondos de cesantfas y
rentabilidad minima

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

Al separar los fondos administrados por las AFP segun
tipo, se encuentra que los de pensiones obligatorias
(FPO) registraron un crecimiento real anual del 2,9%
en su portafolio, alcanzando un nivel de $132,1 b a
diciembre de 2013. Por su parte, los fondos de cesan-
tias (FC) mostraron una tasa de expansion real anual
de 1,7%, llegando a niveles de $6,7 b en diciembre de
2013. Entretanto, los fondos de pensiones voluntarias
(FPV) exhibieron una reduccion en términos reales de
1,1%, registrando asi un valor de $13,4 b al final de
2013.

Al analizar la rentabilidad de los FPO* durante los
ultimos cinco afios, se observa que durante la segunda
mitad de 2013 se registrd una disminucion en este indi-
cador, pasando de 12,2% en junio de 2013 a 11,7% en
diciembre del mismo afio (Grafico 26). Es importante
mencionar que la rentabilidad de los fondos conserva-
dor y de retiro programado se ha encontrado en pro-
medio 1,8 pp por encima de la rentabilidad minima®
que deben cumplir estos desde la implementacion de
este requisito en agosto de 2013. Adicionalmente, la
rentabilidad minima para los fondos moderado y de
mayor riesgo se encuentra 3,0 pp y 5,1 pp por debajo
de la rentabilidad observada para estos fondos. Vale la
pena mencionar que este requisito no se encuentra en
vigencia para estos Gltimos*S.

Por otra parte, la rentabilidad bianual de los FC pre-
sentd un aumento durante el segundo semestre de
2013, ubicandose en un nivel de 4,6% en diciembre
de 2013, comparado con el 2,6% que se registrd seis
meses atras (Grafico 27).

44 El calculo que se presenta en el Grafico 26 representa la
rentabilidad para el fondo moderado (87% del total de los FPO
en promedio desde el inicio del esquema de multifondos), y se
calcula como la tasa interna de retornos para la ventana moévil de
los cinco afios anteriores a la fecha de estudio.

45 El calculo de la rentabilidad minima se ha realizado para
todos los fondos con informacion desde agosto de 2011.

46 El requisito de cumplimiento de rentabilidad minima entro
en vigencia a partir del 31 de agosto de 2013 para el fondo conser-
vador y de retiro programado y comenzara a aplicarse en agosto
de 2014 para los fondos moderado y de mayor riesgo, respecti-
vamente. Véase el recuadro “Reformas al régimen de pensiones
de ahorro individual con solidaridad” del Reporte de Estabilidad
Financiera de septiembre de 2010.
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En cuanto a la composicion de los FPO dentro del esquema de multifondos, no se
registraron cambios significativos durante el segundo semestre de 2013. El fondo
moderado sigue concentrando la mayoria de los recursos, representando a diciem-
bre de 2013 el 85,3% de los FPO. Por su parte, el fondo conservador, el de mayor
riesgo y el de retiro programado participaron en 7,0%, 1,0% y 6,7% en el mismo
mes, respectivamente. 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 se-
mestre de 2013 se presentd una disminucion en la participacion de los titulos de
renta variable nacional, mientras que aumento la exposicion a los activos externos
y a moneda extranjera sin cobertura (que se presenta como exposicion cambiaria).
Es importante mencionar que la exposicion a los distintos titulos se encuentra por
debajo del méaximo regulatorio para todos los fondos. Finalmente la recomposi-
cion que se observo estuvo acompafiada de un incremento del 3,98% en el nimero
de afiliados en el periodo de analisis.

Al desagregar por tipo de fondo, se observa que el fondo de retiro programado
registro un incremento en los titulos de deuda publica, mientras que el moderado
disminuy6 su participacion. Por su parte, los fondos conservador y de mayor ries-
g0 mantuvieron su participacion estable. De esta forma, el fondo conservador y el
de retiro programado, debido a su naturaleza de bajo riesgo, siguen concentrados
en titulos de deuda publica doméstica, registrando proporciones de 51,9% y 53,7%
en diciembre de 2013, en su orden.

Por su parte, en el fondo moderado se observo una disminucion en la participacion
de titulos de renta variable nacional de 1,6 pp, ubicandose en 31,1%. Esta caida
se vio compensada por un incremento en los activos externos y en la exposicion
cambiaria, que a diciembre de 2013 representan el 17,5% y el 12,4% del valor del
portafolio, en su orden.

Entretanto, el fondo de mayor riesgo continua presentando un portafolio diversi-
ficado entre titulos de deuda publica local, renta variable nacional y activos exter-
nos. A diciembre de 2013 estos participaron con el 26,9%, 35,0% y 30,6% de este
fondo, respectivamente (Grafico 28).

Adicionalmente, para todos los tipos de fondos se observa que el porcentaje del
portafolio en moneda extranjera sin cobertura ha presentado un aumento frente a
lo exhibido en junio de 2013. A diciembre de 2013 esta proporcion fue de 8,5%
para el fondo conservador, 16,3% para el de mayor riesgo, 12,4% para el fondo
moderado y 8,2% para el fondo de retiro programado (Gréafico 28).

47 Lo anterior se debe a que, segtn la regulacion, las personas que no escogieron el tipo de fondo
se ubicaron por defecto en el moderado.



GCrafico 28

Composicién del portafolio de los FPO frente a los limites legales vigentes
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repablica.

En resumen, a diciembre de 2013 se observa un menor crecimiento en el valor de
los fondos administrados por las AFP, si se compara con el de junio del mismo
afio. Asimismo, se presenta una disminucién en la rentabilidad de los diferentes
fondos, frente a lo presentado seis meses atras. Sin embargo, cabe destacar que
este indicador se encuentra por encima de la rentabilidad minima en todos los ca-
sos. Finalmente, se observo una disminucién en la participacion de los titulos de
renta variable nacional, acompafiada de un aumento en la exposicion a los activos
externos y la exposicion cambiaria.

2. Sociedades fiduciarias
i Posicion propia

El activo de la posicion propia de las SFD asciende a $2,1 b a diciembre de 2013,
valor ligeramente superior al presentado seis meses antes ($2,0 b). Las inversiones
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y el disponible representan los rubros mas importantes de esta cuenta, al registrar
$1,1 by $0,4 b, respectivamente, lo cual, en conjunto, equivale al 73,9% del total
de activos de estas entidades. No obstante, sus inversiones unicamente corres-
ponden al 0,2% de las inversiones del sistema financiero. Por otra parte, cuando
se mide la razén de los activos como proporcion de los pasivos, se encuentra que
entre junio y diciembre de 2013 esta razoén aumenté de 5,2 a 5,7 veces.

En cuanto a la composicion de los ingresos de las SFD, se observa que el principal
rubro es el ingreso operacional, con una participacion del 96,1%. Este ultimo, a
su vez, esta compuesto en un 76,9%, 5,6% y 5,2% por los ingresos derivados por
comisiones y honorarios, dividendos y participaciones, y utilidades generadas por
valoracion y rendimientos, respectivamente.

Al analizar la rentabilidad de estas entidades por medio de los indicadores ROA 'y
ROE, se observa una caida, al pasar de 19,8% y 24,6% en junio de 2013 a 16,4%
y 19,8% seis meses adelante, respectivamente. Esta reduccion se explica por una
disminucion en el valor de las utilidades (13,5%), asi como por el aumento en
los activos (4,7%) y en el patrimonio (7,2%). Adicionalmente, el indicador de
quebranto patrimonial de estas entidades pasé de 2,8 a 3,0 veces, debido a que
el incremento del capital suscrito y pagado (1,7%) fue inferior al del patrimonio.
Cabe aclarar que este indicador se ubica en el promedio para los dos tltimos afos.

En resumen, los indicadores presentados sugieren un panorama mixto de la situa-
cion financiera de las SFD. Por una parte, se observa una caida en los indicadores
de rentabilidad. Por otro lado, el respaldo de los pasivos aumento y se present6 un
mayor nivel del indicador de quebranto patrimonial.

il. Fondos administrados

A diciembre de 2013 las SFD administraron fondos* por un valor de $272,9 b
(38,8% del PIB), lo que representa un crecimiento real anual de 8,7%. De estos
activos, el 28,4% corresponde a fiducias de administracion, el 26,8% a recursos
de la seguridad social, 13,4% a fondos de inversion colectiva (FIC) y el restante
a otros activos fideicomitidos. Entre estos ultimos se encuentran las fiducias de
inversion (13,0%), las de garantia (9,2%), las inmobiliarias (8,6%) y los fondos de
pensiones voluntarias (0,6%) (Grafico 29). Del total de los activos administrados

48 Los fondos administrados por la SFD provienen de diferentes tipos de negocios: la 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; /a 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 fondos de inversion colectiva, la cual gestiona fondos cuyos recursos
provienen de dos o mas personas para obtener resultados econ;omicos colectivos; la fiducia de seguri-
dad 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.



Grafico 29

Distribucién de los activos administrados por las sociedades
fiduciarias por tipo de negocio

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

Gréfico 30
Composicién de las inversiones SFD
(porcentaje de participacion)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

por las SED, las inversiones representaron el 56,9%*
a diciembre de 2013, ubicandose en $155,3 b, cifra
que es mayor en $6,1 b al valor registrado seis meses
atrés.

Al analizar el portafolio de inversiones de estas enti-
dades, se observa que las mayores participaciones se
presentan en las inversiones en deuda publica interna,
los titulos de emisores vigilados por la SFC y accio-
nes; los cuales representan el 33,2%, 24,4% y 20,4%
del total de las inversiones, respectivamente (Grafico
30). Vale la pena mencionar que en el ultimo semestre
cayo la participacion de las acciones y los titulos de
emisores vigilados por la SFC, lo cual contrasta con
el aumento en la participacion de los titulos de deuda
publica y los FIC.

Adicionalmente, se analiza el portafolio de los FIC de
naturaleza abierta®, debido a sus potenciales efectos
sistémicos, considerando que estos fondos son sus-
ceptibles a corridas por parte de los inversionistas,
ademas del alto nivel de recursos que representan. El
nivel de activos de estos fondos presentd un incremen-
to, al pasar de $28,1 b*' en junio de 2013 a $31,9 b
para diciembre del mismo afio, de los cuales el 31,8%
corresponde al disponible.

Con respecto al comportamiento de la composicion de
las inversiones de estos fondos, se observa que de ju-
nio a diciembre de 2013 se redujo la participacion en
bonos y en CDT, mientras que aument? la de los TES,
las acciones de alta bursatilidad y renta variable nacio-
nal. Cabe destacar que las inversiones de estos fondos

se encuentran concentradas en CDT (46,1%) y en acciones de alta bursatilidad

(9,9%) (Grafico 31).

49 Por su parte, el rubro propiedades y equipos representa el 10,7%, el disponible el 10,0%, los
otros activos el 8,8%, y las cuentas por cobrar el 7,5%.

50 Son aquellos donde los inversionistas pueden redimir su participacion contra el administrador
del fondo, en los términos en que lo estipula el contrato, lo cual puede ser dentro de los siguientes tres
dias habiles, es decir, a la vista, o con el pacto de permanencia que establezca dicho contrato. Para
mayores detalles sobre los tipos de FIC, véase el recuadro “Cambios en la regulacion del sistema
financiero, 2012-2013”, del Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2013.

51 Estos saldos corresponden al valor de mercado en pesos mas intereses del formato 351 de la
SFC. La posesion de estos titulos se cuenta si no se encuentran comprometidos en operaciones de
reporto, transferencia temporal de valores (TTV) o simultaneas que impliquen la transferencia de pro-
piedad del titulo objeto de la operacion; en caso contrario, estos titulos se cuentan para su contraparte.
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Grafico 31
Composicién de los fondos de inversién colectiva de
naturaleza abierta, administrados por SFD

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

Gréfico 32

Composicion de los ingresos

A. SCB

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.
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3. Sociedades comisionistas de bolsa y
sociedades administradoras de inversion

i Posicion propia

El activo de la posicion propia de las SCB y SAI ascien-
de a $2,4 b a diciembre de 2013, valor inferior al de seis
meses antes ($2,9 b). Las inversiones son el rubro mas
importante de esta cuenta, al registrar $1,8 b, lo cual
equivale al 75,0% del total de activos de estas entidades,
aunque sus inversiones Uinicamente representan el 0,2%
de las inversiones del sistema financiero. Por su parte,
el disponible y las deudas por cobrar son el 9,4% y el
8,8% del activo, respectivamente. Por otro lado, cuan-
do se mide la razén de los activos como proporcion de
los pasivos, se encuentra que entre junio y diciembre de
2013 esta razon aumento de 1,4 a 1,5 veces.

En cuanto a la composiciéon de los ingresos, las SCB
los obtienen de las comisiones que cobran a sus clien-
tes (42,9%), de las utilidades provenientes de la venta
de inversiones (16,5%) y de otros ingresos (26,2%).
Cuando se analiza su composicion a lo largo del tiem-
po, pese a la caida en el afio mas reciente, las comisio-
nes siguen representando el componente mas relevante
para explicar los ingresos de estas entidades (Grafico
32, panel A).

Por el lado de las SAI, los ingresos de estas entida-
des provienen casi en su totalidad de las comisiones
(90,7%), que se derivan de la administracion de fondos
de valores o de inversion. La importancia de las comi-
siones para las SAI ha sido alta durante todo el periodo
de analisis (Grafico 32, panel B).

Al analizar en detalle las comisiones para las SCB,
se puede encontrar que los rubros mas importantes
son los contratos por comision (35,7%), la adminis-
tracion de fondos de valores o fondos de inversion
(32,8%) y los contratos de corresponsalia (14,7%)3*

52 Con respecto a este tipo de ingresos, el contrato por comi-
sion es el acuerdo mediante el cual la SCB se obliga a comprar
o vender valores en nombre propio, pero por cuenta de un inver-
sionista; por otro lado, la administracion de fondos de valores o
fondos de inversion es el acuerdo mediante el cual la entidad se
compromete a gestionar los recursos de dos 0 mas inversionistas
buscando el mejor beneficio econdmico colectivo posible.



Grafico 33

Composicién de las comisiones y de la venta de inversiones
de las SCB (diciembre de 2013)

(porcentaje)
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Graéfico 34
Composicién de las inversiones SCB y SAI
(porcentaje)
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(Grafico 33, panel A). En cuanto a las utilidades por
la venta de inversiones, se observa que estuvieron
compuestas, en orden de importancia, por la venta
de titulos de deuda publica interna (62,0%), de deuda
privada (18,6%), participativos (11,8%), y de deuda
publica externa (7,6%) (Grafico IFNB9, panel B).
Vale la pena mencionar que los rubros que presen-
taron valores negativos fueron excluidos del analisis
anterior; no obstante, estos no tienen representativi-
dad significativa en la venta de inversiones.

Al analizar la rentabilidad de las SCB y las SAI por
medio de los indicadores ROA y ROE, se observa un
aumento, al pasar de 1,8% y 6,5% en junio de 2013 a
3,0% y 8,7%, en el mes de diciembre, respectivamen-
te. El aumento en estos indicadores se explica por el
incremento en el valor de las utilidades (31,7%), asi
como por la reduccién en los activos (18,5%) y en el
patrimonio (1,0%). Adicionalmente, el indicador de
quebranto patrimonial de estas entidades se mantuvo
estable en 2,6 veces en los ultimos seis meses, aunque
por debajo del promedio de los ultimos dos afios (2,9
veces).

i. Fondos administrados

El valor del activo de los fondos administrados por las
SCB y las SAT alcanz6 $10,4 b en diciembre de 2013,
en comparacion a los $9,3 b de junio del mismo afio,
donde las inversiones representan del 68% de estos ac-
tivos y el 1% de las inversiones del sistema financiero.
Entretanto, el disponible representa el 20,0% del total
del activo.

Cuando se analiza la composicion del portafolio, se
puede observar que los rubros mas representativos son
las inversiones en titulos de emisores vigilados por la
SFC, titulos de deuda publica interna y las acciones, los
cuales representan el 42,7%, 17,1% y 13,1% como pro-
porcion del portafolio, respectivamente (Grafico 34).

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 con-
tratos 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
Composicién de los fondos de inversién colectiva de
naturaleza abierta, administrados por SCB y SAl

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

Gréfico 36
Composicion de las inversiones CS
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Al analizar el portafolio de los FIC de naturaleza abier-
ta, se observa un incremento, puesto que este paso de
$6,1 b en junio de 2013 a $7,2 b seis meses adelante, de
los cuales el disponible representa el 26,7%. En cuanto
al comportamiento de la composicion de las inversiones
de estos fondos, se observa que de junio a diciembre
de 2013 se redujo la participacion de los bonos y los
CDT, mientras que aument6 la de los TES y los titulos
de renta variable nacional. Cabe destacar que las inver-
siones de estos fondos se encuentran concentradas en
CDT (41%) (Grafico 35).

4. Industria aseguradora

El activo de las compaiiias de seguros se ubicd en
$44,7 b en diciembre de 2013, lo cual equivale a un
crecimiento real anual de 8,0%. Este activo esta dis-
tribuido en especial entre las compatfiias de seguros de
vida (64,9%) y las generales (29,8%). Por su parte, el
disponible equivale al 4,4% del total de los activos.
Adicionalmente, el rubro de inversiones es el compo-
nente de mayor importancia, al representar el 72,9% de
los activos, razon por la cual se ahondara en la compo-
sicion de esta subcuenta (Grafico 36).

El portafolio de estas instituciones se encuentra com-
puesto principalmente por TES y titulos de entidades
vigiladas y no vigiladas por la SFC, los cuales repre-
sentan el 32,8%, 25,2% y 11,5% del total del porta-
folio, respectivamente. Vale la pena mencionar que el
portafolio de las compaiiias de seguros de vida y gene-
rales exhibe una composicion similar a la presentada
anteriormente para todo el sector asegurador.

Para analizar los riesgos a los cuales se pueden enfrentar este tipo de entidades, se

observa inicialmente el indice de siniestralidad®, el cual pas6 de 47,1% a 44,6%

entre junio y diciembre de 2013, lo cual se explica por el mayor crecimiento que

presentaron las primas emitidas (13,4%) frente a los siniestros liquidados (7,4%).

Al desagregar por tipo de compafiia, se encuentra un comportamiento mixto. Por

una parte, las compaiias de seguros de vida, presentaron una disminucion en su

indice de siniestralidad, al pasar de 49,5% a 43,2% en el periodo analizado. Esto

resulta de un crecimiento de las primas emitidas (23,5%), que fue superior al de

los siniestros liquidados (7,7%). Por otro lado, las compafiias de seguros generales

53 Calculado como la razén de siniestros liquidados sobre las primas emitidas.
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aumentaron su indice de siniestralidad de 44,9% a 46,6%, como consecuencia del
menor ritmo de crecimiento de las primas emitidas (4,2%) con respecto al de los
siniestros (7,2%).

En cuanto a los indicadores de rentabilidad, se observa que para la industria ase-
guradora el ROA y el ROE presentaron disminuciones entre junio y diciembre de
2013, al pasar de 1,9% y 8,5% a 1,4% y 6,4%, en su orden. Este comportamiento
obedece a una caida de las utilidades (23,1%), junto con incrementos del activo
(5,7%) y del patrimonio (1,9%). Por tipo de compaiiia, se observa una dindmica
similar, puesto que tanto las compaiiias de seguros de vida, como las generales,
exhibieron reducciones en ambos indicadores.
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Recuadro 1
INDICADORES DE EXPOSICION CAMBIARIA Y DE CORTO PLAZO POR MONEDA PARA
INTERMEDIARIOS DEL MERCADO CAMBIARIO (IMC)

La dindmica reciente del sector bancario colombiano ha es-
tado marcada por su proceso de internacionalizacién. Esta
tendencia ha llevado a que en los dltimos afios algunos ban-
cos locales hayan acelerado su expansién en los mercados
extranjeros, en la bisqueda de nuevas oportunidades de
negocio.

La regulacién orientada a monitorear los riesgos de las enti-
dades que hacen parte de conglomerados financieros ha sido
recientemente objeto de atencién por parte de autoridades
supervisoras en diferentes paises, quienes han reconocido
los efectos que puede tener la interaccién de estas entida-
des sobre la estabilidad financiera, en particular, cuando las
filiales del grupo operan en ambientes regulatorios distintos.
Por ejemplo, en 2012 el Comité de Basilea present6 el do-
cumento “Principios para la supervisién de conglomerados
financieros”, el cual define estdndares internacionales para
realizar una supervisién consistente y efectiva a los conglo-
merados financieros, en especial a aquellos con operaciones
en mas de un pafs. En lo referente a la exposicion cambia-
ria de estos grupos, la Autoridad Suiza para la Supervision
de Mercados Financieros comenz6 a exigir el indicador de
liquidez por moneda, propuesto por el Comité de Basilea
desde junio de 2013, e impondra limites sobre este a partir
de enero de 2015.

Con el fin de monitorear dichos riesgos, el Banco de la Re-
plblica ha implementado dos instrumentos para medir la
exposicion cambiaria y de liquidez por moneda de los IMC:
el formato de exposicion cambiaria y el indicador de expo-
sicién de corto plazo por moneda (IEM). A continuacién se
describen las medidas implementadas mediante la Circular
Reglamentaria Externa DODM-139 publicada el 20 de di-
ciembre de 2013":

1. Indicador de exposicién cambiaria por moneda

El indicador de posicién propia que el Banco de la Reptibli-
ca exige a los IMC no permite desagregar las exposiciones
por moneda. Por ejemplo, un IMC podrfa tener una exposi-
cién larga en délares, y una posicién corta en otra moneda
(diferente al peso) por un valor equivalente en délares, de
manera que su posicion propia no reflejarfa adecuadamente
los riesgos que asume la entidad. Adicionalmente, el reque-
rimiento de informacion de este indicador se hace solo de

1 Se incluyen los cambios realizados mediante la Circular
DODM-139 del 5 de marzo de 2014.
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forma individual, es decir, no incluye las exposiciones que
pueden tener las entidades subordinadas.

Con el propésito de contar con informacién sobre las ex-
posiciones cambiarias por moneda de los IMC, el Banco
implement6 un formato mensual que incluye informacién
tanto individual, como consolidada acerca de los dere-
chos, las obligaciones y la relacién entre la posicién neta
(derechos menos obligaciones) en cada moneda sobre el
patrimonio técnico. Dichos datos deben ser comunicados
por todos los IMC, incluso si no estan obligados a conso-
lidar sus estados financieros con otras entidades, segtin la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

El formato implementado mediante la Circular DODM-
139 complementa la informacién obtenida con el indica-
dor de posicién propia y posicién propia de contado, de
dos maneras: en primer lugar, permite contar con infor-
macién consolidada, es decir, incluye la exposicién que
tiene tanto la matriz como sus subsidiarias, incluso si estas
se encuentran en otros paises. En segundo lugar, el forma-
to permite medir la exposicién en diferentes monedas, en
la medida en que las posiciones se registran en su denomi-
nacion real y no en pesos, como se reporta en el balance
consolidado.

2e Indicador de exposicién de corto plazo
por moneda

Con el fin de obtener informacién consolidada acerca de la
exposicion de corto plazo que tienen los IMC en cada mo-
neda, el Banco ha implementado un formato donde las en-
tidades deben reportar mensualmente informacién acerca
de los activos liquidos y los requerimientos de corto plazo
en cada denominacién. Este formato debe ser reportado
solo por los IMC que se encuentren obligados a consolidar
su balance con otras entidades, de acuerdo con las instruc-
ciones de la SFC2. Lo anterior complementa la informacién
suministrada por los IMC en el formato de exposicién cam-
biaria, en la medida en que permite determinar el grado de
cobertura que tiene la entidad en el nivel consolidado en
cada denominacién para determinado horizonte de tiempo
(treinta dfas).

2 Cuando existan entidades en el conglomerado financiero que
manejen recursos de terceros, solo se debe incluir lo correspon-
diente a su posicién propia.



Con base en esta informacion, las entidades deben calcular
el IEM, el cual corresponde a la razén entre activos liquidos
(ALM) y requerimientos netos de liquidez (RNL) de cada
moneda para un horizonte de treinta dias calendario pos-
teriores a la fecha de corte de la informacién:

1M~ M,

RNL

X

Donde, el subindice x denota la moneda en la que se cal-
cula el indicador.

El IMC debe reportar el indicador de exposicién para las
monedas (incluido el peso colombiano) en las que la suma
del pasivo y del activo (no proveniente de derivados) con-
solidados por moneda y la posicién bruta (nominal) de las
operaciones con derivados supere el 5% del activo total
reportado en el balance individual de la matriz (cuenta 1
del PUC).

Los activos liquidos por moneda corresponden a la suma
del disponible y de las inversiones en titulos de deuda, las
cuales son ponderadas teniendo en cuenta una deduccién
(haircut) que depende de la liquidez de cada titulo en el
mercado. Este rubro se divide en dos categorias: la primera
corresponde a los activos de alta liquidez, dentro de los
que se incluyen el disponible y los titulos que sean acep-
tables por los bancos centrales para sus operaciones intra-
dia, overnight, o aquellas que se realicen diariamente®. La
segunda se denomina “otros activos liquidos” y en esta se
tienen en cuenta los titulos emitidos por gobiernos, bancos

3 En el caso de las entidades establecidas en otros paises se inclui-
ran también los titulos emitidos por los gobiernos de los Estados
Unidos, Alemania, Francia, Dinamarca, Noruega, Suecia, Aus-
tralia, Canadd, Nueva Zelanda, Reino Unido, Japén y Suiza.

centrales y entidades multilaterales®. Los activos de esta (l-
tima categoria deben corresponder como méaximo al 30%
del valor total de los activos liquidos.

El célculo del RNL para el IMC a nivel consolidado corres-
ponde a:

RNL = egresos_— min [0,75(egresos );ingresos_]

Donde x representa cada moneda. Tanto los ingresos como
los egresos deben tener un vencimiento contractual dentro
del horizonte de treinta dias posteriores a la fecha de cor-
te del indicador. Las entidades que captan depésitos del
publico deben incluir, adicionalmente, una estimacién de
egresos no contractuales que se calcula como el monto de
depésitos y exigibilidades no contractuales multiplicado
por un factor de retiros netos mensuales.

Los flujos consolidados de egresos e ingresos con venci-
miento contractual y no contractual por moneda corres-
ponden a la suma de dichos rubros para las entidades que
consoliden con el IMC, evitando la doble contabilidad de
las operaciones entre vinculadas.

El primer reporte del formato de exposicién cambiaria
debe ser enviado por las entidades a mas tardar el 23 de
abril de 2014, con corte al 31 de marzo del mismo afo. Por
su parte, el formato correspondiente al IEM debe ser repor-
tado por primera vez el 15 de mayo de 2014 con corte de
informacion al 30 de abril del mismo ano.

Con la implementacién de estos formatos e indicadores el
Banco de la Republica espera obtener mayor informacién
acerca del riesgo cambiario al que estdn expuestos los IMC
tanto en el nivel individual como consolidado. Esta nueva
reglamentacion se suma a los esfuerzos de otras entidades
reguladoras para hacer un mejor seguimiento de los con-
glomerados financieros colombianos.

4 Véase Anexo 3 de la Circular Reglamentaria Externa DODM-
139 del Banco de la Republica.
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Recuadro 2
EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES POR CARTERA Y SU EFECTO EN LA RENTABILIDAD DE LOS
ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

En el presente recuadro se analiza la evolucién de las tasas
de interés activas del mercado de crédito durante los Gltimos
dos afos, haciendo un especial énfasis entre julio de 2012
y diciembre de 2013, cuando el Banco de la Reptblica em-
pezé a disminuir la tasa de intervencién. El andlisis incluye
el impacto que sus cambios han tenido sobre los principales
indicadores de rentabilidad, asi como el comportamiento de
la concentracién y competencia de los establecimientos de
crédito (EC) en este lapso.

En general, las tasas de interés activas de los distintos tipos
de cartera reaccionaron a la caida en la tasa de interés de

Gréfico R2.1

referencia, luego de que esta empezara a reducirse desde
mediados de 2012. Se destaca la disminucién presentada
en las tasas de interés de las carteras de vivienda no VIS' y
comercial, que a finales de 2013 cayeron en términos anua-
les 1,94 y 1,64 puntos porcentuales (pp), respectivamente,
mientras que la tasa de intervencion se redujo en 1,0 pp. En
el caso de la vivienda no VIS, esta caida se acentu6 por la

1 Estas tasas no incluyen el descuento por los subsidios entrega-
dos por el Gobierno.

Evolucién de la tasa de interés nominal activa ex ante por tipo de crédito y tasa de referencia del Banco de la Reptblica

A. Tasas de interés cartera hipotecaria no VIS
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
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implementacion de parte del gobierno nacional del Plan de
Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE) (Crafico R2.1).

a. Efectos del comportamiento de las tasas sobre
la rentabilidad de los EC

Desde mediados de 2010 el ROA viene presentando una
tendencia decreciente, explicada principalmente porque
el activo promedio crecié a una mayor tasa anual que las
utilidades®: en tanto que la utilidad exhibié un crecimiento
anual promedio de 6,7%, el activo registr6 una expansion
anual promedio de 12,3% (graficos R2.2 y R2.3).

2 El crecimiento del activo promedio estd en su mayoria explica-
do por el crecimiento de la cartera promedio, que entre julio
de 2010 y diciembre de 2013 pasé de expandirse 1,5% anual
a 12,9% anual, registrando un promedio de 12,7%.

Créfico R2.2
ROA

(porcentaje)

2,5

2,4

1,8
jun-10 dic-10 jun-11 dic-11 jun-12 dic-12 jun-13 dic-13
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repablica.
Grafico R2.3
Evolucién de los componentes del ROA
(billones) (billones)
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30 | / { 78
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270 »/,/ {1 62
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= Activo promedio

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

Utilidad anualizada (eje derecho)

Para analizar en detalle las causas de la desaceleracion sufri-
da en la utilidad, se estudié la evolucién del estado de resul-
tados a través de los principales mérgenes que lo componen
(de intereses, financiero, operacional bruto y operacional
neto)®. En primer lugar, se observa que el cambio anual en
nivel del margen de interés ha permanecido relativamente
estable desde mediados de 2012 (Gréfico R2.4), debido a

3 Estos mdrgenes se calculan de la siguiente manera:
- Margen de interés = ingresos por intereses — egresos por
intereses
- Margen financiero bruto = margen de interés + otros ingre-
sos financieros — otros egresos financieros
- Margen operativo bruto = margen financiero bruto + ingre-
sos operacionales netos — gastos administrativos y laborales
(GAL)
- Margen operativo neto = margen operativo bruto — provisio-
nes de cartera + recuperaciones de cartera — otras provisiones
netas
-Utilidad bruta = margen operativo neto + ingresos no opera-
cionales netos — otros egresos

2,3 r
22 r feb.
21 —p
20
19 r jun.
1,85
1 1 1 1 1 1 1 L 1

ene-13 dic-13
(billones) (billones)
410 r 7 8,0
400 / 1 78
390 7
/ 4 76

380 S

’ 4 74
370 r
360 F |
350 : 7,0

ene-13 dic-13
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Gréfico R2.4

Cambio histérico anual en nivel de los principales rubros
del estado de resultados

(billones de pesos)

(billones)
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Cambio del margen de interés
Cambio del margen operativo bruto
Cambio de los ingresos por inversiones

Cambio de la utilidad bruta
Cambio del margen financiero
Cambio del margen operativo neto
Cambio de las provisiones

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

Gréfico R2.5

que el cambio anual en nivel de los ingresos por intereses de
cartera y egresos por intereses de depésitos se ha comporta-
do de forma similar (Gréfico R2.5, panel A).

Al analizar el comportamiento del margen financiero bruto, se
observa que el cambio anual en su nivel venta registrando una
tendencia creciente, la cual se reversé en febrero de 2013.
Como se observa en el Grafico R2.5 (panel B), lo anterior ocu-
rrié principalmente como consecuencia de la menor dindmica
de los ingresos por inversiones, pues aunque el cambio anual
en nivel de los ingresos por comisiones, correccién monetaria
y leasing también se redujo, estos no tienen una alta participa-
cién dentro del total de ingresos financieros.

Por su parte, el cambio anual en nivel del margen operativo
bruto conserva la misma tendencia de la variacién del mar-
gen financiero bruto, con lo cual se infiere que ni el compor-
tamiento de los gastos administrativos y laborales ni el de los
ingresos operacionales netos incidieron en gran medida en
su comportamiento (Crafico R2.5, panel C).

Cambio histérico anual en el nivel de los componentes de cada uno de los margenes

A. Margen de interés y sus componentes

(billones)
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C. Margen operativo bruto y sus componentes
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—— Cambio en los ingresos operacionales netos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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B. Margen financiero bruto y sus componentes
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Por otro lado, entre junio de 2011 y febrero de 2013 el cam-
bio anual en nivel del margen operativo neto, a diferencia del
bruto, presenté una tendencia creciente méas moderada, en
particular por el constante incremento en el cambio anual en
el nivel de las provisiones. Sin embargo, después de febrero se
observa una disminucién acorde con lo ocurrido con los de-
mds mdrgenes, pero en una menor medida gracias al compor-
tamiento exhibido por las provisiones, las cuales disminuyeron
su ritmo de crecimiento (Grafico R2.5, panel D).

Por otro lado, al analizar el margen ex post de la cartera total
se encuentra que este ha tenido un comportamiento estable.
No obstante, las carteras de vivienda y comercial mostraron
tendencias decrecientes en el dltimo afo. Por su parte, el
margen ex post de la cartera de microcrédito y consumo
mostr6 una recuperacion durante el mismo periodo (Grafico
R2.6). Lo anterior permite inferir que, desde un punto de

Gréafico R2.6
Margen ex post de la cartera total y por modalidad de crédito

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

Créfico R2.7

dic-13

Margen ex post comercial
Margen ex post vivienda

vista agregado, la caida durante el Gltimo afo de las tasas
activas marginales no se ha traducido en una menor rentabi-
lidad del negocio de intermediacién.

Al analizar el caso particular del comportamiento mostrado
por el margen ex post para la cartera de vivienda durante el
Gltimo afo, se evidencia que la caida se dio por una mayor
disminucién de la tasa activa ex post frente a la registrada
por la tasa pasiva ex post*. Asimismo, se puede observar que
la reduccién de la tasa activa ex post se dio esencialmente
por los altos niveles de crecimiento de la cartera productiva
promedio bruta, los cuales han sido mayores que los de los
ingresos por intereses (Grafico R2.7, paneles A 'y B).

4 Tasa activa ex post = ingresos por intereses/cartera productiva
promedio bruta
Tasa pasiva ex post = egresos por intereses/pasivos con costo

Evolucion margen ex post de la cartera de vivienda y sus componentes

A. Margen ex post
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b. Evolucién de los indicadores de concentracion y
competencia para el total de la cartera y por tipo
de cartera

Dada la caida presentada por las tasas activas ex ante de las
distintas modalidades de crédito, en especial vivienda y co-
mercial, resulta importante analizar la evolucién de algunos
indicadores de concentracién y competencia en cada uno
de los mercados para entender el posible impacto que tuvie-
ron sobre la evolucién reciente de las tasas.

En cuanto a la concentracién medida con la participacién en
la cartera de las cinco entidades mas grandes, se observa que
en el dltimo ano esta variable ha aumentado para la cartera
total, la de consumo y la de microcrédito, mientras que la
de comercial se ha mantenido estable y la de vivienda ha
venido disminuyendo (Grafico R2.8).

Gréfico R2.8
Participacion en la cartera de las cinco entidades mas
grandes

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

Grafico R2.9
Evolucién del estadistico H por tipo de cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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Cartera total Cartera comercial

Cartera hipotecaria

Al evaluar cémo ha cambiado la competencia en los distin-
tos mercados de crédito durante el dltimo ano, utilizando el
estadistico H® (Crafico R2.9) —el cual permite analizar la res-
puesta que tienen los ingresos de las empresas ante cambios
en los precios de los factores de produccién—, se observa
que el valor del estadistico para las carteras total, comercial y
de consumo viene decreciendo y a diciembre de 2013 se si-
tuéen 0,33, 0,22y 0,05, respectivamente. Lo anterior indica
que tanto en la totalidad del mercado, como en los merca-
dos de créditos comerciales y de consumo, se presenta com-
petencia monopolistica. En contraste, durante el periodo en
cuestion, el estadistico H de la cartera de vivienda mostré un
gran incremento y registré un nivel de 0,94 a diciembre de
2013, dando indicios de que este mercado estd muy cerca
de llegar a competencia perfecta. Vale la pena mencionar
que la evolucién del indicador para esta Gltima modalidad
puede estar influenciada por los subsidios a la tasa de interés
otorgados por el Gobierno.

En conclusion, desde julio de 2012, cuando el Banco de la
Republica comenzé a disminuir la tasa de intervencién, las
tasas de las distintas modalidades de crédito decrecieron,
presentandose las mayores reducciones en la cartera comer-
cial y la de vivienda (especialmente en el segmento de no
VIS). Este comportamiento estuvo acompanado de caidas en
el ROA, explicadas por el mayor crecimiento anual del activo
frente a la utilidad. Al analizar este Gltimo rubro en detalle,
se encontré que la disminucién en las utilidades se dio por
menores ingresos por inversiones que fueron parcialmente
compensados por menores provisiones.

5 H = 0 indica que la estructura del mercado es un equilibrio
monopdlico o colusivo tipo cartel; 0 < H < 1 indica compe-
tencia monopolistica con libre entrada tipo Chamberlain; y H
= 1 indica competencia perfecta.

0,94

ene-13 dic-13



Por su parte, el margen ex post presenté un comportamiento
mas estable, en comparacién con el ROA, aunque durante
el dltimo ano las carteras comercial y de vivienda registraron
reducciones. En el caso de la cartera de vivienda, lo ante-

rior se dio en un contexto de menor concentracién y ma-
yor competencia. Cabe resaltar que los resultados para esta
modalidad pueden estar influenciados por los programas de
subsidio a la tasa de interés implementados por el Gobierno.
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[1l.  SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE LOS
DEUDORES DEL SISTEMA
FINANCIERO

Para una muestra de empresas del sector corporativo privado los indicadores
financieros a septiembre de 2013 muestran una buena situacion.
Adicionalmente, se incluyeron dos situaciones de estrés; en la primera se
modela el impacto de una depreciacion sabita del peso frente al délar
estadounidense en dichos indicadores, encontrdndose que ocurre una mejora
en los indicadores de rentabilidad, mientras que los de endeudamiento
muestran incrementos leves. No se aprecia un deterioro significativo en

la situacién financiera de las empresas bajo estudio ante un choque de
devaluacion. En la segunda, se supuso que las firmas analizadas tienen como
probabilidad de default tanto al ICO como al IMO del saldo total de la cartera
comercial, hallando que bajo este escenario extremo se presenta una leve
materializacion del riesgo de crédito en el sistema.

Por otra parte, durante el segundo semestre de 2013 se observé un menor
crecimiento tanto del endeudamiento de los hogares como de los ingresos de
este sector. Esto se tradujo en un incremento de la carga financiera durante
este periodo. Pese a la menor dindmica del sector, la situacién econémica de
los hogares no se ha deteriorado en tanto el crecimiento del ingreso de estos
agentes permanece en niveles superiores al promedio de los dos dltimos anos
y los indicadores de expectativas se mantienen en niveles positivos y altos.

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

A diciembre de 2013 la exposicion de los establecimientos de crédito a los diferen-
tes deudores fue de $311 b, lo que representa un crecimiento real anual de 10,4%
en relacion con lo observado en diciembre de 2012. El monto expuesto represento
el 72,7% de los activos de los establecimientos de crédito™, cifra inferior a la re-
gistrada en los tltimos afios* (Cuadro 4).

54 El restante 27,3% corresponde a las cuentas de leasing financiero disponible, valorizacion neta,
cuentas por cobrar, bienes dados en leasing operativo, aceptaciones, operaciones de contado y con
otros derivados, junto a otros activos.

55 A diciembre de 2012 esta cifra se ubico en 74,2%, mientras que un afio antes la participacion era
de 74,1%.



GCréfico 4

Exposicion de los establecimientos de crédito a sus principales deudores

Tipo

Sector publico
Cartera
Titulos

Total

Sector corporativo privado
Cartera
Titulos

Total

Sector hogares
Cartera
Consumo
Vivienda
Titularizaciones

Total

Total monto expuesto

Monto expuesto sobre activos

(porcentaje)

Dic-12 Dic-13 Crecimiento
Billones de pesos de | Participacion Billones de pesos de | Participacion real anual
diciembre de 2012 porcentual diciembre de 2013 porcentual porcental
11,20 4,0 12,56 4,0 12,1
45,59 16,2 49,79 16,0 9,2
56,80 20,1 62,35 20,0 9,8
129,00 45,8 141,75 45,6 9,9
0,63 0,2 0,79 0,3 24,6
129,63 46,0 142,54 45,8 10,0
91,21 32,4 103,40 33,2 13,4
71,57 25,4 78,70 25,3 10,0
19,64 7,0 24,70 7,9 25,7
4,23 1,5 2,77 0,9 -34,5
95,44 33,9 106,17 34,1 11,2
281,87 100,0 311,06 100,0 10,4
74,2 72,7

Nota: las titularizaciones hacen referencia al monto que poseen los establecimientos de crédito.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; célculos del Banco de la Repdblica.

Al evaluar la composicion del monto expuesto, se observa un incremento en la
participacion de los hogares, explicado por el comportamiento de la cartera de
vivienda. Se resalta la caida en el nivel de tenencia de titulos respaldados por hi-
potecas (titularizaciones) por parte de los establecimientos de crédito, al pasar de
$4,2 b en diciembre de 2012 a $2,8 b un afio mas tarde.

Para el caso del sector corporativo, su participacion disminuy6 en 20 pb al compa-
rar el resultado de diciembre de 2012 y el mismo mes de 2013, debido al compor-
tamiento de la cartera. Para este sector, esta ultima registré una tasa de crecimiento
real anual de 9,9% a diciembre de 2013, cuando un afio atras dicha expansion era
de 11,5%. Por otro lado, la participacion del sector publico se redujo en 10 pb
durante el mismo periodo, lo cual obedece a la menor dindmica de las inversiones
en estos titulos.

B. SECTOR CORPORATIVO PRIVADO
Como se menciond, los deudores mas importantes de los establecimientos de cré-

dito son el sector corporativo privado y los hogares. En cuanto al primero, la
exposicion de dichas entidades financieras a las firmas del sector real privado es
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alta, pues a diciembre de 2013 un 45,8% de sus activos correspondian a créditos
o titulos en manos de estas (Cuadro 5).

Dado lo anterior, resulta importante hacer un seguimiento del endeudamiento que
tiene el sector corporativo privado con entidades financieras: al analizar esta deu-
da*® en 2013 como proporcion del PIB, se observa un leve incremento, situandose
en 27,2%. Los créditos con instituciones financieras nacionales continian siendo
la principal fuente de financiacion (21,4% del PIB)*, seguidos por los créditos con
instituciones del exterior (4,7% del PIB) y los bonos (1,1% del PIB) (Grafico 37).

a. Indicadores financieros del sector corporativo privado

En este Reporte se presenta un analisis de los mdas crecientes indicadores finan-
cieros y de riesgo  para los emisores de valores que se encuentran bajo con-
trol por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia (Superintendencia
Financiera)®®. Estos resultados se contrastan con los calculados para una submues-
tra de empresas que reportaron su informacion financiera a la Superintendencia
de Sociedades y que esta entidad remitio al Banco de la Reptblica para fines de
monitoreo y analisis de riesgo del sector real®. La informacion que se utiliza para
la obtencion de los resultados que se presentan a continuacion tiene como fecha de
corte el 30 de septiembre de 2013. Al analizar la representatividad de la cartera en
manos de estas empresas en el saldo total de los créditos comerciales vigentes al
finalizar el tercer trimestre de 2013, se encuentra que para los dos grupos esta cifra
se ubicd en 3,9% y 22,3%, respectivamente.

56 Se define como el total de obligaciones financieras contraidas por las empresas privadas con los
establecimientos de crédito nacionales, instituciones financieras del exterior y bonos. Es importante
mencionar que la deuda con proveedores no se incluy6 porque no se cuenta con la informacion del total
de créditos con proveedores nacionales.

57 En su mayoria, estos créditos se encuentran colocados en pesos (18,6% del PIB), representando
el 78,8% del saldo vigente de la cartera comercial a diciembre de 2013.

58 Solo es posible analizar a aquellos emisores de valores cuya informacion financiera se encuentra
tabulada por la Superintendencia Financiera. Existen casos de emisores que estan bajo control concu-
rrente por parte de esta entidad y que le remiten su informacion financiera en un formato que no permi-
te el calculo de indicadores financieros. Por tanto, la muestra de emisores que se utiliza es censurada,
en el sentido que solo toma en cuenta a aquellos agentes para los cuales es posible calcular cifras que
permitan analizar su situacion financiera. Cuando la Superintendencia Financiera no ejerce control
exclusivo (y entendido como cuncurrente) sobre un emisor de valores y este esta sometido a vigilancia
e inspeccion por otra entidad del Estado, siguiendo al articulo 11.2.1.6.2 del Decreto 2555 de 2010,
se encuentra que la funcion de la Superintendencia Financiera “se orientara a verificar que ajusten sus
operaciones a las normas que regulan el mercado de valores y a velar por la oportunidad y suficiencia
de la informacion que dichos emisores deben suministrar a este mercado, para lo cual podra imponer
las sanciones a que hubiere lugar”. Lo anterior contrasta con las funciones de control exclusivo que la
Superintendencia Financiera tiene sobre los emisores de valores, en particular con respecto a la solici-
tud y manejo de la informacion financiera, cuya descripcion se consigna en el articulo 11.2.1.4.51 de
la norma citada.

59 Hasta junio de 2012 el Banco de la Republica solo habia contado con informacion financiera
anual de las empresas que reportan sus balances y estados de resultados a la Superintendencia de So-
ciedades. En 2011 se firm6 un convenio interinstitucional entre estas dos entidades, con lo cual dicha
superintendencia solicitara a un subconjunto de empresas (de aquel conformado por las empresas que
son vigiladas anualmente) su informacion financiera con periodicidad trimestral.



Cuadro 5
Situacién de los indicadores financieros a septiembre de 2013

Submuestra de emisores de valores

Submuestra de empresas vigiladas

Indicadores financieros

A. Indicadores de rentabilidad
Rentabilidad del activo (ROA)¥
Rentabilidad del patrimonio (ROE)

B. Indicadores de endeudamiento
Razén de endeudamiento?
Raz6n de endeudamiento financiero?

Carga finaciera ¢

C. Indicador de liquidez

Razon corriente’

por la Superintendencia de

(porcentaje) Sociedades (porcentaje)
6,0 703
7.9 12,7
23,7 40,9
76 10,5
56,7 53,1
115,9 147,2

a/ Medida como la razén entre la utilidad antes de impuestos y el activo.

b/ Medida como la razén entre la utilidad antes de impuestos y el patrimonio.

¢/ Medida como la razén entre pasivos y activos totales.

d/ Medida como la razén entre obligaciones financieras y activos totales.

e/ Medida como la razén entre los gastos no operacionales y la utilidad operacional.
f/ Medida como la razén entre activos corrientes y pasivos corrientes.

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

El Cuadro 5 exhibe los principales indicadores financieros calculados para las submuestras

de las empresas del sector real vigiladas por la Superintendencia Financiera y que emiten

titulos valores, asi como de aquellas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades. La

Grafico 37
Deuda financiera del sector corporativo privado como
proporcién del PIB

(porcentaje)
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W Crédito con instituciones financieras del exterior

Crédito en moneda extranjera con instituciones financieras nacionales
M Crédito en pesos con instituciones financieras nacionales

a/ Las cifras para la razon tienen periodicidad anual. A diciembre de 2013 los saldos del
crédito otorgado por instituciones financieras nacionales y del exterior tienen como fecha
de corte el 31 de diciembre de 2013. Para el saldo de los bonos se tomé la informacién
disponible mas reciente, la cual corresponde al 30 de septiembre de 2013.

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

primera muestra se compone por 71 firmas, mientras
que la segunda tiene 1.539 empresas®.

Al analizar los indicadores de rentabilidad se encuen-
tra que, a septiembre de 2013, el desempefio de las fir-
mas de la muestra de la Superintendencia de Sociedades

60 Es importante resaltar que no se tuvieron en cuenta a aque-

llas empresas que se encontraron bajo quebranto patrimonial. Se-
gun el articulo 457 del Cédigo de Comercio, en esta situacion
estan las firmas que se encuentran o van a iniciar un proceso de
disolucion y, por tanto, sus indicadores introducen “ruido” a los
célculos realizados. A septiembre de 2013 la Superintendencia
Financiera tabul6 la informacion de 75 empresas emisoras de va-
lores, de las cuales una se identifico en situacion de quebranto
patrimonial. En cuanto a la submuestra de empresas que reporta
la Superintendencia de Sociedades, se recolectd informacion de
1.588 firmas, de las cuales, al finalizar el tercer trimestre de 2013,
49 se encontraron bajo una situacion de quebranto.
Por ultimo, es importante mencionar que al cruzar las dos
submuestras de empresas se encuentra que tres de ellas apare-
cen en la interseccion. Se excluyen del grupo de los emisores de
valores, para evitar doble contabilizacion de la informacion. De
esta forma, se analizan a 71 emisores de valores vigilados por la
Superintendencia Financiera y a 1.539 firmas que reportaron sus
estados financieros a la Superintendencia de Sociedades.
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es mejor que aquel observado para los emisores de valores (Cuadro 5, panel A). Tanto
el ROA (razon entre la utilidad antes de impuestos y los activos totales) como el
ROE (razén entre la utilidad antes de impuestos y el patrimonio) son mayores
en el primer caso, siendo de 7,5% y 12,7%, respectivamente. Es importante
mencionar que en ambos casos los indicadores de rentabilidad son positivos,
mostrando una situaciéon favorable pues, en promedio, para los dos grupos de
empresas estudiados la inversion en activos (independientemente de como es-
tos fueron financiados) se tradujo en la generacion de utilidades.

En cuanto a los indicadores de endeudamiento, se encuentra que tanto la razon
de endeudamiento total (pasivos totales/total activos) como la de endeuda-
miento financiero (obligaciones con el sistema financiero/total activos) es ma-
yor para la muestra de la Superintendencia de Sociedades. Cabe destacar las
cifras observadas para los emisores de valores, en especial para el indicador
de endeudamiento total (23,7%) versus lo observado para el de endeudamiento
financiero (7,6%), lo cual sugiere que para estas empresas un bajo nivel de
sus activos esta financiado por deudas contraidas con terceros (proveedores o
acreedores).

Sin embargo, cuando se analiza el indicador de carga financiera (medida como
la razén entre los gastos no operacionales y la utilidad operacional), se encontrd
que es mayor para las firmas de la Superintendencia Financiera, lo que indicaria
que estas destinan una mayor proporcion de sus utilidades para el pago de los
intereses que generan sus obligaciones financieras (Cuadro 5, panel B). En nin-
guno de los dos casos el indicador es superior al 100%, lo cual sugiere que, en
promedio, las empresas pueden cubrir sus egresos por fondearse con acreedores
sin hacer uso del total de las ganancias derivadas de la operacion del negocio.

Por ultimo, al analizar la capacidad de pago de las empresas, se observa que el
indicador de la razén corriente se ubicd en 115,9% para la muestra de la Super-
intendencia Financiera y en 147,2% para la muestra de la Superintendencia de
Sociedades. (Cuadro 5, panel C). Esto permite concluir que las empresas pueden
cubrir sus obligaciones de corto plazo, sin hacer uso de la totalidad de sus acti-
vos mas liquidos.

En resumen, al analizar la salud financiera de unas submuestras de emisores
de valores y de firmas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades se en-
cuentra una situacion favorable. Los indicadores de rentabilidad son positivos
y se observa que, en promedio, las firmas pueden respaldar el total sus deudas
contraidas con el sistema financiero haciendo uso de sus activos. La liquidez
es buena teniendo en cuenta que los recursos mas liquidos son mayores que los
pasivos de corto plazo. Al comparar el desempefio de las dos submuestras, se
encuentra que el grupo de firmas de la Superintendencia de Sociedades presenta
mejores indicadores de rentabilidad y liquidez en relacion con lo que se obser-
va para los emisores de valores. No obstante, esta ultima presenta una mejor
situacion en cuanto a los indicadores de endeudamiento; sin embargo, su carga
financiera resulta ser mayor.



b. Indicadores financieros del sector corporativo privado por
rama econémica

A continuacion se presentan los resultados de los principales indicadores de desem-
peilo distinguiendo por sector econdémico y para cada una de las submuestras estu-
diadas. Se analizan los resultados para la rentabilidad del activo (ROA), la razén de
endeudamiento total y la razon corriente. Cabe advertir que no todos los sectores
aparecen simultineamente en las dos bases de empresas que se analizan, como es
el caso de los sectores de electricidad, gas y agua, y el de hoteles y restaurantes, los
cuales figuran en la submuestra de empresas vigiladas por la Superintendencia de
Sociedades, mas no aparecen en la de emisores de valores.

En cuanto a la rentabilidad, se encuentra que el sector de mineria es el mas renta-
ble, pues el ROA se ubicé en 31,3% para la muestra de la Superintendencia Finan-
cieray 15,9% para la de la Superintendencia de Sociedades, seguido por el sector
de transporte y almacenamiento, cuyo ROA alcanzo6 el 18,5% para la primera
muestra 'y 10,9% para la segunda. Ambos sectores, en las dos muestras, exhiben
indicadores muy superiores con respecto a lo observado para el resto. Por otro
lado, cuando se analizan las ramas con los indicadores mas bajos, se destaca la de
agricultura, siendo el indicador para la muestra de la Superintendencia Financiera
de 0,69%, en tanto que para la muestra de la Superintendencia de Sociedades el
resultado es superior, ubicandose en 1,7% (Grafico 38, panel A). Asimismo, cabe
mencionar los bajos resultados para electricidad, gas y agua (1,2%), y hoteles y
restaurantes (1,3%).

La razon de endeudamiento por sector econdmico evidencia que para la mayoria
se encuentra en promedio alrededor del 34,5% para las empresas de la Superin-
tendencia Financiera y del 48,8% para las firmas de la Superintendencia de So-
ciedades. Se destaca la cifra para los sectores de mineria (60,4%) y de transporte
(50,8%) para la primera muestra y la observada para el sector de electricidad, gas
y agua (66,5%) y transporte (59,5%) en la segunda. Las empresas con menores ni-
veles de endeudamiento, relativos a su total de activos, son aquellas de agricultura
(17,3%) y las que prestan actividades inmobiliarias (12,7%) para la muestra de la
Superintendencia Financiera. En el caso de las empresas de la Superintendencia
de Sociedades, los sectores de agricultura y mineria presentan el mejor desempe-
flo en el indicador, ubicandose ambos sectores en un nivel cercano al 37% (Gra-
fico 38, panel B). Por ultimo, afin a lo que sucede con el indicador agregado, por
sector (con excepcion de mineria) las firmas de la Superintendencia de Sociedades
presentan mayores niveles de endeudamiento con respecto a las empresas emiso-
ras del mercado de valores.

El indicador de liquidez (la razon corriente) muestra que todos los sectores, con
excepcion de agricultura, transporte y actividades inmobiliarias, en el caso de la
muestra de la Superintendencia Financiera y transporte, en el de la Superinten-
dencia de Sociedades, pueden cubrir sus obligaciones de corto plazo sin hacer
uso de la totalidad de sus activos mas liquidos, debido a que poseen una razoén
que se ubica por encima del 100%. En las dos submuestras bajo analisis el sector
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Gréfico 38

Indicadores financieros de las empresas emisoras vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia y una muestra de empresas
vigiladas por la Superintendencia de Sociedades

A. Rentabilidad del activo (ROA) por sector
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
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de construccién se destaca por tener el indicador mas alto de la razén corriente,
mientras que el mas bajo lo presenta el de actividades inmobiliarias. Es importan-
te mencionar que a diferencia de lo ocurrido con los indicadores de rentabilidad,
en el de liquidez no se observa una dispersion alta entre los sectores (Grafico 38,
panel C).

En sintesis, el analisis de los indicadores financieros de las emisoras de valores
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia y una muestra de las vi-
giladas por la Superintendencia de Sociedades evidencia que las empresas de mi-
neria son, en promedio, las mas rentables y cuyo indicador de liquidez les permite
cubrir sus obligaciones mas liquidas sin necesidad de hacer uso de la totalidad de
sus activos de corto plazo. En contraste, el sector de transporte, a pesar de ser el
segundo mas rentable, presenta una razon de endeudamiento alta y de los desem-
pefios mas bajos en el indicador de liquidez. Adicionalmente, llama la atencion
el bajo desempefio de las empresas de actividades inmobiliarias en términos de
rentabilidad y liquidez. Por ultimo, los sectores mas representativos dentro de las
submuestras analizadas (industria en el caso de las empresas de la Superintenden-
cia Financiera y comercio e industria en el grupo de firmas de la Superintendencia
de Sociedades) exhiben unos indicadores que sugieren que al 30 de septiembre de
2013 tuvieron una buena situacion financiera.

c. Indicadores financieros y de riesgo del sector corporativo privado ante
situaciones de estrés

En meses recientes se ha observado comportamientos alcistas de la tasa de cam-
bio nominal, lo cual podria afectar de manera negativa la capacidad de pago
de las firmas, en especial en sus obligaciones denominadas en M/E, y afectar
a su vez la estabilidad del sistema. Con el fin de evaluar el impacto de una
depreciacion alta de la moneda local con respecto al dolar estadounidense so-
bre la situacion financiera de los grupos bajo estudio, se analiza el impacto de
una devaluacion subita sobre los indicadores financieros que se mostraron en el
Cuadro 5. Adicionalmente, se analiza el impacto que el impago de estas firmas
podria generar en el sistema financiero de Colombia, estimando qué tanto se
verian afectados los indicadores de riesgo de la cartera comercial al 30 de sep-
tiembre de 2013.

Para tal fin se escoge la variacion observada entre el maximo valor de la tasa
representativa del mercado (TRM) entre el 1 de enero y el 22 de febrero de 2014
y el minimo registrado durante 2013 (16,6%) y se aplica de manera lineal sobre
las cuentas denominadas en moneda extranjera (M/E) del balance general y el
estado de resultados®'. El objetivo es observar qué tan sensibles son los indica-
dores financieros de las firmas bajo estudio ante un choque de devaluacion.

61 La informacion y el nivel de detalle de las principales cuentas difiere para las dos muestras es-
tudiadas. En el caso de las empresas emisoras de valores, es posible identificar en el activo y el pasivo
a las cuentas denominadas en M/E, pero no es posible distinguir su plazo (es decir, si corresponden
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El Cuadro 6 contrasta la situacién de los indicadores de rentabilidad y endeu-
damiento para los emisores de valores y las empresas vigiladas por la Superin-
tendencia de Sociedades luego de aplicar el choque de devaluacién propuesto.
Al comparar estas cifras con las presentadas en el Cuadro 5, se observa que, en
términos de rentabilidad, las empresas presentarian una situaciéon menos fragil
(Cuadro 6, panel A), aunque esto no es asi cuando se analizan los indicadores de
endeudamiento, pues junto a los de carga financiera presentarian incrementos ante
el choque (Cuadro 6, panel B).

Cuadro 6
Situacién de los indicadores financieros a septiembre de 2013 luego de un choque de devaluacién

Submuestra de empresas vigiladas por

Submuestra de emisores de valores . . .
la Superintendencia de Sociedades

Indicadores financieros (perrgenis) (porcentaje)
Antes Después Antes Después

A. Indicadores de rentabilidad

Rentabilidad del activo (ROA) ¥ 6,0 6,0 7,5 9,0

Rentabilidad del patrimonio (ROE)” 7,9 7,9 12,7 15,4
B. Indicadores de endeudamiento

Razo6n de endeudamiento total ¢ 23,7 24,2 40,9 41,8

Razén de endeudamiento financiero ¢ 7,6 8,0 10,5 10,8

Carga finaciera ¢ 56,7 61,7 53,1 62,3

a/ Medida como la razén entre la utilidad antes de impuestos y el activo.

b/ Medida como la razén entre la utilidad antes de impuestos y el patrimonio.

¢/ Medida como la razén entre pasivos y activos totales.

d/ Medida como la razén entre obligaciones financieras y activos totales.

e/ Medida como la razén entre los gastos no operacionales y la utilidad operacional.

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

En cuanto a la rentabilidad, como se menciono, un choque de devaluacion no
genera una situaciéon de mayor fragilidad para las empresas analizadas. Para las
firmas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades los indicadores exhiben
un incremento importante, mientras que permanecen relativamente estables para
la submuestra de los emisores de valores. En el primer caso, el aumento en el
ROA y el ROE obedece a un incremento de las utilidades, pues al no conocer la
composicion del activo y el patrimonio por moneda, estos se suponen constantes.
En efecto el choque de devaluacion tiene un efecto positivo en los ingresos de las
firmas y este es mayor a lo observado en los gastos financieros, haciendo que un

al corto o al largo plazo). En contraste, para la muestra de empresas vigiladas por la Superintendencia
de Sociedades, si es posible distinguir los rubros de corto de los de largo plazo, mas no se cuenta con
informacion sobre las cuentas del activo expresadas en M/E.

En cuanto al estado de resultados, para ambas muestras se toman los gastos no operacionales como
proxy de los gastos financieros, y estos se estresan sumandoles la diferencia entre los ingresos y egre-
sos por diferencia en cambio, incrementados linealmente mediante la variacion de la TRM propuesta
en el texto. No obstante, para las empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades se cuenta
con informacién adicional: para estas firmas se tienen los ingresos operacionales generados por activi-
dades en el exterior, los cuales también se estresan y se tienen en cuenta en el choque.

Por tanto, es importante advertir que para las dos muestras se afectan todas las cuentas disponibles que
estan denominadas en M/E, pero dada la restriccion en la informacion, no es posible realizar el choque
de la misma forma en los dos grupos de empresas que se estudian.
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incremento subito en la tasa de cambio nominal tenga un efecto positivo en los
indicadores de rentabilidad.

En contraste, para la muestra de los emisores de valores, si se pueden distinguir las
cuentas del activo denominadas en M/E; no obstante, esto no es posible de realizar
para las cuentas del patrimonio. Tanto el ROA como el ROE presentan variaciones
minimas, pues en el primer indicador la utilidad antes de impuestos presenta una
leve caida, junto con un leve incremento en el total de activos. En el segundo, si
bien el patrimonio permanece constante, la caida de las utilidades no es suficiente
para ocasionar un cambio importante en el indicador®.

Por el lado de los indicadores de endeudamiento (total y financiero), el incremento
observado en la muestra de la Superintendencia de Sociedades se debe a que sola-
mente se puede estresar las cuentas pasivas. En cuanto a la muestra de la Superin-
tendencia Financiera, el incremento se debe principalmente a un mayor efecto en
el pasivo con relacion a lo observado en el activo, debido a que, en promedio, las
empresas cuentan con mayores tenencias de obligaciones denominadas en M/E en
relacion con los activos expresados en esta moneda.

De lo anterior se observa que una devaluacion subita de la TRM tiene un efecto
mixto sobre los indicadores financieros de las empresas del sector corporativo
privado. Por una parte, en promedio se aprecian mejoras o estabilidad en los in-
dicadores de rentabilidad e incrementos en los indicadores de endeudamiento, en
especial para el de carga financiera.

Como segundo ejercicio para estimar el efecto que traeria el impago de las
firmas analizadas en los indicadores de riesgo —indicador de calidad (IC)
e indicador de mora (IM)—% de la cartera comercial, se decidid usar como
proporciones de la cartera bruta que pasa a ser riesgosa o morosa a los indi-
cadores de riesgo (y por tanto, se usan como proxies de la probabilidad de
default), calculados a partir del nimero de operaciones: indicador de calidad
por operaciones (ICO) e indicador de mora por operaciones (IMO)®, respec-
tivamente. Dichos indicadores se calculan con informacién de los créditos
de la modalidad comercial a septiembre de 2013, siendo de 13,9% y 7,7%,

62 En efecto, se observa una ligera variacion positiva de los indicadores; sin embargo, debido a la
aproximacion de las cifras a solo un decimal, los resultados parecen sugerir que los indicadores no
presentan un cambio.

63 El indicador de calidad de cartera se mide como la relacion entre las carteras riesgosa y bruta.
Por su parte, el indicador de mora se mide como el cociente entre la cartera vencida, definida como
aquella que ha estado en mora por mas de treinta dias, y el saldo bruto.

64 El ICO y el IMO son indicadores que permiten hacer una aproximacion al riesgo de crédito
que enfrentan las entidades financieras pero, a diferencia del IC e IM, estos se calculan en funcion
del niimero de créditos. El de calidad de operaciones (ICO) se construye como la relacion entre los
créditos riesgosos y el total de créditos. Por su parte, el IMO muestra la relacion entre los créditos en
mora y el total. Es importante anotar que en este ejercicio el ICO e IMO se asumen como proxies de
la probabilidad de default de las firmas.
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en su orden. De esta forma, el calculo de los indicadores de riesgo estresados
se obtiene aplicando las siguientes ecuaciones:

cartera riesgosa

— comercial
(comercial después del choque)

+ cartera brutagmp” x(ICO)

cartera bruta

comercial

cartera vencida + cartera bruta,_ x(IMO)

= comercial grupo
(comercial después del choque)

cartera bruta

comercial

Por construccion del ejercicio, se espera que ocurran mayores incrementos en los
indicadores de riesgo para las empresas vigiladas por la Superintendencia de So-
ciedades, debido a que estas concentran un mayor saldo de cartera bruta. Como se
puede observar en los cuadros 7 y 8, cuando se supone que las dos submuestras de
empresas analizadas incumplen simultdneamente sus obligaciones con el sistema
financiero, se encuentra que el IC pasa de 6,5% a 10,7%, mientras que el IM lo
hace de 1,9% a 4,2%. Es importante mencionar que los indicadores estresados
son superiores a los observados durante el primer trimestre de 2010 (periodo de
turbulencia a nivel internacional y cuando los indicadores de riesgo de la cartera
comercial presentaron altos deterioros); no obstante, son inferiores a los maximos
historicos (IC: 27,7% e IM: 12,4%). Sin embargo, también cabe resaltar que el
egjercicio de estrés supone una situacion hipotética extrema y cuya materializacion
se asume a su vez como poco probable®,

Cuadro 7
Efectos en el indicador de calidad (IC) ante un no pago de las firmas del sector corporativo privado bajo andlisis

Submuestra de

' Submuestra de empresas vigiladas por
. . . Al 30 de septiembre ) . .
Indicadores de riesgo cartera comercial de 2013 emisores de valores la Superintendencia Ambas submuestras
(porcentaje) de Sociedades
(porcentaje)
Indicador de calidad (IC) 6,5 7,1 10,1 10,7

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

Cuadro 8
Efectos en el indicador de morosidad (IM) ante un no pago de las firmas del sector corporativo privado bajo andlisis

Submuestra de

. Submuestra de empresas vigiladas por
. . . Al 30 de septiembre . . .
Indicadores de riesgo cartera comercial de 2013 emisores de valores la Superintendencia Ambas submuestras
(porcentaje) de Sociedades
(porcentaje)
Indicador de mora (IM) 1,9 2,3 3,9 4,2

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

65 Es importante resaltar que para las submuestras el ICO y el IMO se ubican en niveles significati-
vamente inferiores a lo observado para la cartera comercial al tercer trimestre de 2013. Por una parte,
para las firmas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades el ICO asciende a 1,8%, mientras que
el IMO se ubica en 0,4%. Por otra, para la submuestra de emisores de valores, estas cifras correspon-
den a 0,5% y 0,1% respectivamente. En términos de riesgo, esto no solo evidencia una mejor situacién
para los grupos analizados en relacion con lo exhibido por el portafolio de créditos comerciales, sino
que el ejercicio de estrés supone, a su vez, probabilidades de incumplimiento para las empresas anali-
zadas que pueden considerarse como extremas.
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En conclusion, al analizar los indicadores financieros de las empresas represen-
tativas del sector corporativo privado a septiembre de 2013 (algunos emisores
de valores vigilados por la Superintendencia Financiera y una submuestra de
las empresas vigiladas anualmente por la Superintendencia de Sociedades) se
encuentra una buena situacién en términos de rentabilidad y liquidez. Por el
lado del endeudamiento, se observa que las empresas que reportan a la Superin-
tendencia de Sociedades tienen en promedio un mayor nivel de sus activos que
fueron financiados por terceros.

Al incorporar una situacioén de estrés en la que se modela el impacto de una
depreciacion subita del peso frente al dolar estadounidense en los indicadores
financieros de las firmas analizadas, se encuentra que ocurre una mejora en los
indicadores de rentabilidad, mientras que los de endeudamiento muestran incre-
mentos leves. No se aprecia un deterioro significativo en la salud financiera de
las empresas bajo estudio y, dada la disponibilidad de la informacién en relacion
con las cuentas del balance o el estado de resultados denominadas en M/E que
se pueden utilizar en el choque, la magnitud y direccion del mismo puede variar
segun el indicador que se analice.

Finalmente, se supone un impago de las obligaciones financieras por parte de
las empresas analizadas. Haciendo uso del ICO y el IMO de los créditos comer-
ciales vigentes al tercer trimestre de 2013 como aproximacion de los porcen-
tajes de la cartera en manos de las firmas bajo estudio —que se traducirian en
cartera riesgosa o morosa del saldo comercial, respectivamente—, se observan
desmejoras importantes en los indicadores de riesgo (IC e IM). Es importante
resaltar que este escenario es extremo, pues supone que los grupos analizados
tienen como probabilidades de default al ICO o al IMO del saldo total. Sin
embargo, estos indicadores para las dos submuestras de empresas analizadas se
encuentran en niveles muy bajos, reflejando una leve materializacion del riesgo
de crédito en el sistema por parte de los grupos de empresas que se estudiaron
en esta seccion.

C.  HOGARES

En esta seccion se analiza la situacion financiera de los hogares, evaluando su nivel
de ahorro, endeudamiento y carga financiera, y como se relacionan estas variables
con la actividad econdmica. Adicionalmente, se examinan indices de expectativas,
confianza y condiciones economicas de estos agentes, con el objetivo de comple-
mentar el estudio del balance financiero actual con sus perspectivas futuras.

1. Situacion econémica y endeudamiento de los hogares

El endeudamiento de los hogares (definido como el total de créditos de vi-
vienda y de consumo otorgados por los establecimientos de crédito) ascendio
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Grafico 39
Composicién y crecimiento real anual del endeudamiento de
los hogares

(billones de pesos de diciembre de 2013) (porcentaje)
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Nota: la cartera de consumo incluye el leasing de consumo; la cartera de vivienda incluye
el leasing habitacional y el saldo total de titularizaciones.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Titularizadora de Colombia; célculos
del Banco de la Repiblica.

a $113,7 b* en diciembre de 2013, y se encuentra
conformado en un 69,5% por créditos de consumo y
el restante 30,5% por préstamos de vivienda (Grafi-
co 39). El crecimiento real anual de esta deuda con-
junta se ubico en 12% en diciembre de 2013, cifra
inferior a la observada un afio antes (13,7%), lo cual
indica que continua desacelerandose desde marzo de
2012. Este comportamiento obedece a una menor di-
namica de los créditos de consumo, los cuales pasa-
ron de crecer a un ritmo de 20,6% en diciembre de
2011 a uno de 9,8% dos afios después.

Si se tienen en cuenta los recursos desembolsados por
el Fondo Nacional del Ahorro (FNA) y las cooperati-
vas vigiladas por la Superintendencia de la Economia
Solidaria, el endeudamiento de los hogares asciende a
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$131,1 b, de los cuales el 30,6% corresponde a crédi-
tos de vivienda y el 69,4% a créditos de consumo. El crecimiento real anual de
esta deuda en diciembre de 2013 fue de 12,0%, similar al registrado para la cartera
otorgada Uinicamente por los establecimientos de crédito vigilados por las SFC.

La composicion actual de la deuda de los hogares corresponde a un escenario con
menos garantias que el de finales de los afios noventa para los establecimientos
de crédito, ya que la proporciéon de deuda con colateral se ha reducido, lo que
podria indicar un mayor riesgo de crédito. Sin embargo, hay que resaltar que los
préstamos de consumo son de menores montos y plazos, y el saldo de la cartera
esta asignado a un mayor numero de deudores, lo que disminuye el riesgo por
concentracion. A diciembre de 2013 el monto promedio de los desembolsos en la
modalidad de consumo fue de $8,1 m, mientras que en la de vivienda fue de $74,6
m; en cuanto al plazo de los préstamos, los primeros son pactados en promedio a
5,2 afios, en tanto que los segundos lo son a 14,5 afios. Adicionalmente, la mayor
exposicion al riesgo de crédito tiene mas cubrimiento, debido a las recientes regu-
laciones que exigen un nivel mas alto de provisiones para esta cartera®’.

Cuando se compara el endeudamiento de los hogares con la evolucion de la ac-
tividad econdmica, se observa que la desaceleracion de la cartera de consumo
registrada desde el segundo semestre de 2011 ha estado precedida de una caida en
el gasto en consumo de los hogares. Durante el segundo semestre de 2013 el cre-
cimiento real anual de la cartera de consumo se ha estabilizado alrededor de 10%,
mientras que el ritmo de expansion promedio del gasto de los hogares ha mostrado

66 Este valor corresponde a las modalidades de consumo (incluyendo leasing de consumo) y vi-
vienda (incluyendo /easing habitacional y titularizaciones). El saldo total de la cartera titularizada se
ubico en $4,2 b en diciembre de 2013.

67 Con la entrada en vigencia de las circulares externas 043 de 2011 y 026 de 2012 de la SFC se
implementaron mecanismos que incrementan el nivel de provisiones para la cartera de consumo y
tienen como fin preservar el sano crecimiento de esta modalidad.



Gréfico 40
Crecimientos reales anuales del gasto en consumo de los
hogares, PIB per capita y de la cartera de consumo

(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: el PIB real per cépita de diciembre de 2013 se calculé sobre una proyeccién sobre
el crecimiento real anual del PIB trimestral de 4,5%.

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

Grafico 41
Carteras de consumo y de vivienda sobre PIB

(porcentaje)
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blica, suponiendo un crecimiento real anual de 4,5%. Los calculos incluyen leasing de
consumo, habitacional y cartera titularizada.

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

una disminucién, al pasar de 4,7% a 3,9% entre 2012
y 2013. Por su parte, el crecimiento real anual del PIB
per capita ha mostrado una recuperacion en compara-
cion con lo observado durante el primer trimestre de
2013; no obstante, se ubica en niveles similares a los
de 2012 (3,7%) (Grafico 40).

La razén de endeudamiento de los hogares sobre PIB
continua aumentando y en los ultimos meses de 2013
se ubicd por encima de la linea de la tendencia, aun-
que dentro del rango de una desviacion estandar. Este
comportamiento se explica por un ritmo de crecimien-
to del endeudamiento de los hogares mayor al obser-
vado para el PIB (Gréfico 41). Entre junio y diciembre
de 2013 este indicador paso6 de 15,5% a 16,1%. Es im-
portante mencionar que, si se tiene en cuenta el FNA
y las entidades vigiladas por la Superintendencia de la
Economia Solidaria, este indicador asciende a 18,5%
en diciembre de 2013, No obstante, cabe resaltar que
el ritmo de expansion de la deuda de los hogares vie-
ne disminuyendo desde el segundo semestre de 2012,
mientras que el del PIB aument6 durante el segundo
semestre de 2013.

La estabilizacion en el ritmo de crecimiento de la
cartera de los hogares ha estado acompafiada de un
comportamiento mixto de los desembolsos en las
modalidades de consumo y vivienda. En la primera,
estos han mostrado un ritmo de expansion real anual
promedio de 11,6% durante el segundo semestre
de 2013, mayor al observado en junio de dicho afio
(4,1%), explicado principalmente por la dindmica
de los créditos de libre inversion y de libranza, cuyo
crecimiento promedio pas6 de 8,6% a 17,2% entre el
primer y segundo semestres de 2013. En términos de

monto, la mayor parte de los desembolsos fueron otorgados en la modalidad de

libranza (34,3%), seguida de libre inversion y vehiculo, con participaciones de

28,9% y 13,5%, respectivamente. Por su parte, los cupos aprobados a tarjetas de

crédito correspondieron al 19,7% de los desembolsos, buena parte de los cua-

les fueron destinados a clientes con ingresos superiores a dos salarios minimos
mensuales legales vigentes (SMMLV) (86,5%).

68 La cartera de las entidades del sector solidario a 2013 se proyect6 utilizando el crecimiento real
anual promedio de los ultimos dos afios observados (2011 y 2012)
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Grafico 42

Cambios en las exigencias en la asignacion de nuevos

créditos en la cartera de consumo

(porcentaje del balance de respuestas)
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Al analizar el nimero de operaciones por modalidad de la cartera de consumo, se
observa que los cupos aprobados a tarjetas de crédito tienen la mayor participa-
cion, aunque esta se ha reducido en comparacion con los datos de junio de 2013,
pasando de 59,4% a 55,4% en diciembre de dicho afio. En contraste, los créditos
de libre inversion han aumentado su participacion en el mismo periodo, pasando
de 16,1% a 20,2%.

Por su parte, el Reporte de la Situacion del Crédito en
Colombia de diciembre de 2013 muestra un aumento
en las exigencias para otorgar nuevos créditos de con-
(porcentaje) sumo en el ultimo trimestre de dicho afio; de hecho, el
20 balance de respuestas de las entidades (ponderado por
20,0 su participacion en esta modalidad) ha permanecido

en niveles negativos desde el tercer trimestre de 2011,

dic-08

Balance de respuestas

diciembre de 2013).
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lo que indica que el acceso de los hogares al crédito

10,0 de consumo es més restringido que en afios anteriores
50 (Grafico 42). Se observa, ademas, que historicamente

un aumento en las exigencias luego se refleja en una
00 desaceleracion de la cartera, por lo que se espera que
5,0 esta continiie menguando su ritmo en los primeros me-

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

ses de 2014.

Crecimiento de la cartera de consumo

En cuanto al comportamiento de los desembolsos de la
cartera de vivienda, los destinados a vivienda de interés
social (VIS) han presentado una desaceleracion, al mostrar un ritmo de crecimiento
real anual promedio de -23% en el segundo semestre de 2013, cuando en el primer
semestre fue de 150,5%. Por su parte, los desembolsos destinados a vivienda dife-
rente de VIS han mostrado una aceleracion, con un ritmo de expansion de 27,4%
en los ultimos seis meses de 2013, cuando en el primer semestre de dicho afio fue
de 16,2%. En diciembre de 2013 el 79,1% de los desembolsos fueron destinados a
la adquisicion de vivienda no VIS. Este comportamiento puede estar explicado por
el programa de cobertura de tasa de interés para la adquisicion de vivienda nueva,
impulsado por el gobierno nacional en el marco del PIPE, el cual destind recursos
en los segmentos de vivienda diferente de VIS (entre 135 y 335 SMMLYV), para los
créditos desembolsados a partir del 6 de mayo de 2013%.

Por otro lado, es importante resaltar que los desembolsos en la modalidad de tasa real
fija (UVR: unidad de valor real) han mostrado un crecimiento negativo de 26,6% en
el segundo semestre de 2013, mientras que en el primer semestre del afio fue de
202,8%. En contraste, los desembolsos de la modalidad de tasa nominal fija (pesos)
presentaron un mayor crecimiento, pasando de 10,8% a 31,6% en el mismo periodo.

69 Durante el primer semestre de 2013 los recursos del programa de cobertura a la tasa de interés
fueron destinados inicamente para los segmentos de vivienda de interés prioritario (VIP) y VIS, segin
lo establecido en los decretos 1190 y 0701 de 2012 y las resoluciones 0499, 1007 y 1263 de 2013 del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. El programa Frech-contraciclico, que contempla coberturas
de tasa de interés para viviendas diferentes de VIS, esta reglamentado por el Decreto 0701 de 2013 y
la Resolucion 1263 de 2013.



En cuanto al nimero de desembolsos de la cartera de vivienda, se observa una dis-
minucion en la participacion de los destinados a la adquisicion de vivienda VIS,
la cual paso6 de 48,3% a 43,3% entre diciembre de 2012 y el mismo mes de 2013.
Por denominacion, los desembolsos en pesos continuan teniendo la mayor repre-
sentacion (80,1% frente a 19,8% en UVR), situacidon que se viene presentando
desde mediados de 2006, implicando una alta exposicion de los establecimientos
de crédito al riesgo de tasa de interés.

Gréfico 43 El loan to value (LTV) —razbn entre el valor de los

Loan to value .
desembolsos y el valor de las garantias— ha aumen-

(porcentaje)

tado en el mercado de vivienda nueva, tanto en la mo-
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50,4% (Gréfico 43).
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Fuente: Asobancaria, con base en reportes de AV Villas, Banco Caja Social, Bancolombia, dio doce meses), superior al observado seis meses atras

BBVA, Colpatria y Davivienda.

(8,2% real anual). El 59,2% de los depdsitos registrados
en diciembre de 2013 corresponden a cuentas de ahorro y
corriente™ y el 33,8% a CDT (Grafico 44, panel A).

Para analizar el ahorro de los hogares como proporcion de su ingreso se construyen
dos indicadores: el primero corresponde a la razon entre el valor de los depdsitos
de cuentas corrientes y de ahorro de los hogares en establecimientos de crédito y el
ingreso disponible agregado, y el segundo, a la relacion entre el valor de los CDT
de estos agentes y la variable de ingreso. Como se observa en el Grafico 44, panel
B, ambos indicadores han mostrado una tendencia creciente en los ultimos afios. En
diciembre de 2013 el valor de los depdsitos en cuentas corrientes y de ahorro como
proporcién del ingreso disponible fue de 18,4%, mientras que para los CDT la razén
alcanzo un valor de 9,4%. Estos valores son inferiores al promedio historico desde
2003, que para los depdsitos a la vista se ubica en 19,8% y para los CDT en 9,5%.

Cuando se analiza la composicion del saldo de los CDT de los establecimientos de
crédito por sector, se observa que la participacion de los hogares en el saldo total
mostré una tendencia decreciente hasta finales de 2012; desde entonces se ha estabi-
lizado en valores alrededor de 22,1%’!. En cuanto al sector de empresas, se aprecia

70 Alli se encuentran incluidas las cuentas de ahorro especial.

71 Es importante mencionar que esta proporcion se encuentra subestimada, ya que no cuantifica la
tenencia indirecta de CDT mediante fondos de inversion colectiva (FIC) y otras entidades financieras
no bancarias.
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Créfico 44

A. Composicion y crecimiento de los depdsitos
y ahorros de los hogares

(billones de pesos de diciembre de 2013) (porcentaje)
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Nota: el ingreso anualizado se obtuvo de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH)
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para las trece dreas metropolitanas.

C. Composicion de los CDT por sector
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Repblica.
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que su participacion en el saldo de CDT ha aumenta-
do sostenidamente en los Gltimos afios, alcanzando un
53,4% en diciembre de 2013 (Grafico 44, panel C).

2. Carga financiera de los hogares

Durante el segundo semestre de 2013 el indicador
de carga financiera de los hogares (CFI) presenté un
incremento, en comparacion con lo observado en di-
ciembre de 2012, pasando de 16,6% en dicho mes a
17,7% seis meses después (Grafico 45). Este compor-
tamiento esta explicado por un ritmo de expansion del
pago anual por intereses y amortizaciones superior al
de los ingresos de los hogares. No obstante, es impor-
tante mencionar que ambos rubros han mostrado un
crecimiento menor al observado durante 2012.

Al separar los componentes de la carga financiera por
modalidades, se encuentra que los incrementos en
el servicio a la deuda se explican, en su mayor parte,
por el comportamiento de la carga financiera asociada
con créditos de consumo, la cual paso de representar el
14,3% de la remuneracion a los asalariados en diciem-
bre de 2012 a 15,1% seis meses después (Grafico 46).
Por su parte, la proporcion de la remuneracion a los asa-
lariados destinada al pago de créditos de vivienda ha
mostrado una tendencia creciente desde finales de 2012,
alcanzando un valor de 2,5% en diciembre de 2013.

Grafico 45
Carga financiera de los hogares

(porcentaje)
300 T
250 T
200 Tt
se b N~ T

100 r

50 f

0,0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011(e) 2013(e)

——Pago de intereses y amortizaciones/remuneracién a los asalariados
Pago de intereses/remuneraci6n a los asalariados

(e) estimado.

Nota: estos calculos incluyen leasing habitacional, de consumo y la cartera titularizada.
Los valores de la serie pueden diferir con los publicados en ediciones anteriores del
Reporte de Estabilidad Financiera debido a la inclusion de estos rubros y a un refinamiento
en el calculo de los ingresos por intereses de tarjetas de crédito.

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



Grafico 46
Carga financiera de los hogares por modalidad de crédito
(incluidas las amortizaciones)

(porcentaje)
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Nota: estos calculos incluyen leasing habitacional, de consumo y la cartera titularizada.
Los valores de la serie pueden diferir con los publicados en ediciones anteriores del
Reporte de Estabilidad Financiera debido a la inclusién de estos rubros y a un refinamiento
en el calculo de los ingresos por intereses de tarjetas de crédito.

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

Gréfico 47
Indices de expectativas de los hogares

A. Crecimiento del consumo de los hogares e indice de
expectativas de los consumidores (IEC)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

3. Perspectivas

Los indicadores de expectativas de los hogares
mostraron un comportamiento mixto en el segundo
semestre de 2013. El indice de expectativas de los
consumidores (IEC) se mantuvo relativamente es-
table, ubicandose en 27,6 puntos (pt) en diciembre
de 2013. Aquello coincide con el menor crecimiento
real anual del consumo de estos agentes en este pe-
riodo (Gréafico 47, panel A). Por su parte, el indica-
dor de condiciones econdémicas (ICE) muestra una
tendencia ascendente, ubicandose durante el segundo
semestre de 2013 en 22,2 pt en promedio, cuando en
los primeros seis meses de dicho afio fue de 16,4 pt
(Grafico 47, panel B).

En cuanto al indicador de intencién de compra de
bienes durables, se identifica una tendencia crecien-
te, pese a la volatilidad del indicador. En promedio,
se ubico en 28,4 pt durante los tltimos seis meses de
2013, cuando en el primer semestre de dicho afio fue
de 26 pt. En contraste, el indicador de intencion de
compra de vivienda mostr6 una disminucion, al pasar
de 28,4 pt a 23,4 pt en promedio durante el mismo
periodo (Grafico 48).

En conclusion, durante el segundo semestre de 2013
se observo una desaceleracion moderada del endeu-
damiento de los hogares, asi como de los ingresos de
este sector. La carga financiera aument6 levemente

Gréfico 48
Indices de intencién de compra de vivienda y bienes
durables
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Fuentes: Fedesarrollo y DANE; célculos del Banco de la Repdiblica.
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durante este periodo, de forma que la proporcion de ingresos que los hogares
debieron destinar al cumplimiento de sus obligaciones financieras fue mas alta
que la observada durante la primera mitad de 2013. Pese a la menor dindmica
del sector, la situacion econdmica de los hogares no se ha deteriorado, en tanto
el crecimiento de su ingreso permanece en niveles superiores al promedio de
los dos ultimos afios, y los indicadores de expectativas e intencion de compra se
mantienen en niveles positivos y altos.



Recuadro 3
PROGRAMA DE COBERTURA DE LAS TASAS DE INTERES PARA LA ADQUISICIC)N DE VIVIENDA

En este recuadro se describen las principales caracteristicas
del programa de subsidio a la tasa de interés para la adqui-
sicién de vivienda implementado por el gobierno nacional
desde 2009 y que rige actualmente. Ademds, se hace un
recuento de las diferentes etapas, condiciones, coberturas y
ejecucion del programa.

En abril de 2009 el gobierno nacional implementé como
medida de politica contraciclica un subsidio a la tasa de in-
terés de los créditos destinados para la compra de vivienda
nueva'. Dicho programa tiene como objetivos facilitar la fi-
nanciacién de inmuebles nuevos (al mejorar la capacidad
financiera de los deudores), asi como impulsar la construc-
cién de nuevas edificaciones, el empleo y la economia en
general.

Desde 2009 hasta febrero de 2014 se pueden clasificar cua-
tro etapas del programa de cobertura a la tasa de interés en
préstamos de vivienda nueva: la primera aplicé inicialmen-
te para los créditos desembolsados entre el 1 de abril de
2009 y el 30 de junio de 2010, y después se extendi6 para
aquellos iniciados antes del 31 de marzo de 2012. En una
segunda etapa se encuentran aquellos préstamos otorgados
a partir del 3 de julio de 2012 hasta el 31 de julio de 2014.
Luego, se destinaron nuevos recursos que aplican para los
préstamos otorgados después del 6 de mayo de 2013 hasta
el agotamiento del niimero de coberturas establecidas por
el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (MHCP). Final-
mente, en febrero de 2014 se aprob6 una cuarta etapa que
cubre los créditos desembolsados entre el 1 de febrero de
2014 y el 31 de diciembre de 2015. Las fechas de termina-
cién de cada una de las etapas pueden variar, dependiendo
de la ejecucion de las coberturas; es decir, en el momento
en que las coberturas o cupos establecidos se agoten, se da
por terminada la fase.

A continuacion se presentan las generalidades del mecanis-
mo de cobertura a la tasa de interés para la adquisicion de
vivienda para cada una de las etapas mencionadas.

Generalidades del programa

Mediante el articulo 48 de la Ley 546 de 1999 se cred el
Fondo de Reserva para la Estabilizacién de la Cartera Hipo-
tecaria (Frech), cuyo objetivo consistia en facilitar las condi-
ciones para la financiacién de vivienda. Posteriormente, el

1 Como vivienda nueva se entiende aquella que se encuentre
en proyecto, en etapa de preventa, en construccion y la que,
estando terminada, no haya sido habitada.

gobierno nacional expidi6 el Decreto 1143 de 2009, con
el cual se autorizé al Banco de la Republica, en su calidad
de administrador del Frech, para proporcionar una cobertura
condicionada que facilitara la financiacién en la adquisicién
de vivienda nueva, utilizando los recursos del fondo, los cua-
les ascendian en ese momento a $537.000 millones (m).

Segtn el Decreto 1143 de 2009, la cobertura consiste en
una permuta financiera calculada sobre la tasa de interés
pactada en créditos nuevos otorgados por establecimientos
de crédito a deudores individuales de crédito hipotecario de
vivienda nueva, Gnicamente durante los primeros siete afios
de vida del crédito o hasta su terminacién anticipada?®. El
grado de cobertura de la tasa de interés depende del valor
de la vivienda.

El MHCP reglament6 las condiciones y metodologia para
el calculo de la cobertura, que aplicarfa para los créditos
desembolsados entre el 1 de abril de 2009 y el 30 de junio
de 2010 y para los préstamos aprobados con posterioridad
a la publicacién del Decreto (1 de abril de 2009) que se
desembolsen antes del 30 de junio de 2010. Esta primera
etapa del programa se conoce como Frech I.

El subsidio de tasa de interés aplicé igualmente a los deudo-
res de crédito hipotecario para la construccién de vivienda
propia y para las obligaciones adquiridas bajo el sistema de
leasing habitacional, con la precisién de que si el locatario
no ejercia la opcién, deberia devolver los valores corres-
pondientes a la cobertura. La Resolucién 3177 de 2009 del
MHCP estableci6 inicialmente 56.400 cupos para cobertu-
ra, los cuales fueron asignados en funcién del valor de la
vivienda.

Luego, con el Decreto 4864 de 2011°% se ampli6 el Frech |,
cobijando aquellos créditos que no habifan sido desembol-
sados antes del 22 de diciembre de 2011 (fecha en la que
se publicé el Decreto) y hasta el 31 de marzo de 2012. Asi-
mismo, dicha extensién cubria los préstamos aprobados con
posterioridad a la fecha de publicacién del Decreto, que se
desembolsen antes del 31 de marzo de 2012 o hasta el ago-
tamiento del ndmero de cupos establecidos por el MHCP.

Esta extension estableci6 79.732 cupos para coberturas adi-
cionales, llegando a un total de 136.132 cupos, que al igual
que en la primera etapa, tienen como criterio de asignacién
el valor del inmueble. El total de la cobertura del Frech | fue

2 Seaplica mensualmente a partir de la primera cuota del crédito.

3 Por medio del cual se modificé el Decreto 1143 de 2009.
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financiada con los recursos del Fondo y mediante apropia-
ciones del presupuesto general de la nacién (PGN), por un
total de $1,2 b*, que corresponden al 0,2% del producto
interno bruto (PIB) de 2012°.

En el Cuadro R3.1 se presentan los cupos de las cobertu-
ras para los créditos cobijados por el Frech | y su posterior
extension.

Posteriormente, el Decreto 1190 de 2012 permiti6 la conti-
nuidad del programa del subsidio a las tasas de interés para
desembolsos realizados a partir del 3 de julio de 2012 y has-
ta el 31 de julio de 2014 o hasta el agotamiento del nimero
de coberturas establecidas por el Fondo Nacional de Vivien-
da (Fonvivienda). Esta etapa se conoce como Frech I, que
a diferencia de la primera fase del programa, establecié un
determinado ndimero de cupos por afo.

Cabe resaltar que las coberturas del Frech Il aplican dni-
camente para la compra de viviendas nuevas de interés
prioritario (VIP) y de interés social (VIS) en areas urbanas y
contratos de leasing habitacional para los mismos tipos de
vivienda. Ademas, los deudores del crédito o locatarios del
contrato de leasing habitacional deben cumplir con tres con-
diciones para poder acceder a la cobertura: i) tener ingresos
totales no mayores a ocho SMMLY; ii) no ser propietarios de
vivienda en el territorio nacional y iii) no haber sido benefi-
ciarios de ningtn tipo de cobertura establecida en el Decreto
1190 de 2012 ni del Frech I.

MHCP-Viceministerio Técnico (2013). Pronéstico del Exceso de
recursos del Frech y nimero de cupos estimados en un nuevo
programa de cobertura contraciclico, marzo.

De acuerdo con Camacol, a diciembre de 2011 se habia
desembolsado el 90% de las coberturas reglamentadas en el
segmento de viviendas de interés prioritario, y el 100% en los
segmentos con mayor precio de la vivienda (tomado del infor-
me econémico “Mecanismo de cobertura a la tasa de interés:
impacto en el mercado de vivienda y en la capacidad de pago
de los hogares”, diciembre de 2011).

Cuadro R3.1
Cupos de cobertura de Frech | y extension

Valor aproximado de
la vivienda tomando el
SMMLV de 2011 (millones

Valor de la vivienda en

Tipo de vivienda SMMLY

Los recursos destinados para las coberturas del Frech Il ascien-
den a $624.151 m, monto que corresponde al 0,09% del PIB
de 2013°. Por otro lado, de acuerdo con un informe publi-
cado por Camacol’, se encuentra que la ejecucién de este
programa a noviembre de 2013 alcanzé un 88,7% del total
de coberturas. Especificamente, la ejecucion de las cober-
turas para los créditos de viviendas de interés prioritario era
85,8% a la fecha mencionada, mientras que para el segmen-
to de viviendas de interés social fue de 89,7%. En el Cuadro
R3.2 se presenta el nimero de coberturas y el monto de los
recursos previsto para cada uno de los afos.

Por su parte, el Decreto 0701 de 2013 destina nuevos re-
cursos del Frech para coberturas en los segmentos de vivien-
da de mayor valor, correspondientes al 2,5% de la tasa de
interés, en el marco del Plan de Impulso al Empleo y a la
Productividad (PIPE). Estos recursos se han incluido en una
cuenta denominada Frech-contraciclico, 20138,

Los créditos y contratos de leasing habitacional en los que
podra hacerse efectiva la cobertura serdn aquellos otorgados
después del 6 de mayo de 2013 y hasta que se agoten las
coberturas establecidas por el MHCP. Ademas, los deudores
del crédito o locatarios del contrato de leasing habitacional
no pueden haber sido beneficiarios de ninguna de las etapas
anteriores del Frech ni de esta Gltima.

Para el PIB de 2013 se utiliz la proyeccién de crecimiento real
anual del cuarto trimestre de 2013 del Banco de la Republica
(4,5%), por lo que el valor nominal del PIB de 2013 que se
utilizé para el calculo fue $703,2 b.

Camacol (2013). Informe econémico: “Hacia la consolidacion
del sector edificador en Colombia: avances del ano 2013 y
desafios para el 2014”, diciembre.

Cabe resaltar que los recursos destinados a estas coberturas
serdn aquellos que no se encuentren comprometidos para las
coberturas del Frech | ni del Frech Il, y serdn utilizados para el
otorgamiento y pago de las coberturas previstas en el Decreto
0701 de 2013 y transferidos a la subcuenta denominada Frech-
contraciclico, 2013.

Cobertura de la tasa
de interés (puntos
porcentuales)

Cupos establecidos para
créditos aprobados antes
del 31 de marzo de 2012

de pesos)
Interés prioritario (VIP) Hasta 70 SMMLV Hasta $37,5 29.221 5
Interés social (VIS) Entre 70 y 135 SMMLV Entre $37,5y $72,3 65.315 5
No VIS Entre 135y 235 SMMLV Entre $72,3 'y $125,8 24.065 4
No VIS Entre 235y 335 SMMLV Entre $125,8 y $179,4 17.531 3
Total 136.132

Fuentes: decretos 1143 de 2009, 1729 de 2009, 1176 de 2010 y 4864 de 2011 del MHCP, y resoluciones 2585 y 4864 de 2011 del MHCP.
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Cuadro R3.2
Programa de cobertura Frech Il

Ano del desembolso del crédito

o inicio del contrato del leasing Ndmero de coberturas para VIP
habitacional
2012 6.578
2013 10.200
2014 2.000
Total 18.778

Cobertura de la tasa de interés
(puntos porcentuales)

Total recursos

Ndmero de coberturas para VIS .
(millones de pesos)

13.701 156.455

28.000 296.464

15.000 171.232

56.701 624.151
4

Fuente: Decreto 1190 de 2012 Ministerio de Vivienda Ciudad y Territorio, y Resolucién 0535 de 2012 de Fonvivienda, modificada por la Resolucién 1007 de 2013.

Cabe resaltar que los establecimientos de crédito deberan
garantizar una tasa de interés que no exceda los 9,5 pp efec-
tivos anuales si se trata de préstamos o contratos de leasing
habitacional denominados en pesos, o una tasa maxima de
6,5 pp efectivos anuales para los créditos denominados en
UVR, para las viviendas entre 135 SMMLV y 235 SMMLYV.
Por su parte, para los inmuebles cuyo valor serd mayor a 235
SMMLYV y hasta 335 SMMLY, las tasas de interés pactadas por
las entidades financieras seran de 10,5 pp en el primer caso,
y de 7,5 pp en el segundo.

Por otro lado, en términos de la ejecucién de esta tercera
etapa del Frech, se tiene que a noviembre de 2013 se habia
registrado un 87,5% de las coberturas para los créditos del
primer segmento de vivienda (entre 135 y 235 SMMLV),
y un 82,4% para las del segundo segmento (mas de 235
SMMLV y hasta 335 SMMLV)®. En el Cuadro R3.3 se pre-
sentan las coberturas previstas para el Frech contraciclico.

Por otro lado, el Decreto 161 de febrero de 2014 del Mi-
nisterio de Vivienda, Ciudad y Territorio (MVCT) regla-
menta la cobertura de tasa de interés para los hogares que
resulten beneficiarios del Programa de Interés Prioritario

9  Estas cifras son tomadas de Camacol (2013). Informe econ6mi-
co: “Hacia la consolidacion del sector edificador en Colombia:
avances del afio 2013 y desafios para el 2014”, diciembre.

Cuadro R3.3
Programa de cobertura Frech-contraciclico

para Ahorradores (VIPA)', el cual contempla una cobertura
de 5 puntos porcentuales (pp) de la tasa de interés para los
créditos destinados a la compra de vivienda nueva urba-
na de interés prioritario (hasta 70 SMMLV, que equivalen
a $41,3 m).

Segtin el documento Conpes 3746 del 20 de mayo de 2013,
se contemplan 86.000 coberturas para esta cuarta etapa del
programa, las cuales deben otorgarse a los deudores cuyos
créditos sean desembolsados entre el 1 de febrero de 2014
y el 31 de diciembre de 2015 o hasta agotar el nimero
de coberturas que defina Fonvivienda. Adicionalmente, los
beneficiarios de este programa no pueden haber recibido
coberturas por parte del Frech I, Il ni contraciclico. Para
dicho programa se previé un presupuesto de $739.217 m

10 De acuerdo con el Decreto 1432 de 2013, los beneficiarios del
VIPA deberdn cumplir con las siguientes condiciones: i) los in-
gresos totales mensuales no pueden superar los dos SMMLY; ii)
no ser propietarios de una vivienda en el territorio nacional; iii)
no haber sido beneficiarios de un subsidio familiar de vivienda
(a excepcion de casos especiales especificados por el decreto);
iv) no haber sido beneficiarios de las coberturas del Frech I, Il'y
contraciclico; v) contar con un ahorro minimo del 5% del valor
de la vivienda, y vi) contar con un crédito preaprobado por el
valor correspondiente a los recursos faltantes para acceder a la
solucién de vivienda por adquirir.

Valor de la vivienda Cupos establecidos para Cobertura de la tasa
Tipo de vivienda Valor de la vivienda tomando el SMMLV de Upos ¢ ) P de interés (puntos
. créditos aprobados )
2013 (millones de pesos) porcentuales)
No VIS Entre 135y 235 SMMLV Entre $79,6 y $138,5 9.231 2,5
No VIS Entre 235y 335 SMMLV ~ Entre $138,5y $197,5 1.384 2,5

Fuente: Decreto 07071 de 2013, resoluciones 1263 de 2013 y 015 de 2014.
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seglin estimaciones del MVCT, que equivalen al 0,1% del
PIB de 2013.

Finalmente, vale la pena sefialar que el programa de cobertura
de la tasa de interés para la adquisicién de vivienda ha tenido
un impacto tanto en el crecimiento del crédito de esta modali-
dad como en las tasas de interés. Por un lado, se encuentra un
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mayor dinamismo de los desembolsos de vivienda, acompa-
fiado de un aumento en el ritmo de expansion de la cartera
de vivienda. Por otro lado, se observa una reduccién de las
tasas de interés para la compra de vivienda, luego de entrar
en vigencia el Frech-contraciclico. En este sentido, no solo
es importante monitorear la calidad de estos créditos, sino
también el nivel de endeudamiento de los hogares.



Recuadro 4
ANALISIS DE DEUDORES CON MAS DE UN CREDITO DESTINADO A LA ADQUISICION
DE VIVIENDA

Los hogares utilizan diferentes mecanismos de financiacion
para la adquisicién de bienes inmuebles, como los ahorros,
los subsidios gubernamentales y el crédito de vivienda. No
obstante, en ocasiones, la necesidad de contar con recursos
financieros con mayor oportunidad, o de cubrir un mayor
valor del inmueble, puede llevarlos a utilizar simultanea-
mente varios créditos, incluso en modalidades diferentes a
la de vivienda. En este recuadro se analiza la proporcién de
deudores que pueden encontrarse en dicha situacién y la
evolucién reciente de los indicadores de riesgo de crédito de
los créditos de estas personas.

Para este andlisis se utiliza el formato 341 de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia (SFC), el cual contiene la in-
formacién de las personas y empresas que tienen créditos
otorgados por las entidades vigiladas por la SFC y permite
identificar las caracteristicas de cada uno de los créditos
otorgados a un deudor’.

1. Hogares con mas de un crédito

A continuacién se estudian dos grupos de deudores: los pri-
meros son aquellos que cuentan con mdés de un crédito en
la modalidad de vivienda, mientras que los segundos corres-
ponden a los deudores que tomaron crédito de consumo
presumiblemente para comprar bienes inmuebles.

a. Deudores con mas de un crédito de vivienda

En junio de 2013 la cartera de vivienda contaba con 630.000
deudores aproximadamente. Este nimero ha presentado un
crecimiento anual alrededor de 11,6% desde 2011. En el
Gréfico R4.1 se presenta el porcentaje de los deudores que
presentan mas de un préstamo en esta modalidad. Esta pro-
porcién se ha mantenido relativamente constante desde el
segundo semestre de 2011, alrededor de 5,5%; no obstante,
el saldo de la cartera de vivienda asignada a estos deudores
ha aumentado desde 2009, llegando a representar el 13,5%
de la cartera de esta modalidad en junio de 2013.

En el Gréfico R4.2 se presentan las cosechas para el grupo
de deudores con més de un crédito de vivienda y las cons-

1  Esto es posible siempre y cuando los créditos hayan sido otor-
gados por diferentes entidades. Si un deudor cuenta con mas
de un préstamos con una misma entidad, el formato presenta
un Gnico registro (informacién agregada), por lo que no es po-
sible identificar las caracteristicas de cada operacién.

Gréfico R4.1
Deudores con més de un crédito de vivienda
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

truidas utilizando todos los registros de esta cartera para las
mismas fechas®. Los resultados muestran que las cosechas
tienen un indicador de calidad (IC) en su primer periodo de
seguimiento menor que el observado para el total de crédi-
tos de la modalidad de vivienda. A su vez, el deterioro en la
calidad de estos créditos a lo largo del tiempo es menor al
observado para las cosechas construidas incluyendo todos
los créditos de la modalidad.

Por su parte, se analiz6 la proporcién de deudores con més
de un crédito de vivienda, que ademds cuenten con crédi-
tos de consumo (Cuadro R4.1). Se observa que esta propor-
cién presenté un aumento importante entre junio de 2011
y un afo después, y desde entonces ha mostrado una leve
tendencia creciente, explicada en especial por la tenencia
de créditos en la modalidad de “otros créditos de consumo”
(libranza, libre inversién, crédito rotativo, etc.). En junio de
2013 el 3,7% de los deudores en la modalidad de vivien-
da tenfan mas de un préstamo en esta modalidad y ademas
contaban con créditos de libranza, libre inversién o rotativo.

b. Deudores con créditos de vivienda y de consumo

Con base en la informacién del formato 341 no es posible
saber si los créditos de consumo adquiridos por los deudores
fueron destinados para la compra de vivienda, por lo que
es necesario hacer algunos supuestos para identificar a los

2 Elformato 341 asigna una calificacién de riesgo al deudor y no
a la operacion.
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Gréfico R4.2
Andlisis de calidad de cartera por cosechas
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

deudores que presumiblemente podrian estar utilizando
esta estrategia de financiacion. Las operaciones analizadas
corresponden a deudores que:

* Adquirieron créditos de vivienda a partir del primer trimes-
tre de 2007°.

* Adquirieron créditos en la modalidad de otros consumos
(libre inversion, libranza, rotativo), como méaximo un afo an-

3 Se tomaron Gnicamente los registros de deudores que tienen
menos de cinco créditos de vivienda.
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Cuadro R4.1

Proporcion de deudores con mas de un crédito de
vivienda y créditos de consumo

(porcentaje)

Fech Tarjetas de A o ,O.t o8
echa crédito utomoviles | créditos de
consumo
Jun-08 3,22 0,50 2,80
Dic-08 2,87 0,47 2,48
Jun-09 2,10 0,37 1,77
Dic-09 2,32 0,39 1,85
Jun-10 2,47 0,48 2,16
Dic-10 2,78 0,58 2,12
Jun-11 2,77 0,56 2,13
Dic-11 4,17 0,93 3,38
Jun-12 4,34 0,97 3,57
Dic-12 4,48 0,99 3,67
Jun-13 4,47 0,97 3,65

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

tes de la fecha de otorgamiento del crédito de vivienda y por
un monto superior al 10% del valor de la propiedad®.

En el Cuadro R4.2 se presentan las principales caracteristi-
cas de estas operaciones. En junio de 2013 el nimero de
deudores que adquirieron créditos de vivienda en fechas
posteriores a diciembre de 2006 y que pudieron haber to-
mado créditos de consumo para financiar la cuota inicial es
cercano a 103.000, el cual corresponde al 14% del total
de deudores que tomaron créditos de vivienda a partir de
esta fecha. En cuanto a la participacion en el saldo de cada
modalidad, los préstamos de los deudores considerados en
este ejercicio representaron el 36,1% del saldo de la cartera
de vivienda, y el 7,9% de la cartera de “otros consumos” en
junio de 2013°.

En cuanto al valor promedio de los créditos, se encuentra
que quienes cuentan con un préstamo de la modalidad de
“otros consumos” adicional al crédito de vivienda presentan
un valor promedio del crédito de vivienda mas alto ($63,2

4 El valor de la vivienda se calculé suponiendo que el valor del
crédito equivale al 59,7% de este en el caso de VIS, y a 48,8%
en el caso de vivienda diferente de VIS. Estos porcentajes co-
rresponden al loan to value reportado por Asobancaria en ju-
nio de 2013. El limite se establece sobre la suma de todos los
créditos de “otros consumos” que hayan sido adquiridos por el
deudor un afo antes de la fecha del otorgamiento del crédito
de vivienda.

5  En este célculo se tienen en cuenta Gnicamente los deudores
con menos de cinco créditos de vivienda.



Cuadro R4. 2

Ndmero de deudores y valor promedio de los créditos por modalidad

Deudores con crédito de | Deudores con crédito de | Deudores con créditos de

Variable vivienda y consumo vivienda otros consumos
Ndmero de deudores 102.953 707.664 9.856.350
Valor promedio del crédito de vivienda (pesos) 63.184.767 42.111.253
Valor promedio del crédito de consumo (pesos) 11.773.596 5.809.244

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

millones) que el observado para el total de deudores de di-
cha cartera ($42,1 millones).

En el Gréfico R4.3 se muestra la proporciéon de nuevos
créditos de vivienda que son asignados cada periodo a los
deudores que entran en el cruce; es decir, el porcentaje de
créditos de esta modalidad que son otorgados a los deudo-
res que un ano antes habfan adquirido créditos de consumo
presumiblemente para la adquisicién de bienes inmuebles.
Como se observa, esta proporcion ha presentado una ten-
dencia decreciente desde junio de 2011, pasando de 14,3%
en esa fecha a 11,8% seis meses después.

En los Craficos R4.4 y R4.5 se presenta la evolucién de las
cosechas de los créditos de deudores que tienen préstamos
tanto en la modalidad de vivienda como en la de “otros
consumos”. Estos resultados se comparan con los obteni-
dos para el total de deudores que tomaron créditos en cada
modalidad.

Al comparar las cosechas de créditos de “otros consumos”
del primer grupo de deudores (Gréfico R4.4, panel A) con
las construidas a partir del total de operaciones de esta mo-
dalidad (Gréfico R4.4, panel B), se observa que las primeras
tienen un mejor indicador de calidad (IC) en el primer perfo-
do de seguimiento de los créditos. No obstante, su deterioro
en términos de riesgo de crédito es mayor. En consecuen-

Gréfico R4.3
Proporcion de nuevos créditos de vivienda asignados a
deudores del cruce vivienda-consumo

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

cia, en junio de 2013 las cosechas nacidas antes de 2012
muestran un IC superior al observado para las cosechas
calculadas con todos los créditos de la modalidad de otros
consumos. Por su parte, es importante resaltar que el 1C
inicial de los créditos otorgados al grupo de deudores del

Grafico R4.4
Andlisis de calidad de cartera de otros consumos por
cosechas

A. Cosechas a partir de los créditos de deudores del
cruce vivienda-consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
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cruce en el primer semestre de 2013 es mas alto que el
observado para cosechas anteriores.

Cuando se comparan las cosechas de los créditos de vivien-
da del primer grupo de deudores (Grafico R4.5, panel A) con
las calculadas a partir de todas las operaciones de esta mo-
dalidad (Crafico R4.5, panel B), se encuentra que el ritmo de
deterioro, en términos de riesgo de crédito, es mayor para
las primeras . Por ejemplo, en junio de 2013 los créditos
nacidos en el primer semestre de 2010 mostraron un IC de
7,4%, mientras que este valor construido, teniendo en cuen-
ta todas las operaciones de esta modalidad, fue de 5,6%.

Los resultados de los ejercicios presentados en este recuadro
sugieren que la proporcién de deudores de la cartera de
vivienda que utilizan créditos adicionales de otras modali-
dades para financiar la adquisicién de inmuebles es mayor
a la de aquellos que tienen mas de un crédito de vivienda.
Aungue el nimero de deudores que presumiblemente han
tomado créditos de consumo con este propésito se ha redu-
cido desde 2011, es importante resaltar que estas operacio-
nes representan una proporcion importante de la cartera de
vivienda (36,7%) y que sus indicadores de riesgo de crédito
muestran un deterioro mas acelerado en comparacién con
lo observado para el total de la cartera de vivienda.
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Grafico R4.5
Andlisis de calidad de la cartera de vivienda por cosecha

A. Cosechas a partir de los créditos de deudores del
cruce vivienda-consumo

(porcentaje)
9,0 r
8,0 r
7,0 r
6,0 r
5,0 r
4,0 r
3,0 r
2,0 r

1,0 r

0,0 1 1 1 1 1 ]
1 2 3 4 5 6
(periodos de seguimiento por trimestres)

Wi trim. 2013 IV trim. 2010 Il trim. 2011
IV trim. 2011 Il trim. 2012 IV trim. 2012

B. Cosechas construidas con el total de operaciones de
la cartera de vivienda

(porcentaje)
9,0 r
8,0 F
70 L
60 |
5,0 F
40

30 f /

20 e
1,0 E /

0o L HE ‘ ‘ ‘ ‘ .

1 2 3 4 5 6
(periodos de seguimiento por trimestres)

Wi trim. 2013 IV trim. 2010 Il'trim. 2011
IV trim. 2011 Il trim. 2012 IV trim. 2012

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



V. RIESGOS DEL SISTEMA
FINANCIERO

Durante el segundo semestre de 2013 la dindmica de la cartera riesgosa se
aceleré, mientras que la de la vencida se desacelerd. Por su parte, tanto el IC
como el IM presentaron un comportamiento estable en comparacién con lo
ocurrido un ano atrds. Por modalidad, los microcréditos mostraron el mayor
incremento tanto en el IC como en el IM, mientras que consumo y vivienda
exhibieron mejoras. En el caso de la cartera comercial, se observo estabilidad
en sus indicadores.

Por otro lado, la exposicién al riesgo de mercado aumenté, dado el mayor
saldo expuesto de las diferentes entidades, que se vio reflejado en el
incremento en las posibles pérdidas del portafolio ante variaciones en la
tasa de interés. Bajo este andlisis, las SFD, las CS y los fondos administrados
por las AFP serian los mds vulnerables ante una disminucion en los precios
de estos activos. Adicionalmente, el VaR promedio aumentd durante el
ultimo semestre para todos los sectores analizados, con excepcién de las
cooperativas, para las cuales disminuyé.

Finalmente, en el segundo semestre de 2013 los establecimientos de crédito
han presentado niveles de liquidez por encima del umbral establecido por

la regulacién, lo que indica que cuentan con los recursos necesarios para
atender sus compromisos en el corto plazo. Adicionalmente, desde octubre
de 2013 los bancos han mostrado una tendencia creciente en sus indicadores
de liquidez, mientras que los del resto de sectores no muestran una tendencia
definida. Por dltimo, al realizar un ejercicio de estrés sobre el IRL, se

mostré que los bancos estarian en condiciones de atender sus obligaciones
financieras en condiciones de fondeo mds adversas.

A.  ANALISIS CONJUNTO DE RIESGOS

En términos de estabilidad financiera es importante realizar un continuo monito-
reo de los diversos riesgos y de los niveles de rentabilidad y solidez de los inter-
mediarios financieros, asi como de las condiciones macroeconémicas.

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
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el nivel de mas bajo riesgo. Cabe anotar que el modelo busca proveer un indicador
de la situacion actual del sistema financiero.

Para complementar este andlisis 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 permite gene-
rar un diagnostico de la estabilidad financiera de Colombia. El indicador se calcula
con una frecuencia mensual y tiene en cuenta consideraciones de rentabilidad y
probabilidad de incumplimiento™.

1. Mapa de estabilidad financiera

Como se menciond, el MEF considera seis dimensiones: entorno macroeconod-
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 va-
riables representativas con el fin de evaluar los niveles de riesgo que afrontan cada
una de ellas™ 7. Los indicadores considerados para cada una de las dimensiones
se presentan en el Cuadro 9.

El modelo fue construido con una periodicidad trimestral para las dimensiones
relacionadas con el entorno macroeconémico, y mensual para las correspondien-
tes al sistema financiero’. Para cada uno de los indicadores se utilizo la serie de
tiempo mas larga disponible, por lo que existen algunas variables cuya dimension
€s mas corta.

Los resultados comparativos del MEF se presentan en el Grafico 49. La linea color
café representa la mediana 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 andlisis de una medida de riesgo sistémico, ni tiene en cuenta
las relaciones entre los distintos riesgos.

72 Para mayor informacién véase D. Estrada y M. Morales (2009), “Indice de estabilidad financiera
para Colombia”, Temas de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, Reporte de Estabilidad
Financiera, marzo de 2009.

73 Como lo sugiere el documento de O. Aspachs; C. A. E. Goodhart; M. Segoviano; D. P. Tso-
mocos; L. Zicchino (2006). “Searching for a Metric for Financial Stability”, LSE Financial Markets
Group Special Paper Series, nim. 167.

74 En la eleccion 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.

75 El MEF fue construido siguiendo las metodologias sugeridas en el Global Financial Stability
Report, del Fondo Monetario Internacional (octubre de 2008), y en P. Bedford; C. Bloor (2009). “A
Cobweb Model of Financial Stability in New Zealand”, Discussion Paper Series, nim. DP2009/11,
Reserve Bank of New Zealand.

76 La diferencia en la periodicidad de cada una de las dimensiones no conlleva dificultades debido
a que cada una fue construida independientemente de las demas.



Cuadro 9
Dimensiones y variables del MEF

Entorno P
2 Exposicién sector . 2T
macroeconémico Riesgo de crédito
. externo
interno

Crecimiento del PIB EMBI+ Colombia Indicador de mora

Crecimiento de la
cartera vencida

Exportaciones sobre

Inflacion . .
importaciones

Desempleo Cuenta corriente

Inversién extranjera

Déficit fiscal directa (TED)

Riesgo de liquidez

Riesgo de mercado

Rentabilidad y

interbancarios sobre

solvencia
Razén de pasivos no  Porcentaje de titulos Solvencia
cubiertos (RPNC)¥ negociables

Pasivos liquidos sobre

activos liquidos Valor en riesgo (VaR) ROE

(PL/AL)
Depésitos sobre 2 . Marger? d?,
Duraci6n intermediacion
cartera bruta
ex post

Fondos
Apalancamiento
activos liquidos

a/ Esta razén busca medir el faltante de recursos liquidos que las entidades financieras podrian enfrentar como consecuencia de su actividad de transformacion de plazos. Para su célculo se tienen
en cuenta los pasivos liquidos, las inversiones negociables y disponibles para la venta y los activos liquidos y totales. Para mayor informacion véase la edicién de marzo de 2010 del Reporte de

Estabilidad Financiera, en la seccién de riesgo de liquidez.
Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 49
Mapa de estabilidad financiera

Entorno macroeconémico interno

Rentabilidad Exposicion al
y solvencia sector externo
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Bloomberg; calculos del
Banco de la Repdblica.

En diciembre de 2013 el entorno macroecondémico
interno registré un comportamiento similar al ob-
servado en el primer semestre del mismo afio, y se
resalta que todos los indicadores que lo componen
presentaron un mejor desempefio frente a hace seis
meses. Durante el segundo semestre de dicho afio el
ritmo de crecimiento del producto se mantuvo en ni-
veles positivos y superiores a los registrados en el
primer semestre. Este comportamiento estuvo acom-
pafiado por una disminucion en las tasas de inflacion
y desempleo’”, asi como en el déficit fiscal (Grafico
50, panel A). En cuanto al sector externo, se encuen-
tra un deterioro frente a lo observado en el primer
semestre del afio. Este resultado obedece a un mayor
déficit en la cuenta corriente, asi como a la reduc-
cion de la IED. No obstante, se resalta una dinamica
positiva de la razén del nivel de exportaciones a im-
portaciones y una menor percepcion de riesgo pais
(Grafico 50, panel B).

En relacién con los riesgos del sistema financiero, la vulnerabilidad con respecto

al riesgo de crédito se mantuvo igual frente a los niveles alcanzados en junio

de 2013, aunque se observd un menor ritmo de crecimiento de la cartera venci-

da y una ligera disminucion del indicador de mora durante el periodo analizado

(Gréfico 50, panel C). El riesgo de liquidez también se mantuvo estable, lo que

se explica por una disminucion en la razon entre los fondos interbancarios y los

77 Esta tasa de desempleo corresponde a la reportada para las siete areas metropolitanas.
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Gréfico 50
Dimensiones del MEF
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Bloomberg; célculos del Banco de la Repiblica.
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activos liquidos, que estuvo compensada por un deterioro en la razén de pasivos
no cubiertos (RPNC) y en la relacion entre pasivos liquidos y activos liquidos
(Gréfico 50, panel D).

En relacion con el riesgo de mercado, se observa que la exposicion a este disminu-
yo6 frente a lo registrado en junio de 2013, aunque sigue ubicandose por encima de
la mediana. Este resultado estd explicado por una reduccion tanto en el porcentaje
de titulos negociables como en la duracion, al tiempo que se observé un aumento
en el valor en riesgo (VaR)™ (Grafico 50, panel E). Por tltimo, ¢l indicador de ren-
tabilidad y solvencia presentd un deterioro con respecto a hace seis meses, como
resultado de un menor desempefio de todas las variables que componen dicho indi-
cador (Grafico 50, panel F).

En sintesis, durante el segundo semestre de 2013 de evidencié una reducciéon en
la exposicion del riesgo de mercado debido a la menor participaciéon del saldo
en titulos negociables y a la disminucioén de la duracién en comparaciéon con lo
observado en los primeros seis meses del afio, mientras que el sector externo y la
dimension de rentabilidad y solvencia mostraron un deterioro. Por su parte , el en-
torno macroecondmico interno, el riesgo de crédito y de liquidez mantuvieron un
comportamiento similar al observado en el primer semestre del afio. En general,
aunque la mayoria de los componentes del MEF no registran un nivel de riesgo
superior al de la mediana, resulta necesario continuar monitoreando los indicado-
res analizados con el fin de identificar cambios de tendencia en el indicador que
puedan dar indicios de riesgo de la estabilidad del sistema.

2. indice de estabilidad financiera para Colombia

Para la construccion del IEFI se utilizan razones de capital, rentabilidad, riesgo de
crédito y de liquidez de los intermediarios financieros. Las variables seleccionadas
para conformar el indice son: utilidad sobre activos (ROA), utilidad sobre patrimo-
nio (ROE), el indicador de mora (IM), cartera improductiva sobre cartera total (CI),
margen de intermediacion (MI), pasivos liquidos sobre activos liquidos (PL/AL),
fondos interbancarios sobre activos liquidos (FI/AL) y la RPNC.

78 El valor en riesgo (value at risk: VaR) es una medida que permite estimar la maxima pérdida que
puede experimentar una institucion en su portafolio de inversiones en un horizonte de prondstico y a
un nivel de confianza. Es importante mencionar que se utilizo la serie del VaR empleando la metodo-
logia de regresion por cuantiles contemplando efectos ARCH. Para mayor detalle véase el recuadro
“Implementacion de la metodologia de regresion por cuantiles para el calculo del VaR”, del Reporte
de Estabilidad Financiera de septiembre de 2012.
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Qréfico 51
Indice de estabilidad financiera
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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 igualdad de varianza, dado que el comporta-
miento 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 1til acerca
de la evolucion 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, incluyendo bancos comerciales (BC), compaiiias de

financiamiento (CFC)®! y cooperativas financieras (COOP). Debido a que la me-
todologia que se utiliza es la de igualdad de varianza,
todas las variables tienen la misma ponderacion en el
indice.

En el Grafico 51 se observa que el IEFI se mantuvo
estable entre junio y diciembre de 2013. Cabe resaltar
que desde mediados del afio 2003 el indice ha venido
registrando valores negativos, lo que sugiere que los
niveles de estrés del sistema han permanecido bajos.
Adicionalmente, es importante mencionar que los
unicos factores que presentan valores positivos en los
periodos mas recientes son la razon de fondos interban-
carios® sobre activos liquidos y la RPNC.

-2,0
dic-91 dic-93 dic-95 dic-97 dic-99 dic-01 dic-03 dic-05 dic-07 dic-09 dic-11 dic-13 En el GféﬁCO 52 se muestra el indicador calculado para
M ROA ROE IM cl M s . . . P
PLAL B A RPNC  EF estandarivado los distintos tipos de entidades analizadas. Entre junio

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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y diciembre del afio pasado el nivel de estrés financiero
se mantuvo estable y con valores del indice negativos
para todos los tipos de entidades. Vale la pena resaltar

79 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.

80 La idea principal detras de la metodologia de componentes principales es obtener un indice a
partir de la ponderacion de las variables seleccionadas, de tal manera que dicha combinacion explique
al maximo la varianza conjunta de las variables.

81 Incluye las compaiiias de leasing.

82 Estos fondos interbancarios corresponden con lo reportado por las entidades en la cuenta PUC
12, en la cual se registran las posiciones activas en operaciones de mercado monetario y relacionadas.



Grafico 52
Indice de estabilidad financiera por tipo de entidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

que para las COOP y los BC el indicador ha venido
mostrando una tendencia creciente desde inicios de
2013, dinamica que se explica fundamentalmente por
los mayores valores de la razon entre los fondos inter-
bancarios y los activos liquidos®.

En conclusion, los resultados del indicador sefialan
que el grado de estrés del sistema se ha mantenido es-
table y permanece en niveles inferiores al promedio
historico. Cabe mencionar que, pese a que el grupo
de los BC y las COOP presentaron valores del indice
similares a los registrados hace seis meses, su indi-
cador viene exhibiendo una tendencia creciente desde
diciembre de 2012. Por lo anterior, resulta importante
mantener un continuo monitoreo que permita identi-
ficar cambios de tendencia del indicador que den se-
fiales de riesgo que puedan afectar la estabilidad del
sistema.

B. RIESGO DE MERCADO

1. Exposicién del sistema financiero a los
titulos de deuda publica

En esta seccion se analiza la exposicion 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 los datos disponibles en
el Deposito Central de Valores (DCV) del Banco de la
Republica.

Las administradoras de fondos de pensiones (AFP) y
las sociedades fiduciarias (SFD) son las entidades que
administran la mayor cantidad de titulos de deuda pu-
blica dentro del sistema financiero, mientras que los
bancos comerciales son las entidades que concentran
la mayor cantidad de estos titulos en posicion propia.
Por el lado de las entidades de crédito, los bancos

83 Esta razon ha venido incrementandose debido a que desde
abril de 2013 los activos liquidos han registrado una tendencia
decreciente, mientras que los fondos interbancarios se han man-
tenido relativamente constantes. En el caso de los BC, los acti-
vos liquidos se han reducido debido a una disminucion de las
inversiones negociables en titulos de deuda, mientras que para las
COQORP estos se han reducido por una caida en el disponible.
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Cuadro 10

comerciales registraron un incremento en el saldo de TES expuesto a riesgo de
mercado® entre agosto de 2013 y febrero del afio en curso. Al 14 de febrero de
este afio el portafolio expuesto de estas entidades se ubico en $28,65 b, cuando
seis meses atras era de $27,39 b. Este incremento estuvo acompafiado de una
disminucioén de la proporcion de titulos negociables dentro del portafolio de
TES de 76,32% a 73,14%. Por otra parte, las corporaciones financieras (CF)
aumentaron sus tenencias de TES, pasando de $2,32 b a $4,55 b en el mismo
periodo (Cuadro 10).

Por otro lado, las AFP y las SFD administran conjuntamente el 91,97% (53,01% y
38,96%, respectivamente) del total de los titulos de deuda publica en posicion pro-
pia y de terceros de las instituciones financieras no bancarias (IFNB). Al analizar
los diferentes portafolios de estas entidades, se observa un comportamiento mixto.
Por un lado, entre agosto de 2013 y febrero de 2014 la posicion propia y admi-
nistrada por las AFP y por las SFD, asi como la posicion de terceros de las socie-
dades comisionistas de bolsa (SCB) registrd un crecimiento en su saldo expuesto
de TES. Por otro lado, las SCB en su posicion propia, asi como las compaiiias de
seguros y capitalizacion (CS), redujeron sus tenencias de TES (Cuadro 10).

Saldo de TES expuesto a riesgo de mercado de las entidades financieras (TES en pesos y UVR)

16-Ago-13 14-Feb-14 o
Variacién
ex;s)ilt(js(zoﬂ’ Porcentaje” exf)ilgsczo“ Porcentaje® (porcentaje)

Establecimientos de crédito 29,73 77,59 32,73 74,48 10,10
Bancos comerciales 27,39 76,32 28,65 73,14 4,59
Corporaciones financieras 2,32 97,19 4,55 96,08 96,53
Companias de financiamiento 0,02 53,61 0,02 50,83 (9,15)
Cooperativas financieras” 0,00 7,37 0,00 29,42 36,66
Instituciones financieras no bancarias 98,71 96,65 101,78 96,02 3,11
Fondos de pensiones posicion propia 0,07 50,26 0,15 85,26 114,77
Fondos de pensiones posicién terceros 53,38 100,00 53,80 100,00 0,78
Sociedades fiduciarias posicién propia 1,50 94,54 1,56 93,68 4,53
Sociedades fiduciarias posicién terceros 35,38 100,00 38,09 100,00 7,65
Sociedades comisionistas de bolsa posicién propia 0,65 99,99 0,57 99,99 (11,52)
tS:rccieerdoz;des comisionistas de bolsa posicién 2,04 100,00 212 100,00 4,05
Compaiifas de seguros y capitalizacion 5,70 63,54 5,45 56,99 (4,24)
Sistema financiero 128,40 91,42 134,42 89,65 4,69
Otros 24,26 100,00 26,11 100,00 7,63
Total de TES en pesos y UVR 152,71 92,72 160,55 91,19 5,13

a/ Cifras en billones de pesos.

b/ Porcentaje del portafolio total de TES.

¢/ El saldo de TES expuesto a riesgo de mercado para estas entidades es $426,6 my 582,9 m para el 16 de agosto de 2013 y el 14 de febrero de 2014, respectivamente.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repblica (DCV); calculos del Banco de la Repiblica.

84 Este saldo corresponde al saldo nominal en pesos de las tenencias de TES de las diferentes entidades.
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Para medir la sensibilidad del valor del portafolio de deuda publica ante cam-
bios en la tasa de interés, se calculd la duraciéon modificada para cada una de las
entidades del sistema financiero®. Entre agosto de 2013 y febrero de 2014 se
presento una reduccion en la duracion de la oferta total de la deuda del Gobierno
y del sistema financiero; no obstante, el comportamiento fue heterogéneo entre
sectores. Se resalta, por un lado, el aumento en la duracion del portafolio de las
corporaciones financieras, al pasar de 2,78 afios a 3,92 afios en el periodo estu-
diado, y de las CS, las cuales pasaron de 4,92 a 5,47 afios. Por el otro lado, vale
la pena resaltar que para las AFP la duracion disminuyd tanto en posicion propia
como de terceros (Cuadro 11).

Cuadro 11
Duracién del portafolio de TES de las entidades financieras” (TES en pesos y UVR)

16-ago-13 14-feb-14 Diferencia
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 2,56 2,52 (0,05)
Corporaciones financieras 2,78 3,92 1,14
Compaiifas de financiamiento 1,85 1,38 (0,47)
Cooperativas financieras 2,06 2,33 0,27
Instituciones financieras no bancarias
Fondos de pensiones posicién propia 4,56 3,66 (0,89
Fondos de pensiones posicién terceros 5,32 5,18 (0,14)
Sociedades fiduciarias posicién propia 4,12 4,07 (0,05)
Sociedades fiduciarias posicién terceros 3,94 3,96 0,02
Sociedades comisionistas de bolsa posicion 2,24 2,07 0,17)
propia
Sociedades comisionistas de bolsa posicién 2,95 2,89 (0,06)
terceros
Compaiifas de seguros y capitalizacion 4,92 5,47 0,55
Sistema financiero 4,14 4,07 (0,07)
Otros 3,47 3,40 (0,07)
Oferta 4,04 3,97 (0,07)

a/ Cifras en anos.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Reptblica (DCV); célculos del Banco de la Repblica.

En resumen, las CF, las cooperativas y la posicion administrada de las SFD incre-
mentaron su exposicion al riesgo de mercado como producto del alza en la dura-
cion de su portafolio y del saldo expuesto. Para el resto de portafolios al menos
uno de estos indicadores disminuyo.

85 La duracion modificada es una medida de la sensibilidad en el precio de un bono ante variacio-
nes en la tasa de interés. 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 12

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-
posicion 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
400 pb en todos los plazos de la curva cero cupén de TES en pesos y unidades
de valor real (UVR)®, el cual es el choque sugerido por el Financial Stability
Board para este tipo de ejercicios.

Las pérdidas por valoracion de las entidades financieras ante un choque paralelo
de 400 pb en la curva de TES aumentarian con respecto a agosto de 2013 para la
mayoria de las entidades analizadas. En este escenario, al 14 de febrero de 2014
las pérdidas ante un desplazamiento paralelo de la curva alcanzarian $4,48 b para
el total de los establecimientos de crédito, monto superior en $693 mm a las que
se hubieran presentado si el choque hubiera ocurrido en agosto de 2013 (Cuadro
12)¥. Este incremento obedece en especial al aumento en el saldo expuesto entre
agosto de 2013 y febrero del presente afio.

Pérdidas por valoracién ante un incremento de 400 pb como porcentaje del patrimonio

Establecimientos de crédito
Bancos comerciales
Corporaciones financieras
Companias de financiamiento

Cooperativas financieras

Instituciones financieras no bancarias
Fondos de pensiones posicién propia
Fondos de pensiones posicion terceros
Sociedades fiduciarias posicién propia
Sociedades fiduciarias posicién terceros

Sociedades comisionistas de bolsa
posicién propia

Sociedades comisionistas de bolsa
posicion terceros

Compaiifas de seguros y capitalizacion

Sistema financiero

16-ago-13 14-feb-14

Pérdidas Patrimonio Porcentaje del Pérdidas Patrimonio® Porcentaje del

(billones de pesos) patrimonio (billones de pesos) patrimonio
3,78 58,79 6,44 4,48 63,03 7,10
3,52 50,55 6,96 4,10 54,45 7,54
0,26 4,96 5,30 0,37 5,33 6,94
0,00 2,64 0,09 0,00 2,76 0,06
0,00 0,65 0,09 0,00 0,48 0,04
17,79 378,27 4,70 18,42 388,50 4,74
0,02 2,75 0,68 0,03 2,57 1,07
10,48 148,71 7,05 10,44 152,20 6,86
0,25 1,63 15,35 0,26 1,74 14,92
5,23 206,66 2,53 5,69 212,14 2,68
0,02 0,82 2,90 0,02 0,84 2,62
0,23 8,70 2,60 0,24 9,71 2,51
1,56 9,00 17,32 1,74 9,29 18,67
21,57 437,06 4,94 22,89 422,03 5,42

a/ Patrimonio a diciembre de 2013.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Reptblica (DCV); célculos del Banco de la Repiblica.
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86 Para los TES UVR se supone un aumento en el margen real sobre la tasa de referencia UVR. Si
se tratara de un aumento en las expectativas de inflacion, las pérdidas ocurririan unicamente en los TES
tasa fija, pues el retorno real del titulo en UVR no cambiaria.

87 Para los bancos comerciales las pérdidas pasarian de $3,52 b a $4,1 b en el periodo analizado.



Por su parte, las IFNB alcanzarian una pérdida conjunta de $18,42 b en febrero
de 2014, monto superior en $629 mm a lo que se registraria si el choque hubie-
se ocurrido seis meses antes. Este resultado estd asociado principalmente con el
aumento en las pérdidas potenciales en la posicion de terceros de las SFD, que
alcanzarian $5,69 b en febrero del presente afio, asi como a las de las CS, que
alcanzarian $1,74 b. En ambos casos, estas serian superiores a aquellas que se
hubieran registrado en agosto de 2013, incrementandose en $464 mm y $177 mm,
respectivamente (Cuadro 12). Al igual que para los establecimientos de crédito,
este comportamiento estaria obedeciendo al alza en el saldo expuesto.

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 estableci-
mientos de crédito y para las [IFNB®. Por tipo de entidad, las CS son las que mas
perderian en relacion con su patrimonio (18,67%), valor superior al que se hubiese
presentado seis meses atras (17,32%). Este aumento se explica por el mayor incre-
mento porcentual de la duracion de TES de estas instituciones en relacién con la
disminucion en el saldo expuesto de TES y con el crecimiento de su patrimonio.
Adicionalmente, es importante mencionar que sobre 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 relacion con su patrimonio, 7,54% y 6,94% si el choque hu-
biese ocurrido en febrero de este afio, en su orden. Si se comparan las pérdidas de
estos sectores con relacion a sus utilidades, a febrero de 2014 estas representarian
el 59,60% y el 63,23%, cuando seis meses atras lo hacian en 50,10% y 52,49%,
respectivamente. De esta forma, para los bancos comerciales y CF se observa una
mayor vulnerabilidad al riesgo de mercado y sobre este escenario las pérdidas re-
presentarian una mayor proporcion de las utilidades de estas entidades. Es impor-
tante mencionar que para las segundas el nivel de exposicion al riesgo de mercado
aumento significativamente en el periodo analizado, tanto por un incremento en su
saldo expuesto, como por una expansion en la duracion de su portafolio de TES;
de ahi que las pérdidas que se ocasionarian con este ejercicio representan una par-
te considerable de sus utilidades. Por su parte, las compaiiias de financiamiento
y las cooperativas financieras, no registrarian pérdidas significativas en relacion
con su patrimonio y con sus utilidades’!, debido al bajo saldo en su portafolio de
deuda publica.

88 El valor de las utilidades y el patrimonio empleados en este ejercicio corresponden a los repor-
tados a la SFC con corte a agosto y diciembre de 2013.

89 Las pérdidas registradas serian de $1,74 b, representando cerca de 3,11 veces el valor de las
utilidades ($560 mm).
90 Vale la pena mencionar que, dado que este analisis excluye los titulos clasificados al vencimiento,

se dejan de considerar los posibles ingresos por los cupones que recibe la entidad por dichos titulos. En
particular, para los bancos en un periodo de un afio los ingresos por estos cupones serian de $0,66 b y
$0,84 b para el 16 de agosto de 2013 y el 14 de febrero de 2014, respectivamente.

91 Con respecto a su utilidad, las pérdidas representarian el 0,47% y 0,41%, respectivamente.
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Al analizar las pérdidas de las IFNB, luego de las CS las entidades que mayores
pérdidas registrarian, en relacion con su patrimonio, serian las SFD (posicion pro-
pia), las cuales al 14 de febrero de 2014 perderian el 14,92%; valor inferior al que
se presentaria si el choque hubiese ocurrido seis meses atras (15,35%). En térmi-
nos de sus utilidades, las pérdidas para este sector representarian el 75,28%. Vale
la pena resaltar que la posicion de terceros de las AFP y las SFD presento utilida-
des negativas a diciembre de 2013, las cuales podrian exacerbarse ante cualquier
movimiento adverso en el mercado de TES y generar asi mayores disminuciones
en el valor de los fondos administrados.

Los resultados del ejercicio de sensibilidad muestran un aumento en la exposicion
al riesgo de mercado para la mayoria de las entidades, explicado en especial por
un mayor saldo expuesto. De esta forma, las CS, las SFD y los bancos comerciales
serian las entidades mas vulnerables ante una disminucion en los precios de estos
activos. Igualmente, vale la pena resaltar que la reduccion de las utilidades de al-
gunos sectores hace mas vulnerable a estas entidades a posibles desvalorizaciones
en el mercado de deuda publica.

3. Valor en riesgo

El valor en riesgo (VaR) es una medida que permite estimar la méaxima pérdida
que puede experimentar una institucion en su portafolio de inversiones en un ho-
rizonte de prondstico y con determinado nivel de confianza. Esta se incluye con el
fin de obtener una aproximacién mas rigurosa del riesgo de mercado al que estan
expuestas tanto las entidades de crédito como las [FNB. 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 y es presentado como porcentaje del
saldo expuesto.

En primer lugar, el procedimiento implementado para el célculo 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 cupén de TES en pesos como para la
de TES denominados en UVR entre el 3 enero de 2003 y el 14 de febrero de 2014.

A partir de las estimaciones de los retornos, el VaR fue calculado utilizando los
portafolios observados el viernes de cada semana durante el periodo estudiado
para cada una de las entidades de cada sector. Con esta informacion, la medida de
riesgo fue estimada diariamente con un 99% de confianza mediante la metodolo-
gia de regresion por cuantiles, incluyendo la dindmica de la varianza condicional.

92 RiskMetricks (1996). “Technical Document”, J.P. Morgan/Reuters, cuarta edicion, diciembre de
1996.



En general, para todos los sectores analizados los VaR promedio entre septiembre

de 2013 y febrero de 2014 fueron mayores a los observados seis meses atras, con

excepcion de las cooperativas, para las cuales disminuy6 10 pb (Cuadro 13). Con

respecto a las demads entidades de crédito, el VaR promedio de los bancos, las cor-

poraciones financieras y las compafiias de financiamiento aumentaron 20 pb, 12 pb

Cuadro 13
VaR promedio de seis meses

Promedio (marzo de
2013 a agosto de 2013)

Establecimientos de crédito
Bancos comerciales
Corporaciones financieras
Companias de financiamiento

Cooperativas financieras

Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones posicién propia

Fondos de pensiones posicién terceros

Sociedades fiduciarias posicién propia

Sociedades fiduciarias posicién terceros

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

Companitas de seguros y capitalizacion

Sistema financiero

0,73
0,71
0,60
0,62

0,81
1,20
0,88
0,94
0,73
0,61
1,03

0,87

Promedio (septiembre

de 2013 a febrero Diferencia

de 2014)

(porcentaje)
0,92 0,20
0,82 0,12
0,62 0,03
0,52 (0,10)
1,09 0,28
1,40 0,20
1,21 0,34
1,28 0,34
0,82 0,09
0,79 0,17
1,06 0,03
1,08 0,21

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repdiblica (DCV); célculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 53

VaR de los establecimientos de crédito como porcentaje del

saldo expuesto
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Fuente: Banco de la Repiblica (DCV); calculos del Banco de la Repiblica.

y 3 pb, en su orden (Gréafico 53). Por su parte, algunas
entidades de las IFNB registraron las mayores variacio-
nes dentro del sistema financiero, como es el caso de las
SFD en posicion propia y de terceros (34 pb), seguidas
por las AFP en posicion propia (28 pb) y en posicion de
terceros (20 pb) (Grafico 54).

De acuerdo con lo anterior, el VaR del sistema finan-
ciero ha registrado un incremento en su promedio de
seis meses con respecto al del periodo inmediatamente
anterior, aunque en los Ultimos dos meses ha presen-
tado un descenso y se ubica en niveles inferiores a los
observados en los periodos de mayor volatilidad en el
mercado de deuda publica (Grafico 55). Pese a esto,
es importante continuar monitoreando este riesgo, ya
que una situacién adversa en este mercado, acompafia-
da de las altas tenencias de TES registradas por algunos
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Grafico 54
VaR de las IFNB como porcentaje del saldo expuesto
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Fuente: Banco de la Repdiblica (DCV); célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 55
VaR del sistema financiero como porcentaje del saldo
expuesto
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Fuente: Banco de la Repuiblica (DCV); célculos del Banco de la Repiblica.
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sectores del sistema financiero, pueden causar deterioros
en el valor de estos portafolios asi como en los niveles de
capital y solvencia de las entidades.

C.  RIESGO DE CREDITO®
1. Calidad de cartera y cubrimiento

Entre diciembre de 2012 y un afio después se presen-
td6 un comportamiento estable en los indicadores de
riesgo. Al analizar este resultado por modalidad de
crédito, se encuentra que consumo y vivienda mostra-
ron mejoras en sus indicadores durante el ultimo afo,
mientras que microcrédito continia mostrando desme-
joras. Por su parte, la cartera comercial sigue presen-
tando un comportamiento estable en cada uno de sus
indicadores. A continuacion se analiza una medida ex
ante de riesgo crediticio (indicador de calidad) y una
ex post (indicador de mora).

El indicador de calidad de cartera (IC) —medido como
la relacion entre las carteras riesgosa® y bruta— se ubi-
c6 en 6,6% a diciembre de 2013, cifra igual a la ob-
servada un afo atras (Grafico 56). Por modalidad de
cartera, se destaca la caida presentada por vivienda y
consumo, que disminuyeron 95 pb y 50 pb, respectiva-
mente, alcanzando un nivel de 4,1% y 7%, en su orden.
Por su parte, la cartera comercial present6é un aumento
de 20 pb, en tanto que los microcréditos pasaron de
tener un indicador de 7,8% en diciembre de 2012 a
10,8% un afio después.

La cartera riesgosa total registr6 una variacion real
anual de 11,8% en diciembre de 2013, cifra superior a
la observada en el mismo mes de 2012 (9,8%). Para di-
cho periodo, por modalidad de crédito, la cartera ries-
gosa de los microcréditos fue la que present6 la mayor
expansion, pasando de un crecimiento real anual de

93 Para profundizar en los analisis y resultados que se presen-
tan en esta seccion, se sugiere consultar el informe especial co-
rrespondiente, publicado en la pagina electronica del Banco de la
Republica (www.banrep.gov.co).

94 La cartera riesgosa esta definida como el conjunto de crédi-
tos con calificacion distinta de A.



Grafico 56
Indicador de calidad de cartera por modalidad de crédito: cartera riesgosa/cartera bruta
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32,6% a 58,8%%. De la misma manera, para los créditos comerciales la cartera
riesgosa paso de crecer 5,4% a 15%. Por su parte, para los préstamos de consumo
y de vivienda la tasa de expansion de la cartera riesgosa se desacelero, pasando de
19,2% a 2,7% y de 13,4% a 2,3%, respectivamente (Grafico 57).

Grafico 57
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

La cartera vencida total, por el contrario, mostré una menor dindmica en su ritmo
de crecimiento, al pasar de 26,6% en diciembre de 2012 a 10,1% un afio mas
tarde. Por modalidad, a excepcion del leasing financiero, todas registraron desace-
leraciones, destacandose en particular la cartera de consumo, que creci6 un 1,8%,
cuando un afio atras lo hacia a una tasa de 30,5%. Se destaca, de igual forma, que

95 De acuerdo con el Reporte de la Situacion Actual del Microcrédito en Colombia del tercer y
cuarto trimestres de 2013, este comportamiento puede ser resultado del sobrendeudamiento de los
clientes de esta modalidad.
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esta ultima es la que presenta la menor tasa de crecimiento (1,8%), mientras
que la de microcrédito es la que exhibe la mayor tasa (41%).

Por otro lado, a diciembre de 2013 el indicador de mora (IM) —medido como
la relacion entre cartera vencida®® y cartera bruta total— presenté un compor-
tamiento estable en comparacion con lo observado un afio antes, ubicandose
en 3,1%. Al analizar el IM con castigos®’, se encuentra que este venia teniendo
un comportamiento similar al que no toma en cuenta los castigos hasta antes
de la crisis de 1999, cuando la cartera castigada empezd a crecer a un mayor
ritmo. Luego de la crisis, ambos indicadores empezaron a separarse de manera
sustancial, y en la actualidad aquel que toma en cuenta los castigos es un 3,8%
mayor que el que no los tiene en cuenta (Grafico 58, panel B).

Gréfico 58
Indicador de mora: cartera vencida/cartera bruta

A. Indicador de mora por modalidad de cartera
(porcentaje)
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B. Indicador de mora para la cartera total con y sin castigos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdblica.

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

97 Los castigos son activos que, por considerarse incobrables o pérdidos, han sido castigados de
conformidad con las disposiciones legales vigentes. Cabe aclarar que el saldo consolida datos histori-
cos, por lo que no revela exactamente la evolucion de la gestion de la cartera con periodicidad mensual.



Por modalidad, se resalta que microcrédito fue la que exhibié el mayor dete-
rioro del indicador, al alcanzar 6,4%, cifra superior en 1,2 pp a la de diciembre
de 2012. Este comportamiento indica una mayor materializacion del riesgo de
crédito para esta modalidad. Por el contrario, la cartera comercial mantuvo
un IM relativamente estable, mientras que las carteras de vivienda y consumo
registraron disminuciones de 1,1 pp y 36 pb, respectivamente (Grafico 58,
panel B).

El comportamiento de las provisiones expresadas como proporcion de la cartera
vencida total, definido con el indicador de cubrimiento, se ubicé en 173% a di-
ciembre de 2013, cifra igual a la presentada un afio antes. Por modalidad de cré-
dito, la mayoria de las carteras presentaron aumentos en este indicador, siendo la
comercial la inica que exhibid una reduccion, al pasar de representar 1,8 veces la
cartera vencida de dicha modalidad en diciembre de 2012 a 1,6 veces en ¢l mismo
mes de 2013. No obstante, a pesar de la disminucion de este indicador, se resalta
que aun se mantiene en niveles mayores a 1 (Grafico 59). En el caso de la cartera
de vivienda, el indicador es menor a 1, debido a que en este tipo de crédito existe
una garantia real que lo respalda.

Al analizar el crecimiento real anual de la cartera vencida total en relacion
con el de las provisiones, se observa que las variaciones en la primera se
acompafian de cambios en la segunda. Se evidencia, de igual forma, que las
provisiones se han venido reactivando debido a los aumentos continuos de
la cartera vencida, pese a que esta crece a un menor ritmo. Por modalidad de
cartera se tiene que, en el caso de consumo y vivienda, las provisiones reac-
cionan al aumento de la cartera vencida de manera mas acentuada que en las
demas (Grafico 60).

Gréfico 59
Indicador de cubrimiento (provisiones/cartera vencida)

(porcentaje)
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a/ Incluye provisiones contraciclicas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
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Grafico 60
Crecimiento de la cartera vencida y de las provisiones por modalidad
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comparar dicho comportamiento entre cosechas. En los graficos de cosechas la
barra representa el IC de la cosecha mas reciente, el eje horizontal muestra los
periodos de seguimiento de cada cosecha, mientras que por colores se identifica
cada cosecha a lo largo del tiempo.

a. Cartera comercial

El siguiente andlisis se basa en la matriz de transicion de aquellos créditos que
permanecieron vigentes entre septiembre y diciembre de 2013. Estos créditos co-
rresponden al 40,5% del total de préstamos registrados al inicio del periodo en
cuestion. La diferencia entre el nimero de créditos en ambos periodos correspon-
de a vencimientos, pagos anticipados, castigos y refinanciaciones.

La probabilidad de permanecer en la misma calificacion®® para los créditos de la
cartera comercial de la muestra mencionada aument6 durante el segundo semestre
de 2013, ubicandose en 90,2%, cuando seis meses atras fue de 89,7%. Este resul-
tado indica que la migracién entre calificaciones durante este trimestre fue menor
que la observada seis meses atras (Cuadro 14).

Al calcular las probabilidades condicionales de mejorar o emporar la califica-
cion®, se observa que en diciembre de 2013 la probabilidad de empeorar es mayor
a la de mejorar, siendo 7,5% y 2,3%, respectivamente!®. Este resultado difiere de
los valores observados seis meses antes, cuando estas probabilidades eran de 7,7%
y 2,6%, en su orden.

En cuanto al IC de la cosecha de diciembre de 2013, este se ubicé en 3,0%, cifra
similar a la reportada por los créditos nacidos durante el segundo trimestre de
ese afo (2,9%), aunque superior al promedio de las cosechas calculado desde
diciembre de 2010 (2,8%) (Grafico 61). Al analizar la evolucion de la calidad de
los créditos otorgados desde finales de 2010, se encuentra que aquellos nacidos en
el segundo trimestre de 2011 y de 2012 han registrado el mayor ritmo de deterioro

98 La probabilidad condicional de permanecer se calcula como:
P(a14,.)P(4.)+P(B1B,,)P(B_)+P(CIC_)P(C.)+ P(DI D) P(D. ) +P(EI £ )P(E.)

99 La probabilidad de mejorar se calcula como:

P(4,18.,)P(B.)+P(4C.)P(C.)+ P(4D.,)P(D,

(-

P(8,D,.,)P(D,.,)+P(B,|E)P(E )+ P(C,|D_)P(D

(-

Por su parte, la de empeorar se calcula como sigue:
P(B,14.)P(4,)+P(C, | 4_)P(4_)+ P(D, 1 4_,)P(4_)+P(E, | 4_,)P(4_)+P(C | B_)P(B_ )+
P(D,18,,)P(8.)+P(£B,.)P(B.)+P(D,|C. ) P(C.,)+P(E |C. ) P(C.)+ P(E| D, )P(D,,)

100 Al realizar el analisis incluyendo el niimero de créditos no vigentes (es decir, aquellos que se
vencieron, fueron castigados o por alguna otra razon no registraron calificacion) a diciembre de 2013,
la probabilidad de empeorar seria de 3,0%, la de mejorar de 1,0% y la de seguir con la misma califica-
cion seria de 36,5%, mientras que la probabilidad de que un crédito no esté en ambos periodos es de
59,5%.
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Gréfico 61

Analisis de calidad de la cartera comercial por cosechas

(porcentaje)
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Cuadro 14
Matriz de transicion de la cartera comercial

Diciembre de 2013

A B C D E
A 94,6 4,6 0,8 0,1 0,0
B 24,1 55,0 13,8 6,9 0,2
C 3,8 9,1 52,0 32,8 2,4
D 1,4 1,0 3,6 84,5 9,4
E 0,3 0,3 1,1 0,6 97,8

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

en relacion con lo observado para las demas cosechas
analizadas. Cabe anotar que a diciembre de 2013 los
créditos originados durante el cuarto trimestre de 2010
y el segundo trimestre de 2011 y de 2012 presentan
una estabilizacion en su ritmo de deterioro, ubicando-
se en 6,6%, 11,4% y 8,4%, respectivamente. Por otro
lado, la cosecha que mas se deterior6 en este periodo
fue la nacida durante el cuarto trimestre de 2012, pa-
sando de 5,0% a 6,6%.

1 1 J

WV trim. 2013
Il trim. 2012

3

IV trim. 2010
IV trim. 2012

4

(periodos de seguimiento por trimestres)

Il trim. 2011 IV trim. 2011
Il trim. 2013

Por ultimo, resulta importante mencionar que el IC de
’ ° ’ la cartera comercial presentd una disminucion de 10
pb durante el segundo semestre de 2013, ubicandose

en 6,5% a diciembre de ese afo.

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

196

b. Cartera de consumo

El andlisis de transicion de la calificacion de los créditos de consumo se realiza sobre
aquellos que cuentan con una calificacion tanto para septiembre de 2013 como para
diciembre del mismo afio. Estos corresponden al 53,4% del total de operaciones re-
gistradas en la primera fecha. La diferencia entre el nimero de créditos en ambos pe-
riodos corresponde a vencimientos, pagos anticipados, castigos y refinanciaciones.

Teniendo en cuenta lo anterior, en el Cuadro 15 se presentan las probabilidades de
migrar de una calificacion a otra en el periodo mencionado. La probabilidad de mi-
grar hacia una peor calificacién disminuy para los créditos de la cartera de consumo
entre junio y diciembre de 2013, pasando de 7% a 5,8%. Por su parte, la probabilidad
de mantenerse en la misma calificacion aumentd, pasando de 90,5% a 91,8%, mien-
tras que la de mejorar se mantuvo en 2,4%!,

101 Si se tienen en cuenta todos los créditos registrados en septiembre de 2013, la probabilidad de
mejorar de calificacion seria de 1,3%, la de mantenerse, 49,6%, y la de empeorar de 3,1%. Finalmente,
la probabilidad de que un crédito no esté en ambos periodos es de 46,0%.



Cuadro 15
Matrices de transicion para el total de la cartera de consumo

(porcentaje)
Diciembre de 2013
A B C D E
A 96,4 1,8 1,0 0,8 0,0
B 36,2 31,9 9,5 21,4 1,0
C 20,9 12,8 27,2 35,7 3,3
D 4,5 3,7 11,3 39,2 41,3
E 6,1 1,2 3,0 8,5 81,1

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

Gréfico 62
Andlisis de calidad de cartera de consumo por cosechas Por su parte, cuando se analiza la evolucion del in-
(porcentaje) dicador de calidad para las cosechas de esta cartera,
13,0 se observa que las nacidas durante el cuarto trimes-
120 tre de 2013 mostraron un IC de 3,2% durante su
11,0 L —
10,0 primer periodo de seguimiento, mayor al de las na-
9,0 . , . .
80 cidas en periodos posteriores al segundo trimestre
7,0 de 2010 (2,8% en promedio). No obstante, el ritmo
6,0 . .
50 de deterioro del IC de las cosechas nacidas durante
40 el segundo trimestre de 2013 ha sido el menor re-
3,0 4 . 1.t ~
2,0 gistrado en los ultimos tres afios. Para esta cosecha
;g ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ el IC pas6 de 2,8% a 5,5% entre su primer y se-
! 2 3 4 > 6 7 gundo periodos de seguimiento, es decir, registrd
(periodos de seguimiento del crédito) . X .,
W tim. 2013 IV trim. 2010 I trim. 2011 IV trim. 2011 un aumento de 2,7 pp, cuando dicha variacion fue
Il trim. 2012 IV trim. 2012 Il rim. 2013 de 3,3 pp en promedio para las cosechas anteriores
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica. (Gréﬁco 62)

Finalmente, es importante resaltar que el indicador de calidad para el total de
la cartera de consumo presentd una disminucién entre junio y diciembre de
2013, al pasar de 8% a 7%.

c. Cartera de vivienda

El analisis de transicion de la calificacion de los créditos de vivienda se rea-
liza sobre aquellos que permanecieron vigentes entre septiembre de 2013 y
diciembre del mismo afio. Estos corresponden al 89,2% del total de operacio-
nes registradas en la primera fecha. La diferencia entre el numero de créditos
en ambos periodos corresponde a vencimientos, pagos anticipados, castigos y
refinanciaciones.

Al calcular la matriz de transicion para aquellos créditos que permanecieron
vigentes en el periodo mencionado, se encuentra que la probabilidad condicio-
nal de migrar hacia una mejor calificacion aument6, pasando de 1,7% a 1,9%
entre junio y diciembre de 2013, al tiempo que la de empeorar se redujo de
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3,4% a 2,9% en el mismo lapso. Por otro lado, la probabilidad de permanecer
en la misma calificacion aumentd en 40 pb, alcanzando un nivel de 95,1%'
(Cuadro 16).

Cuadro 16

Matrices de transicion para la cartera de vivienda

(porcentaje)

A B C D E

A 98,0 1,9 0,0 0,0 0,0
B 34,1 50,4 15,2 0,2 0,2
C 12,9 7,8 62,5 16,6 0,2
D 8,2 1,6 4,7 62,6 22,8
E 53 1,5 1,8 2,4 89,0

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

Grafico 63 .. .
Andlisis de calidad de la cartera de vivienda por cosecha El anilisis de las cosechas para esta modalidad de
(porcentaio crédito muestra que los préstamos otorgados en el
6.0 segundo semestre de 2013 presentan un IC similar al
observado para los nacidos durante el primer semestre
0 del mismo afio (0,7% frente a 0,6%), aunque inferior
40 al IC de los créditos originados en 2011 y 2012 (0,9%
0 en promedio). Por otro lado, si se analiza el deterioro
de las cosechas en el tiempo, se encuentra que las del
20 primer semestre de 2013 exhiben el menor deterioro
10 en su segundo periodo de vida. Para dicha cosecha el
‘ ‘ IC aument6 en 1 pp entre el primer y segundo periodos
" 1 2 d3 s 4 » §d_ 6 7 de seguimiento, mientras que para el resto de créditos

Bl 2013 (pelrll(:e:'_ 22:gu'mxemo Iie(r:: 22:)1 W sem. 2011 se increment6 en promedio 1,3 pp (Gréfico 63).

I sem. 2012 I sem. 2012 I sem. 2013

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; clculos del Banco de la Republica. Cabe resaltar que los créditos originados en el segundo

semestre de 2010 y en el primero de 2011 presentan

una estabilizacion en el ritmo de deterioro del IC a di-
ciembre de 2013, ubicandose en 5,4% y 4,9%, respectivamente, mientras que la
cosecha nacida en junio de 2012 presenta el mayor deterioro, pasando de registrar
un IC de 1% a uno de 5,6% en cuatro semestres.

Por ultimo, el indicador de calidad para el total de la cartera de vivienda presento
una disminucion entre junio y diciembre de 2013, al pasar de 4,9% a 4,1%.

102 Si en el analisis se incluye el nimero de créditos no vigentes, las probabilidades de mejo-
rar, empeorar, mantenerse y de no estar en ambos periodos serian de 1,8%, 2,7%, 84,8% y 10,8%,
respectivamente.
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d. Cartera de microcrédito

Al evaluar la transicion de los microcréditos durante el segundo semestre de 2013,
se obtiene que el 74,4% continuaron vigentes en la cartera de los establecimientos
de crédito entre el tercer y cuarto trimestres de ese afio'®. Para estos se calcul6 la
matriz de transicion entre calificaciones para el ultimo trimestre de 2013, sefia-
ladas en el Cuadro 17. En particular, la probabilidad de mantenerse en la misma
calificacion es de 90,9%, y las de aumentar y disminuir son 1,0% y 8,1%, cuando
seis meses atras se ubicaron en 90,3%, 1,1% y 8,6% en su orden'®. Al consi-
derar las migraciones de calificacion sin el Banco Agrario'®, la probabilidad de
mantenerse es menor (88,6%) con respecto al total del mercado de microcrédito,
y las de mejorar o empeorar de calificacion son mayores (1,3% y 10,0%, res-
pectivamente). Cabe anotar que entre los dos trimestres analizados, estas ultimas
probabilidades presentan una dindmica similar a las registradas por el mercado de
microcrédito.

Cuadro 17
Matrices de transicién para el total de la cartera de microcrédito
(porcentaje)
A. Total sistema financiero
Diciembre de 2013
A B C D E
A 94,8 3,1 1,3 0,8 0,0
B 15,6 41,1 11,0 9,6 22,7
C 8,2 4,9 31,8 9,4 45,7
D 3,1 1,3 2,5 26,1 67,2
E 1,0 0,4 0,4 1,0 97,2
B. Sin Banco Agrario
Diciembre de 2013
A B C D E
A 94,3 3,1 1,6 0,9 0,1
B 18,6 27,8 13,6 12,8 27,2
C 9,3 6,6 19,0 9,1 56,0
D 2,0 1,3 3,3 8,0 85,4
E 0,9 0,5 0,6 1,6 96,4

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

103 Al excluir al Banco Agrario del anlisis, se obtiene que el 73,1% de los créditos continuaron
vigentes entre el tercer y cuarto trimestres de 2013.

104 Cuando se calculan las probabilidades de migracion, considerando los créditos que dejaron de
ser vigentes entre un trimestre y otro, se encuentra que la probabilidad de permanecer es de 67,6%, la
de empeorar es de 6,1%, la de mejorar es de 0,73% y la de salir del balance es de 25,6%.

105 Teniendo en cuenta el tamaiio de la participacion en la cartera de microcrédito del Banco Agrario
(maés del 50%), el analisis del riesgo de microcrédito también se hace excluyendo a esta entidad debido
a que la asignacion de sus microcréditos puede responder a politicas gubernamentales para impulsar
algunos sectores de la economia, mas no necesariamente a las condiciones del mercado.
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Gréfico 64

Andlisis de calidad de cartera por cosechas: microcrédito

A. Total sistema financiero
(porcentaje)
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0o L M ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

1 2 3 4 5 7
(periodos de seguimiento del crédito)
WV trim. 2013 IV trim. 2010 Il trim. 2011 IV trim. 2011
Il trim. 2012 IV trim. 2012 Il trim. 2013

B. Sin Banco Agrario
(porcentaje)
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0 . .

1 2 3 4 5 7
(periodos de seguimiento del crédito)
WV trim. 2013 IV trim. 2010 Il trim. 2011 IV trim. 2011
Il trim. 2012 IV trim. 2012 Il trim. 2013

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

Por su parte, el andlisis por cosechas de créditos mues-
tra que el IC para los nuevos microcréditos del cuarto
trimestre de 2013 es mayor a los registrados por los cré-
ditos nacidos desde el cuarto trimestre de 2010, ubican-
dose en 2,1%. Cuando se excluye del analisis al Banco
Agrario, se encuentra un indicador menor, alrededor de
1,1%, el cual se mantuvo estable con respecto al IC con
que naci6 la cosecha del segundo trimestre de 2013.

Por otro lado, si se analiza el ritmo de deterioro de las
cosechas en el tiempo, se observa que ha continuado
acelerandose, especialmente para los créditos nacidos
durante el cuarto trimestre de 2010 y el mismo tri-
mestre de 2012. Vale la pena anotar que, al excluir al
Banco Agrario, los microcréditos muestran una ma-
yor velocidad de deterioro (Grafico 64).

Por ultimo, resulta importante mencionar que el IC de
la cartera de microcrédito present6é un aumento de 1,5
pp durante el segundo semestre de 2013, ubicandose
en 10,8% a diciembre de ese afio.

En resumen, para las diferentes modalidades de car-
tera, la probabilidad de empeorar de calificacion dis-
minuy6 con respecto a lo observado en junio de 2013,
mientras que la de mejorar aumento para las carteras de
vivienda y consumo, a diferencia de las de comercial
y microcrédito, que exhibieron una disminucion en di-
cha probabilidad. En cuanto a los préstamos originados
durante el cuarto trimestre de 2013'%, se evidencio que
para las modalidades de consumo y microcrédito el IC
aumento con respecto a los nuevos créditos otorgados
en periodos anteriores, mientras que para el resto de

carteras este indicador permanecio estable. Asimismo, se resalta una disminucion

del IC total para todas las carteras, a excepcion de la de microcrédito. Por tal mo-

tivo, es necesario continuar con el constante monitoreo de los indicadores analiza-

dos, aunque cabe resaltar que el indicador de calidad de las distintas modalidades

aun registra valores bajos y estables.

3.

Ejercicios de sensibilidad

En esta seccion se realiza un ejercicio de sensibilidad con el fin de evaluar la

solidez de los establecimientos bancarios ante escenarios adversos que afecten la
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Para el caso de vivienda se analizan las cosechas del segundo semestre de 2013.



dinamica y morosidad de la cartera'”’; por tanto, se estiman los efectos de choques
en algunas variables macroecondmicas sobre diferentes indicadores financieros
de las entidades.

a. Andlisis de sensibilidad ante choques macroeconémicos

Teniendo en cuenta que a diciembre de 2013 la cartera represento el 67,8% 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 crédito al que se encuentran expuestas.

En esta seccion se presenta un ejercicio de sensibilidad que tiene como objeti-
vo evaluar el comportamiento de algunos indicadores financieros de los bancos
comerciales, ante un escenario adverso en el crecimiento del PIB real, la tasa de
interés real (DTF), el indice real de precios de la vivienda nueva (IPVN) y la tasa
de desempleo, durante un horizonte de dos afios. El escenario planteado fue cons-
truido con base en las peores sendas observadas para cada una de las series entre
los afios 1991 y 2013. Resulta importante resaltar que el ejercicio corresponde a
un caso hipotético, cuya probabilidad de ocurrencia es baja, ya que estas sendas
nunca se han materializado de forma simultdnea. En el Grafico 65 se muestran
las sendas para cada una de las variables en el escenario de estrés considerado!®,

Los resultados muestran el efecto que tiene el escenario adverso sobre la morosidad
de la cartera, la rentabilidad y la solvencia de los bancos comerciales. Los choques
en las variables macroecondmicas 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 reduccion de los in-
gresos por intereses. Vale la pena resaltar que el gasto en provisiones es suavizado
mediante el uso de las provisiones contraciclicas!®. Asimismo, se supone que cuan-
do 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 ban-
cos!'® aumentaria de 3,0% en diciembre de 2013 a 9,3% en septiembre de 2015,
momento en el cual registraria su valor més alto (Grafico 66). Posteriormente, el

107 En este ejercicio no se toma en cuenta la cartera de microcrédito, debido a que la informacion
para realizar las estimaciones y proyecciones solo se tiene desde 2002.

108 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.

109 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. Tanto para la cartera comercial como para la de consumo, las provisiones
contraciclicas duran en promedio un afio y un mes durante el ejercicio.

110 El indicador de mora no incluye la informacion de la cartera de microcrédito.
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Gréfico 65
Sendas de las variables macroeconémicas

A. Crecimiento real del PIB
(porcentaje)
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Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Repiblica.

Gréfico 66
Evolucién del indicador de mora durante el escenario
estresado
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B. DTF real
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indicador disminuiria, ubicandose en 8,1% al finalizar
el ejercicio.

El incremento en la morosidad de la cartera ocasiona-
ria una disminucion de la utilidad de $10,1 b durante
los dos afios que dura el choque, es decir, las utilida-
des antes de impuestos pasarian de $8,7 b en diciem-
bre de 2013 a -$1,4 b al finalizar el ejercicio. Como
resultado de los costos que genera el choque, 12 de
las 24 entidades registrarian una utilidad negativa en
algin momento durante el ejercicio; mientras que 10
exhibirian una utilidad negativa al concluir el mismo
(Cuadro 18).

En el caso de la rentabilidad del activo, se observaria
una reduccion del ROA de 2,6 pp, al pasar de 2,2% en



Cuadro 18

Reduccién de la utilidad en cada periodo a causa del choque extremo

(billones de pesos)

Utilidad a diciembre de 2013
t+1
t+2
t+3
t+4
t+5
t+6
t+7
t+ 8
Reduccién de la utilidad ent + 7
Reduccién de la utilidad en t + 8

A y Utilidad Bancos con
Comercial® Consumo? Vivienda¥ Total® estresada? utlllo!adh
negativa
8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 0
(0,6) (0,5) (0,5) (1,6) 7,1 1
(1,2) 1,1 (0,5) (2,8) 59 1
(1,7) (1,5) (1,6) (4,8) 3,9 5
(2,0) (1,4) (2,0 (5,3 3,4 5
(3,0) (2,4) (3,3) (8,6) 0,1 10
(4,0) (2,6) (3,2) 9,7) (1,0) 10
(4,8) (3,4) 4,1) (12,3) (3,6) 12
(4,3) (3,1 (2,9) (10,1 (1,4) 10
54,9% 39,3% 47,6% 100%+ (12,3)
49,7% 36,0% 33,1% 100%+ (10,1)

a/ Datos en billones de pesos.

b/ Representa el nimero de bancos que pasarfan 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; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 67

Evolucion del ROA durante el escenario estresado

(porcentaje)
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diciembre de 2013 a -0,4% 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 -1,0% (Gréafico 67).

Por otro lado, la relacion de solvencia de los bancos no
presentaria mayores cambios en el indicador, al pasar
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

"“_; de 14,7% en diciembre de 2013 a 14,4% dos afios des-
’ pués''!, cifra que esta por encima del minimo regulato-
rio establecido por la Superintendencia Financiera de
Colombia (9%)!'? (Gréafico 68). No obstante, al anali-
zar de manera individual este indicador, dos entidades
Menos 1o Ve 1o registrarian un nivel de solvencia inferior al minimo
regulatorio durante el ejercicio. Resulta importante
mencionar que la solvencia agregada de los bancos al-
canzaria su valor minimo dos afios después del choque
(14,4%), como consecuencia de un incremento de 5,2% de los activos ponderados

por nivel de riesgo y de 71,7% de las pérdidas acumuladas absorbidas con capital.

111 Es importante resaltar que no se presentan grandes cambios en este indicador, debido a que no se
generan utilidades negativas de alta magnitud y a que el calculo de los activos ponderados por riesgo
dependen de la exposicion a la cartera y no de su calidad; 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.

112 Si los bancos no utilizaran las provisiones contraciclicas para suavizar el gasto en provisiones, la
relacion de solvencia se ubicaria en 13,9% al finalizar el ejercicio.
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Gréfico 68

Evolucién de la solvencia de los bancos durante el

escenario estresado

Cuando se comparan los resultados con los de seis
meses atras, se observa que, en general, a diciembre
de 2013 los efectos de un escenario adverso sobre los

:P :gentaJE) bancos comerciales son mayores que aquellos obser-
160 vados al realizar el mismo ejercicio en junio de ese
15,0 afio (Cuadro 19). Al hacer el andlisis por indicador,
14,0 ) el aumento del IM al final del ejercicio realizado en
13,0 junio de 2013 fue de 4,2 pp, mientras que seis meses
120 después fue de 5,1 pp. Por el lado de las utilidades,
ne la disminucion presentada en el ejercicio realizado
100 seis meses atras fue de $7,7 b, mientras que en la ac-
0 tualidad estas disminuirian en $10,1 b, lo cual se ve
*ic95 dic7 dic9s dicor dicos dic0s dic07 dic0s dicTt dicts dicTs reflejado de manera directa en el ROA al final de cada
Solvencia  eeeees Senda de estrés Minimo regulatorio ejercicio. Las diferencias mencionadas se deben fun-
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica. damentalmente a que durante el segundo semestre de
2013 la dindmica trimestral promedio de los Gltimos
dos afios de las carteras total y vencida fue menos favorable que la del primer
semestre del mismo afio.

En conclusion, el ejercicio de sensibilidad evidencia que los choques macroeco-
némicos considerados a diciembre de 2013 incrementan la morosidad de la car-
tera de los bancos comerciales, lo que se traduce en una reduccién importante en
sus niveles de rentabilidad. En cuanto a la relacion de solvencia, se destaca que
todas las entidades, excepto dos, registrarian un nivel superior al minimo regu-
latorio en el transcurso de los dos afios que dura el choque. Resulta importante
mencionar que los efectos de escenarios adversos sobre los distintos indicadores
de desempefio de los establecimientos bancarios son mas fuertes en diciembre de

2013 que seis meses atras.

Cuadro 19

Resultados del ejercicio de estrés en junio y diciembre de 2013

IM (porcentaje)
Utilidades (billones de pesos)
ROA (porcentaje)

Relacién de solvencia (porcentaje)

jun-13 ‘ jun-15 ‘ A (jun 15 - jun 13) dic-13 ‘ dic-15 ‘ A (dic 15 - dic 13)
3,4 7,6 4,2 3,0 8,1 5,1
8,7 1,0 (7,7) 8,7 (1,4) (10,1)
2,4 0,3 (2,1 2,2 0,4) (2,6)
16,2 15,8 0,4) 14,7 14,4 0,3)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repiblica.
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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 publico y de sus contrapartes. Adicionalmente,
los problemas de liquidez de una entidad pueden amenazar la estabilidad del



sistema financiero si una proporcion importante de las transacciones depende del

pago oportuno de sus obligaciones.

En esta seccion se analiza este riesgo mediante el indicador de riesgo de liquidez

(IRL)'"3, asi como la evolucion de sus componentes. Ademas, se incluye un ejerci-

cio de estrés que mide la sensibilidad de los bancos ante escenarios extremos, pero

poco probables, de baja liquidez.

La Superintendencia Financiera utiliza el indicador /RL,, €l cual se construye de

la siguiente manera:

Gréfico 69

A. Evolucion del IRL, a siete dias por grupos de
intermediarios
(promedio mévil ponderado)

(porcentaje)
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B. IRL, calculado para el horizonte de treinta dias por
grupos de establecimientos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

activos liquidos

IRL, = — —
requerimiento neto de liquidez

Las entidades deben mantener un nivel del indicador
superior a 100% en los horizontes de siete y treinta
dias. La lectura del /RL  es la siguiente: un valor menor
a 100% implica riesgo alto, mientras que mayores
niveles de /RL, se asocian con una mejor situacion de
liquidez para la entidad analizada. En esta seccion se
observa el comportamiento reciente de los indicadores
a siete y treinta dias, ya que existe un umbral minimo
exigido en la regulacion para estos horizontes.

Como se observa en el Grafico 69 (paneles Ay B), en
los horizontes de siete y treinta dias los bancos mane-
jan un mayor nivel de activos liquidos en relacion con
sus requerimientos de liquidez, en comparacién con
los demas intermediarios financieros. Al analizar los
niveles de liquidez a siete dias, se observa que desde
octubre de 2013 los indicadores de los bancos y de
las corporaciones financieras (CF) han mostrado una
tendencia creciente, ubicandose al 31 de enero de 2014
en 1.229,6% y 329,4%. Para el resto de sectores no se
observa una tendencia definida.

Cuando se analiza el IRL, para el horizonte de treinta
dias, se encuentra que los niveles de liquidez son me-
nores que en el primer horizonte para todos los inter-
mediarios. Al igual que en el horizonte a siete dias, el
indicador de los bancos es el mayor entre todos los in-
termediarios, alcanzando un nivel de 355,7% en enero
de 2014, seguido de los indicadores de las CF, las CFC

113 Los detalles del modelo de administracion de riesgo de liquidez pueden consultarse en el capitu-
lo VI de la Circular Basica Contable y Financiera, y en sus anexos.
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Gréfico 70
Componentes del flujo de caja semanal

A. Ingresos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdablica.

y las Coop. En este horizonte no se observa la tenden-
cia creciente que exhibia el indicador a siete dias de las
CF, pero el de bancos muestra un crecimiento desde
finales de noviembre de 2013.

Al analizar el flujo de caja agregado del sistema finan-
ciero'*, se observa que los ingresos clasificados como
“otros” (ingresos por instrumentos derivados, créditos
de bancos y otros ingresos) y los ingresos derivados
del mercado monetario han incrementado su partici-
pacion entre febrero de 2010 y enero de 2013, pasando
de 22,0% y 27,4% a 32,3% y 33,2%, respectivamente.
Por su parte, los ingresos provenientes de venta de in-
versiones, de captaciones y de recaudo de cartera han
reducido su participaciéon durante el mismo periodo
(Gréfico 70). Es importante resaltar la contribucion
negativa de los ingresos por captaciones en enero de
2014, la cual estd explicada por la variacién negativa
de las cuentas de ahorro y corrientes en las primeras
semanas de enero'".

En cuanto a la composicion de los egresos, se observa
que en enero de 2014 el rubro de otros, compuesto por
egresos por instrumentos derivados, créditos de ban-
cos, entre otros, fue el mas representativo, al tener una
participacion de 51,1%. Por otro lado, los rubros de
operaciones del mercado monetario''® y compra de in-
versiones perdieron participacion entre febrero de 2012
y enero de 2014, obteniendo una participacion de 21,7%
y 20,2% en este ultimo mes, respectivamente. Asimis-
mo, los desembolsos de cartera y los egresos por venci-
mientos de CDT, que tienen la menor participacion en

los rubros, también perdieron participacion, al sumar en conjunto el 6,8% de los

egresos en enero de 2014.

Es importante tener en cuenta el tipo de negocio de las entidades del sistema finan-
ciero dentro de la administracion del riesgo de liquidez. Aquellas que tienen una

114 Esta informacion esta contenida en el formato 458 de la Superintendencia Financiera de Colom-
bia y corresponde 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.

115 Este rubro, a pesar de que corresponde a un ingreso, puede tener valores negativos por la forma

en que esta construido.

116 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.

1106



Cuadro 20

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 representan una mayor proporcion del
total. En estos casos, las entidades suelen presentar niveles del indicador de liqui-
dez mas volatiles; tal es el caso de las corporaciones financieras, cuyos ingresos
provenientes de estas operaciones corresponden al 93,7% del total. En contraste,
las cooperativas obtienen la mayor parte de sus ingresos mediante captaciones y
recaudo de cartera (71,1%), mientras que el 50,1% de sus egresos corresponde
a vencimientos de CDT y desembolsos, afin con el menor nivel y el comporta-
miento menos volatil de su /RL, .

Contrapartes de los depdsitos no contractuales por sector

Es importante analizar la exposicion que tiene el sistema financiero frente a
aquellos sectores o instituciones que concentran una proporcion importante de los
depdsitos. En este andlisis se tienen en cuenta unicamente aquellos que no tienen
un vencimiento contractual, dado que el objetivo es identificar aquellas contra-
partes que han presentado mayores retiros. En el Cuadro 20 se presenta el nivel
de concentracion de los depdsitos de acuerdo con las principales contrapartes, asi
como el porcentaje de retiros maximo y promedio para cada una. Como se puede
observar, en diciembre de 2013 la mayor parte de los depdsitos correspondieron a
empresas del sector privado (45,3%) y particulares (23%), al tiempo que el sector
publico, las administradoras de fondos de pensiones y cesantias, y las sociedades
fiduciarias concentran un porcentaje importante de estos recursos (24,4%).

Concentracién de los depésitos por sector (sistema financiero)

(porcentajes)

Sector

Empresas publicas no financieras

Empresas publicas de seguridad social

Otros sector publico

Fondos de pensiones y cesantfas
Fiduciarias

Instituciones oficiales especiales
Empresas

Particulares

Otros

Total

Participacion Maximo Porcentaje de
otz | pets | Pomalodes | primmahde | mieres
2,1 1,4 2,2 62,5 20,0
0,2 0,5 1,1 66,6 12,0
11,4 12,1 13,7 10,3 2,9
3,5 2,8 3,2 27,1 8,8
3,3 2,6 2,7 26,0 5,0
2,1 2,6 1,5 19,9 5,7
45,3 45,7 38,3 5,9 1,9
23,0 23,0 29,1 9,8 1,8
9,2 9,2 8,2 19,1 4,4
100,0 100,0 100,0 2,1 0,7

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

Al comparar las participaciones de los diferentes sectores observadas en diciem-
bre de 2013 con el promedio histérico y con los datos de un afio atrés, se aprecia
que la participacion de los depdsitos provenientes de empresas privadas ha au-
mentado, al tiempo que la exposicion a los fondos de pensiones y cesantias ha
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Cuadro 21

disminuido. En cuanto a la exposicion al sector publico, se encuentra que esta
aumento con respecto a la presentada un afio antes, pero registra un valor menor
al promedio histérico.

El comportamiento historico de estos depositos indica que los que pueden pre-
sentar retiros de mayor magnitud son aquellos provenientes del sector publico, en
particular los de empresas publicas de seguridad social, cuyo maximo porcentaje
de retiros mensual alcanza un 66,6% de sus depositos. Los recursos de las so-
ciedades fiduciarias y de las administradoras de fondos de pensiones y cesantias
también muestran una alta volatilidad, mientras que los provenientes de empresas
y particulares son mas estables. Esto puede deberse a que en estos sectores la
concentracion de depositos por agente es menor, por lo que es menos probable
encontrar escenarios masivos de retiros.

Concentracion de los depositos en los principales clientes

Complementario al analisis anterior, es importante analizar la participacion de
los principales clientes en el total de depdsitos (cuentas corrientes, de ahorros y
CDT). Aunque los CDT tienen un vencimiento contractual, la no renovaciéon de
los mismos por parte de un cliente principal podria tener un efecto importante so-
bre la liquidez de las entidades. Para realizar este andlisis se utiliza la informacion
que los bancos reportan a la SFC sobre los clientes que cumplen alguna de las
siguientes condiciones: hace parte de los cincuenta principales clientes de la enti-
dad, es un FIC o es vigilado por la SFC'"". El Cuadro 21 presenta el nimero pro-
medio de clientes principales de las entidades bancarias y la participacion de sus
depdsitos en el total. Los bancos exhiben una alta concentracion de los depdsitos
en un nimero reducido de entidades; en promedio un banco cuenta con 162 clien-
tes principales, cuyos depdsitos corresponden al 52,8% del total. En comparacion
con lo observado en diciembre de 2012, se ha reducido la concentracion promedio
de los depdsitos tanto en nimero de clientes principales como en participacion en
el monto.

Concentracién de las captaciones en los principales clientes

Dic-12 Dic-13
Entidad Participacién Ndmero de clientes | Participacién monto Ndmero de clientes
monto (porcentaje) principales (porcentaje) principales
Entidad con menor concentracion 22,1 137 6,6 109
Entidad con mayor concentracién 100 80 100 1
Promedio 55,8 170 52,8 162
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
117 Esta informacion corresponde a la reportada en el formato 474 (“Relacion de clientes principa-

les de captacion”) de la SFC.
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Ejercicio de estrés

En esta seccion se desarrolla un ejercicio de estrés sobre el indicador de liquidez
IRL ,, donde se incorporan varios elementos propios de una situacion de poca li-
quidez en el mercado. El escenario supuesto en esta seccion es poco probable; sin
embargo, en los escenarios de crisis es posible que las fuentes de fondeo reduzcan
su disponibilidad y las condiciones de liquidacion de los activos 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, los cuales
se presentan en el Cuadro 22.

Cuadro 22
Elementos del ejercicio de estrés (Comité de Basilea)

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 piblico 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.

Fuente: BIS (Basilea IlI, diciembre de 2010, “International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”).

Algunos de estos elementos estan incluidos dentro del calculo del indicador, ya
que se aplican diferentes deducciones a las variables que lo componen, las cuales
buscan simular un escenario estresado. Sin embargo, algunos de estos descuentos
no corresponden a un maximo histdrico, sino que se calculan con base en la in-
formacion reportada por la entidad cada semana; por tanto, es relevante construir
un escenario de estrés adicional que permita determinar si los bancos pueden so-
portar una situaciéon de mayor estrés en términos de riesgo de liquidez y seguir
presentando los niveles requeridos por la regulacion.

En este ejercicio se utiliza el indicador de liquidez /RL , calculado para el horizonte de
treinta dias, para el grupo de entidades bancarias. El indicador de liquidez estresado
para dicho grupo de entidades se construye utilizando el percentil 80 de la distribucion
histérica de todas las entidades para cada rubro desde 2009'®. En el Cuadro 23 se
presenta el choque a cada rubro.

El choque al porcentaje de renovacién de CDT indica que los egresos de los ban-
cos deben aumentar, ya que las entidades no pueden contar con dichos depositos
en cada horizonte de tiempo. El valor aplicado en el ejercicio de estrés corres-
ponde al percentil 20 observado para el grupo de bancos. A su vez, se incluye un

118 En el caso del porcentaje de renovacion de CDT, se toma el percentil 20, ya que menores valores
de este rubro indican un escenario de liquidez mas adverso para las entidades.
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Cuadro 23

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

Variable

Porcentaje de renovacién de CDT
Deduccién aplicada a activos liquidos en moneda legal
IM reportado en cada semana

Retiro de depésitos

Valor estresado a enero de | Valor promedio aplicado en el

2014 IRL para bancos
10,8 47,4
14,4 10,3
6,2 4,0
19,2 10,9

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

choque sobre los egresos no contractuales incluidos en el /RL,, €l cual se constru-

ye aplicando el porcentaje de retiros mencionado al grupo de bancos.

Gréfico 71
Ejercicio de estrés sobre el IRL, a treinta dias para bancos

(porcentaje)
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0,0 . . . .
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IRL, 30 dias bancos ——IRL, estresado

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

Por su parte, el aumento en el haircut aplicado sobre
los activos liquidos indica una menor disponibilidad
de las fuentes de fondeo para otorgar liquidez en el
corto plazo. Finalmente, el aumento en el indicador
de la cartera en mora supone menores ingresos prove-
nientes del recaudo de cartera'"’.

En el Gréafico 71 se presenta el indicador de liquidez
de las entidades bancarias calculado para el horizonte
de treinta dias. Entre enero de 2012 y enero de 2014
el indicador en el escenario de estrés presento valores
superiores al umbral exigido por la regulacion, lo que
sugiere que los niveles de liquidez de los bancos les
permitirian atender sus obligaciones financieras, in-
cluso en condiciones de fondeo mas adversas.

119 En el indicador de liquidez definido por la Superintendencia Financiera de Colombia, a los
recursos provenientes de la cartera se les debe aplicar una deduccion que corresponde a 0,5 veces el in-
dicador de mora observado. En el ejercicio de estrés, por su parte, se aplica una deduccion equivalente

al indicador de mora.
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Recuadro 5
IMPACTO DEL ANUNCIO DEL TAPERING EN COLOMBIA

En mayo de 2013 la Reserva Federal de los Estados Unidos
(Fed) anunci6 un posible retiro del programa de relajamiento
cuantitativo (Quantitative Easing: QE), al sugerir la reduccién
del monto de sus compras mensuales de activos financie-
ros (fenémeno conocido como tapering), dados algunos sin-
tomas de reactivacién econémica en dicha economia. Lo
anterior despert6 gran incertidumbre en los mercados mun-
diales, en especial en aquellas economias emergentes que
exhibieron efectos directos o indirectos por el programa de
relajamiento cuantitativo que ha tenido lugar desde la crisis
financiera internacional (2008-2009).

El programa se generé como una herramienta de politica
monetaria no convencional, para incrementar la oferta mo-
netaria mediante la compra de activos financieros', lo cual
buscaba estabilizar los precios de los activos y reducir las
tasas de interés de largo plazo. Para el caso de los Estados
Unidos el programa consté de tres etapas:

*  QE1 (noviembre de 2008 a marzo de 2010): durante
este perfodo se inyecté un total de US$600 mil millones
(mm) a la economia, lo que fue equivalente a un prome-
dio mensual de US$35 mm.

*  QE2 (noviembre de 2010 a junio de 2011): se invirtie-
ron un total de US$600 mm en siete meses, equivalen-
tes a un promedio de US$85 mm mensualmente.

*  QE3 (septiembre de 2012 a actualmente): la Fed venia
inyectando US$85 mm mensuales; sin embargo, a partir
de enero de 2014 se han reducido las compras mensua-
les en US$10 mm, ubicdndose para marzo de 2014 en
US$65 mm. Debido a que no se definié una fecha de
finalizacién del programa, atin no se conoce el monto
total inyectado.

Ademas de los efectos mencionados en los Estados Unidos,
el QE propicié una mayor liquidez en los mercados interna-
cionales, lo que tuvo efectos importantes en las economias
emergentes, donde se observaron aumentos en las entra-
das de flujos de capital, reducciones en la percepcién de
riesgo; apreciaciones en las monedas; disminucién en las
tasas de interés, y alzas en los precios de los activos reales
y financieros?.

1 Titulos respaldados con hipotecas y titulos del tesoro.

2 Para mayor detalle de las caracteristicas del relajamiento cuan-
titativo, véase Reportes del Emisor, nim. 176: “El relajamiento
cuantitativo en los Estados Unidos y algunos efectos en Colom-
bia”, enero de 2014.

Tras el anuncio del tapering y su posterior implementacion,
muchas de las tendencias mencionadas se reversaron. De-
bido a este comportamiento, Eichengreen y Gupta (2014)*
analizaron cuales variables de paises emergentes podrian
explicar las reacciones del anuncio del tapering en dichas
economias. Los autores encontraron que aquellos paises con
mercados financieros de mayor tamafno* y que, ademas, per-
mitieron que se apreciara la tasa de cambio real y aumentara
el déficit en la cuenta corriente durante el periodo del QE,
son aquellos que sufrieron el mayor impacto en su tasa de
cambio, sus reservas internacionales y en su mercado accio-
nario. Adicionalmente, los resultados muestran que el esta-
do de los fundamentales macroeconémicos, como el déficit
fiscal, la deuda publica, los niveles de reservas o las tasas de
crecimiento econémico, no tuvo incidencia en la magnitud
de la reaccion de estos paises tras el anuncio.

Por otro lado, los autores encontraron poca evidencia que
permitiera afirmar que medidas como controles de capital
y/o contraccion fiscal hubiesen reducido los efectos del ta-
pering. Por el contrario, encontraron que medidas macro-
prudenciales, como los limites al crecimiento del crédito
bancario, restricciones al loan to value® o similares, pudie-
ron haber sido mas efectivas para mitigar la apreciacion de
la tasa de cambio real y el aumento del déficit en la cuenta
corriente en los periodos de mayores flujos de capital (QE).

Dada la anterior discusién, este recuadro tiene como objeti-
vo analizar el comportamiento de las variables que estudian
Eichengreen y Gupta (2014) y contrastarlo para el caso co-
lombiano. Luego, se comparan los efectos que se observa-
ron en Colombia y en otras economias emergentes tras el
anuncio del tapering. Por Gltimo, se analizan los niveles de
las variables en la época previa al anuncio del retiro del re-
lajamiento cuantitativo y se comparan con lo observado en
otras economias emergentes.

3 Eichengreen, B.; Gupta, P (2014). “Tapering Talk: The Impact
of Expectations of Reduced Federal Reserve Security Purchases
on Emerging Markets”, policy research working paper, nim.
WPS 6754, Banco Mundial.

4 En mercados financieros de mayor tamario y liquidez, los in-
versionistas podrfan rebalancear su portafolio mas facilmente.
Lo que, ante el anuncio de la Fed, podria haber generado que
los inversionistas liquiden sus posiciones de manera més rapida
y amplifiquen los efectos iniciales del anuncio.

5 Razén entre el valor de los desembolsos y el valor de las
garantias.
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1. Relajamiento cuantitativo (QE) en Colombia

Como se menciond, el QE tuvo efectos importantes en las
economias emergentes, generando aumentos en las entradas
de flujos de capital, reducciones en la percepcion de riesgo;
apreciaciones en las monedas; disminucién en las tasas de in-
terés, y alzas en los precios de los activos reales y financieros.

Al analizar la evolucion de estas variables en Colombia, se
observa que, en términos generales, durante la primera eta-
pa (QE1) se registraron las mayores reacciones. Al estudiar
la evolucion de la tasa de cambio nominal, se observé una
apreciacion del 18% entre noviembre de 2008 y marzo de
2010; mientras que en los periodos de las etapas QE2 y
QE3° se registré una depreciacién de 4,6% y una apreciacion
de 1,5%, respectivamente (Crafico R5.1).

En cuanto al comportamiento de la percepcion de riesgo,
medida con los credit default swaps (CDS) a cinco afios de
Colombia, se observa que el indicador se redujo conside-
rablemente, al pasar de 351,3 puntos basicos (pb) en no-
viembre de 2008 a 145,1 pb 17 meses después. Con las
posteriores etapas del QE, los indicadores se ubicaron en
108,4 pb y 90,9 pb, respectivamente (CGrafico R5.2).

Para el caso del mercado accionario en Colombia, se observd
una variacién porcentual en el indice general de la Bolsa de
Valores de Colombia (IGBC) del 61% durante el periodo corres-
pondiente al QE1, mientras que durante QE2 y QE3 la varia-
cion fue de -10,3% y -5,47%, respectivamente (Grafico R5.3).

En general, al analizar las variables mencionadas se observan
mayores cambios durante la primera etapa del QE, mientras
que en las otras no se observé una reaccién considerable.
Esto podria explicarse, en principio, porque el QE1 se imple-
ment6 inmediatamente después del periodo mas critico de
la crisis financiera internacional, lo que retorné parcialmente
la confianza de los inversionistas, permitiendo estabilizar los
mercados. Por su parte, las siguientes rondas (QE2 y QE3)
podrian haber mantenido los altos niveles de liquidez en las
economias emergentes, por lo que las variables analizadas
mantuvieron niveles similares a los observados durante QET.

25 Efecto del anuncio del posible retiro del
programa de relajamiento cuantitativo (tapering)
en algunas economias emergentes

Para cuantificar el efecto que trajo consigo el anuncio del
posible retiro del programa de relajamiento cuantitativo en

6  El QE3 aln estd vigente, sin embargo, en este recuadro, los
célculos para esta etapa se realizan hasta la fecha de los inicios
del retiro del programa de relajamiento cuantitativo (mayo de
2013).
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Gréfico R5.1
Tasa de cambio nominal pesos por délar
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Gréfico R5.2
Credit default swaps (CDS) a 5 afos
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Gréfico R5.3
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las economias emergentes, Eichengreen y Gupta (2014) ana-
lizaron el comportamiento de algunas variables financieras
en el periodo inmediatamente después del anuncio de la



Fed de mayo de 2013, donde se afirmé que era posible que
el banco central estadounidense redujera sus compras de ac-
tivos financieros en lo que restaba de 2013 y que finalizaria
la Gltima etapa (QE3) a mediados de 2014.

Para esto los autores calcularon el cambio porcentual en-
tre abril y julio de 2013 para variables financieras relevan-
tes, como la tasa de cambio nominal, el indice accionario
y las reservas internacionales, asi como el cambio en pb del
spread de los titulos del gobierno’y de los CDS de algunas
economias emergentes. En este recuadro se extiende este
analisis para Colombia y se compara con los resultados de
otras economias emergentes (las denominadas Brics®, ade-
mas de Indonesia y Turquia) (Cuadro R5.1).

Como se puede observar, todos los paises analizados, a ex-
cepcién de China, experimentaron una depreciacién de su
tasa de cambio. Asimismo, las reservas internacionales se
redujeron en seis de ocho casos (a excepciéon de China y

ron aumentos, lo que indica que la percepcion de riesgo se
incrementd para las economfas emergentes.

Para el caso particular de Colombia, la reaccién de las va-
riables analizadas fue menor que la del promedio estudiado
(Brics e Indonesia y Turquia, y el promedio de paises emer-
gentes que se vieron afectados por el tapering).

3. Determinantes del impacto del tapering en
algunas economias emergentes

Tras el comportamiento evidenciado en las economias emer-
gentes durante el relajamiento cuantitativo y el posterior
anuncio del tapering, Eichengreen y Gupta (2014) exploraron
distintos factores, asociados con las depreciaciones de la tasa de
cambio, las pérdidas en las reservas internacionales y las dismi-
nuciones en los precios del mercado accionario registradas en-
tre abril y agosto de 2013 para algunas economfas emergentes.

Colombia), mientras que en el mercado accionario el com-
portamiento fue heterogéneo: se observé que los precios
de las acciones cayeron en cuatro de ocho de los casos. En
cuanto al spread y los CDS, en todos los casos se presenta-

Para ello utilizaron un modelo donde incorporaron factores
tales como el déficit en la cuenta corriente, la tasa de cambio
real, el tamano del mercado financiero, la razén entre reservas
y M2, el crecimiento del PIB real, la deuda publica, el déficit
fiscal, la inflacion, el indice de control de capitales, el régimen
de la tasa de cambio y el indicador mundial de gobernabili-
dad (world governance index), y utilizaron estimaciones eco-
nométricas para determinar las variables mas relevantes.

7 Cambio absoluto en los spreads de las tasas de interés de los
bonos entre abril y julio de 2013. Los datos originales estan
expresados en pb sobre los titulos del tesoro estadounidense.

Los resultados hallados sugieren que las mayores depreciacio-

8  Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica. nes en la tasa de cambio y otras variaciones de los indicadores

Cuadro R5.1
Efecto en algunas variables del mercado financiero en los Brics, Indonesia, Turquia y Colombia, abril y julio de 2013

Cambio Cambio Cambio

Cambio en Cambio en
porcentual en la porcentual porcentual en - A
) . o F puntos basicos puntos basicos
tasa de cambio en el indice las reservas . ) :
T S . . o | delos Yields ¢ de los CDS *
nominal accionario internacionales
Brasil 12,52 (8,92) (1,69) 55,78 64,06
Rusia 4,63 0,42 (3,32) 24,95 35,95
India 9,98 4,04 (4,77) n. a. n. a.
Indonesia 3,58 (10,01) (13,61) 64,75 64,06
China (0,85) (6,49) 0,38 23,54 51,78
Sudafrica 8,96 3,07 (5,42) 57,68 48,17
Turquia 7,61 (12,16) (8,2) 40,85 66,97
Promedio Brics, Indonesia y Turquia 6,63 (4,29) (5,23) 44,59 55,17
Paises emergentes afectados por el anuncio 4,26 (7,56) (5,15) 48,52 n. d.
Colombia 3,84 (4,09) 3,78 37,57 43,38

n. a. no aplica.

n. d. no disponible.

a/ Para cada una de las variables analizadas cambia la muestra de paises que se vieron afectados por el anuncio.

b/ Cambio porcentual en la tasa de cambio nominal entre abril y julio de 2013. Fuente: Banco Mundial (base de datos GEM).

¢/ Cambio porcentual en el indice accionario entre abril y julio de 2013. Fuente: Banco Mundial (base de datos GEM).

d/ Cambio porcentual de las reservas internacionales entre abril y julio de 2013. Datos originales expresados en millones de délares. Fuente: Banco Mundial (base de datos GEM).

e/ Cambio absoluto en los spreads de las tasa de interés de los bonos entre abril y julio de 2013. Los datos originales estan expresados en puntos bésicos sobre los US Treasuries. Fuente: Banco
Mundial, base de datos GEM.

f/ Cambio absoluto en los CDS a 5 aios entre abril y julio de 2013. Fuente: Bloomberg.

Fuente: Eichengreen y Gupta (2014); célculos del Banco de la Republica.
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financieros registradas después del anuncio del tapering es-
tarfan asociadas con el deterioro en la cuenta corriente y la
magnitud de la apreciacién de la tasa de cambio real durante
2010 y 2012. Adicionalmente, encontraron que los paises
con mercados financieros de mayor tamano, medido como la
suma de la financiacién externa, experimentaron mas depre-
ciaciones y pérdidas en sus reservas internacionales.

Cuando se comparan los indicadores de Colombia con los
del resto de economias emergentes, se observa que Colombia
present6 un incremento en el déficit en la cuenta corriente
cercano al promedio y una mayor apreciacién en la tasa de
cambio real efectiva entre 2010 y 2012 (Colombia present6
una mayor apreciacién que los Brics e Indonesia y Turquia)
(Cuadro R5.2). Sin embargo, el tamaio del mercado finan-
ciero colombiano se ubicé por debajo del promedio calcu-
lado para las economias emergentes analizadas. Lo anterior
de acuerdo con Eichengreen y Gupta (2014) explicaria por
qué los efectos del anuncio del tapering fueron inferiores en
Colombia que en el promedio de las economias emergentes.

Cuadro R5.2

En conclusién, en Colombia las variables financieras ana-
lizadas registraron cambios importantes durante el QE, en
especial en la primera etapa (QE1). Cuando se estudia el
efecto que tuvo el anuncio del posible tapering en algunas
variables financieras de economias emergentes, se obser-
v6 que en Colombia el efecto fue menor que el promedio.
Al examinar qué factores estarfan asociados con las de-
preciaciones y variaciones en los precios de las acciones
registrados entre abril y agosto de 2013, se observa que
la apreciacion y el mayor déficit en la cuenta corriente
registrados durante 2010-2012 pudieron haber reflejado
el mayor incremento en la entrada de flujos de capital sus-
ceptibles a reversarse en el perfodo de tapering. Finalmen-
te, siguiendo el trabajo de Eichengreen y Gupta (2014),
cabe esperar que los efectos en Colombia sean inferiores,
aunque cercanos a los que enfrentarfan el resto de eco-
nomias emergentes dada la menor financiaciéon externa,
el déficit en cuenta corriente y la apreciaciéon de la tasa
de cambio real.

Algunas variables del mercado financiero determinantes del efecto de tapering

‘ Brasil ‘Rusia‘ India ‘ Indonesia ‘ China ‘ Sudafrica ‘ Turquia ‘ Promedio | Colombia

Incremento en el déficit en la
cuenta corriente (2010-2012 sobre 2,18 0,83 1,83
2007-2009)¥

Cambio promedio porcentual anual
en la tasa de cambio real (2010- (3,27) (4,98) (3,57)
2012)%

Tamano del mercado financiero

(2010-2012, Log)? 14,94 14,89 14,22

Razén entre M2/reservas, 2012
(veces)

Crecimiento del PIB real, 2012
(porcentaje)

4,88 1,93 4,68

0,872 3,4 3,237

0,34 0,69 1,64 1,00 1,18
(3,99) (2,68) (0,19) (3,42) (6,19)
14,90 12,68 13,83 14,11 12,03
4,56 5,70 3,67 4,08 4,28

7,7 2,548 2,171 3,74 3,96

a/ Razén entre el déficit en la cuenta corriente (2010-2012) y el déficit en la cuenta corriente (2007-2009).
b/ La tasa de cambio real se calcula como la tasa de cambio nominal (moneda local por délares) multiplicada por el IPC de los Estados Unidos, dividida por el IPC de cada pas.

¢/ Logaritmo del total de flujos financieros externos privados (bonos, acciones y crédito).

Fuente: Banco Mundial (base de datos GEM), Fondo Monetario Internacional (base de datos IFS); célculos del Banco de la Republica.
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Recuadro 6
CAMBIOS EN LA REGULACION DEL SISTEMA FINANCIERO

En pasadas ediciones del Reporte de Estabilidad Financiera
se han incluido recuadros que resumen los cambios regula-
torios mas relevantes para la estabilidad del sistema. En par-
ticular, en las ediciones de septiembre de 2012 y de 2013
se explicaron las nuevas normas para medir el capital de los
establecimientos de crédito, asi como los cambios al calculo
de la relacién de solvencia de las sociedades administrado-
ras de fondos de pensiones y cesantias (AFP), en su orden’.
Estos cambios son parte de un conjunto de medidas que
vienen siendo adoptadas por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Pablico (MHCP) como parte de una agenda en pro
de mejorar tanto la calidad del capital, como la medicién
de los riesgos a que estan expuestos los agentes. El presente
recuadro tiene como objetivo complementar la informacion
de los andlisis anteriores referente a los esfuerzos del MHCP
en este sentido, explicando los cambios introducidos con la
expedicion de los decretos 1895 de 2012 y 904 de 2013.

Adicionalmente, se incluyen las modificaciones al régimen
de operaciones repo, simultdneas y de transferencia tempo-
ral de valores (TTV) introducidas por el Decreto 2878 de
2013, asi como al régimen de reservas técnicas de las ase-
guradoras, modificado con el Decreto 2973 de 2013, dado
su efecto potencial sobre el mercado financiero colombiano.

1. Decreto 1895 de 2012

El Decreto 1895 de 2012 busca un célculo més preciso del
patrimonio adecuado que deben mantener las AFP, socie-
dades fiduciarias y entidades aseguradoras que administren
recursos de la seguridad social, incluido el Fondo Nacional
de Pensiones de la Entidades Territoriales (Fonpet), a través
de patrimonios auténomos?. Con este fin se introduce una
medida del riesgo operacional asociado con esta actividad,
y se establece una clara separacion con respecto al riesgo
que cubre la reserva de estabilizacion que las entidades que
administran estos recursos deben constituir.

Por riesgo operacional se entiende la posibilidad de que un
administrador incurra en pérdidas y disminuya el valor de su

1  Decretos 1771y 1548 de 2012, del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

2 En este Decreto, a diferencia de lo establecido el Decreto1548
de 2012, el tratamiento que se da al cédlculo del riesgo ope-
rativo asociado a la administracién de recursos del Fonpet es
distinto. En particular en el Decreto 1895 se propone tener en
cuenta los ingresos provenientes de la administracién de dichos
recursos, mientras que en el Decreto 1548 se tenfan en cuenta
un porcentaje del valor de los recursos administrados.

patrimonio como resultado de “[...] la inadecuacién o a fa-
llos de los procesos, el personal y los sistemas internos, o bien
a causa de acontecimientos externos” (articulo 2.5.3.1.1,
Decreto 1895 de septiembre de 2012). El riesgo operacional
incluye el riesgo legal, pero excluye los riesgos de reputacién
y estratégico.

Siguiendo las sugerencias de Basilea II, el riesgo operacional
se calcula con base en los ingresos provenientes de las dis-
tintas actividades realizadas por el administrador en el desa-
rrollo natural de sus funciones, ademas de incluirse un cargo
asociado con el tamafo de los activos de la seguridad social
administrados por la entidad. Especificamente, se tiene que
el riesgo operacional estd compuesto por:

a) Trece por ciento (13%) de los ingresos por comisio-
nes provenientes de la administracién de recursos del
Fonpet®.

b) Un cuarentaiochoavo (1/48) del valor de los recursos
de la seguridad social administrados a través de patrimo-
nios autbnomos, exceptuando los activos®.

Para calcular los ingresos por comisiones se toma como re-
ferencia los ingresos anuales promedio de los Gltimos tres
anos’.

Por tanto, lo que el decreto esta reconociendo es que los
administradores de recursos de la seguridad social, incluido
el Fonpet, enfrentan un riesgo operacional asociado con el
manejo de los recursos, y por consiguiente deben contar con
un nivel adecuado de patrimonio propio para responder
por posibles pérdidas asociadas con tal administracién. Asi,
lo que se propone es que tanto las sociedades fiduciarias
como las AFP que administran estos fondos cumplan, como
minimo, con una relacién de solvencia del 9%, la cual esta
definida como la razén entre el patrimonio técnico y la expo-
sicién al riesgo operacional. En el caso de las aseguradoras, lo

3 En el caso de las AFP también se incluye: c) el 16% de los in-
gresos por comisiones provenientes de los fondos de pensiones
obligatorias, d) el 16% de aquellos provenientes de fondos de
cesantfas y e) el 0% de los de pensiones voluntarias.

4 Enel caso de las AFP también se excluyen del calculo aquellos
activos de los cuales provienen los ingresos referidos en c), d)
y e).

5  Para administradores que no tengan esta informacion, los ingre-
sos aplicables seran calculados como el resultado de muiltiplicar
el valor de los activos administrados por el cociente de ingresos
por comisiones sobre el valor de los activos administrados de
aquellas entidades financieras que administran estos recursos
en los dltimos tres anos.

115]



que debe cumplirse es que el patrimonio técnico sea mayor
o igual al patrimonio adecuado, donde este dltimo incluye el
valor de la exposicion al riesgo operacional asociado con la
administracién de recursos de la seguridad social a través de
patrimonios auténomos.

Por dltimo, el decreto establece una clara separaciéon con
respecto al riesgo que cubre la reserva de estabilizacion que
las entidades que administran estos recursos deben consti-
tuir. A grandes rasgos, la reserva de estabilizacién puede de-
finirse como un fondo que deben formar aquellas entidades
que administren recursos que tengan asociado un esquema
de rentabilidad minima, con el fin de cubrir pérdidas que se
originen por obtener rendimientos inferiores a esta. En po-
cas palabras, es un seguro contra el riesgo de mercado; por
ende, en el decreto se aclara que al patrimonio técnico de
las entidades que administran recursos de la seguridad social
debe deducirsele el valor de la reserva de estabilizacién que
estan obligados a constituir, ya que lo que se quiere es que
dicho patrimonio (neto de la reserva) sea exclusivamente
para cubrir el riesgo operacional.

2. Decreto 904 de 2012

La crisis financiera de 2008-2009 evidenci6 la necesidad de
fortalecer los estandares internacionales en relaciéon con la
medicion del nivel de solvencia de las entidades financieras,
una tarea que se inicié6 en Colombia con la expedicién del
Decreto 1771 de 2012, con el cual se ajusté la calidad del
capital de bancos, corporaciones financieras y companias de
financiamiento. Sin embargo, en ese momento se dej6 por
fuera del &mbito de aplicacion de la nueva reglamentacién
a las instituciones oficiales especiales, cooperativas finan-
cieras y 6rganos cooperativos de grado superior. Dado que
las cooperativas financieras son establecimientos de crédito
para todos los efectos®, al tiempo que las entidades oficiales
con regimenes especiales desarrollan operaciones que por su
naturaleza se ajustan a las de un establecimiento de crédi-
to’, se considerd necesario adecuar las normas de solvencia
previstas en el Decreto 2555 de 2010 para incluir a estas
instituciones dentro de su dmbito de aplicacién.

Asi, los cambios propuestos en el Decreto 904 de 2012 lo-
gran dos objetivos: por una parte, mitigan el arbitraje en los
requerimientos de capital por riesgo entre establecimientos
de crédito; por la otra, introducen elementos propios de las
entidades con naturaleza cooperativa dentro del patrimonio
técnico. Lo anterior es particularmente relevante en la me-

6  De acuerdo con el articulo 40 de la Ley 454 de 1998, subroga-
do por el articulo 102 de la Ley 795 de 2003.

7 De acuerdo con lo previsto en el articulo 2 del Decreto 663 de
1993.
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dida en que las cooperativas no cuentan con una base de
capital provista por socios accionistas, sino con aportes de
sus afiliados, los cuales pueden ser retirados en cualquier
momento. Por tanto, lo que se busca es definir las partidas
del balance de estas entidades que efectivamente cumplen
con los criterios de idoneidad del capital basico (absorcion
de pérdidas, subordinacién y vocacién de perpetuidad, en-
tre otros), como por ejemplo la reserva de proteccién de los
aportes sociales, el monto minimo de aportes no reducibles
previsto en los estatutos, y el fondo no susceptible de re-
particién® constituido para registrar los excedentes que se
obtengan por la prestacién de servicios a no afiliados.

3. Decreto 2878 de 2013

Con el Decreto 2878 del 11 de diciembre de 2013 el MHCP
modificé lo referente al régimen de las operaciones repo,
simultdneas y TTV. Mediante este se genera un régimen co-
min para el manejo de dichas operaciones, en particular
con respecto a las garantias y a los diferentes limites que
antes eran discrecionales por parte de las bolsas de valores y
los sistemas de negociacion de valores.

En primer lugar, se estipula lo relacionado con las garantias,
las cuales son clasificadas en dos tipos: garantia basica (o
inicial) y la garantia de variacion (o ajuste). La primera hace
referencia a aquellas garantias que constituyen las dos partes
de la operacion o una de ellas, segin la exposicion al riesgo
que asuman. Estas garantias se deben constituir al celebrar la
operacién. En el caso de las simultdneas y TTV, esta garantia
se constituye adicional a los valores objeto de la operacion
(VOO) inicial. Vale la pena resaltar que dichas garantias
aplican incluso para operaciones de contado, contrario
a lo que sucedfa anteriormente bajo la circular tnica del
Mercado Electrénico Colombiano, en el cual no se exige la
constitucion de garantias en las operaciones simultdneas de
contado’. En el caso de los repos, esta garantia equivale al
descuento aplicado al VOO. Por su parte, la garantia de va-
riacién o ajuste es aquella que constituyen las dos partes de
la operacién, o una de ellas segtn la exposicion al riesgo, de
acuerdo con los requerimientos de la bolsa de valores o el
sistema en el que esté actuando. Adicionalmente, se estipula
que es potestad de las bolsas de valores y de los sistemas de
negociacion establecer los porcentajes minimos para ambas
clases de garantfas.

Las garantfas (tanto basicas como de variacion) admisibles
para las operaciones repo, simultaneas y TTV son el dinero,

8 La calidad de no repartible impide el traslado total o parcial
de los recursos que componen el fondo a otras cuentas del
patrimonio.

9  Se entiende por operaciones de contado aquellas con un cum-
plimiento de tres dias o menos



los titulos de tesoreria TES, junto con las acciones y titulos de
renta fija que sean elegibles, segtin lo estipulado por la bol-
sa de valores o el sistema de negociacion de valores corres-
pondiente. Ademas, se estipula que el VOO no es aceptable
como garantfa basica o de variacién, con excepcién de las
operaciones repo en la garantia basica. Vale la pena mencio-
nar que el decreto le da discrecién a los reglamentos de las
bolsas de valores y a los sistemas de negociacién de valores
para la aceptacién del VOO como garantfa.

Adicional al régimen de garantfas, el MHCP introdujo limites
sobre las simultdneas, repos y TTV celebradas por cuenta de
terceros'®:

e Limite maximo de compromisos: la sumatoria de las
simultdneas, repos y TTV (celebradas por cuenta de
terceros) no podran superar catorce veces el valor del
patrimonio técnico (PT) de quien realice la operacion.

e Limite por tipo de valor: el total de los compromisos en
repos, simultaneas y TTV considerados individualmente
por tipo de VOO no puede superar catorce veces el PT
para valores de renta fija y siete veces para valores de
renta variable.

* Limite maximo por cuenta de un mismo tercero: no
se pueden mantener por cuenta de un mismo tercero
compromisos que sumados superen el 30% del PT.

e Limite por especie: el limite maximo de compromisos
por cuenta de terceros de operaciones repo, simulta-
neas y TTV sobre una especie de renta variable no pue-
de superar el 100% del PT.

e Limites en operaciones sobre valores emitidos por vin-
culados™': el limite maximo de compromisos de opera-
ciones repo, simultdneas y TTV que los intermediarios
de valores realicen sobre valores emitidos por sus vincu-
lados por cuenta de terceros, de manera agregada, no
puede ser superior al 200% del PT. Adicionalmente, el
limite maximo de compromisos por cuenta de terceros
sobre una especie emitida por vinculados del interme-
diario de valores no puede superar el 50% del PT.

10 Aquellas personas naturales o juridicas, patrimonios auténomos
o portafolios de terceros por cuenta de quienes los interme-
diarios de valores realicen operaciones y, en general, todos
aquellos sujetos diferentes a las entidades vigiladas por la SFC
respecto de las operaciones sobre valores en las que éstas ac-
tlen a nombre propio y con sus propios recursos.

11 El decreto define vinculado como cualquier sujeto que cum-
pla alguna de las siguientes condiciones: (i) Que sea el o los
accionistas o beneficiarios reales del 10% o més de la partici-
pacion accionarfa en el intermediario de valores, (ii) que sean
las personas juridicas en las cuales el intermediario de valores
sea beneficiario real del 10% o mas de la participacién socie-
taria, (iii) que sea la matriz del intermediario de valores o los
subordinados de aquella, o (iv) que sean los administradores
del intermediario de valores, de su matriz o de las subordinadas
de ésta.

Es de interés mencionar que el limite maximo de compromi-
sos, el limite por tipo de valor, el limite maximo por cuenta
de un mismo tercero y el limite por especie estaban ya es-
tipulados en el reglamento de la Bolsa de Valores de Co-
lombia (BVC)'* 3, aunque este Gltimo fue implementado en
febrero de 2013. No obstante, estos topes solo aplicaban
para las operaciones a plazo™ cerradas a través de la BVC,
contrario a lo que ocurre con los limites del Decreto 2878,
los cuales aplicaban para todas las operaciones simultaneas,
repos 'y TTV.

Vale la pena resaltar que el régimen de garantfas, asi como los
limites descritos no son aplicables a las operaciones que se
compensen o liquiden mediante una cdmara de riesgo central
de contraparte. Asimismo, el adquiriente'® en una operacion
repo o el originador'® en una TTV que reciba un titulo que no
pueda ser transferido a un tercero durante el plazo de la ope-
racién, no esta sujeto al régimen de garantias ni a los limites
descritos. Adicionalmente, los fondos de inversién colectiva
que no realicen operaciones apalancadas y aquellos fondos
de pensiones administrados por las AFP no estan sujetos a los
[imites mencionados, aunque sf al régimen de garantfas.

El MHCP introdujo, también, una restriccién sobre el nu-
mero de acciones en operaciones repo, simultaneas y TTV.
Se establece que el maximo porcentaje permitido de la re-
lacion entre el nimero de acciones que hayan sido objeto
de operaciones repo y simultaneas, y el flotante de la res-
pectiva especie'” es del 25%. De la misma forma, el maxi-
mo porcentaje permitido de la relacién entre el nimero de
acciones que hayan sido objeto de operaciones de TTV y
el flotante de la respectiva especie es del 50%. La BVC ya
habfa establecido un limite similar en su reglamento en fe-
brero de 2013; no obstante, este tope aplicaba Gnicamente
a las operaciones repo, cerradas a través de la BVC y hechas
sobre acciones, y esta razén se calculaba sobre el nimero de
acciones en circulacion.

12 Ver laseccion VI del capitulo 11l de la Circular Unica de la BVC.

13 El limite méximo por cuenta de un mismo tercero en la BVC
es de 60% para entidades vigiladas por la SFC y de 30% para
aquellas que no son vigiladas.

14 Se entiende por operaciones a plazo aquellas con un cumpli-
miento superior a tres dfas.

15 Es quien recibe el VOO en una operacién repo.

16 Es quien transfiere el VOO en una TTV.

17 Se entiende por flotante el nimero de acciones en poder de
los accionistas que considerados individualmente cada uno no
posea mas del cinco por ciento (5%) del capital social, mas las

acciones de propiedad de los fondos administrados por las AFP,
las compafifas de seguros y/o los fondos de inversion colectiva.
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Por dltimo, se establecen unos estandares de transparencia y
se estipula que las bolsas de valores y los sistemas de nego-
ciacién de valores deben poner a disposicion del piblico en
general la informacién sobre el flotante (o el monto emitido,
segln sea el caso), asi como la exposicién total en operacio-
nes repo, simultdneas y TTV registradas en sus sistemas para
cada especie. Adicionalmente, deben poner a disposicién
de las autoridades y afiliados o miembros de los sistemas, la
informacién sobre los montos de compromisos pendientes
de cumplimiento por cuenta de sus clientes en el respectivo
sistema.

4. Decreto 2973 de 2013

En diciembre de 2013 el MHCP expidi6 el Decreto 2973, el
cual introduce cambios en la normatividad relacionada con las
reservas técnicas de las companias aseguradoras. Esta norma
modifica el Decreto 2555 de 2010 y adiciona otras disposicio-
nes, el cual contenia medidas para regular dichas reservas'®.

La division de las reservas técnicas considera las caracterfs-
ticas de cada uno de los ramos que componen la industria
aseguradora. En particular, se encuentra una segmentacion
entre los seguros que cubren siniestros que ocurrirdn con

18 Siendo las reservas una parte importante del pasivo de las
aseguradoras, el régimen de inversiones aplicable a estas ins-
tituciones las orienta hacia la adquisicién de activos que les
permitan enfrentar sus obligaciones. El régimen de reservas de
las aseguradoras se establecié en el Decreto 2593 de 2010.
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certeza, pero que se desconoce su momento de ocurrencia,
y aquellos en los que existe la posibilidad de no ocurrencia
del siniestro, durante la vigencia de la pdliza.

Los calculos de las reservas de los primeros —que incluyen,
entre otros, a los seguros de vida— tienen en cuenta que la
poliza esta construida como un flujo de recursos que perci-
bird la aseguradora por un cierto periodo, acompafado por
un flujo de egresos que empezara una vez ocurra el siniestro.
En el caso de los segundos, en general, el flujo de ingresos no
se detiene por la ocurrencia del siniestro mientras la pdliza
esté vigente. Los detalles de la division de la reserva técnica
se pueden observar en el Cuadro R6.1.

Adicionalmente, este decreto introduce disposiciones especia-
les para los seguros de terremoto, dado que sus caracteristicas
son significativamente distintas a las de los demas ramos. Este
tipo de pdlizas cubre siniestros cuya ocurrencia es poco fre-
cuente, pero cuyo impacto es muy elevado. De esta forma, se
introduce una reserva por riesgos catastréficos que se constitu-
ye con los recursos liberados de la reserva de riesgo en curso,
que para este ramo corresponde al 100% de la prima pura de
riesgo. La reserva por riesgos catastréficos es acumulativa hasta
completar un valor que sea suficiente para cubrir la maxima
pérdida probable derivada del evento sismico.

Finalmente, el Decreto 2973 de 2013 introduce un régimen
de transicion en el cual se otorga a las compaiifas de seguros
un ano a partir de la expedicion de las instrucciones por par-
te de la SFC para que acrediten el monto de las reservas in-
troducidas, a excepcién de la reserva de siniestros ocurridos
no avisados, que cuenta con un plazo de dos anos.



Cuadro R6. 1

Componentes de la reserva técnica

Tipo de
reserva

Reserva de
riesgos en
curso

Reserva
matematica

Reserva por
insuficiencia
de activos

Reserva de
siniestros
pendientes

Reserva de
desviacion
de la
siniestralidad

Descripcion Componentes

Reserva de prima

Se constituye parael devengada
cumplimiento de las

obligaciones futuras
esperadas derivadas
de las pélizas
vigentes a la fecha

de célculo.
Reserva por

insuficiencia de
primas

Reservas técnicas
Descripcién componentes

(Prima emitida — gastos de
expedicién) x fraccién de riesgo no
corrido?.

Pélizas con vigencia menor a un mes
deben resevar minimo el 50% de

la prima emitida neta de gastos de
expedicion.

Reserva de prima no devengada

x max(0, (egresos — ingresos)/
primas emitidas). Se toma como
referencia un periodo de dos anos,
salvo para los ramos de invalidez
y sobrevivencia que tomardn seis
meses.

Max(valor presente actuarial de las obligaciones futuras a cargo de la
aseguradora — valor presente actuarial de los pagos futuros a cargo del

asegurado, valor de rescate®).

Valor presente actuarial de las obligaciones futuras a cargo de la aseguradora

Compensar la
insuficiencia para

cubrir los flujos Méx(Valor presente del flujo de los pasivos — valor
pasivos esperados presente del flujo de los activos, 0)

de la reserva
matematica.

_ Reserva de
Se constituye para siniestros
atender el pago avisados

de los siniestros

ocurridos una

vez avisados o

para garantizar la R.e§erva de
cobertura de los no Slnles.tros
avisados a la fecha OC.U”'dOS/ no
de célculo. avisados

Estimacion del monto que se debe
destinar para atender el pago de los
siniestros ocurridos cuando han sido
avisados.

Estimacion del monto que se debe
destinar para atender los futuros
pagos de sinisestros que ya han
ocurrido, pero que no han sido
avisados a la entidad o para los
que no se cuenta con suficiente
informacion.

Se constituye para cubrir riesgos cuya experiencia de siniestralidad puede
causar amplias desviaciones con respecto a lo esperado.

La metodologfa para su calculo serd determinada por la Superintendencia

Financiera de Colombia.

Ramos a los que aplica

Todos los ramos y amparos del contrato de
seguro, con excepcién de aquellos a los
que le aplica la reserva por insuficiencia de
activos y a los ramos de seguro previsional
de invalidez y sobrevivencia.

Todos los ramos y amparos del contrato de
seguro, con excepcion de aquellos a los
que le aplica la reserva por insuficiencia de
activos.

Seguros de vida individual, con beneficio
en forma de renta, en los que la prima
se calcula de forma nivelada y fondos de
ahorro.

Ramos de seguros de pensiones Ley 100,
riesgos laborales y conmutacién pensional.

Seguros de vida individual, en los que

la prima se calcula de forma nivelada,
fondos de ahorro, pensiones Ley 100,
conmutacién pensional, pensiones
voluntarias, educativo, rentas voluntarias y
riesgos laborales.

Todos los ramos

Todos los ramos, a excepcién de los seguros
de vida individual, en los que la prima

se calcula de forma nivelada, fondos de
ahorro, pensiones Ley 100, conmutacién
pensional, pensiones voluntarias, educativo
y rentas voluntarias.

Todos los ramos.

a/ La fraccién de riesgo no corrido corresponde al periodo que resta para que la vigencia de una péliza se termine. Por ejemplo, si en enero se adquiere una péliza de seguro a un afo, en junio
de ese afo la fraccién de riesgo no corrido son seis meses.
b/ El valor de rescate es el valor que la aseguradora entrega al asegurado si este decide cancelar la péliza. No todos los tipos de seguros tiene la opcién de recibir valor de rescate al cancelar la

poliza.
Fuente: MHCP.
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