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En virtud del mandato otorgado por la Constitucion Politica de Colombiay
de acuerdo con lo reglamentado por la Ley 31 de 1992, el Banco de la Repi-
blica tiene la responsabilidad de velar por la estabilidad de los precios. El
adecuado cumplimiento de esta tarea depende crucialmente del manteni-
miento de la estabilidad financiera.

La estabilidad financiera se entiende como una condicion general en la cual
el sistema financiero (establecimientos, mercados e infraestructuras):

1. Evallay administra los riesgos financieros de una manera que facilita el
desempeno de la economiay la asignacion eficiente de los recursos;
2. esta en capacidad de absorber, disipar y mitigar de manera autdbnoma

la materializacion de los riesgos que pueda surgir como resultado de
eventos adversos.

Este Reporte de Estabilidad Financiera cumple el objetivo de presentar la
apreciacion del Banco de la Repiblica sobre el desempeno reciente de los
establecimientos de crédito y sus deudores, asi como sobre los principales
riesgos y vulnerabilidades que podrian tener algin efecto sobre la estabili-
dad financiera de la economia colombiana. Con este objetivo se pretende in-
formar a los participantes en los mercados financieros y al pablico, ademas
de promover el debate pUblico sobre las tendencias y los riesgos que atanen
al sistema financiero. Los resultados aqui presentados sirven también a la
autoridad monetaria como base para la toma de decisiones que permitan
promover la estabilidad financiera en el contexto general de los objetivos de
estabilidad de precios y estabilidad macroecondmica.

Este Reporte se complementa con el Reporte de Sistemas de Pago publicado
anualmente por el Banco de la Republica, en el cual se divulga la labor de
seguimiento a las infraestructuras financieras de la economia colombiana.

Elaborado por:
Departamento de Estabilidad Financiera
Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacionales



Gerencia Técnica
Hernando Vargas
Gerente

Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacionales
Pamela Cardozo
Subgerente

Departamento de Estabilidad Financiera
Daniel Osorio
Director

Seccion de Apoyos de Liquidez y Control de Riesgo
Nathali Cardozo
Jefa

Seccion de Riesgos Sistémicos
Wilmar Cabrera
Jefe

Jorge Cely

Felipe Clavijo
Santiago Gamba
Camilo Gomez
Daniela Gualtero
Maria Fernanda Meneses
Angélica Lizarazo
Alida Narvaez
Javier Pirateque
Daniela Rodriguez
Camilo Sanchez
Miguel Sarmiento
Santiago Segovia
Eduardo Yanquen

En la elaboracion de este Reporte participaron Oscar David Botero, Diego Fernando
Cuesta, Julian David Castaneda y Ana Sofia Zapata, estudiantes en practica

del Departamento de Estabilidad Financiera. Se agradecen amablemente los
comentarios de la Direccion de Investigacion y Desarrollo de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Sugerencias y comentarios:
+57 (1) 3431011
atencionalciudadano@banrep.gov.co



Contenido

Presentacion /9

Resumen ejecutivo y mapa de riesgos /11

1.

Entorno macroecondomico /15

2.

Vulnerabilidades del sistema financiero /19

2.1 Situacion actual del sistema financiero /19

2.2 Riesgo de crédito /28

2.3 Riesgo de mercado /42

2.4 Riesgo de liquidez y tasa de interés del libro bancario /45

Recuadro 1: Provisiones por tamaino de empresa en la modalidad comercial /52
Recuadro 2: Indicadores alternativos para medir las tasas historicas de
creacion y destruccion de empresas en Colombia /55

Ejercicios de sensibilidad /60
3.1. Ejercicio de estrés de solvencia y liquidez de los EC /60
3.2 Ejercicio de liquidez de FIC /68

Regulacion financiera /70




Indice de graficos

Grafico 1.1 Senda del PIB anual relativo a 2019 por grupos de
economias /16

Grafico 1.2 A. Senda del PIB anual relativo a 2019 / B. Relacion deu-
da soberana a PIB y su carga financiera /16

Grafico 2.1 A. Activos de los establecimientos de crédito / B. Cartera
total /20

Grafico 2.2 Crecimiento real anual de la cartera bruta por
modalidad /20

Grafico 2.3 Indicador del cambio en las exigencias en el otorga-
miento de nuevos créditos comerciales y de consumo (bancos) /21
Grafico 2.4 Percepcion de la demanda de créditos comerciales y de
consumo para los establecimientos de crédito /21

Grafico 2.5 A. Indicador de calidad por riesgo (ICR) / B. Indicador de
calidad por mora (ICM) /21

Grafico 2.6 Indicador de cobertura de cartera vencida /23

Grafico 2.7 Crecimiento real anual del fondeo y contribucion de sus
componentes /23

Grafico 2.8 A. Rentabilidad del activo (ROA) / B. Descomposicion
del ROA /24

Grafico 2.9 Indicador de riesgo de liquidez (IRL) promedio pondera-
do a treinta dias de los EC /25

Grafico 2.10 Indicadores de solvencia total y solvencia basica /25
Grafico 2.11 Evolucion del crecimiento real anual de los activos de
las IFNB /26

Grafico 2.12 Fondos de inversion colectiva abiertos /26

Grafico 213 Crecimiento real anual del portafolio en posicion
propia /27

Grafico 2.14 Crecimiento real anual del portafolio administrado /27
Grafico 2.15 ROA de SFD, SCB y AFP [27

Grafico 2.16 ROA de seguros de vida y generales /28

Grafico 2.17 Deuda financiera del sector corporativo como
porcentaje del PIB por instrumento /29

Grafico 218 Deuda financiera del sector corporativo privado como
proporcion del PIB, por cobertura cambiariay comercio exterior del
deudor /30

Grafico 2.19 Deuda financiera del sector corporativo plblico como
porcentaje del PIB por moneda /31

Grafico 2.20 Composicion del saldo de la cartera del sector corpo-
rativo privado por sector econémico /31

Grafico 2.21 ICR del sector corporativo privado /32

Grafico 2.22 ICM del sector corporativo privado /33

Grafico 2.23 Indicadores tradicionales de riesgo de crédito para
subsectores mas afectados vs. resto /34

Grafico 2.24 Crecimiento de la cartera comercial por tamaiio de
firma /34

Grafico 2.25 Indicadores tradicionales de riesgo de crédito por
tamafio de firma /35

Grafico 2.26 Proporcion de firmas fragiles /36

Grafico 2.27 Pronostico del ICR por sector economico /36

Grafico 2.28 Composicion y crecimiento real anual del
endeudamiento de los hogares /37

Grafico 2.29 Disposicion a comprar bienes por parte de los
hogares /37

Grafico 2.30 A. Desembolsos de la cartera otorgada a hogares / B.
Desembolsos de la cartera de vivienda por segmento /38

Grafico 2.31 Cambios de las exigencias en la asignacion de nuevos
créditos de vivienda /39

Grafico 2.32 Crecimiento real anual de la cartera riesgosa e ICR de
los hogares /39

Grafico 2.33 Dinamica de la cartera vencida e ICM de los

hogares /39

Grafico 2.34 Indicador de calidad por mora por segmento /40
Grafico 2.35 Impactos del PAD en las condiciones de los créditos /41
Grafico 2.36 Indicador de carga financiera de los hogares /42
Grafico 2.37 Curva de rendimientos /42

Grafico 2.38 Diferencial de tasas de interés de 1a 10 afios /42
Grafico 2.39 Mercado de renta variable /43

Grafico 2.40 Volatilidad condicional de los mercados de renta fijay
variable de Colombia /44

Grafico 2.41 Participacion de extranjeros en TES [44

Grafico 2.42 Expectativas de la tasa de intervencion [44

Grafico 2.43 Indicadores de liquidez de corto plazo de los EC con
calidad de IMC /45

Grafico 2.44 Crecimiento real anual de los componentes de los ac-
tivos liquidos de los EC /46

Grafico 2.45 Distribucion de los depdsitos a la vista por
contraparte /46

Grafico 2.46 Composicion de los CDT de los EC /47

Grafico 2.47 Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN) /48

Grafico 2.48 Evolucion de la composicion del activo y del pasivo por
tipo de tasa de interés /49

Grafico 2.49 Composicion del balance pactado a tasa variable por
tipo de tasa /50

Grafico 2.50 WATM gap por plazos /51

Grafico 2.51 Madurez promedio del activo y pasivo de los EC /51

Grafico 3.1 Crecimiento real anual del PIB en el escenario hipotético
adverso /61

Grafico 3.2 Sendas del ICR por modalidad de cartera /63

Grafico 3.3 Curva de TES en el escenario hipotético adverso /63
Grafico 3.4 Indicador de calidad por riesgo agregado (ICR) /64
Grafico 3.5 Rentabilidad sobre activo (ROA) /64

Grafico 3.6 Crecimiento Real Anual de la Cartera /64

Grafico 3.7 Relacion de solvencia total /64

Grafico 3.8 Relacion de solvencia basica /65

Grafico 3.9 Descomposicion del ROA /65

Grafico 3.10 Distribucion de la solvencia por participacion de
cartera /65

Grafico 3.1 Solvencia Total para diferentes choques del ICR por
modalidad /66

Grafico 3.12 Solvencia total para diferentes choques del ICR total y
crecimientos de cartera /67

Grafico 3.13 Resultados del ejercicio de estrés de los FIC /68



Indice de cuadros

Cuadro 2.1 Cartera acogida al Plan de Acompanamiento a Deudores
con corte al 21 de abril de 2021 /22

Cuadro 2.2 Saldos de TES (en pesos y UVR), titulos de deuda
privada y acciones expuestos a riesgo de mercado de las entidades
financieras /45

Cuadro 41 Compendio de principales normas expedidas en mate-
ria de regulacion financiera /71



Glosario

ACO: agente colocador de OMA

AFP: administradoras de fondos de pensiones

ATL: Apoyo transitorio de liquidez

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

BOE: Banco de Inglaterra (Bank of England)

BIS: Bank of International Settlements

BVC: Bolsa de Valores de Colombia

CAC: Cooperativas de ahorro y crédito

CDT: certificado de deposito a término

CFEN: Coeficiente de fondeo estable neto

COP: pesos colombianos

CRCC: Camara de Riesgo Central de Contraparte

DCV: Depdsito Central de Valores

DSGE: equilibrio general dindamico estocastico (dynamic stochastic
general equilibrium)

DTF: tasa para depositos a término fijo

EC: establecimientos de crédito

ECB: Banco Central Europeo (European Central Bank)
EUR: euros

Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos

FIC: fondos de inversion colectiva

FNA: Fondo Nacional del Ahorro

Frech: Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera
Hipotecaria

FSB: Financial Stability Board

GBP: libras esterlinas

GN: gobierno nacional

IBR: indicador bancario de referencia

ICM: indicador de calidad por mora

ICR: indicador de calidad por riesgo

IEC: indicador de exposicion de corto plazo consolidado
IED: inversion extranjera directa

IEl: indicador de exposicion de corto plazo individual
IFNB: instituciones financieras no bancarias

IMC: intermediario del mercado cambiario

IRL: indicador de riesgo de liquidez

IPC: indice de precios al consumidor

IPRC: indicador de percepcion de riesgo por calificacion
IRC: indicadores de riesgo cambiario

IRL: indicador de riesgo de liquidez

JDBR: Junta Directiva del Banco de la Republica

MADR: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural

MFB: margen financiero bruto

MHCP: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico

NIIF: normas internacionales de informacion financiera
0IS: overnight index swap

OPEP+: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo y aliados
PCMVR: Plan Nacional de Construccion y Mejoramiento de Vivienda
Social Rural

PIB: producto interno bruto

PNL: posicion neta de liquidez

PPC: posicion propia de contado

PSE: pasivos sujetos a encaje

PT: patrimonio técnico

PUC: Plan Unico de Cuentas

REF: Reporte de Estabilidad Financiera

ROA: retorno sobre activos (return on assets)

ROE: retorno sobre patrimonio (return on equity)

SAI: sociedades administradoras de inversion

SARC: sistema de administracion del riesgo de crédito
SARO: sistema de administracion del riesgo operativo
SCB: sociedades comisionistas de bolsa

SFC: Superintendencia Financiera de Colombia

SFD: sociedades fiduciarias

SMMLV: salario minimo mensual legal vigente

SS: Superintendencia de Sociedades

ST: pruebas de estrés

Sysmo: systemic stress model

TES: titulos de deuda puiblica emitidos por la Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro Nacional

TIB: tasa interbancaria

TRM: tasa representativa del mercado

USD: dolares estadounidenses

UVR: unidad de valor real

VAR: vectores autoregresivos

VeR: valor en riesgo

VIP: vivienda de interés prioritario

VIS: vivienda de interés social

WATM: weighted average term to maturity



Reporte de Estabilidad Financiera | | semestre de 2021 I ————

Presentacion

El principal objetivo del Banco de la Replblica es preservar la capacidad
adquisitiva de la moneda, en coordinacion con la politica econdmica gene-
ral, entendida como aquella que propende por estabilizar el producto y el
empleo en sus niveles sostenibles de largo plazo.

El adecuado cumplimiento del objetivo asignado al Banco por la Constitu-
cion de 1991 depende crucialmente del mantenimiento de la estabilidad fi-
nanciera. Esta se entiende como una condicion general en la cual el sistema
financiero evalla y administra los riesgos financieros de una manera que
facilita el desempeno de la economiay la asignacion eficiente de los recur-
sos, a la vez que esta en capacidad de absorber, disipar y mitigar de manera
autonoma la materializacion de los riesgos que pueden surgir como resulta-
do de eventos adversos.

Este Reporte de Estabilidad Financiera cumple el objetivo de presentar el
diagnostico del Banco de la Repiiblica sobre el desempefo reciente del sis-
tema financiero (establecimientos, mercados e infraestructura) y de sus deu-
dores, asi como sobre los principales riesgos y vulnerabilidades que podrian
tener algln efecto sobre la estabilidad de la economia colombiana. Con este
objetivo se pretende informar a los participantes en los mercados finan-
cieros y a la ciudadania, ademas de promover el debate piblico sobre las
tendencias y los riesgos que afectan al sistema. Los resultados aqui presen-
tados sirven también a la autoridad monetaria como base para la toma de
decisiones que permiten promover la estabilidad financiera en el contexto
general de sus objetivos.

La situacion actual de las entidades financieras es evidencia de su capaci-
dad para administrar riesgos y absorber y mitigar las perturbaciones que
han afectado a la economia colombiana desde marzo de 2020 en el marco
de la pandemia. En el transcurso de los meses recientes las entidades han
preservado sus niveles de liquidez y solvencia, e incrementaron provisiones,
mejorando la cobertura del riesgo a pesar del deterioro en el entorno. Por su
parte, el pablico ha mantenido la confianza sobre la estabilidad del sistema
y los mercados financieros lograron estabilizarse tras la respuesta de politica
puesta en marcha por el Banco de la Repiblica, pese a la aparicion de nue-
vas olas de contagio y a las extensiones de la emergencia sanitaria.

En este contexto, la principal fuente de vulnerabilidad para el sistema fi-
nanciero colombiano en el corto plazo reside en la gran incertidumbre que
aln existe sobre el desempefo de la economiay de la cartera vencida en el
futuro cercano. En todo caso, las entidades financieras cuentan adn con ca-
pacidad para absorber y mitigar perturbaciones adicionales de la situacion
economica general.



I Presentacion

En cumplimiento de sus objetivos constitucionales y en coordinacion con la red
de seguridad del sistema financiero, el Banco de la Repiblica continuara monito-
reando de cerca el panorama de estabilidad financiera en esta coyuntura y tomara
aquellas decisiones que sean necesarias para garantizar el adecuado funciona-
miento de la economia, facilitar los flujos de recursos suficientes de crédito y liqui-
dez, y promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

Leonardo Villar GOmez
Gerente General
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Resumen ejecutivo y
mapa de riesgos

Poco mas de un ano después del comienzo de una pandemia global, esta
edicion del Reporte de Estabilidad Financiera ofrece un balance del papel del
sistema financiero en la respuesta de la economia colombiana a la emergen-
cia sanitaria, asi como un analisis de su situacion de cara a la recuperacion
de la actividad economica.

La situacion actual de las entidades financieras evidencia la capacidad con-
junta del sistema y de las autoridades para administrar riesgos y absorber
y mitigar las perturbaciones que han afectado a la economia colombiana
desde marzo de 2020. En el transcurso de los meses recientes las entidades
han preservado sus niveles de liquidez y solvencia, manteniéndolos por en-
cima de los minimos exigidos por la regulacion: en el mapa de riesgos del
Grafico A las variables de solvencia y de riesgo de liquidez se han mantenido
en tonalidades verdes'. Al tiempo, los establecimientos de crédito acogieron
las facilidades temporales establecidas por la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC) para mitigar el riesgo de impago de los créditos, e incre-
mentaron provisiones anticipando el mayor riesgo, con lo cual el cubrimien-
to de esas provisiones continia siendo elevado. Por su parte, el plblico ha
mantenido la confianza sobre la estabilidad del sistema financiero, lo cual
se refleja en un crecimiento del fondeo de los establecimientos, aunque con
prevalencia de depodsitos a la vista.

Los mercados financieros de instrumentos de deuda publica, privada y ac-
ciones (que al principio de la pandemia mostraron claros signos de inesta-
bilidad y amenazaron con convertirse en una fuente de riesgo prominente)
lograron estabilizarse y mantener su funcionamiento normal tras la respues-
ta de politica puesta en marcha por el Banco de la Repiblica. Ello ha sido
asi pese a la aparicion de nuevas olas de contagio y a las extensiones de la
emergencia sanitaria. En el Grafico A los renglones de volatilidad en estos
mercados, que adoptaron tonos rojos durante el primer semestre de 2020,
han recuperado tonalidades naranjas o verdes en meses recientes. Lo ante-
rior explica el desempeno relativamente bueno de las instituciones financie-
ras no bancarias, como administradores de fondos de pensiones, companias
aseguradoras, sociedades fiduciarias y sociedades comisionistas de bolsa.
Aln asi, en lo corrido de 2021 se han observado retiros de inversionistas de
fondos de inversion colectiva abiertos y una menor participacion de inver-
sionistas extranjeros en el mercado de titulos de deuda publica. Por su parte,
el valor de las acciones no ha logrado recuperarse tras las pérdidas observa-
das en marzo de 2020.

1 Los detalles técnicos sobre la lectura, construccion y las variables empleadas en
el mapa se presentan en el Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera de
septiembre de 2017.

"



I Resumen ejecutivo y mapa de riesgos

En estas condiciones, el débil desempeno del crédito ha estado determinado tanto
por elementos de demanda como de oferta, que de forma consistente con la menor
actividad economica se han mantenido relativamente reducidas en el Gltimo afio y
solamente se empezaron a recuperar en el primer trimestre de 2021. En el pasado
reciente se ha observado un crecimiento reducido del crédito (tonalidades azules en
la region del ciclo de crédito del Grafico A) acompanado de menores tasas de interés
en las modalidades de consumo, vivienda y comercial, y de menores margenes de
intermediacion. Con la recuperacion de la actividad economica deberia observarse
un mayor crecimiento del crédito, facilitado por el espacio que tienen las entidades
en materia de solvencia: en efecto, aunque la cartera de hogares ha sufrido una des-
aceleracion desde el comienzo de la pandemia, en las semanas finales de marzo se
registraron desembolsos historicamente altos de créditos de vivienda.

Grafico A
Mapa de riesgos del sistema financiero colombiano

-Apalancamiento EC
-Solvencia EC
-Margen Ex-ante EC
-ROE EC

-ROA EC
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liquidez
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Fedesarrollo, Bloombergy Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Repuiblica.
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Resumen ejecutivo y mapa de riesgos I

Los resultados de este Reporte de Estabilidad Financiera permiten concluir que la prin-
cipal vulnerabilidad para la estabilidad del sistema financiero colombiano en el corto
plazo es la incertidumbre que aiin prevalece sobre el desempeno de la economia en el
futuro inmediato, con lo cual es imposible determinar la evolucion de la cartera ven-
cida. El segundo semestre de 2020 estuvo caracterizado por un aumento de la cartera
riesgosa, particularmente de vivienda (este aumento se evidencia en las tonalidades
rojas de todas las modalidades de cartera en el mapa del Grafico B). La vulnerabilidad
generada por la crisis sanitaria se refleja en las siguientes tres tendencias: primero, la
caida en la rentabilidad de los establecimientos de crédito en el pasado reciente, que
en especial ocurre como consecuencia del aumento en el gasto en provisiones y de la
reduccion en los ingresos por recaudo de cartera; segundo, la carga financiera de los
hogares, que de acuerdo con la medicion presentada se encuentra en niveles histori-
camente altos; tercero, el aumento en la proporcion de firmas consideradas fragiles de
acuerdo con diversos criterios cuantitativos y cualitativos. Al tiempo, en las condiciones
actuales adquiere relevancia la exposicion de los establecimientos de crédito a cam-
bios sibitos en los precios y en las condiciones de los mercados de titulos de deuda
pablica en un ambiente de dificultades fiscales y del menor apetito de riesgo que
podria surgir ante el aumento en las tasas de interés de mediano y largo plazo en los
mercados financieros globales.

Grafico B
Mapa de riesgo de crédito
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Fedesarrollo, Bloomberg y Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Repiblica.
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I Resumen ejecutivo y mapa de riesgos

Para estudiar la capacidad de las entidades financieras de enfrentar aquellas vul-
nerabilidades, este Reporte de Estabilidad Financiera realiza ejercicios de sensi-
bilidad (stress tests) que evalian la respuesta de los establecimientos de crédito
y de los fondos de inversion colectiva abiertos ante escenarios hipotéticos extre-
mos. Los resultados indican que, pese a la reduccion en la rentabilidad, el aumen-
to de la cartera riesgosa y la reduccion de la liquidez que se observarian en tales
escenarios, el sistema financiero agregado alin cuenta con capacidad para absor-
ber perturbaciones adicionales. Al tiempo, los resultados sugieren que la situacion
econdmica tendria que experimentar un deterioro mucho mas profundo que el de
los escenarios extremos considerados para afectar de manera significativa la ca-
pacidad del sistema financiero en su conjunto de otorgar crédito.

En resumen, es posible afirmar que, a pesar de la magnitud de la crisis experimen-
tada por la economia colombiana durante el dltimo ano como consecuencia de la
pandemia, el sistema financiero ha mostrado una resiliencia notable.
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Entorno macroeconomico

Tras un ano de pandemia y sus devastadores impactos sobre la salud piblica,
asi como sobre la estructura productiva de las diferentes economias, las
perspectivas de crecimiento global vuelven a ubicarse en terreno positivo,
acorde con la aprobacion y produccion de vacunas contra el Covid-19 que
comenzo a observarse afinales de 2020. Sin embargo, las mejores expectativas
para 2021 se enmarcan en la gran disparidad entre paises avanzados y
emergentes.

La aprobacion y produccion de vacunas contra el virus, que comenzo a finales
de 2020; un comportamiento economico superior al esperado durante el se-
gundo semestre del mismo ano, asi como la aprobacion de nuevos paquetes
de ayuda fiscal en algunos paises, han contribuido a mejorar las perspectivas
econdmicas globales. De esta forma, el Fondo Monetario Internacional (FMI),
en su informe de proyecciones economicas de abril de 2021, aumentd su
perspectiva de crecimiento economico global en 80 puntos basicos (pb), con
respecto a su informe de octubre de 2020, para ubicarlo en el 6,0% en 2021.

No obstante, las proyecciones de crecimiento son altamente heterogéneas
entre paises, donde, por un lado, China recupero sus niveles de produccion
de 2019 desde finales de 2020, y por el otro Estados Unidos lo haria a media-
dos de 2021, mientras que varias economias en desarrollo retomarian dichos
niveles mas alla de 2021'. Por su parte, en la region los datos sugieren que
esto ocurriria para finales de afio (Grafico 1.1).

La region de America Latina y el Caribe presenté la mayor contraccion en
su actividad econémica en 2020 entre los grupos de paises analizados por
el FMI. Sumado a lo anterior, el menor acceso y ritmo de vacunacion, un
espacio fiscal reducido, asi como una perspectiva de recuperacion mas lenta,
en comparacioén con el grupo de economias avanzadas, plantean retos a la
consolidacion de la recuperacion econémica de estos paises.

El nivel de produccion de América Latina y el Caribe se contrajo en un 7,0%
durante 2020, siendo esta la mayor contraccion para un grupo de paises es-

1 Argentina, Ecuador, México, Panama y Per( son algunos paises que exhiben esta
caracteristica de acuerdo con las proyecciones del World Economic Outlook (WEO,
del FMI) de abril de 2021.
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Grafico 11
Senda del PIB anual relativo a 2019 por grupos de economias
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Fuente: World Economic Outlook de abril de 2021.

Grafico 1.2

A. Senda del PIB anual relativo a 2019
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B. Relacion deuda soberana a PIB y su carga financiera
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pecifico (si bien algunos paises de fuera de la region
presentaron mayores deterioros)’.. Sumado a lo an-
terior, las diferencias en el proceso de inmunizacion
contra el virus en cada jurisdiccion, y el espacio fiscal
limitado que presentan varios paises para responder a
las necesidades de apoyo gubernamental que plantea
la coyuntura de la pandemia (Grafico 1.2, Panel B), se
reflejan en perspectivas de recuperacion débiles con
alta variabilidad interregional (Grafico 1.2, panel A).

El reporte de estabilidad financiera global del FMI
de abril de 2021 plantea que los diferentes ritmos de
recuperacion economica entre paises avanzados y
emergentes pueden reducir el apetito por riesgo de
los inversionistas internacionales por activos en juris-
dicciones con fundamentales mas débiles. Lo anterior
redundaria en mayores restricciones para acceder a
fondeo en estas ultimas, posiblemente aumentando
sus costos, en una coyuntura en la cual las necesida-
des de financiamiento de las economias de la region
se han elevado sustancialmente (Grafico 1.2, panel B).

Las perspectivas macroeconomicas de Colombia se
enmarcan dentro de las caracteristicas generales
mencionadas para los paises emergentes, convirtiendose
en el centro de la agenda legislativa la aprobacion de
una reforma fiscal que propenda por la sostenibilidad
de las finanzas publicas luego de su deterioro por
cuenta de los gastos ineludibles de la crisis, con el fin de
mitigar los efectos permanentes del choque y atender las
necesidades de ingresos de la poblacion mas expuesta a
las medidas de contencion de la pandemia.

Luego de la contraccion del 6,8% del PIB de la econo-
mia colombiana observada en 2020, el equipo técnico
del Banco de la Repiblica estima que el valor me-
dio del crecimiento del PIB para 2021 se ubicara en
un 6,0 %> Por su parte, la afectacion economica y el
debilitamiento en las métricas fiscales del pais* han
ocasionado que las principales agencias de riesgo
asignen una perspectiva negativa a la calificacion cre-

2 Como Francia (-8,5%), Espafia (-11%), Portugal (-7,6 %),
Italia (-8,9%) y Grecia (-8,2%), entre otros (FMI, abril de
2021).

3 Para mayor detalle sobre la elaboracion de dicho pro-
nostico, véase la edicion de mayo de 2021 del Informe
de Politica Monetaria del Banco de la Repiblica.

4 Larazon entre la deuda externa neta y el PIB aumento
en 15 puntos porcentuales de 2019 a 2020, para ubicarse
en el 59%.



Entorno macroeconomico I

diticia del pais®. Esto, en un contexto en el que S&P®y Fitch Ratings’ ubican a
Colombia en el Gltimo eslabon de la categoria de grado de inversion.

De acuerdo con pronunciamientos de las agencias calificadoras y con el mo-
nitoreo de sus metodologias de calificacion, se infiere que la credibilidad y
capacidad de una reforma fiscal para estabilizar las finanzas pablicas, asi
como el restablecimiento de la regla fiscal, podria ser determinante para
mantener el grado de inversion del pais y, por tanto, el costo del financia-
miento al que accede.

En el contexto de incertidumbre sobre la estabilidad fiscal y consolidacion
de la recuperacion economica de la economia colombiana, asi como de
reduccion en la rentabilidad de los establecimientos de crédito, salvaguardar
la estabilidad del sistema financiero se presenta como una condicion de
primer orden para limitar los efectos permanentes derivados de la crisis
ocasionada por la pandemia.

Los establecimientos de crédito han aumentado su gasto en provisiones,
acorde con la materializacion de impagos y con la perspectiva de una menor
calidad en su portafolio de créditos. Lo anterior se ha reflejado en un menor
nivel de rentabilidad para el sistema, sin que esto haya afectado la solvencia
o liquidez de estas entidades. Sin embargo, ain persiste un alto nivel de
incertidumbre sobre la afectacion de la capacidad de pago de los diferentes
agentes econdmicos vy, por tanto, sobre su impacto final a la salud financiera
del sistema bancario.

En un escenario de vulnerabilidades como el que se ha descrito para la eco-
nomia colombiana es esencial la preservacion de la estabilidad financiera,
ya que las experiencias de crisis previas sugieren que los efectos de estos
eventos sobre el nivel de produccion suelen tener una mayor persistencia en
el mediano plazo cuando se acompanan de alteraciones en el normal funcio-
namiento de sus sistemas financieros®. En este orden de ideas, Kehoe et al.
(2019)° documentan que varios de los escenarios de crisis en Latinoamérica
han estado precedidos de condiciones insostenibles en el endeudamiento
publico que, cuando van acompanados de inestabilidad en sus sistemas fi-
nancieros, han llevado a crisis mas profundas y duraderas. De acuerdo con
lo anterior, los autores conjeturan que la prevalencia de crisis en la region
puede ser una de las razones que explican su bajo crecimiento desde 1960.

En este orden de ideas, los ejercicios de sensibilidad elaborados en este
reporte evaldan la resiliencia de los establecimientos de crédito y los fondos

5 El22de abril de 2021 la agencia calificadora S&P mantuvo la calificacion de deu-
da en moneda local en BBB y en moneda extranjera a largo plazo en BBB- con
perspectiva negativa. El 6 de noviembre de 2020 Fitch Ratings ratifico la califica-
cion crediticia de la deuda a largo plazo de Colombia en BBB- con perspectiva ne-
gativa. EL 3 de diciembre de 2020 la calificadora Moody’s confirmoé la calificacion
de Colombia en Baa2 y cambio la perspectiva de estable a negativa.

6 EL11de diciembre de 2017 la agencia calificadora S&P redujo la calificacion sobe-
rana de Colombia a BBB- con perspectiva estable.

7  Fitch Ratings redujo la calificacion de la deuda soberana de largo plazo de Co-
lombia de BBB a BBB-, manteniendo la perspectiva negativa el primero de abril
de 2020.

8 Véase el capitulo 2 del World Economic Outlook (FMI, abril de 2021).

9 Kehoe, T; Nicolini, J.; Sargent, T. (2019). “A Framework for Studying the Monetary
and Fiscal History of Latin America, 1960-2017", Staff Report, nim. 607, Federal
Reserve Bank of Minneapolis, Research Department.

17



I Entorno macroeconomico

de inversion colectiva sin pacto de permanencia ante un escenario hipotéti-
co adverso que contempla la materializacion de las principales vulnerabili-
dades del sistema. Los resultados sugieren que estas instituciones podrian
continuar con sus funciones habituales, sin llegar a incumplir en términos
agregados con sus requerimientos prudenciales.

En el capitulo 3 del presente reporte se evalia la resiliencia del sistema fi-
nanciero colombiano utilizando un escenario hipotético adverso en el que
la economia colombiana se recupera a un ritmo mas lento de lo esperado,
acorde con el rezago en la recuperacion economica de las economias emer-
gentes frente a las avanzadas, y se materializa un menor apetito de los inver-
sionistas internacionales por activos locales que podria estar asociado con
las dificultades de mantener el grado de inversion de la deuda soberana en
el futuro cercano.

La utilidad del ejercicio radica en ofrecer una estimacion de las pérdidas
potenciales que se observarian en este escenario, y develar los posibles ca-
nales de transmision mediante los cuales las vulnerabilidades identificadas
podrian terminar afectando la estabilidad financiera. Los resultados indican
que, en este escenario de estrés, se observarian efectos negativos sobre los
indicadores agregados de solvencia total y basica, aunque permanecerian
en niveles superiores a los limites regulatorios durante el horizonte del ejer-
cicio. No obstante, por establecimiento se observaria una amplia heteroge-
neidad en el desempeno de estos indicadores. Adicionalmente, se presenta-
rian deterioros importantes sobre la dinamica de la cartera y la rentabilidad
agregada de los establecimientos de crédito, lo cual refleja el impacto que
tendria el escenario adverso hipotético sobre la capacidad de las entidades
para otorgar crédito y realizar su actividad de intermediacion.

Adicionalmente, se realiza un ejercicio de estrés a la inversa con el objetivo
de evaluar qué tan fuerte tendria que ser la materializacion del riesgo de
crédito para que el sistema alcance un alto nivel de vulnerabilidad, al pre-
sentar un indicador de solvencia en términos agregados inferior al 11%. El
ejercicio sugiere que el indicador agregado de calidad por riesgo tendria que
ubicarse en niveles superiores al 28 %, lo que representa mas de dos veces
el nivel actual del sistema, para que se presentara un escenario de vulnera-
bilidad sistémica como el descrito. Si bien el analisis individual es bastante
heterogéneo, lo anterior implica que actualmente el sistema cuenta con un
amplio colchon para afrontar pérdidas por gasto en provisiones y por los
menores ingresos por intereses que ocasionaria un deterioro en la calidad
de la cartera.

Con respecto a los fondos de inversion colectiva, se encuentra que para mar-
zo de 2021 retiros superiores al 4% de sus recursos administrados podrian
comprometer el cumplimiento de los limites prudenciales de liquidez para
un conjunto de fondos. Esto, acorde con la afectacion de su resiliencia por
cuenta de los retiros netos de cerca de COP15 billones observados en lo
corrido hasta marzo de 2021. Lo que evidencia la relevancia de su continuo
monitoreo.

Los resultados de los ejercicios de sensibilidad se obtienen a partir de es-
cenarios hipotéticos, empleando un conjunto de supuestos restrictivos y sin
considerar potenciales respuestas de politica que podrian implementar las
diferentes autoridades que comparten un objetivo macroprudencial. Cabe
esperar, por tanto, que ante la activa y oportuna respuesta de politica de
las diferentes entidades que conforman la red de seguridad del sistema fi-
nanciero, ademas de una magnitud menor del choque, el impacto sobre la
estabilidad financiera sea presumiblemente menor.
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Vulnerabilidades del
sistema financiero

En este capitulo se evalla la situacion general de las instituciones financieras durante
el trascurso del ano 2020 y el primer mes de 2021, en el marco de la crisis sanitaria
causada por el Covid-19. A continuacion se presenta un panorama del sistema finan-
ciero y se analizan los riesgos de crédito, mercado, liquidez y tasa de interés del libro
bancario a los que se encuentran expuestas las entidades financieras.

2.1 Situacion actual del sistema financiero

Desde abril de 2020 el balance de los establecimientos de crédito (EC) se ha desacelerado,
principalmente por el comportamiento del portafolio de créditos, en particular de las
carteras comercial y de consumo.

A enero de 2021 los activos de los EC ascendieron a COP 764,3 billones (b) y su tasa de
crecimiento real anual continu6 con la tendencia decreciente que viene presentando
desde abril de 2020™ (Grafico 2.1, panel A). El menor dinamismo del activo se dio prin-
cipalmente por el comportamiento de la cartera de créditos, rubro que participa con
el 66,9% del activo total y que, desde el cuarto mes de 2020, viene presentando una
desaceleracion (Grafico 2.1, panel B).

El menor crecimiento registrado por la cartera total estuvo explicado por una desace-
leracion generalizada en todas las modalidades, especialmente en las de comercial y
consumo, las cuales en conjunto participan con el 83,0 % de la cartera (Grafico 2.2). Este
comportamiento puede estar explicado por un aumento en las exigencias para otorgar
nuevos créditos por parte de las entidades, dado el aumento en la percepcion y ma-
terializacion de riesgo en la economia derivado de la crisis sanitaria y por una menor
demanda por parte de empresas y hogares. Respecto al factor de oferta, el Reporte de
la Situacién del Crédito en Colombia (RSCC) del primer trimestre de 2021 refleja que du-
rante 2020 los EC aumentaron sus exigencias para otorgar nuevos créditos de consumo
y comerciales (Grafico 2.3). En cuanto al factor de demanda, el mismo informe indica
que la percepcion en este frente por parte de las instituciones crediticias se redujo
para esas modalidades durante el mismo afo (Grafico 2.4). Pese a lo anterior, las cifras

10 Los crecimientos reales se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor (IPC) sin
alimentos.
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Grafico 21

A. Activos de los establecimientos de crédito
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Grafico 2.2

reportadas en el RSCC para marzo de 2021 también
muestran un panorama de exigencias menos restric-
tivas para otorgar nuevos préstamos comercialesy de
consumo, junto con un aumento en la percepcion de
demanda por este tipo de créditos, lo cual permite
vislumbrar una posible recuperacion en la dinamica
de estas carteras.

Los indicadores de riesgo de crédito para todas las
modalidades experimentaron incrementos, en especial
para las carteras colocadas a hogares, las cuales
fueron las que mas se acogieron a la primera etapa de
medidas de mitigacion autorizadas por la SFC.

En un contexto de contraccion econdmica y aumen-
to del desempleo en el pais durante 2020, la capaci-
dad de pago de los deudores se ha visto fuertemente
afectada, por lo cual los indicadores tradicionales de
riesgo de crédito (ICR e ICM) presentaron incrementos
(Grafico 2.5). Este comportamiento se ha presentado
de forma generalizada para todas las modalidades
de cartera, sin embargo, para el caso de consumo
y vivienda los aumentos han sido significativos, di-
namica esperada teniendo en cuenta que, como se
presento en la version anterior del Reporte de Esta-
bilidad Financiera (REF), la cartera a hogares fue la
gue mas se acogid a periodos de gracia autorizados
por las circulares externas (CE) 007 y 014 de la SFC,
los cuales empezaron a vencerse durante el segundo
semestre de 2020.

En el marco de la ampliacion del Plan de Acompa-
fiamiento a Deudores (PAD) de la SFC hasta el 30 de
junio de 2021 (segiin la CE 039 de 2020), con corte al 21
de abril de 2021 se reportaron 2.183.516 beneficiarios,
los cuales registraron préstamos por un valor total
de COP 35,4 b (Cuadro 2.1). Con respecto a la primera
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Grafico 2.3
Indicador del cambio en las exigencias en el otorgamiento de
nuevos créditos comerciales y de consumo (bancos)
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Grafico 2.4
Percepcion de la demanda de créditos comerciales y de consumo
para los establecimientos de crédito
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Cuadro 21
Cartera acogida al Plan de Acompanamiento a Deudores con corte al 21 de abril de
2021

Modalidad Saldo acogido al PAD (billones)

Comercial COP 12,4
Consumo COP 18,7
Microcrédito COP 0,9
Vivienda COP 3,4
Total general COP 35,4

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

etapa de medidas introducidas por la SFC mediante las CE 007 y 014 de 2020,
durante la segunda etapa los periodos de gracia han perdido relevanciay de
acuerdo con cifras presentadas por esta entidad en el Recuadro 1 del Infor-
me de Actualidad del Sistema Financiero Colombiano de diciembre de 2020,
el vencimiento de los periodos de gracia que aln estaban vigentes al final
de ese ano se concentraron en el primer trimestre de 2021. Para finales del
primer semestre se espera que el 90,2% se venzan y tan solo el 3,2% reacti-
varia su pago en 2022.

El reconocimiento prospectivo del incremento del riesgo de crédito por
parte de los EC ante la desaceleracion de la actividad econémica durante
el primer semestre de 2020, junto con las provisiones generales adicionales
introducidas por la SFC, permitieron que los EC absorbieran la materializacion
del riesgo de crédito de la segunda mitad del ano sin mayores traumatismos.

Como se evidencio en la edicion del REF del segundo semestre de 2020, duran-
te la vigencia de las CE 007 y 014 de 2020 las provisiones de cartera experimen-
taron aceleraciones debido a que las entidades constituyeron provisiones adi-
cionales a las regulatorias. Lo anterior reflejo el reconocimiento prospectivo
delincremento del riesgo de crédito por parte de los EC ante la desaceleracion
de la actividad economica. Posteriormente, en la CE 022 de 2020, la SFC intro-
dujo dos provisiones generales adicionales. Estos factores llevaron a que en
un principio el indicador de cobertura de cartera vencida™ (IC) aumentara para
todas las modalidades, pero una vez el riesgo de crédito empezo a materiali-
zarse durante el segundo semestre de 2020, el indicador se ajusto y a enero de
2021 exhibid niveles cercanos a los prepandemia (Grafico 2.6).

Elcrecimiento de los pasivos de los EC se ha desacelerado después de la expansion
experimentada tras las medidas adoptadas por el Banco de la Republica para
inyectar liquidez a la economia, principalmente por el decrecimiento de los
depositos a termino y del crédito con otras instituciones financieras.

Después de la expansion registrada tras las medidas adoptadas por el Banco
de la Republica para inyectar liquidez a la economia y una mayor preferen-
cia por liquidez de parte de los depositantes, el fondeo de las entidades ha
experimentado una desaceleracion. Esta dinamica ha estado explicada por
el decrecimiento de los depdsitos a término, del crédito de bancos y otras
obligaciones financieras y de los bonos, y por la desaceleracion del patrimo-
nio y los otros pasivos (Grafico 2.7).

11 Calculado como la razon entre el saldo de provisiones y el saldo de la cartera
vencida.



Grafico 2.6
Indicador de cobertura de cartera vencida

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

Grafico 2.7
Crecimiento real anual del fondeo y contribucion de sus componentes
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Nota: en paréntesis se encuentra la participacion de cada rubro en el fondeo (pasivo + patrimonio) con corte a enero de 2021.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

En medio de la coyuntura actual causada por el Covid-19, la rentabilidad de los
EC mantuvo la tendencia decreciente que viene presentando desde agosto de
2019. Por su parte, tanto la solvencia como la liquidez agregada continuaron
ubicandose ampliamente por encima de sus minimos regulatorios.

Entre julio de 2020 y enero de 2021 la rentabilidad del activo (ROA) de los EC
continuo disminuyendo como resultado de unas utilidades que decrecieron
en términos reales anuales a una tasa del 56,7 %. A enero de 2021 el indicador
registro un nivel del 0,8 %, valor no observado desde junio de 2002 (Grafico
2.8, panel A). La reduccion de las utilidades se ha dado como resultado de
menores ingresos por cartera comercial y de consumo, y menos comisiones
y honorarios. Por el lado de los egresos, el mayor gasto en provisiones deri-
vado de la revelacion y materializacion del riesgo ha sido el principal factor
que ha presionado a la baja las utilidades y, en menor medida, el aumento
en otros gastos™ (Grafico 2.8, panel B).

12 Incluye los intereses de créditos de bancos y otras obligaciones, los intereses
financieros por operaciones del mercado monetario, las comisiones, los gastos
por valoracion de derivados de cobertura y el componente contraciclico del de-
terioro (provisiones) individuales.
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Grafico 2.8
A. Rentabilidad del activo (ROA)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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En un contexto de mayor materializacion del riesgo de crédito y menores
niveles de rentabilidad, a nivel agregado los EC cuentan con niveles adecua-
dos de liquidez y solvencia como anillos de resiliencia. Los activos liquidos
agregados continlian superando notablemente el valor de los requerimien-
tos netos de liquidez a treinta dias, y al 26 de marzo de 2021 las entidades
registraron un indicador de riesgo de liquidez (IRL) del 229,1%. Por tipo de
entidad, las companias de financiamiento (CFC) disminuyeron su IRL como
resultado de un aumento de sus requerimientos netos de liquidez; sin em-
bargo, su indicador aln registra niveles superiores al promedio de los Qlti-
mos afos (Grafico 2.9). Con respecto a la solidez patrimonial de las entida-
des, los niveles de solvencia total y solvencia basica alin se encuentran muy
por encima de sus minimos regulatorios, lo cual, en principio, le permitiria
a los EC absorber los impactos economicos generados por la propagacion
del Covid-19. De hecho, entre diciembre de 2020 y enero de 2021 ambos ni-
veles de solvencia presentaron aumentos significativos (4,3 pp) por el inicio
del proceso de convergencia estipulado por la normatividad, en el cual las
entidades deben empezar a converger a los lineamientos establecidos por
Basilea 111" (Grafico 2.10).

13 Con la expedicion de los decretos 1477 de 2018 y 1421 de 2019 los EC debian em-
pezar el proceso de transicion a los lineamientos establecidos en Basilea Ill en
materia de capital a partir de enero de 2021.
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Grafico 2.9
Indicador de riesgo de liquidez (IRL) promedio ponderado a treinta dias de los EC?/
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 210
Indicadores de solvencia total y solvencia basica
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Nota 1: las cifras reportadas desde enero de 2021 no son comparables con la serie historica debido al cambio regulatorio que
exigio a las entidades empezar a converger a los lineamientos establecidos por Basilea Ill. Adicionalmente, como parte de este
proceso, la SFC permitio la adopcion anticipada de manera voluntaria por parte de las entidades desde el segundo trimestre
de 2020. A partir de lo anterior, BBVA inicio convergencia anticipada en junio, Banco Agrario y Tuya en julio; Credifinanciera,
Bancompartir, GM, Coltefinanciera y Bancoldex en agosto; y Banco Falabella en septiembre de 2020.

Nota 2: con la introduccion de la nueva regulacion, en 2021 (2022) los limites incluyendo el colchdn de conservacion son 9,375%
(9,75%), 5,25% (6,0%) y 4,875% (5,25%), para la solvencia total, basica adicional y basica, respectivamente. Para las entidades
sistémicamente importantes se requieren 25 pb (50 pb) adicionales. Cabe aclarar que en la practica el incumplimiento de los
colchones de capital no implica incumplir con los limites regulatorios y, por tanto, no constituye una situacion de insolvencia.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

211 Instituciones financieras no bancarias

Durante el dltimo ano el activo en cuenta propia y el administrado de las
instituciones financieras no bancarias present6 desaceleraciones.

En enero de 2021 el activo en cuenta propia de las instituciones financieras
no bancarias (IFNB), que represento el 5,0 % del total de los activos del siste-
ma financiero, registrd una desaceleracion y se expandio6 a un ritmo inferior
al promedio de los Gltimos anos. Lo anterior esta impulsado principalmente
por el comportamiento del activo de las aseguradoras y las comisionistas
de bolsa (SCB), las cuales concentran el 89,0% del total de los activos en
cuenta propia (Grafico 2.11, panel A). El decrecimiento observado en el activo
de estas Gltimas se debe principalmente a fuertes desvalorizaciones de sus
inversiones. En cuanto al portafolio administrado por las IFNB, su saldo re-
presenta el 52,2 % del total de los activos del sistema financiero. Dicho porta-
folio disminuyd su ritmo de crecimiento, lo cual estuvo impulsado principal-
mente por las SCB y las sociedades fiduciarias (SFD), las cuales representan
el 68,5% del total de los activos administrados (Grafico 2.11, panel B).
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Grafico 211
Evolucion del crecimiento real anual de los activos de las IFNB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la
Repiblica.

Grafico 212
Fondos de inversion colectiva abiertos

A. Activo total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la RepUblica.
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El activo de los fondos de inversion colectiva, que
completaba un semestre creciendo, ha empezado a
mostrar disminuciones por cuenta de retiros de sus
inversionistas.

Tras el choque producido por el coronavirus en mar-
zo de 2020, el activo total de los fondos de inversion
colectiva abiertos sin pacto de permanencia (FIC) ad-
ministrados por las SFD, SCB y SAl aumento, alcan-
zando su nivel historico mas alto (COP 87,9 b; Grafi-
co 212, panel A). No obstante, a principios de 2021 el
activo empezo a registrar decrecimientos, debidos,
principalmente, a un aumento de los retiros de sus
inversionistas (Grafico 2.12, panel B). Al 26 de marzo de
2021 estos representaron el 74% de los retiros que se
experimentaron un ano atras, reduciendo el activo en
COP 151 b. No obstante, estos se dieron en un lapso
de seis semanas, contrario a los presentados durante
la crisis ocasionada por el coronavirus que ocurrieron
en tan solo dos semanas.

El crecimiento del portafolio de inversiones de las
IFNB ha estado impulsado por un aumento en los
titulos de renta fija.

El portafolio en posicion propia de las aseguradoras
registro un crecimiento en los rubros correspondien-
tes a TES y bonos, en contraste con el comportamien-
to de los CDT, los cuales han venido disminuyendo
desde finales del afo anterior (Grafico 2.13). En cuanto
al portafolio en posicion de terceros, en las SFD su
crecimiento ha sido débil, impulsado principalmente
por las inversiones en TES y en bonos, disminuyendo
su participacion en acciones y CDT (Grafico 2.14, pa-
nel A). Con respecto a las SCB, las inversiones en TES
registraron el crecimiento mas importante de los Gl-
timos dos anos, a su vez que se presentd una contri-
bucion importante de bonos y acciones (Grafico 214,
panel B).
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Grafico 213
Crecimiento real anual del portafolio en posicion propia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.15
ROA de SFD, SCB y AFP
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la RepUblica.
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Grafico 2.14
Crecimiento real anual del portafolio administrado

A. Sociedades fiduciarias
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la Repiiblica.

En lo corrido del ano el ROA para la mayoria de
las IFNB registrd6 comportamientos heterogéneos,
principalmente explicados por las caracteristicas
particulares de su negocio.

En lo corrido del ano las AFP y las SCB muestran recu-
peraciones en sus indicadores de rentabilidad, mien-
tras que para las SFD su comportamiento es estable
(Grafico 2.15). En el caso de las AFP esto se explica por
un incremento de los ingresos, producto de valora-
cion de inversiones; mientas que para las SCB esto
se debe a una disminucion en sus gastos adminis-
trativos y laborales y un incremento en sus ingresos
financieros.

Con respecto a las companias de seguros, la renta-

bilidad registro una disminucion (Grafico 2.16). En el
caso de los seguros generales, esto es producto de
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Grafico 216
ROA de seguros de vida y generales
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Seguros generales lucion del endeudamiento del sector corporativo, la
percepcion y materializacion del riesgo de crédito de
las empresas privadas por sector economico y tama-
no, y se presenta un ejercicio que busca cuantificar
la potencial vulnerabilidad de las empresas en la co-
yuntura actual. En la segunda subseccion se analiza el endeudamiento de los
hogares y se presentan algunos indicadores de riesgo que se relacionan con
el comportamiento de su cartera.

lculos del Banco de la Republica.

2.2.1 Sector corporativo™

2.2.1.1 Evolucion del endeudamiento del sector corporativo

En 2020 el sector corporativo aumentoé su endeudamiento como porcentaje
del PIB. Esto se explico por un incremento en el saldo de la deuda total y por
la caida de la actividad econémica. A diciembre de 2020 la deuda en moneda
extranjera del sector corporativo privado sigue contando, en su mayor parte,
con mecanismos de mitigacion del riesgo cambiario.

A diciembre de 2020 el endeudamiento total del sector corporativo como
proporcion del PIB anualizado se ubico en el 63,5%, presentando un incre-
mento de 7,5 pp con respecto a lo observado un afno atras. Del total, el sector
corporativo privado® contribuyd con 54,2 pp, mientras que el sector publi-
co aporto6 los restantes 9,3 pp. El primero presentd un aumento, impulsado,
principalmente, por un mayor endeudamiento con instituciones financieras
nacionales y con sus casas matrices (Grafico 217, panel A), mientras que el
aumento del segundo obedece en gran parte a un mayor saldo de bonos
emitidos en el exterior (Grafico 2.17, panel B).

El incremento en el endeudamiento de las empresas observado en 2020 se
dio en un contexto de caida en el nivel de actividad econdmica y de mayor
acceso al financiamiento por parte del sector corporativo privado®. Lo an-
terior indica que las empresas han podido obtener recursos para suavizar

14 Por disponibilidad de informacion del Formato 341, “Informe individual por deu-
dor: operaciones activas de crédito” de la SFC, las cifras analizadas en esta sec-
cion se presentan con corte a diciembre de 2020.

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

16 Si el PIB se hubiese mantenido constante en el valor observado en 2019, la deuda
total del sector corporativo como porcentaje del PIB se hubiera incrementado en
4.4 pp.
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Grafico 2.17
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por instrumento

A. Sector corporativo privado
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utilizando las NIIF, lo cual no permitio la identificacion del saldo de deuda con proveedores nacionales. Por ende, para aproximar el dato de estas empresas se calculd, para las firmas
que registraron utilizando el PUC entre 2007 y 2015, el porcentaje promedio en este periodo que los proveedores de corto y largo plazos representaron del pasivo corriente y no corriente,
respectivamente, y se supuso un porcentaje igual para las entidades que presentaron estados financieros a partir de 2016. Debido a que alin no se han publicado los estados financieros
de 2020, a diciembre de ese ano se supone que el saldo cambia en igual proporcion que la actividad econdmica.

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

B. Sector corporativo publico
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los choques que ha enfrentado la economia. Como se detalla mas adelante,
para el caso del crédito contratado con las instituciones financieras locales,
el acceso ha sido homogéneo entre tamanos de empresas. Lo anterior pudo
haber estado influenciado por las acciones implementadas por el Gobierno
Nacional en materia de acceso al crédito para las firmas” y por la utilizacion
de las lineas de crédito con los EC.

Al analizar el endeudamiento por tipo de moneda, se observa que las empre-
sas privadas contindan manteniendo la mayor parte de su deuda en pesos

17 El Gobierno Nacional implemento el programa especial de garantias “Unidos por
Colombia”, mediante el cual el Fondo Nacional de Garantias respalda créditos de
mipymes. Por otra parte, se autorizo a Findeter, Bancoldex y Finagro a otorgar cré-
ditos directos con tasa compensada dirigidos a empresas que requieran financiar
proyectos o actividades en los sectores mas afectados por la pandemia.
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(64,1%). EL aumento en la deuda agregada como porcentaje del PIB obedecio
a un incremento de la deuda en moneda local (2,9 pp) y en moneda extran-
jera (2,6 pp). El incremento de la deuda en moneda extranjera se debe, en
parte, al efecto de la depreciacion del peso ocurrida durante 2020. Si la TRM
se hubiese mantenido constante en el valor observado en diciembre de 2019,
la deuda en moneda extranjera como proporcion del PIB se hubiese incre-
mentado en 1,8 pp.

La deuda denominada en moneda extranjera puede ser una fuente de vul-
nerabilidad para el sector corporativo en la medida en que expone a las
entidades a fluctuaciones de la tasa de cambio. Sin embargo, la exposicion
al riesgo cambiario se mitiga si la empresa es exportadora, si tiene cobertura
(mediante el uso de derivados de tasa de cambio) o si tiene una entidad ex-
tranjera que la respalda (i. e.: inversion extranjera directa, IED)™. En el Grafico
2.8 se observa la deuda financiera del sector corporativo privado como pro-
porcion del PIB por cobertura cambiaria, IED y comercio exterior del deudor,
con corte a diciembre de 2020. A pesar del incremento del endeudamiento
en moneda extranjera, la deuda que cuenta con algiin mecanismo de mitiga-
cion del riesgo cambiario sigue representando la mayor parte de este rubro
(701%). Asimismo, esta deuda ha tenido una tendencia creciente desde 2010,
momento en el que representaba el 51,1%.

Grafico 218
Deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIB, por cobertura cambiaria y comercio exterior del deudor
(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: la deuda en moneda extranjera de proveedores y leasing con entidades del exterior no se tiene disponible por NIT y por tanto, no se puede identificar si esta deuda pertenece a
empresas con cobertura.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Banco de la Replblica; calculos del Banco de la RepUblica.

Las firmas piblicas continuaron manteniendo la mayoria de su endeuda-
miento en moneda extranjera. El incremento de la deuda como proporcion
del PIB de las firmas publicas se explica principalmente por una mayor deu-
da denominada en moneda extranjera (Grafico 2.19), acorde con el mayor
saldo de bonos emitidos en el exterior.

18 Cuando una entidad extranjera tiene IED en una firma local, se mitiga el riesgo
cambiario de esta Gltima debido a que se asume que el inversionista tiene in-
centivos a respaldar la firma en caso de una depreciacion de la tasa de cambio.
Adicionalmente, la estructura del balance en moneda extranjera de la firma local
puede estar explicada por una estrategia del grupo economico al cual pertenece
para reducir el descalce cambiario del grupo como un todo.
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Grafico 2.19
Deuda financiera del sector corporativo pablico como porcentaje del PIB por moneda

(porcentaje)
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Nota: elaborado con la misma informacion del Grafico 2.17, panel B.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacion, y Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico;
calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 2.20
Composicion del saldo de la cartera del sector corporativo
privado por sector economico

2.2.1.2 Analisis sectorial® y por tamano de empresa®

Con el fin de la vigencia de las CE 007 y 014 expedidas
por la SFC para mitigar los efectos derivados de

Manufactura 50 . .. ) A N
Comerio ' la situacion de emergencia sanitaria causada por
186 el Covid-19, durante el segundo semestre de 2020
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A diciembre de 2020 los sectores econdomicos con
mayor participacion en la cartera otorgada al sector
corporativo privado siguieron siendo manufactura,
comercio y construccion, los cuales concentran en
conjunto el 52,6% de esta cartera (Grafico 2.20). Al

weda G0 calcular el ICR por sector econdmico, se aprecia que
todos los sectores, menos el de electricidad, presen-
taron un aumento del indicador durante 2020, des-
tacandose el incremento de hoteles y restaurantes,
mineria, salud y comercio (Grafico 2.21, panel A). Acor-
de con lo anterior, la contribucion al ICR de la cartera
comercial de estos lltimos sectores se increment6 en

el mismo periodo (Grafico 2.21, panel B).

00 20 40 60 80 100 12,0 140 160 18,0 20,0 22,0
(porcentaje)
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a/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

b/ En ‘otros servicios’ se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores
econdmicos: administracion plblica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud,
otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales, hogares privados con
servicio doméstico y el de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

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

19 Para esta subseccion se utilizaran abreviaciones para referirse a los siguientes
sectores: 1) actividades inmobiliarias, de alquiler y empresariales como inmobi-
liario; 2) agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca como agropecuario; 3)
explotacion de minas y canteras como mineria; 4) electricidad, gas y agua como
electricidad; 5) transporte, almacenamiento y comunicaciones como transporte;
y 6) intermediacion financiera como financiero.

20 Para esta subseccion se clasifican las empresas por tamano utilizando los limi-
tes estipulados en el Anexo 3 del Capitulo Il de la Circular Basica Contable y
Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia, en donde las grandes
empresas son aquellas con un nivel de activos mayores a 15.000 salarios mini-
mos mensuales vigentes (SMMLV), las medianas con activos entre 5.000 y 15.000
SMMLV y las pequenas con activos menores a 5.000 SMMLV.
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Grafico 2.21
ICR del sector corporativo privado

A. ICR por sector economico
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a/ En ‘otros servicios’ se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores econdmicos: administracion plblica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud, otras acti-

vidades de servicios comunitarios, sociales y personales,

hogares privados con servicio doméstico y el de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

b/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Repiblica.

Al evaluar el ICM sectorial, se observa un comportamiento menos genera-
lizado en comparacion con el ICR, lo cual refleja la gestion prospectiva del
riesgo de crédito por parte de los EC. Para el ICM, siete de los doce sectores
presentaron deterioros, siendo mineria, transporte, restaurantes y hoteles, y
comercio los que muestran los mayores aumentos. En términos de contribu-
cion al ICM de la cartera comercial, transporte y comercio fueron los que mas
la incrementaron (Grafico 2.22).

Dada la coyuntura actual, se calcularon los indicadores tradicionales de ries-
go de crédito para el grupo de subsectores mas afectados por la emergencia
sanitaria®, con el fin de comparar su comportamiento con el resto de sub-
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21 Esta clasificacion fue elaborada por el equipo técnico del Banco de la Replblica
e incluye construccion de edificios, transporte aéreo, alojamiento y servicios de
comida, fabricacion de textiles, mantenimiento y reparacion de vehiculos, entre
otros.
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Grafico 2.22
ICM del sector corporativo privado

A. ICM por sector econdémico
(porcentaje)
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B. Contribucion al ICM por sector economico
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a/ En ‘otros servicios' se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores economicos: administracion piblica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud, otras acti-
vidades de servicios comunitarios, sociales y personales, hogares privados con servicio doméstico y el de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

b/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

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

sectores. En el panel A del Grafico 2.23 se presenta el ICR para ambos grupos.
Como alli se observa, las dos divisiones presentaron un deterioro del indica-
dor durante 2020; sin embargo, este ha sido mayor para las ramas de activi-
dades mas afectadas por la crisis sanitaria, las cuales representan el 24,4%
de la cartera comercial otorgada al sector corporativo. Por su parte, el ICM
muestra tendencias heterogéneas, pues mientras la categoria de subsecto-
res mas afectados por el Covid-19 exhibe un deterioro significativo, la de los
demas refleja una leve disminucion en el Gltimo ano (Grafico 2.23, panel B).

El analisis por tamano de empresa revela que durante 2020 todas exhibieron
una dinamica de crecimiento de cartera similar a la observada para la
cartera comercial total. En términos de riesgo de crédito, los tres tamanos
presentaron una materializacion del riesgo parecida; no obstante, el aumento
en la percepcion del mismo se ha dado en un mayor grado para las pequenas
y medianas.
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Grafico 2.23
Indicadores tradicionales de riesgo de crédito para subsectores
mas afectados vs. resto
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.24

Dada la coyuntura economica derivada de la crisis
sanitaria del Covid-19, resulta importante analizar
el comportamiento de la cartera otorgada al sector
corporativo privado por tamano de empresa, con el
fin de determinar si algunos tamanos se han visto
mas afectados que otros. Con respecto a la dinamica
de la cartera, se observa un comportamiento para
las tres categorias similar al de la cartera comercial
total; asi, a diciembre de 2020 registraron tasas de
crecimiento real anual superiores a las observadas
antes del inicio de la pandemia (Grafico 2.24).

Al analizar los indicadores de riesgo de crédito tra-
dicionales por tamano, se aprecia que durante 2020
el ICR para todas las categorias aumentod, pero el
deterioro observado para las pequenas y medianas
empresas (pyme) fue significativamente mayor con
respecto al exhibido por las grandes (Grafico 2.25,
panel A). Del mismo modo, el ICM también mostrd
un aumento para los tres tamanos, pero en este caso
el incremento se produjo en una magnitud similar
tanto para grandes como para pyme (Grafico 2.25,
panel B). Lo anterior deja entrever que, en medio de
la crisis sanitaria, los EC han aumentado su percep-
cion de riesgo de las pyme en un mayor grado en
comparacion con las grandes, lo cual es acorde con
la capacidad que cada tamano tiene para hacer fren-
te a choques adversos.

Crecimiento de la cartera comercial por tamano de firma
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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Grafico 2.25 2.2.1.3 Proyeccion de balances y fragilidad de las fir-
Indicadores tradicionales de riesgo de crédito por tamano de . . 2

firma mas del sector corporativo privado
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en la proporcion de firmas fragiles, principalmente
por la dificultad de cubrir los costos financieros con
los ingresos operativos.
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B. ICM El Grafico 2.26 muestra la proporcion de firmas fra-
giles observadas y proyectadas de acuerdo con el
(porcentaje) ejercicio realizado®. Los resultados evidencian que la
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proporcion de firmas fragiles se incrementaria hasta

alcanzar su punto maximo al final del horizonte de
analisis. Asimismo, el factor que mas contribuiria al
incremento de las empresas fragiles seria la dificul-
tad de cubrir los costos financieros con los ingresos
por las actividades de operacion (criterio ICI menor
a 1). Lo anterior se explica por la caida en el ingreso
que se observaria a partir del segundo trimestre de
2020 en el contexto de la emergencia sanitaria.
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B i1 jun20 M dic-20 Promedio Gltimos 5 afios un incremento del ICR de la cartera comercial, en
donde los sectores mas afectados serian transporte,

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y manufactura, Construccién y otros servicios.

Banco de la Republica; calculos del Banco de la Repiblica.

22 En esta subseccion se emplean las bases de datos de las firmas que reportan
balances a la Superintendencia de Sociedades (SS), junto con los datos del For-
mato 341 de la SFC. Usualmente, la informacion de SS es de corte anual y tiene
un rezago de seis meses; no obstante, por la coyuntura derivada de la pandemia
del coronavirus, esta entidad solicitd a un conjunto de firmas remitir informa-
cion de sus balances con corte a junio de 2020. Por consiguiente, en el presente
ejercicio se utiliza la informacion observada de los balances a junio de 2020 para
las empresas que los reportaron a SS, y los balances de diciembre de 2019 para
aquellas que no reportaron informacion en el primer semestre de 2020. Con base
en lo anterior, se proyectan los balances para septiembre y diciembre de 2020, y
marzo de 2021, utilizando para este Gltimo trimestre el pronostico del PIB secto-
rial realizado por el equipo técnico del Banco de la Republica.

23 Una firma se define como fragil si cumple con alguno de los siguientes criterios
(en paréntesis la etiqueta asociada al Grafico 2.26): 1) acogerse a un proceso de
insolvencia con la SS (insolvencia); 2) tener una calificacion de crédito diferente de
A o presentar treinta o mas dias de mora (morosidad); 3) registrar un patrimonio
negativo (patrimonio negativo); 4) incurrir en quebranto patrimonial (quebranto); y
5) presentar un indicador de cobertura de intereses, calculado como la razon entre
utilidades después de impuestos y gasto por intereses, inferior a 1en el periodo de
analisis (ICI menor a 1) o por dos afos consecutivos (ICI consecutivo).
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Grafico 2.26
Proporcion de firmas fragiles

(porcentaje)
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Nota 1: las definiciones de los criterios se encuentran en el pie de pagina 23.

Nota 2: una firma puede cumplir mas de un criterio, por lo que la altura de las barras puede llegar a ser superior al criterio total.

a/ Las fechas incluyen los valores proyectados de balances. Para el criterio de morosidad e insolvencia se mantienen los valores observados a diciembre de 2020.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades, DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.27

Pronostico del ICR por sector economico
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Con los balances proyectados de las firmas, se aplica la metodologia pro-
puesta por Meneses, Pirateque y Segovia (2019)* que, con base en tres indi-
cadores financieros (i. e.: razon de endeudamiento, deuda sobre flujo de caja
y margen neto), identifica firmas no vulnerables que potencialmente podrian
pasar a un estado de vulnerabilidad en un horizonte de un ano.

Utilizando la informacion anterior y la capacidad historica de acierto del
pronodstico de la metodologia que predice el estado de vulnerabilidad de las
firmas, se aproxima el cambio en la calidad de la cartera comercial, en parti-
cular, del ICR a un afo, sin tener en cuenta las medidas adoptadas por la SFC.
Los resultados sugieren que el aumento del ICR de la cartera comercial seria
de entre 5,5 ppy 7,9 pp para diciembre de 2021. Los sectores que presentarian
los mayores incrementos en sus ICR serian transporte, manufactura, cons-
truccion y otros servicios (Grafico 2.27).

Agropecuario
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Nota: la barra de borde amarillo refleja el incremento del ICR suponiendo un acierto del prondstico correspondiente al cuartil 1 de la distribucion de la capacidad de prondstico historica
por sector econdmico. Analogamente, la barra con borde de color café toma en cuenta el acierto de prondstico promedio y la naranja el cuartil 3.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades; calculos del Banco de la Repiblica.
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24 En particular, en esta metodologia se clasifican las firmas del sector corporativo
privado entre vulnerables y no vulnerables de acuerdo con un criterio de ries-
go (morosidad o insolvencia), y a través de la minimizacion de una funcién de
pérdida se calculan umbrales para tres indicadores financieros (i. e.: razon de
endeudamiento, deuda sobre flujo de caja y margen neto), los cuales permiten
pronosticar el estado de salud financiera de las firmas. Para un mayor detalle de
la metodologia, véase “Indicadores de alerta temprana para el sector corporativo
privado colombiano”, Borradores de Economia, nim. 1084, Banco de la Repiblica.



Grafico 2.28

Composicion y crecimiento real anual del endeudamiento de los
hogares

(billones de pesos de enero de 2021) (porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Economia So-

lidaria y Titularizadora de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.29
Disposicion a comprar bienes por parte de los hogares
(porcentaje del balance de respuestas)
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Fuente: Fedesarrollo; calculos del Banco de la Repiblica.
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2.2.2 Hogares

A enero de 2021 el endeudamiento de los hogares
colombianos continué su ritmo de desaceleracion,
registrando la tasa de crecimiento mas baja en mas
de una deéecada, explicado principalmente por el
comportamiento de la cartera de consumo.

La cartera destinada a los hogares se ubico en COP
263,6 b, presentando una tasa de crecimiento real
anual del 1,3% a enero de 2021, minimo observado
desde noviembre de 2009 (0,7 %; Grafico 2.28). Del to-
tal del endeudamiento, aproximadamente dos terce-
ras partes corresponden a préstamos de consumo y
el restante a vivienda, siendo la primera modalidad
la que explica el comportamiento del endeudamiento
total con una tasa real anual del 0,1%%.

Pese a lo anterior, durante los uGltimos meses se
ha visto una recuperacion en los desembolsos de
vivienda, lo que puede estar explicado por un cambio
en las dinamicas de consumo de los hogares.

La desaceleracion observada en el endeudamiento es
el resultado del proceso de ajuste que experimenta
la economia como consecuencia del choque deri-
vado de la propagacion del coronavirus. Lo anterior
ha tenido incidencia en las decisiones de consumo
de los hogares, lo cual se ha reflejado en una mayor
desaceleracion en la cartera de consumo que en la
de vivienda. Este comportamiento es acorde con los
resultados de la encuesta de opinion del consumidor
de Fedesarollo, en la que la disposicion de los hoga-
res a comprar vivienda se ha visto menos afectada
frente a las compras de bienes durables (i. e.: televi-
sores, neveras, entre otros) y vehiculos (Grafico 2.29).

De forma similar, al analizar la dinamica de los des-
embolsos se observa que, posterior a la caida regis-

trada en marzo de 2020, los niveles de ambas modalidades se recuperaron
y un ano después las nuevas colocaciones de vivienda alcanzaron su maxi-
mo desde que se cuenta con informacion?, en particular, las asociadas al
segmento de vivienda que no es de interés social (no VIS)” (Grafico 2.30,

paneles Ay B).

25 Estatasa de crecimiento difiere de la presentada en la seccion 2.1, ya que para la
construccion del Grafico 2.28 también se tienen en cuenta las obligaciones de los
hogares con las cooperativas de ahorro y crédito y los fondos de empleados.

26 Lainformacion de desembolsos de cartera proviene del formato 88 de la SFC, el
cual esta disponible desde 2002.

27 Si bien los desembolsos del segmento no VIS alcanzaron su maximo en marzo, el
dinamismo del saldo de la cartera de vivienda se explica principalmente por el
segmento VIS. A enero de 2021 dicho segmento registro una tasa de crecimiento

real anual del 15,9 %.
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Grafico 2.30

A. Desembolsos de la cartera otorgada a hogares

(billones de pesos de marzo de 2021) (porcentaje)
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Nota: los datos se presentan como promedios moviles de cuatro semanas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.

Los desembolsos historicamente altos de vivienda coinciden con una postura
menos restrictiva en el otorgamiento de créditos para este segmento; sin
embargo, el ICR también se ubica en su nivel mas alto desde que se cuenta
con informacion, lo que configura un panorama de mayor riesgo para los EC.

A la par del incremento observado en los desembolsos de vivienda, la pos-
tura de los bancos para realizar nuevas colocaciones de este tipo de créditos
se ha vuelto menos restrictiva. De acuerdo con la Encuesta sobre la situacion
del crédito en Colombia de marzo de 2021, desde finales de 2019 ninguna en-
tidad ha manifestado endurecer sus exigencias, mientras que, gradualmente,
algunas las fueron reduciendo (Grafico 2.31). Lo anterior es acorde con las
cifras de aprobacion de créditos, donde, en promedio, entre junio de 2020 y
marzo de 2021 el 65,6 % de las solicitudes de vivienda se aprobaron, en con-
traste con el 30,2% de consumo?.

Por su parte, a enero de 2021 se observo la mayor tasa de crecimiento real
anual de la cartera riesgosa de vivienda, ubicandose en el 85,2%, mientras

28 Cifras calculadas a partir del Informe sobre el sistema financiero durante la cua-
rentena obligatoria por la vida, de la SFC.



Grafico 2.31
Cambios de las exigencias en la asignacion de nuevos créditos de
vivienda
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Fuente: Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia, marzo de 2021; calculos del
Banco de la Republica.

Grafico 2.32
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa e ICR de los hogares
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.33
Dinamica de la cartera vencida e ICM de los hogares
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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que la de consumo fue del 57,5%, lo que se tradujo
en fuertes incrementos del ICR de este sector (Grafico
2.32). Lo anterior, junto con las expectativas de exi-
gencias en el otorgamiento de créditos que tienen los
intermediarios en vivienda para el segundo trimestre
del ano (Grafico 2.31), podria indicar un mayor apetito
por riesgo hacia este segmento.

Por su parte, el indicador de calidad por mora (ICM)
continuo exhibiendo incrementos a medida que los
alivios financieros de algunos deudores finalizaron
y estos no pudieron hacer frente a sus obligaciones.
La progresiva revelacion del riesgo de créedito, junto
con una mayor percepcion de este por parte de los
EC, sugieren que en el corto plazo se podrian observar
aumentos adicionales en la morosidad.

La cartera destinada a los hogares ha sido la que mas
se ha acogido a las medidas de alivios financieros
dispuestas por la SFC. A la par de la implementacion
de la primera etapa de estas medidas®, los indica-
dores de calidad del sector exhibieron reducciones
marcadas hasta julio de 2020. No obstante, a medi-
da que se presento la culminacion de algunos de los
periodos de gracia y prorrogas otorgados durante el
primer semestre de 2020 y algunos deudores no pu-
dieron hacer frente a sus obligaciones, en agosto del
mismo ano la cartera vencida comenzo a acelerarse,
traduciéndose en incrementos del ICM (Grafico 2.33).

Si bien la percepcion de riesgo es mayor para la car-
tera de vivienda, la mayoria de los segmentos de con-
sumo son los que han registrado los niveles mas altos
de morosidad. En particular, tarjetas de crédito y libre
inversion, los cuales representan el 48 % de la cartera
de consumo, registraron sus mayores tasas de creci-
miento de cartera vencida desde que se cuenta con
informacion®, lo que derivo en niveles del ICM histo-
ricamente elevados (Grafico 2.34).

Pese a lo anterior, las redefiniciones de los créditos
han tenido un impacto positivo en el flujo de caja de
los deudores, los cuales han visto reducida su carga
financiera luego del notable incremento registrado a
partir de marzo de 2020.

En el marco del PAD*, al 7 de abril de 2021 el 62,3% de
la cartera que se ha acogido al programa correspon-
de a los hogares, siendo la modalidad de consumo

29 Para mas informacion véanse las Circulares Externas
007 y 014 de 2020 expedidas por la SFC.

30 La informacion por segmentos de cartera proviene del
formato 453 de la SFC, el cual esta disponible desde
2008.

31 Para mas informacion véanse las CE 022 y 039 de 2020
expedidas por la SFC.
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Grafico 2.34
Indicador de calidad por mora por segmento
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

la mas representativa y la que concentra una mayor proporcion de cartera
redefinida con respecto a su saldo total (12,4 % frente al 4,4 % de vivienda). La
redefinicion de las condiciones de los créditos ha hecho que los deudores se
vean beneficiados de reducciones en cuota y tasa de los créditos, asi como
de incrementos de su plazo (Grafico 2.35).

Lo anterior, junto con el menor ritmo de crecimiento del endeudamiento,
ha tenido un impacto positivo en la carga financiera® de estos deudores, la
cual presentd una correccion a finales de 2020, luego del incremento obser-
vado en marzo como consecuencia del choque al ingreso de la economia.
No obstante, el indicador se encuentra en niveles historicamente altos, lo
que supone un mayor riesgo asociado a la capacidad de pago de los hogares
(Grafico 2.36).

32 Este indicador se calcula como la razon entre el monto esperado por los EC de
las cuotas de los créditos de consumo y vivienda (capital e intereses) y el ingreso
disponible de los hogares. El numerador se ajusta por las utilizaciones de tarjeta
de crédito a un mes, mientras que los datos de 2020 del denominador se pro-
yectan acorde con la tasa de crecimiento del PIB, dado el rezago que presenta la
informacion de cuentas nacionales del DANE.
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Grafico 2.35
Impactos del PAD en las condiciones de los créditos

A. Reduccion promedio en la cuota
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.
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Grafico 2.36
Indicador de carga financiera de los hogares
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; calculos del Banco de la Re-
publica.

Grafico 2.37
Curva de rendimientos

A. Mercado de TES en pesos
(porcentaje)
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Fuente: DCV y Precia; calculos del Banco de la RepUblica.
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2.3 Riesgo de mercado

Elmercadodedeudaptiblicamuestradesvalorizaciones
en los tramos de mediano y largo plazos

Durante el segundo semestre de 2020 el mercado de
deuda publica en pesos presento valorizaciones, sin
embargo, de febrero a marzo de 2021 los tramos me-
dio y largo de la curva han mostrado desvalorizacio-
nes. Esto ha sido impulsado principalmente por una
mayor incertidumbre del mercado local con respec-
to al mercado extranjero, en un marco en el que las
tasas de interés de los bonos estadounidenses han
aumentado, y son acordes con el comportamiento de
los mercados de renta fija global (Grafico 2.37, panel
A). En cuanto al mercado de deuda piblica en UVR, se
observan valorizaciones en el corto plazo, y desvalo-
rizaciones en el mediano y largo plazos (Grafico 2.37,
panel B). Estas Gltimas, menores a las observadas en
el mercado en pesos, indicarian que la incertidumbre
no se debe a componentes inflacionarios.

Por su parte, el empinamiento de la curva de rendi-
mientos, medido como el diferencial de tasas de los
TES en pesos entre uno y diez anos, continuo la ten-
dencia creciente que se observaba desde inicios de
2020 y se ubico en niveles que no se registraban des-
de finales de 2009 (Grafico 2.38).

Los mercados de renta variable aun no logran
recuperarse del choque provocado por el coronavirus;
ademas, se registran aumentos en el nivel de la
volatilidad de los mercados en general.

La cotizacion del mercado de renta variable, medi-
da con el indice Colcap®, que habia mostrado recu-

Grafico 2.38
Diferencial de tasas de interés de 1a 10 anos
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Nota: las barras amarillas sefialan los periodos en los que el cambio en el diferencial es
mayor a 100 pb con respecto al mes pasado.
Fuentes: DCV y Precia; calculos del Banco de la Repiblica.

33 El indice MSCI Colcap reemplazara el indice Colcap a
finales de mayo de 2021.



Grafico 2.39
Mercado de renta variable

A. Comportamiento del Colcap
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Fuentes: BVC y Yahoo Finance, calculos del Banco de la Repiblica.
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peraciones a lo largo del ano pasado, ha mostrado
decrecimientos en los primeros meses de 2021 (Gra-
fico 2.39, panel A). Esto ha sido explicado en bue-
na medida por un comportamiento débil de las ac-
ciones del sector financiero (Grafico 2.39, panel B).
Ademas, cuando se compara el indice accionario con
sus pares en la region, se encuentra que, junto con
Per(, muestra una senda decreciente para marzo de
2021, siendo Colombia el de mas lenta recuperacion
(Grafico 2.39, panel C). Esto altimo puede deberse,
en parte, a una baja diversificacion del mercado ac-
cionario colombiano que se encuentra concentrado
principalmente en acciones del sector financiero y
energeético.

La volatilidad de los mercados de renta fija y ren-
ta variable ha disminuido con respecto a los niveles
gue se observaron durante marzo de 2020; sin em-
bargo, alin no ha retornado a los valores que se re-
gistraban previos a la pandemia (Grafico 2.40). En el
caso de la volatilidad del mercado de deuda publica,
ha aumentado consistentemente de febrero a marzo,
reflejando el panorama de incertidumbre.

A la fecha las tenencias de titulos por parte de
extranjeros en el mercado de TES y las expectativas
detasas de interés del Banco de la Repiiblica (Banrep)
muestran un comportamiento estable.

La participacion de extranjeros dentro del merca-
do de TES ha oscilado alrededor del 24,0% (Grafico
2.41, panel A). A finales de 2020 la posicion de TES en
manos de inversionistas extranjeros se recupero, ce-
rrando con una mayor participacion a la observada
a principios de ano; sin embargo, los primeros datos
de 2021 muestran una disminucion en las tenencias
similar a las registradas en los dos afos anteriores
(Grafico 2.41, panel B).

En cuanto a los movimientos de la tasa de interven-
cion del Banrep, los analistas del mercado han mo-
dificado sus pronosticos en un contexto en el que
se espera una recuperacion mas lenta, dada la per-
sistencia de los contagios por coronavirus (Grafico
2.42). Mientras que en octubre de 2020 se preveia
un aumento en el tercer trimestre del afno en curso,
para abril de 2021 los primeros movimientos de la
tasa de intervencion se esperan hacia principios del
proximo ano.

Finalmente, aunque las entidades financieras
registraron recomposiciones hacia titulos de renta
variable, la principal exposicion al riesgo de mercado
contindia concentrada en renta fija.

La exposicion a los mercados de renta fija y renta va-
riable, medida como la inversion en titulos expues-
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Grafico 2.41
Participacion de extranjeros en TES
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Grafico 2.40

Volatilidad condicional de los mercados de renta fija y variable de Colombia
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tos a riesgo de mercado®, se concentra en titulos de
renta fija, donde el mercado de deuda piblica repre-
senta la mayor participacion (Cuadro 2.2). Con excep-
cion de las CF, los EC registran un aumento en todos
los rubros, siendo el mas importante el de acciones.

Para las IFNB se presentan disminuciones agregadas
en los titulos de renta fija y un leve crecimiento en
renta variable. Los crecimientos mas importantes
en inversiones se registran para SFD en TES y AFP en
deuda privada, mientras que las disminuciones mas
relevantes se encuentran en los saldos de TES de AFP
y los saldos de deuda privada de SFD. En cuanto a la
posicion administrada, hubo fuertes disminuciones
en los titulos de renta fija.

Grafico 2.42
Expectativas de la tasa de intervencion
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta de expectativas de analistas econémicos).

34 Este saldo esta a precios de mercado y se calcula segln
lineamientos de la Circular Basica Contable y Financie-
ra. Para los instrumentos de patrimonio de emisores
nacionales se analizo el saldo en acciones, mientras
que para los titulos de deuda se analizaron los nego-
ciables y disponibles para la venta.



Cuadro 2.2
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Saldos de TES (en pesos y UVR), titulos de deuda privada y acciones expuestos a riesgo de mercado de las entidades

financieras

Deuda

Tipo de entidad privada

Acciones

Deuda

privada Acciones

(saldo en billones de pesos)

Establecimientos de crédito 4741 4,92
Bancos comerciales 4411 4,51
Corporaciones financieras 3,27 0,25
Companias de financiamiento 0,04 0,12
Cooperativas financieras 0,00 0,04
zﬂ:s':c‘g;mones financieras no bancarias 973 163
Fondos de pensiones: posicion propia 0,15 0,96
zsg;?gades comisionistas de bolsa posicion 131 017
Sociedades fiduciarias: posicion propia 0,24 0,35
Companias de seguros y capitalizacion 8,03 10,14
Sistema en posicion propia 5714 16,55
Posicion administrada

tSeori:ercci)zdes comisionistas de bolsa: posicion 102 1,53
Sociedades fiduciarias: posicion terceros®’ 92,02 41,57
Sistema 150,17 69,65

(variacion porcentual Gltimos seis meses)

14,59 66,92 7,85 4,4h 14,03 8,88
0,00 48,62 9,88 2,34 0,00 9,14
14,56 18,07 2,56 28,93 13,79 11,76
0,01 0,17 -94,21 46,34 358,07 -76,26
0,02 0,06 0,00 49,99 0,00 125,93
6,55 27,90 -6,89 -7,73 0,01 -5,72
0,13 1,23 -46,22 12,01 -9,88 -2,89
0,14 1,63 2,99 5,03 6,60 3,52
110 1,69 67,18 -15,43 9,96 8,32
517 23,35 -8,31 -9,15 -1,78 -7,31
2114 94,82 5,02 -4,42 9,28 4,13
8,61 2107 -19,31 -9,99 16,86 -1,31
13,78 147,36 -18,02 -5,39 -5,96 13,74
43,53 263,35 -10,56 -5,96 5,23 -7,05

a/ Elvalor de la posicion propia se obtiene del formato 351 “Portafolio de Inversiones”, el de la posicion administrada se obtiene con datos del DCV.

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

Fuentes: Depdsito Central de Valores (DCV) y Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.43
Indicadores de liquidez de corto plazo de los EC con calidad de
IMC? (a treinta dias)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

2.4 Riesgo de liquidez y tasa de interés del libro
bancario

2.4 Riesgo de liquidez

Después de mas de doce meses del inicio de la
pandemia, los EC contintian presentando una sélida
posicion de liquidez agregada.

Las medidas agregadas de liquidez a treinta dias de
los EC (el indicador de exposicion individual IEI, el
indicador de exposicion consolidado IEC* y el in-
dicador de riesgo de liquidez IRL) sugieren que las
entidades mantienen recursos suficientes para cubrir
sus requerimientos netos de liquidez a treinta dias,
al tiempo que superan ampliamente los minimos es-
tablecidos por la regulacion. Estos indicadores, esca-
lados sobre los requerimientos netos de liquidez del
IRL a treinta dias, evidencian una tendencia estable
desde el incremento registrado en marzo de 2020
(Grafico 2.43).

35 Los indicadores IEI e IEC permiten medir el riesgo de li-
quidez teniendo en cuenta los descalces por moneda de
los intermediarios del mercado cambiario (IMC) en un
horizonte de treinta dias. Para mas informacion sobre el
calculo de estos indicadores consiltese la Circular Regla-
mentaria Externa DODM-361 del Banco de la Repiiblica.
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Grafico 2.44 ) Los activos liquidos registraron una desaceleracion y
Crecimiento real anual de los componentes de los activos liquidos una recomposicién de efectivo hacia inversiones en

de los EC activos liquidos de alta calidad.
(porcentaje)

Desde diciembre de 2020 los activos liquidos de los
700

EC muestran una desaceleracion, en contraste con la
aceleracion que venia registrandose desde marzo de

00T 2020. Por componente, este comportamiento respon-

300 / 313 dio a una disminucion en las tenencias de efectivo
(rubro que representa el 29,8 % del total) y demas ac-
10,0 10,0 tivos diferentes a inversiones en activos liquidos de

— . alta calidad (ALAC). Los ALAC han registrado un creci-
' miento real anual cercano al 30% durante los Gltimos

seis meses, ritmo de expansion mas alto observado

300 - en los Gltimos cinco anos. El comportamiento ante-

-10,0

mar-18 sep-18 mar-19 sep-19 mar-20 sep—ZO mar-21 . ..
— Efectivo — LAY AL rior puede ser coherente con una menor aversion al
riesgo, en la medida en que se observa una menor
a/ Activos liquidos ajustados por riesgo cambiario y de mercado. . . - - .
b/ Inversiones en activos liquidos de alta calidad. preferencia por los activos mas liquidos frente a los
¢/ Otros activos liquidos. inicios de la pandemia (Grafico 2.44).

Nota: promedio movil de tres semanas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

En terminos de liquidez estructural, a la par con una
menor dinamica del crédito, el fondeo de los EC registré una desaceleracion
en los ultimos seis meses. Por contraparte, se registra una recomposicion
desde los CDT, creditos de bancos y bonos hacia depositos a la vista.

La desaceleracion en el crecimiento del fondeo de los EC estuvo explicada
por una menor contribucion de los CDT (segundo instrumento mas represen-
tativo), crédito de bancos y emision de bonos, mientras que los depdsitos
a la vista® continuaron presentando la mayor contribucion, al tiempo que
mantienen tasas de crecimiento estables. Al analizar la dinamica de estos
depositos, en el Gltimo ano la mayoria de las contrapartes evidencio ma-
yores tasas de crecimiento, siendo el caso de los depositos de FIC sin pacto
de permanencia, asi como minoristas y pymes, los que alcanzaron el mayor
crecimiento a enero de 2021 (37,0% y 15,7%). En contraste con lo anterior,
los depositos de los mayoristas extranjeros presentaron una disminucion
(22,0%), aunque su participacion en el total de los depositos es menor al 3%
(Grafico 2.45).

Grafico 2.45
Distribucion de los depositos a la vista por contraparte

(billones de COP)
120

11,1%

100 15,7%

80
8,0%
60
31%
40
37,0%
20 -22,0%
0 _._-_u

Mayoristas FIC sin pacto Vigiladas Gobierno no Minoristas y Mayoristas sector
extranjeros de permanencia financieroy Pymes real y naturales
judiciales grandes
M mar-20 sep-20 M mar-21

Nota 1: la etiqueta café representa el crecimiento real anual de los depdsitos por cada contraparte.
Nota 2: los saldos presentados se encuentran en billones de pesos a marzo de 2021.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

36 Los depositos a la vista son el instrumento mas representativo del fondeo de los
EC; a enero de 2021 este rubro represento el 41,4 % del total.
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Grafico 2.46
Composicion de los CDT de los EC

A. Crecimiento real anual por contraparte
(porcentaje)
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Nota: entre paréntesis se presenta la participacion de cada contraparte en el total.

B. Composicion por plazo residual
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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En el Gltimo afo los CDT del sector plblico no financie-
ro, sector real y entidades vigiladas por la SFC presentaron
una disminucion, en contraste con los de personas natura-
les, los cuales contindan incrementandose. Sin embargo, la
expansion de estos dltimos no fue suficiente para contra-
rrestar la tendencia a la baja de las demas contrapartes, y
desde agosto de 2020 se viene registrando una contraccion
real del total de estos depositos (Grafico 2.46, panel A). Por
vencimiento, se ha observado una recomposicion hacia
plazos menores a seis meses, siendo el de menor a treinta
dias el que ha mostrado la mayor aceleracion (Grafico 2.46,
panel B).

La liquidez estructural de los EC, medida con el coeficiente
de fondeo estable neto (CFEN), registré6 un incremento,
explicado por la desaceleracion de la cartera y aumentos
en el patrimonio técnico.

En linea con la desaceleracion de la cartera, los requeri-
mientos de fondeo estables han disminuido y han ocasio-
nado un incremento en el CFEN¥ agregado de los EC. Este
aumento, significativo para algunas entidades, ha sido im-
pulsado en menor medida por la entrada en vigencia de la
normativa sobre el patrimonio técnico y Basilea Ill (Grafico
2.47, panel A).

Finalmente, en el Grafico 2.47 panel B, se presentan los
componentes ponderados del CFEN a enero de 2021. En
el fondeo estable requerido (FER), la cartera con un plazo
residual mayor o igual a un ano es el componente mas re-
presentativo, mientras que en el fondeo estable disponible
(FED) lo son los depositos a la vista catalogados por la SFC
como mas estables (judiciales, mayoristas, minoristas y py-
mes) y el patrimonio técnico. Como se menciono, los depo6-
sitos a la vista de los minoristas y pymes, asi como los de
mayoristas y personas naturales grandes®, han registrado
un crecimiento favorable en el Gltimo ano, lo cual, acom-
panado de una menor dinamica del FER, ha fortalecido la
liquidez estructural de las entidades.

37 ELCFEN es un indicador que permite identificar la estructura y gestion estratégica del
balance de los EC, en términos de su estabilidad, con el proposito de limitar la alta
dependencia a fuentes de financiacion inestables o iliquidas. Para mas informacion,
revisese el Sombreado 2 del Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre

de 2020.

38 Incluye los depositos a la vista de personas naturales y juridicas con un saldo promedio
superior a 220 SMMLV.
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Grafico 2.47
Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN)?/

A. Evolucion del CFEN por grupo
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a/ En el grupo 1se incluyen los EC con activos superiores al 2% del activo bancario total, en el grupo 2 las entidades que tengan
cartera como activo significativo, pero no clasifiquen para el grupo 1, y en el grupo 3 se encuentran las demas entidades. Los
limites regulatorios que deben cumplir las entidades segin su grupo se aumentaran progresivamente. Asi, a partir de marzo
de 2021 estos seran de 90% y 70% para los grupos 1y 2, respectivamente; y 100% y 80% desde marzo de 2022. Las entidades
pertenecientes al grupo 3 calculan el indicador de caracter informativo para el supervisor.

ALM: activos liquidos ajustados por riesgo cambiario y de mercado.

CV: cartera vencida.

FER: fondeo estable requerido.

DV: depositos a la vista con su respectivo ponderador.

PT: patrimonio técnico.

FED: fondeo estable disponible.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); elaboracion del Banco de la Repiiblica.

2.4.2. Riesgo de tasa de interés del libro bancario

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

39 Elriesgo de tasa de interés tiene dos dimensiones: la primera se analiza en la
seccion de riesgo de mercado y se refiere al riesgo de desvalorizaciones de los
activos del libro de tesoreria ante movimientos en las tasas de interés; la segun-
da, que se analiza en esta seccion, corresponde al riesgo de variaciones en las
tasas de interés sobre los ingresos netos por intereses de las entidades, conside-
rando la informacion del libro bancario.
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Grafico 2.48
Evolucion de la composicion del activo y del pasivo por tipo de La proporcién de activos pactados a tasa variable
tasa de interés . .. .. P .
' registra una disminucion en los ultimos seis meses,
A. Activos®/ mientras que los pasivos a tasa variable crecen
gradualmente frente a la porcion pactada a tasa fija.
(porcentaje)
560 Entre septiembre de 2020 y marzo de 2021 la propor-

cion de los activos de los EC pactados a tasa fija se
incremento frente a los activos a tasa variable. Por
su parte, los pasivos pactados a tasa fija como pro-
porcion del activo se han reducido levemente frente
a los niveles observados en septiembre de 2020, lo
que ha conducido a un crecimiento gradual de los
pasivos a tasa variable durante los Gltimos meses,
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Al analizar la estructura y composicion de los rubros

B. Pasivos"/ del balance contratados a tasa variable, se encuen-
tra que las posiciones activas indexadas a tasas de
(porcentaje) referencia son mas relevantes que las asociadas con

540 - . .. . .
la inflacion, contrario a lo que ocurre con los pasi-

vos pactados a tasa variable (Grafico 2.49). Al cierre
de marzo el 76,8 % de las posiciones activas estaban

500 F

460 | indexadas a tasas de referencia (IBR y DTF), mien-
tras que el 47,8% de los pasivos dependian de la
420 ¢ 432 inflacion (IPCy UVR) y en menor medida de las tasas

de referencia (41,0%). Esta composicion se mantie-

®0T ne relativamente estable en el tiempo, sin embargo,

240 L ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ la participacion del IBR en las operaciones activas
mar-16 mar-17 mar-18 mar-19 mar-20 mar21  continla ganando representatividad con respecto a
Tasafija  ——Tasavariable la proporcion de activos atados al comportamiento

de la inflacion (panel A vs. panel B).
a/ Los saldos de los pasivos a tasa fija y tasa variable se presentan como proporcion del
activo total.

b[ El saldo de pasivos‘agasaﬁja ingorpora losdepésitosalavistadg Qersonasnatyrales, Entre Septiembre de 2020 y marzo de 2021 lOS EC
mientras que los depositos a la vista provenientes de personas juridicas y entidades . . e .
oficiales se incluyen en los pasivos pactados a tasa variable. redUJeron la exposicion de su activo a la DTF y a
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica. la LibOI’, e incrementaron su participacién en ins-
trumentos indexados al IBR. En cuanto a los pasi-
VoS, se presentd un aumento en los instrumentos
indexados al IBR, Libor e IPC, y una reduccion en la participacion de la DTF
y en otras tasas. El aumento de la exposicion a las tasas de referencia en
ambos lados del balance, que viene desde marzo de 2020, puede obede-
cer a la perspectiva sobre la estabilidad de las tasas de interés del Banrep
en el corto plazo. Se observa una mayor exposicion a las tasas de interés
externas en el pasivo frente al activo; no obstante, la participacion de los
pasivos y activos atados a la Libor es relativamente baja.

El aumento en la duracion del activo y la mayor exposicion a las tasas de
interés variables en el pasivo incrementaron gradualmente la exposicion al
riesgo de tasa de interés del libro bancario.

Para medir la exposicion al riesgo de tasa de interés del libro bancario, se
calculo el weighted average term to maturity (WATM) gap, el cual se define
como la diferencia entre los activos y pasivos sensibles a variaciones en las
tasas de interés para distintos plazos. Esta medida de riesgo de tasa de inte-
rés depende principalmente de dos factores: la proporcion de activos y pasi-
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Grafico 2.49

Composicion del balance pactado a tasa variable por tipo de tasa

A. Septiembre de 2020
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B. Abril de 2021
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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vos pactados a tasa variable, y el plazo de los activos y pasivos a tasa fija®.
Cuando este indicador toma un valor negativo, implica que un incremento en
las tasas activas y pasivas en la misma magnitud generaria una reduccion en
los ingresos netos por intereses. En este contexto, una reduccion en las tasas
de interés conllevaria a un aumento en los ingresos netos por intereses.

El WATM gap asume una transmision completa de la tasa de politica a las
tasas de referencia IBR y DTF, y una transmision parcial hacia la UVRy al IPC.
Este supuesto se refind mediante el calculo de las elasticidades de corto pla-
zo entre la TIB (tomada como aproximacion a la tasa de politica monetaria)

40 Para mayor detalle en el calculo del WATM gap, véase el recuadro “Riesgo de tasa
de interés del libro bancario de los establecimientos de crédito en Colombia”, del
Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2015.



Grafico 2.50
WATM gap por plazos?/
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a/ Corresponde al valor total para los EC. Media movil de 4 semanas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.51
Madurez promedio del activo y pasivo de los EC
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a/ Corresponde al valor total para los EC. Media movil de 4 semanas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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con el IBR a tres meses y la tasa DTF a noventa dias,
usando informacion diaria y semanal, respectivamen-
te*. La elasticidad entre la tasa de politicay el IBR fue
de 0,94y para la DTF fue de 0,87. Estos valores indican
que un aumento de 100 pb en la tasa de politica se
transmite (ceteris paribus) en un dia al IBR de tres
meses en 94 pb y en una semana a la DTF en 0,87 pb.
La elasticidad entre la tasa de politica y la UVR fue de
0,43 y para el IPC de 0,38, lo que sugiere que un au-
mento de la tasa de politica en 100 pb se trasmite (un
mes después) en aumentos de 0,43 pb y 0,38 pb, res-
pectivamente. Estas elasticidades se emplearon en el
calculo del WATM para el periodo comprendido entre
septiembre de 2020 y marzo de 2021. Cabe mencionar
que la inclusion de estas elasticidades en el calculo
del WATM gap modifican la magnitud del ajuste de las
tasas variables ante cambios en la tasa de politica sin
afectar el margen, el cual captura el riesgo observado
para cada instrumento.

En el Grafico 2.50 se presenta el WATM gap para cinco
plazos diferentes. Esta medida permanece en niveles
negativos para todos los horizontes de tiempo, acor-
de con la dinamica de la estructura de tasas de inte-
rés del balance. Se observa un aumento gradual en el
WATM gap frente a los niveles observados seis meses
atras para todos los plazos, siendo mas pronunciado
en los plazos inferiores a un ano, lo cual obedece, en
parte, a la mayor exposicion del pasivo a tasa variable
y a la extension en la madurez del activo registrada
en los Gltimos meses. En el Grafico 2.51 se presenta la
madurez promedio del activo y del pasivo de los EC
entre septiembre de 2019 y marzo de 2021. Se observa
que, desde finales de agosto de 2020 hasta el cierre
de marzo de 2021, la madurez del activo paso de 2,54
anos a 3,0 anos; mientras que la madurez del pasivo
se mantuvo relativamente estable, lo cual obedece,
en parte, al programa de acompanamiento a deudo-
res (PAD) de la SFC.

41 En el caso de las tasas indexadas al comportamiento de la inflacion, se emplea-
ron datos mensuales para la UVRy el IPC junto con la TIB promedio del mes. Para
calcular las elasticidades se emplearon modelos de regresion lineal que incluyen
el cupo de la subasta diaria de repos del Banrep y el volumen negociado en el
mercado monetario como proxies de la liquidez de corto plazo en el sistema. Se
estimaron modelos de regresion lineal por minimos cuadrados ordinarios, usan-
do datos diarios para el periodo 1 de agosto de 2012 al 31 de marzo de 2021 para
las tasas de referencia IBR a tres meses y DTF a noventa dias, y datos mensuales
del IPCy la UVR para el periodo septiembre de 2003 a marzo de 2021.
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Recuadro 1
Provisiones por
tamano de empresa

en la modalidad
comercial

Wilmar Cabrera
Santiago Gamba
Camilo Gomez*

Los establecimientos de crédito (EC) en Colombia constitu-
yen la provision de sus créditos con base en la regulacion
que establece la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC). Especificamente, en 2007 la SFC introdujo el sistema
de administracion de riesgo de crédito (SARC), un modelo
de referencia que determina la provision minima requerida
para los créditos en funcion de caracteristicas del deudor,
de la operacion de crédito y de la fase del ciclo del crédito
de la entidad".

Este recuadro se concentra en una de las caracteristicas
que determina el nivel de provision requerida. Especifica-
mente, se presenta un breve analisis de la relacion entre
el monto de provisiones y el tamano de las firmas en la
modalidad comercial. Los resultados sugieren que el nivel
de provisiones que realizan los EC responde a una combi-
nacion de la regulacion y el analisis interno del riesgo que
realizan las entidades. En particular, se encuentra que los
EC siguen la pauta definida por la regulacion de provisionar
en mayor medida créditos a firmas de menor tamano vy, en
general, provisionan los créditos por encima de las provi-
siones requeridas. Esta provision adicional también parece
responder al tamano de los deudores, siendo mayor para
las firmas mas pequenas dentro de cada categoria de ta-
mano. Esta caracteristica hace que el esquema empleado
por las entidades para determinar su nivel de provisiones
les permita suavizar el impacto de choques que, como el
experimentado recientemente por la economia colombiana
a causa de la pandemia global, afecten particularmente a
las firmas pequenas.

* Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Financiera del
Banco de la Replblica. Las opiniones aqui contenidas son responsabi-
lidad exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de la Rep(-
blica ni a su Junta Directiva.

1 Para mayor detalle véase el capitulo Il de la Circular Basica Contable y
Financiera y sus anexos.
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1. Calculo de las provisiones minimas regulatorias
para la modalidad comercial

El esquema de provisiones de la SFC establece un nivel mi-
nimo de provision para cada operacion de crédito igual al
valor de su pérdida esperada, que se calcula de la siguiente
manera:

PE=(EXP)(PI)(PDI),

donde PE representa la pérdida esperada, EXP el monto
expuesto, PI la probabilidad de incumplimiento, y PDI la
pérdida dado incumplimiento. Los elementos distintivos de
este esquema se pueden resumir en tres: 1) existen dos fa-
ses: acumulativa y desacumulativa; 2) la PI cambia de acuer-
do con la fase; los dias de mora del crédito y el tamano de
la empresa; y 3) la PDI se encuentra en funcion de los dias
en mora de las operaciones y de la calidad de las garantias.

De acuerdo con el modelo de provisiones, las empresas se
deben clasificar en una de las tres categorias expuestas en
el Cuadro R1.1y la probabilidad de incumplimiento se es-
tablece de acuerdo con su tamano, calificacion crediticia y
fase del esquema. En general, empresas mas grandes y con
mejor calificacion se asocian a un menor riesgo y, por tanto,
a una menor probabilidad de incumplimiento. Lo anterior
lo refleja el Cuadro R1.2, el cual presenta los valores de la
PI en la fase acumulativa para los diferentes tamanos de
empresas, dada una calificacion crediticia AA

Cuadro R11
Clasificacion de empresas por nivel de activo

Tamano Umbral en activos

Grande Mas de 15.000 SMMLV
Mediana Entre 5.000 y 15.000 SMMLV
Pequena Menos de 5.000 SMMLV

Nota: SMMLV hace referencia a salarios minimos legales vigentes.
Fuente: Circular Basica Contable y Financiera (Anexo 3, Capitulo 2).

Cuadro R1.2

Probabilidad de incumplimiento minima en la fase
acumulativa para las empresas con calificacion
crediticia AA

P poranao

AA Grande 2,19
AA Mediana 419
AA Pequena 7,52

Fuente: Circular Basica Contable y Financiera (Anexo 3, Capitulo I1).

2 El Anexo 3 del capitulo Il de la Circular Basica Contable y Financiera es-
tablece que las entidades deben asignar una calificacion crediticia a las
operaciones entre AA, A, BB, B, CC e incumplimiento. Con respecto a los
factores que determinan dicha calificacion, la norma establece como
criterio minimo los dias de mora del crédito, de tal forma que entre
mayor sea la mora, menor debe ser la calificacion. Sin embargo, si hay
factores que a juicio de la entidad hacen de un deudor mas riesgoso,
esta debe tenerlos en cuenta a la hora de calificar el crédito.



2. Relacion entre provisiones y tamaiio de las firmas

Para estudiar la relacion entre tamano de empresa y pro-
visiones que dicta la regulacion, se utiliza la informacion
anual de las firmas con balances en la Superintendencia
de Sociedades® y que aparecen en el registro trimestral de
créditos de la SFC que contiene informacion individual por
deudor de las operaciones activas de crédito*. Debido a que
la probabilidad de incumplimiento también varia en fun-
cion de la calificacion de los créditos, el analisis presenta-
do solamente considera los créditos con calificacion AA, de
manera que cambios en la probabilidad de incumplimiento
se presume que responden principalmente al tamano del
deudor. Adicionalmente, se estudia el periodo 2008-2016
con el objetivo de capturar la dinamica del corte transver-
sal de la informacion teniendo en cuenta que el esquema
ya se encontraba plenamente implementado. Asimismo, se
excluyen fechas posteriores por estabilidad de la muestra,
teniendo en cuenta que a partir de 2017 el nimero de cré-
ditos con la calificacion analizada se ve reducido debido al
incremento en la materializacion de riesgo de crédito ob-
servada a partir de dicho ano en la modalidad comercial®.

El Grafico R1.1 presenta la relacion promedio entre la razon
de provisiones, definida como provisiones sobre monto del
crédito, y el tamano de las firmas alrededor del umbral que
separa firmas pequefias de medianas (panel A) y firmas
medianas de grandes (panel B). Se compara esta relacion
con la provision minima esperada por tamano de activos®.
Los resultados de esta comparacion sugieren que, si bien la
provision efectiva sigue la pauta definida por la regulacion,
lo hace de manera gradual’ y, en general, se mantiene por

3 En general, la muestra de empresas que reporta a la SS se compone de
firmas grandes medidas en ingreso o activos. De acuerdo con el Decreto
1074 de 2015, las empresas con activos o ingresos superiores a 30.000
salarios minimos mensuales legales vigentes deben reportar sus balan-
ces a esta superintendencia, entre otros criterios.

4 Formato 341 de la SFC. Este formato presenta las principales caracte-
risticas de las operaciones de crédito realizadas por las entidades de
crédito vigiladas por la SFC.

5 Debido a que la informacion de los balances de las firmas se encuentra
disponible Gnicamente con corte a diciembre de cada ano, se descartan
de la muestra las observaciones del segundo y tercer trimestre de cada
ano. De esta manera, se construye una muestra cruzando la informa-
cion del registro de créditos con balances de las firmas con un desfa-
se temporal no mayor a tres meses. Este procedimiento se realiza en
busca de una muestra con un registro de activos que debe ser similar
al que observo la entidad crediticia al momento de determinar la P/
de cada operacion. Adicionalmente, se descartaron observaciones con
problemas de registro o valores atipicos.

6 Esta Gltima se define como el resultado de multiplicar la PI regulatoria
de acuerdo con el activo de cada empresa y su calificacion, y la PDI
observada. Si bien en la regulacion la PI es constante para cada tamaio
de firma, la provision minima puede variar por cambios en la PDI .

7 Se utilizd una especificacion de regresiones por discontinuidades,
acorde con lo propuesto por Calonico et al. (2014), para validar que la
funcion de provisiones no presenta un cambio discontinuo alrededor
de los umbrales de clasificacion de las firmas.
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Grafico R1.2

A. Relacion promedio entre razon de provision y distancia al
umbral de activos para empresas pequenas y medianas
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Nota: los puntos rojos representan la razon de provision promedio efectiva para distintos
segmentos de tamano de las firmas. Los puntos amarillos indican la razon de provision
promedio exigida por la regulacion. La provision exigida es relativamente constante, a
excepcion del salto discontinuo inducido por la regulacion alrededor de los umbrales que
separan firmas pequefas de medianas, y medianas de grandes.

Fuente: SFC; calculos de los autores.

encima de la provision exigida®. La existencia de este col-
chon de provision adicional resalta la relevancia del calculo
de la pérdida esperada que realiza cada entidad, con base
en su analisis interno de riesgo. Ademas, se observa que di-
cho colchon también sigue la pauta de la regulacion, siendo
mas grande para los deudores de menor tamano en cada
categoria de tamano.

8 Los segmentos cerca de los umbrales en los que la provision efectiva es
inferior a la requerida podrian estar explicados por el desfase temporal
entre la informacion crediticia y el balance financiero de las firmas, o
problemas de registro.
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3. Consideraciones finales

En conclusion, el nivel de provisionamiento que realizan los
EC responde a una combinacion de los parametros dictados
por la regulacion y el analisis interno de riesgo de crédito
de cada entidad. La norma induce a provisionar en mayor
medida los créditos dirigidos a las firmas mas pequenas,
y sobre estos los EC constituyen provisiones adicionales,
reconociendo mayor riesgo en este tipo de deudores. Es-
tas apreciaciones toman relevancia en la coyuntura actual,
ya que, como se ha documentado en diferentes estudios®
relacionados con los impactos de la crisis del Covid-19 en
el sector corporativo no financiero, las empresas de menor
tamano son susceptibles de ser las mas afectadas por el
choque de la pandemiay, por tanto, los EC mas expuestos a
este tipo de negocios. Esto sugiere que al inicio de la crisis
los bancos expuestos a estas firmas contaban con un col-
chon de provisiones sobre sus créditos que les ha permiti-
do suavizar el choque en sus estados financieros. En este
orden de ideas, la relacion decreciente de las provisiones
en términos de activos, establecida desde 2007 por la SFC,
es acorde con las expectativas de afectacion material en
las empresas de menor tamano en la coyuntura de crisis
actual.
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Recuadro 2
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1. Introduccion

En este recuadro se presenta un analisis sobre creacion y
destruccion de firmas en Colombia utilizando la informa-
cion de dos fuentes: el Registro Unico Empresarial y Social
(RUES) de Confecamaras y la Planilla Integrada de Liquida-
cion de Aportes (PILA) del Ministerio de Salud y Proteccion
Social. Este analisis, al recurrir a fuentes con muestras re-
presentativas del tejido empresarial que opera formalmen-
te en el pais, se constituye como un factor importante para
el monitoreo de la estabilidad financiera debido a la alta
exposicion que tienen los establecimientos de crédito a es-
tos agentes (54,0 % a enero de 2021).

Usualmente, para evaluar la condicion de fragilidad del sec-
tor empresarial se utilizan indicadores tradicionales rela-
cionados con la situacion financiera de las firmas, como los
presentados en la seccion Sector corporativo del presente
reporte (e. g.: insolvencia, morosidad y quebranto patrimo-
nial). Esta informacion, aunque es de bastante utilidad por
la granularidad que brinda respecto a los estados financie-
ros de las empresas, no permite realizar un analisis sobre la
creacion de firmas y comprende una muestra reducida de
empresas, pues se restringe a aquellas que son vigiladas

* Los autores son integrantes del Departamento de Estabilidad Financiera
del Banco de la Repiblica. Las opiniones expresadas en este documento
son las de los autores y no comprometen al Banco ni a su Junta Directiva.
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por la Superintendencia de Sociedades o que tienen ope-
raciones activas de crédito con las entidades supervisadas
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Los resultados del presente analisis indican que entre 2019
y 2020 la tasa de creacion de empresas ha experimenta-
do una disminucion a nivel agregado. Por su parte, la tasa
de destruccion viene presentando una tendencia creciente
desde 2015, la cual se acentu6 en el dltimo ano, incremen-
tandose en una magnitud mayor con respecto al cambio
evidenciado en la de creacion. Ademas, la tasa de empleo
que se destruye por sector econdomico exhibe el mismo
comportamiento que la destruccion de firmas. Finalmente,
se encuentra que el diferencial entre las tasas de creaciony
destruccion de firmas presenta una alta correlacion con el
crecimiento real anual del producto interno bruto (PIB) para
el periodo analizado'.

2. Analisis a partir del RUES

El RUES es una base de datos administrada por Confeca-
maras que contiene los registros empresariales de todas
las camaras de comercio del pais y cuenta con informacion
historica sobre la fecha de expedicion, renovacion y cance-
lacion de todas las matriculas mercantiles registradas en
Colombia.

Utilizando esta informacion con corte al 1 de abril de 2021
se identifico, para cada firma, su ano de creacion a partir
de la fecha de matricula mas antigua y su ano de destruc-
cion utilizando las fechas mas recientes de cancelacion y
renovacion de sus matriculas asociadas? A continuacion,
para cada ano ¢ del periodo 1990-2020 se identificaron las
empresas creadas, destruidas y vigentes, empleando los si-
guientes criterios:

+  Creadas; firmas con afio de primera matricula mercan-
tiligual a

+  Destruidas; se compone de dos grupos: 1) firmas que
registran su cancelacion mas reciente en el ano ¢ y que
el Gltimo en el que renovaron alguna de sus matriculas
fue ese mismo afio o un afo anterior, y 2) empresas que
nunca han cancelado su(s) matricula(s) y renovaron por
ultima vez en el ano 1.

«  Vigentes; empresas creadas en un afio anterioray que
renovaron por dltima vez en ¢ o en un ano posterior.

1 ELRUESy la PILA contienen informacion sobre las empresas que operan
de manera formal en el pais. Por ende, el hecho de clasificar una firma
como creada con los criterios utilizados no necesariamente implica que
efectivamente es nueva, ya que puede estar reflejando su transito de
la informalidad a la formalidad. De manera analoga, si una firma es
identificada como destruida bajo las metodologias definidas no implica
necesariamente que dejo de operar.

2 En la base historica del RUES una misma firma puede tener asociadas
varias matriculas mercantiles por distintas razones, como por ejemplo la
existencia de mas de una sucursal (pues debe tramitarse una matricula
por cada sucursal) y por el traslado de operaciones a otra ciudad.
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Una vez identificadas las firmas pertenecientes a alguno de
estos tres grupos por afo, se calcularon: 1) la tasa de crea-
cion como la razon entre el total de firmas creadas y la su-
matoria de las firmas creadas y vigentes para cada afio ¢,y 2)
la tasa de destruccion igual al nimero de firmas destruidas
como porcentaje de la suma de estas mismas firmas con las
empresas vigentes para cada ano .

Como se aprecia en el Grafico R21, durante el periodo de
estudio la tasa de creacion de empresas registro su nivel
minimo en 1999 (10,8%), después de haber tenido un pico
en 1997; su valor maximo en 2003 (18,4%) y desde 2018 se
ha mantenido relativamente estable. Por su parte, la tasa
de destruccion exhibid su menor valor en 2000 (6,0%) y
desde 2015 viene presentando una tendencia creciente, la
cual se acentud entre 2019 y 2020, afo en el cual registro
su mayor valor.

Grafico R21
Tasas de creacion y destruccion agregadas
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Nota: la serie para la tasa de destruccion es presentada con una discontinuidad en el afo
2001 debido a que, para esta fecha, el analisis refleja un incremento abrupto del indicador
tanto a nivel agregado como para todos los sectores econdmicos, el cual presumiblemen-
te esta relacionado con un problema en el registro de la informacion que, de dejarse,
distorsiona la interpretacion de los resultados.

Fuente: RUES; calculos del Banco de la Republica.

Al analizar el comportamiento de la tasa de creacion por sec-
tor econdmico?, se encuentra que el pico observado en 1997
estuvo explicado por una mayor creacion en los sectores de
otros servicios, transporte, financiero no vigilado por la SFC
y electricidad; mientras que la disminucion en 1999 fue mas
generalizada. Posterior al ano 2000 la mayoria de sectores
experimentd un repunte en su tasa de creacion. Entre 2019
y 2020, en medio de la crisis sanitaria, las actividades de co-
mercio y transporte han exhibido aumentos, al tiempo que
las financieras no vigiladas por la SFCy las de hoteles y res-
taurantes presentan disminuciones (Grafico R2.2).

3 Para lo que resta del recuadro se utilizaran abreviaciones para los siguien-
tes sectores: 1) actividades inmobiliarias, de alquiler y empresariales: in-
mobiliario; 2) agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca: agropecua-
rio; 3) explotacion de minas y canteras: mineria; 4) electricidad, gas y agua:
electricidad; 5) transporte, almacenamiento y comunicaciones: transporte,
y 6) intermediacion financiera y de seguros: financiero.
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Grafico R2.2
Tasa de creacion por sector economico

A. Seis principales sectores
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Notas: en “otros servicios” se agrupan las firmas de los siguientes sectores economicos:
administracion pablica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud, otras activi-
dades de servicios comunitarios, sociales y personales, hogares privados con servicio
domeéstico y el de organizaciones y drganos extraterritoriales.

Los paréntesis junto a las leyendas muestran el porcentaje del nimero de empresas crea-
das en cada sector para 2020.

Fuentes: RUES y DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Por su parte, la tasa de destruccion muestra desde 2015 una
tendencia creciente para todos los sectores, menos para el
financiero no vigilado por la SFC (Grafico R2.3). Entre 2019
y 2020 este aumento se acentud y la tasa de este Gltimo
sector mostré un incremento, explicado principalmente por
firmas que desempenan actividades de agentes y corre-
dores de seguros, otras actividades de servicio financiero
(excepto las de seguros y pensiones), y actividades finan-
cieras de fondos de empleados y otras formas asociativas
del sector solidario, al registrar el mayor nivel observado
historicamente (55,0%).

Adicional a lo anterior, se computoé el coeficiente de corre-
lacion para el periodo 2006-2020 entre la tasa neta de crea-
cion de firmas, calculada como la diferencia entre la tasa de
creacion y la de destruccion, y el crecimiento real anual del
PIB, por sector economico. Como se observa en el Cuadro
R21, esta correlacion presenta niveles positivos para todos
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Grafico R2.3
Tasa de destruccion por sector economico

A. Seis principales sectores
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Notas: las series son presentadas con una discontinuidad en el afo 2001 debido a que,
para esta fecha, el analisis refleja un incremento abrupto de la tasa de destruccion tanto
anivel agregado como para todos los sectores economicos, el cual presumiblemente esta
relacionado con un problema en el registro de la informacion que, de dejarse, distorsiona
la interpretacion de los resultados.

En “otros servicios” se agrupan las firmas de los siguientes sectores econémicos: admi-
nistracion piblica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud, otras actividades
de servicios comunitarios, sociales y personales, hogares privados con servicio domésti-
coy el de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

Los paréntesis junto a las leyendas muestran el porcentaje del nimero de empresas des-
truidas en cada sector para 2020.

Fuentes: RUES y DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Cuadro R21

los sectores, a excepcion del agropecuario; y para comercio,
manufactura, hoteles y restaurantes, construccion y mineria
exhibe un nivel mayor o igual a 0,7. En el agregado, la corre-
lacion resulta en 0,8.

3. Analisis a partir de los aportes a seguridad social

Otra fuente que permite estudiar la dinamica de las firmas
en Colombia es la PILA. Esta base de microdatos del Minis-
terio de Salud y Proteccion Social compila los registros de
pagos a seguridad social por cotizante y empresa anonimi-
zados, y por sector econdmico desde julio de 2008. A partir
de esta informacion se obtuvieron las medidas de creacion
y destruccion de firmas entre enero de 2010 y junio de 2020,
teniendo como consideracion las fechas en las cuales una
empresa empieza y termina de realizar los aportes a seguri-
dad social de sus empleados*®.

Ademas, al contar con los registros del nimero de emplea-
dos de cada firma, se anadio otra dimension al analisis del
sector real: la creacion y destruccion por tamano de em-
presay la construccion de un indicador de la proporcion de
empleo que se destruye a nivel agregado y dentro de cada
sector economico.

Los resultados generales muestran que la mayor tasa de crea-
cion se registro en enero de 2010 (21,5%), cuando habian na-
cido 61.895 empresas en los Gltimos doce meses, y la menor
tasa se observo en junio de 2020 (13,1%; 50.662 empresas). En-
tretanto, el periodo 2011-2019 mostré una tasa promedio de
creacion del 17,5%. En cuanto a la destruccion, desde abril de
2017 se reconoce un aumento que la lleva a superar la tasa
de creacion. Sin embargo, durante el primer semestre de 2020
esta tendencia se acentud y en junio 148157 empresas desapa-

4 Es com(n que las empresas se atrasen en los pagos a seguridad social
durante unos meses sin que esto implique su destruccion, por lo que
se consideran como destruidas aquellas empresas que cesan definiti-
vamente de realizar los aportes.

5 Para cada mes las tasas de creacion y destruccion se calculan teniendo
en cuenta el namero de empresas creadas y destruidas en los doce
meses anteriores, incluyendo el mes de analisis.

Coeficiente de correlacion: tasa neta de creacion de empresas vs crecimiento real anual del PIB por sector economico

Sector Construccion Hotelesy Manufactura Comercio Electricidad
restaurantes

Coeficiente
de correlacion

0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
m
Servicios
0,6 0,5 0,3 0,3 -0,1 0,8

Fuente: RUES y DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico R2.4
Tasas agregadas de creacion, destruccion y de no pago
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Fuente: Ministerio de Salud y Proteccion Social; calculos de los autores.

Grafico R2.5
Tasas de creacion y destruccion por sector economico

A. Creacion: seis principales sectores
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recieron, lo que significa un aumento del 47,7 % con respecto a
junio de 2019 (Grafico R2.4).

Dado que la Gltima observacion de la muestra puede incluir
entidades que se atrasaron en los pagos a seguridad social
durante junio de 2020, pero que no necesariamente se han
destruido, se calculd la tasa de empresas que se atrasan en
sus pagos a seguridad social en cada mes de analisis, encon-
trando que el aumento en la destruccion de firmas se mantie-
ne, incluso cuando se controla por este efecto.

EL Grafico R2.5 presenta la evolucion de las tasas de creacion
y destruccion de las firmas por sector economico. En los pri-
meros anos de la muestra se registra un buen dinamismo de
los sectores inmobiliario, mineria y construccion, observacion
coherente con la expansion econémica que se dio entre 2009
y 2014. Luego, los sectores mantuvieron tasas de creacion de
empresas relativamente estables. Sin embargo, entre junio de
2019 y junio de 2020 se dio una contraccion promedio de 2,5
puntos porcentuales (pp), siendo mayor el impacto de la crisis
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Notas: en “otros servicios” se agrupan las firmas de los siguientes sectores economicos: administracion piblica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud, otras actividades de
servicios comunitarios, sociales y personales, hogares privados con servicio doméstico y el de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.
Los paréntesis junto a las leyendas muestran el porcentaje del nimero de empresas creadas y destruidas en cada sector en junio de 2020.

Fuente: Ministerio de Salud y Proteccion Social y DANE; calculos del Banco de la RepUblica.
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sanitaria sobre el establecimiento de empresas en el sector
hotelero y de restaurantes, inmobiliario y construccion.

Por otra parte, la construccion y la mineria son los sectores
en los cuales suele destruirse un mayor porcentaje de empre-
sas. En el caso del primero, como consecuencia de la crisis
sanitaria, su tasa de destruccion de empresas crecio 16,2 pp a
junio de 2020, registrando su maximo. En cuanto al segundo,
su destruccion habia aumentado durante 2019; sin embargo, la
crisis parece no haber tenido una influencia y durante 2020 ha
disminuido. Resaltan los sectores inmobiliario y de hoteles y
restaurantes, cuya sensibilidad frente a las medidas de cierres
temporales y totales de la economia se ha materializado en
tasas historicas de destruccion del 36,0% y 35,0%, respectiva-
mente. En cuanto a la destruccion de empleo, su dinamica es
un reflejo de la destruccion de empresas.

El analisis por tamano de empresa® muestra que, para el pe-
riodo analizado, tanto la tasa de creacion como la de destruc-
cion de firmas son consistentemente mayores para aquellas
de menor tamafo (Grafico R2.6, panel A). Por otro lado, la
crisis economica afect6 la creacion de empresas de manera
uniforme para todos los tamanos; no obstante, se intuye que
las micro y pequenas han sufrido en mayor medida las conse-
cuencias de la crisis economica, pues exhibieron incrementos
significativos en su tasa de destruccion (Grafico R2.6, panel B).
En el Gltimo ano de analisis, 757.754 empleos habian desapa-
recido, de los cuales el 81,0% pertenecian a micro y pequenas
empresas. Asi las cosas, el nimero de empleos en Colombia se
redujo en un 12,0% entre junio de 2019 y junio de 2020.

A partir de los resultados presentados, se puede concluir
que entre 2019 y 2020, en el marco de la crisis sanitaria
causada por el Covid-19, la tasa de creacion de empresas
ha experimentado una disminucion a nivel agregado, para
todos los tamanos de empresa y la gran mayoria de sec-
tores economicos. Por su parte, la tasa de destruccion se
ha incrementado en una magnitud mayor con respecto al
cambio evidenciado en la de creacion, comportamiento
que se mantiene para la mayoria de sectores economicos
y para las micro y pequenas empresas. En contraste con lo
observado para la tasa de creacion, algunos sectores se han
visto mas afectados en términos de destruccion (e. g.: res-
taurantes y hoteles, construccion y financiero no vigilado),
al igual que las micro y pequefnas empresas. Finalmente, se
considera que los analisis derivados de las fuentes de in-
formacion utilizadas en el presente recuadro pueden brin-
dar perspectivas adicionales valiosas respecto al estado de
fragilidad del sector empresarial colombiano, por lo cual se
hace relevante su constante monitoreo.

6 De acuerdo con la Ley 590 de 2000 se clasificaron como empresas micro
aquellas firmas con hasta diez empleados, como pequenas las empre-
sas que tienen una planta de diez a cincuenta empleados, como me-
dianas fueron clasificadas las empresas hasta doscientos empleados, y
como grandes las empresas que poseen una fuerza de trabajo mayor.

Grafico R2.6
Tasas de creacion y destruccion por tamano de empresa

A. Creacion de firmas
(porcentaje)
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Nota: los paréntesis junto a las leyendas muestran el porcentaje del nimero de empresas
creadas por tamafio en junio de 2020.
Fuente: Ministerio de Salud y Proteccion Social; calculos del Banco de la Repiblica.
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Ejercicios de sensibilidad

Teniendo en cuenta las vulnerabilidades que se han identificado a lo
largo del Reporte, en este capitulo se presentan tres ejercicios que
buscan medir la capacidad del sistema financiero en un horizonte de
corto y mediano plazos, para enfrentar escenarios adversos en materia
de riesgo de crédito y liquidez, y para continuar prestando sus funciones
basicas.

Este capitulo presenta dos ejercicios con los cuales se pretende evaluar la resiliencia
del sistema financiero ante una hipotética materializacion de fuentes de riesgo re-
levantes de acuerdo con el analisis de vulnerabilidades presentado en los capitulos
anteriores. El primer ejercicio, conocido en la literatura internacional como pruebas
de estrés (stress test), corresponde al que usualmente se presenta en este capitulo del
Reporte y busca medir la capacidad de los EC de hacer frente a un escenario hipotéti-
co, adverso y poco probable, empleando un modelo que considera de forma conjunta
los riesgos de solvencia y liquidez. En esta edicion del reporte este modelo también
se emplea para: 1) realizar un ejercicio de sensibilidad a la inversa (reverse stress test),
con el fin de determinar qué tan fuerte tendria que ser la materializacion del riesgo de
crédito para que el sistema alcanzara un alto nivel de vulnerabilidad, y 2) determinar
la capacidad de los EC de mantener el flujo de crédito a la economia en el corto plazo
en caso de observarse mayores tasas de impago en la economia.

Por su parte, el segundo ejercicio busca medir el efecto que tendrian diferentes cho-
ques de retiros sobre la posicion de liquidez de los FIC. Lo anterior permite evaluar
la capacidad de estas entidades de cumplir normalmente con sus obligaciones en el
corto plazo en un escenario de estrés.

3.1. Ejercicio de estrés de solvencia y liquidez de los EC

Esta seccion describe el escenario y los resultados del ejercicio de sensibilidad sobre
los EC que realiza el Banrep con frecuencia semestral. Esta prueba, conocida en la
literatura internacional como stress test, busca medir la resiliencia de los EC frente a
un escenario hipotético, adverso y poco probable.

Esta seccion busca calcular el impacto que tendria sobre los EC un escenario hipotéti-
co adverso en el que la economia colombiana se recupera a un ritmo mas lento de lo
esperado entre el primer trimestre de 2021y el cuarto trimestre de 2022. El escenario
considerado refleja una situacion en la cual el producto no logra retornar a los niveles
observados antes de la pandemia del Covid-19 durante los proximos dos anos.
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Los resultados de este ejercicio no constituyen pronostico alguno sobre la
evolucion futura de la economia o el sistema financiero, por cuanto el esce-
nario considerado busca reflejar una situacion hipotética adversa. Por tanto,
estos deben interpretarse como una evaluacion cuantitativa de la resiliencia
de los EC ante un escenario adverso, partiendo de sus condiciones finan-
cieras actuales y bajo supuestos restrictivos. Ademas, el ejercicio no con-
sidera acciones de politica ante el deterioro de los estados financieros de
las entidades ni acciones preventivas en el seguimiento de su gestion de
riesgos. Por Gltimo, el ejercicio contempla los cambios regulatorios en sol-
vencia como consecuencia de la entrada en vigencia en enero de 2021 de los
decretos 1477 de 2018 y 1421 de 2019.

La utilidad del ejercicio radica en ofrecer una estimacion de las pérdidas
potenciales que se observarian si el escenario adverso llegase a materiali-
zarse. Ademas, este contribuye a ilustrar los posibles canales de transmision
mediante los cuales las vulnerabilidades identificadas podrian afectar la es-
tabilidad financiera®.

Los resultados sugieren que los riesgos de crédito y mercado serian las princi-
pales fuentes de pérdidas en el escenario adverso. Lo anterior generaria efec-
tos negativos sobre los indicadores agregados de solvencia total y basica, pero
permanecerian en niveles superiores a los limites regulatorios durante todo
el horizonte de analisis. Si bien los resultados individuales son heterogéneos,
lo anterior implica que actualmente el sistema cuenta con un amplio colchon
para absorber las pérdidas potenciales del escenario adverso.

3.1.1. Escenario macroeconomico y materializacion de riesgos

Las sendas del escenario adverso consideran una
recuperacion econémica mas lenta y condiciones
financieras globales mas ajustadas que lo esperado
(porcentaje) por el equipo técnico del Banrep.

8,0

Grafico 3.1
Crecimiento real anual del PIB en el escenario hipotético adverso

El ejercicio de sensibilidad busca capturar los efectos
de un contexto macroeconomico adverso e hipotético
que, partiendo de la recesion observada en 2020, con-
sidera que la economia colombiana se recupera a un
ritmo mas lento que el esperado en 2021y se estan-
ca en 2022. Este escenario se construyo empleando
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0 el pronostico central del PIB del equipo técnico del
6.0 Banrep presentado en el Informe de Politica Moneta-
-80 ki ria de mayo de 2021, y la distribucion del crecimien-
-10,0 to futuro del PIB de acuerdo con la metodologia del

dic-04 dic-06 dic-08 dic-10 dic-12  dic-14  dic-16  dic-18  dic-20  dic-22 PIB en riesgo“. Dado lo anterior, el escenario adverso

Fuente: DANE (hasta diciembre de 2020); calculos del Banco de la Republica (marzo de Contemp[a un crecimie nto del 1.6% para 2021 y del
2021 a diciembre de 2022). . !
0,1% para 2022 (Grafico 31), una tasa de desempleo

42 Los detalles técnicos sobre el modelo empleado en este ejercicio, incluyendo la
caracterizacion del comportamiento de las entidades en un escenario hipoté-
tico y los canales por medio de los cuales se impactaria su salud financiera, se
presentan en la serie Borradores de Economia, niim. 1028: “Sysmo I: A Systemic
Stress Model for the Colombian Financial System”, Banco de la Repiblica.

43 En particular, se toma el prondstico central del PIB del Banrep y se sustrae la
diferencia entre la mediana y el percentil 3 de la distribucion del crecimiento
futuro del PIB, seglin la metodologia del PIB en riesgo. Para mayor detalle de esta
metodologia véase el Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera del primer
semestre de 2018.
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del 15,3% al cierre del horizonte del ejercicio, una inflacion que converge a
su objetivo de largo plazo y una tasa de politica monetaria que tiende a los
niveles observados antes de la pandemia. Ademas, se considera una depre-
ciacion gradual de la tasa de cambio del peso frente al dolar estadounidense
(21,4%) y la venta del 50 % de las tenencias de inversionistas extranjeros en
el portafolio de deuda publica durante los dos anos del ejercicio.

Adicionalmente, reflejando un escenario adverso de gran incertidumbre, se
supone un incremento gradual de los spreads entre las tasas de interés acti-
vas y la tasa de interés de politica, hasta alcanzar los niveles correspondien-
tes a sus maximos desde 2002%, lo que estaria asociado con una situacion de
alta materializacion del riesgo de crédito.

Este escenario ocasionaria un aumento en la morosidad de la cartera y
desvalorizaciones en los portafolios de deuda publica.

Un escenario hipotético de bajo crecimiento economico, altas tasas de interés
y mayor aversion al riesgo implicaria, en una primera etapa, la materializacion
del riesgo de crédito y de mercado para los EC. La respuesta endogena de los EC
ante tal escenario desataria, en una segunda etapa, la materializacion de ries-
gos adicionales que impactarian directamente la dinamica de los estados finan-
cieros de cada entidad (riesgos de fondeo, liquidez, tasa de interés y contagio).

En materia de riesgo de crédito se incorporan dos elementos. Por una parte,
el deterioro macroeconomico tendria la consecuencia natural de reducir la
capacidad de pago de los agentes de la economia y, como resultado, incre-
mentar las tasas de impago. Las sendas hipotéticas de los indicadores de
calidad por riesgo de las cuatro modalidades de cartera se presentan en el
Grafico 3.2: el area sombreada corresponde al horizonte de analisis del ejer-
cicio. Por otro lado, consistente con la senda de depreciacion del escenario
adverso, se supone que este desencadenaria el incumplimiento de la cartera
otorgada a firmas expuestas a riesgo cambiario* .

En cuanto al riesgo de mercado, se consideran dos elementos. Por una parte,
la senda de depreciacion de la tasa de cambio del escenario macroecono-
mico generaria desplazamientos de la curva cero cupon de TES y de la curva
de renta fija privada. Por otro lado, la salida gradual y permanente de tene-
dores extranjeros del mercado de deuda publica local generaria un impacto
directo en los precios de los titulos, dada la menor liquidez en el mercado.
Debido a que parte de este segundo mecanismo de transmision podria estar

44 El maximo historico de los spreads en la cartera comercial, de consumo, de vi-
vienda y microcrédito corresponde a 7,4 pp (mayo de 2002), 22,7 pp (junio de
2002), 14,7 pp (diciembre de 2002) y 33,2 pp (enero de 2020), respectivamente.

45 Las firmas expuestas a riesgo cambiario son aquellas que presentan un descalce
cambiario negativo (pasivo en moneda extranjera superior al activo en moneda
extranjera) y que son clasificadas como vulnerables teniendo en cuenta cuatro in-
dicadores: 1) valor del descalce sobre activos totales, 2) balanza comercial sobre
ingresos operacionales, 3) participacion de capital extranjero en el capital total de
la firma y 4) desvalorizacion del patrimonio ante una depreciacion del 15%. Cada
uno de los indicadores se clasifica de 1 a 3 con base en umbrales especificos para
cada uno, siendo 1 el mayor nivel de riesgo. Finalmente, se promedian los niveles
de riesgo de cada indicador. Si para una empresa el promedio es menor o igual
a 2,5y el descalce cambiario es inferior o igual a -20,0% del activo total, esta se
considera vulnerable. Para las firmas sin informacion contable piblica, se toman
aquellas mas descalzadas que acumulen el 90 % del descalce total de este grupo.

46 A diciembre de 2020 la cartera otorgada a las firmas vulnerables por riesgo cam-
biario representa el 8,4 % de la cartera comercial.



Grafico 3.2
Sendas del ICR por modalidad de cartera
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B. Consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta marzo de 2020); calculos del Banco de la Repiblica (junio de 2020 a diciembre de 2021).

Grafico 3.3
Curva de TES en el escenario hipotético adverso
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Fuente: DCV y Precia; calculos del Banco de la Republica.

contenido en el primero, en cada vértice de las curvas
de rendimiento se toma Unicamente el componente
de mayor impacto. Como resultado se produciria una
desvalorizacion generalizada de las curvas, con mayor
magnitud en los plazos mas largos, configurando asi
su empinamiento (Grafico 3.3).

3.1.2 Resultados

En el escenario adverso se observaria una rentabilidad
agregada de los EC negativa, una contraccion de la
cartera y una caida en la relacion de solvencia, si
bien esta se mantendria por encima de los minimos
regulatorios.

Las sendas de las variables agregadas de los EC se
presentan en los graficos 3.4 a 3.8. Los escenarios
considerados son: 1) el deterioro asociado con el es-
cenario macroeconomico (linea punteada roja), y 2) el
deterioro macroeconomicoy el incumplimiento de las
firmas expuestas a riesgo cambiario (linea punteada
amarilla).
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Grafico 3.4
Indicador de calidad por riesgo agregado (ICR)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2020); calculos del
Banco de la Replblica (marzo de 2021 a diciembre de 2022).

Grafico 3.5
Rentabilidad sobre activo (ROA)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2020); calculos del
Banco de la Repiblica (marzo de 2021 a diciembre de 2022).

Grafico 3.6
Crecimiento Real Anual de la Cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2020); calculos del
Banco de la RepUblica (marzo de 2021 a diciembre de 2022).
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En ambos escenarios se observaria un deterioro de la
calidad de la cartera no registrado desde el periodo
posterior a la crisis de finales de siglo; no obstante, en
el escenario 2 se presenta un incremento sostenido del
indicador, mientras que en el escenario 1 este se esta-
biliza durante el segundo afio del ejercicio (Grafico 3.4).
Dada la severidad de los choques macroecondmicos,
en materia de rentabilidad el ROA alcanzaria valores
negativos a partir del tercer trimestre de 2021. En el
escenario 1 el ROA alcanzaria su nivel mas bajo en el
primer trimestre de 2022 (-0,8 %) y se recuperaria hasta
cerrar en terreno positivo al final del ejercicio. En el es-
cenario 2 el ROA registraria su minimo en junio de 2022
(-1,8%) y tendria una menor recuperacion al cierre del
horizonte del ejercicio (Grafico 3.5).

Con respecto al crecimiento real de la cartera, se ob-
servarian contracciones, acordes con el menor ritmo
de recuperacion de la economia (Grafico 3.6). Debido
a la entrada en vigencia de los cambios regulatorios
de capital de los EC y la fuerte desaceleracion de la
cartera, las relaciones agregadas de solvencia total y
basica aumentan significativamente en marzo de 2021.
A partir del segundo trimestre de ese ano las pérdi-
das por gasto en provisiones y las desvalorizaciones
de los titulos de deuda publica reducirian estos indi-
cadores, siendo mayor el impacto en el escenario 2, lo
que es consistente con la menor rentabilidad obser-
vada en este caso. No obstante, las relaciones de sol-
vencia agregadas se ubicarian en niveles superiores
a los limites regulatorios e, incluso, caerian a niveles
por encima de los observados en diciembre de 2020
en el escenario mas acido (graficos 3.7y 3.8).

En el Grafico 3.9 se presenta la descomposicion de la
dinamica del ROA. En ambos escenarios el gasto en
provisiones es el rubro que mas contribuye a la caida

Grafico 3.7
Relacion de solvencia total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2020); calculos del
Banco de la Replblica (marzo de 2021 a diciembre de 2022).
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Grafico 3.8 del ROA, seguido por la desvalorizacion de las inver-
Relacion de solvencia basica siones y la caida del ingreso neto de intereses, que
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80T ; implicaria que el gasto en provisiones cobre alin ma-
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12,0 ;W\,\/ por contagio al final del horizonte del ejercicio.
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sistémicas (Grafico 3:10). Segiin estos resultados, para

Grafico 3.9 Grafico 3.10
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Banco de la Replblica (marzo de 2021 a diciembre de 2022). Banco de la RepUblica (marzo de 2021 a diciembre de 2022).
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Grafico 3.1

mantener la totalidad del sistema financiero solvente y cumpliendo con los
colchones de capital requeridos” a lo largo del horizonte del ejercicio de
estrés, seria necesaria una inyeccion de capital de COP 1,2 b en el escenario 1
y COP 3,0 b en el escenario 2 durante los ocho trimestres simulados.

3.1.3 Ejercicio de estrés a la inversa

Dada la actual coyuntura, se evallia un ejercicio de estrés a la inversa
(reverse stress test), con el objetivo de medir qué tan fuerte tendria que ser
la materializacion del riesgo de crédito para que el sistema alcanzara un alto
nivel de vulnerabilidad.

Siguiendo con lo presentado en el Reporte de Estabilidad Financiera del se-
gundo semestre de 2020, se evallan dos ejercicios de estrés a la inversa con
el fin de medir qué tan fuerte tendria que ser la materializacion del riesgo
de crédito para que el sistema alcanzara un alto nivel de vulnerabilidad, al
presentar un indicador de solvencia total en términos agregados inferior al
regulatorio. En estos ejercicios se supone que una fraccion de los créditos
deja de pagar sus obligaciones a partir de marzo de 2021y, por tanto, ira
acumulando dias de mora en el tiempo. Lo anterior se veria reflejado en un
aumento abrupto del ICR y en rodamientos sucesivos en la calificacion de
dicha cartera, lo que ocasionaria un flujo creciente de gastos en provisiones
de acuerdo a las instrucciones del SARC para cada modalidad, con un pico en
el primer trimestre de 2022.

En el Grafico 311 se presenta el resultado de la solvencia agregada para dis-
tintas combinaciones de incrementos en el ICR de la cartera comercial y de
la cartera de hogares. Los resultados sugieren que existen maltiples esce-
narios en los cuales el sistema presentaria vulnera-
bilidad sistémica, dependiendo de la materializacion

Solvencia Total para diferentes choques del ICR por modalidad del riesgo de crédito en las modalidades descritas

(cambios del ICR de la cartera comercial, puntos porcentuales)
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Suponiendo un impacto de igual magnitud en ambos
portafolios, el ICR agregado tendria que ubicarse en
niveles superiores al 29,8% (incremento de 17,8 pp)
para que se presentara un escenario de vulnerabili-
dad, lo que representa mas de dos veces el nivel ob-
servado en enero de 2021. En particular, la solvencia
agregada alcanzaria el 11,0% en diciembre de 2022 y
el choque generaria un crecimiento nominal anual
de la cartera del -25,6% en la misma fecha. Si bien
== el analisis individual es heterogéneo, los resulta-

~ dos agregados implican que actualmente el sistema

5,0
52 72 93 M4 134 155

Solvencia agregada > 11%

Fuente: calculos del Banco de la Republica.
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197

27 238 259 27,9 300 cuenta con un amplio colchon para afrontar pérdidas

I Solvencia agregada < 11% por gasto en provisiones.

(cambios del ICR de la cartera de hogares, puntos porcentuales)

Finalmente, se estima la capacidad de los EC para
seguir otorgando crédito sin comprometer su solidez
financiera ante distintos choques de riesgo de créedito.

47 Los limites regulatorios de solvencia total y basica son 9% y 4,5%, respectiva-
mente, y el de quebranto patrimonial es 50 %. En 2021 (2022) los limites, inclu-
yendo el colchon de conservacion, son del 9,375% (9,75 %), 5,25% (6,0 %) y 4,875 %
(5,25%), para la solvencia total, basica adicional y basica, en su orden. Para las
entidades sistémicamente importantes se requieren 25 pb (50 pb) adicionales.
En la practica el incumplimiento de los colchones de capital no implica incumplir
con los limites regulatorios y, por tanto, no constituye una situacion de insolven-
cia.
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Grafico 3.12
Solvencia total para diferentes choques del ICR total y

o En el contexto de la pandemia es relevante examinar
crecimientos de cartera

el espacio con el que cuentan los EC para proveer un
flujo adecuado de crédito, y asi apoyar a los hogares y
a las empresas en la recuperacion economica que se

)
HEEEEEEEEEEE 2021y 2022, si ter su solidez fi-
"R . Ante esta disyuntiva, las entidades podrian
t i defensivas limitando la oferta de cré-
!!========== dito al sector real para evitar un potencial detrimento
90 ‘_-.... de su solvencia ocasionado por un alto deterioro de

la calidad de la cartera.
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30 En el Grafico 3.12 se presenta el resultado en términos

de solvencia agregada para distintas combinaciones
de crecimiento de cartera e incrementos en el ICR
total. Especificamente, el eje vertical corresponde al
incremento en el ICR de la cartera total, y el eje ho-
Fuente: calculos del Banco de (a Repiblica. rizontal consiste en el crecimiento nominal anual a
diciembre de 2022. La region de color rojo comprende
el conjunto de escenarios en los cuales la solvencia
total agregada alcanzaria niveles inferiores al 11,0% a lo largo del horizonte
del ejercicio y la region amarilla a escenarios que resultan en una solvencia
superior a dicho umbral. Los resultados indican que, partiendo del capital
actual con el que cuentan los EC, hay espacio suficiente para que contri-
buyan con un crecimiento de cartera nominal igual o superior al periodo
pre-pandemia (9,0 %), sin generar problemas en la solvencia del sistema fi-

nanciero, siempre que el incremento en el ICR total sea inferior a 9,0 pp.

0,0

0 16 33 49 65 81 97 113 129 145 161 177 194 21
Solvencia agregada > 11% M Solvencia agregada < 11%
(crecimiento nominal anual de la cartera total, puntos porcentuales)

3.1.4 Comentarios finales

Los resultados del ejercicio sugieren que la mayoria de los EC lograria man-
tener sus indicadores agregados de solvencia total y basica por encima de
los minimos regulatorios, pese a la severidad del escenario macroeconomico
y a la consecuente reduccion en su rentabilidad y capacidad para otorgar
crédito. Ello refleja la resiliencia de las entidades en el corto plazo ante un
escenario macroeconomico como el descrito.

Como se ha venido discutiendo, el ejercicio de sensibilidad presentado en
esta seccion esta construido sobre la base de un conjunto de supuestos que,
al incorporar diversos choques que suceden de forma simultanea, reflejan
una situacion adversa para la economia colombiana. Por una parte, se su-
pone que las autoridades economicas no toman acciones adicionales como
respuesta al deterioro de la situacion financiera de los EC. Al tiempo, los ac-
cionistas de las entidades se presumen excesivamente pasivos, en la medida
en que solo capitalizan las utilidades sin tomar cualquier otra clase de ini-
ciativa estratégica para enfrentar el estrés financiero*. De obviarse cualquie-
ra de estos supuestos, cabria esperar que la magnitud de las pérdidas sobre
el sistema se vea amortiguada, de manera que el impacto del escenario ad-
verso seria presumiblemente menor. Por iltimo, el punto de partida del ana-
lisis es la relacion de solvencia individual de las entidades sin considerar la
solvencia consolidada; por tanto, los resultados consolidados podrian diferir
de los aqui presentados.

48 En particular, los accionistas no inyectan capital externo a la operacion del ne-
gocio, no buscan sinergias o fusiones entre las entidades ni las dirigen con el
objetivo de incrementar la eficiencia de sus operaciones.
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3.2 Ejercicio de liquidez de FIC

Los fondos de inversion colectiva cuentan con un mayor porcentaje de recursos
liquidos, por lo que se encuentran mejor preparados ante un choque de retiros
en comparacién a lo que se observaba a principios de 2020.

Los FIC abiertos sin pacto de permanencia son susceptibles a retiros por parte
de sus inversionistas, por lo cual es importante simular eventos hipotéticos de
retiros a los que podrian verse enfrentados. En ese sentido, se ha disenado un
ejercicio de sensibilidad que permite conocer la solidez de los fondos que per-
tenecen a este mercado.

Con informacion del nivel de efectivo de cada uno de los fondos*, se simularon
diferentes choques de retiros con el fin de calcular el IRL que presentarian los

Grafico 3.13
Resultados del ejercicio de estrés de los FIC

Retiros (porcentaje del activo)
30,0
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Nota: cada color representa la participacion del activo de los FIC abiertos sin pacto de
permanencia que se verian afectados por incumplimientos en su IRL.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

FIC en cada escenario. Para cada nivel de retiro, se iden-
tifican aquellos fondos que registrarian incumplimien-
to* en su indicador de liquidez, y se calcula la participa-
cion de estos sobre el total del activo. Por lo cual, valores
mas altos corresponden a un mayor impacto del nivel de
retiros sobre el mercado de FIC (Grafico 3.13).

Los resultados indican que luego del choque de liquidez
del ano pasado los fondos reforzaron sus posiciones en
activos liquidos, lo que provocd que durante la mayor
parte de 2020 su sensibilidad a estos choques se redu-
jera. En lo corrido de 2021 la resiliencia de los FIC se ha
visto afectada por el incremento de retiros menciona-
do en el capitulo 2, lo que ha impactado su posicion de
efectivo y los ha hecho mas sensibles a retiros sibitos
por parte de sus inversionistas. En ese orden de ideas,
para el 26 de marzo de 2021 retiros del 7% como porcen-
taje del activo total (26 % como porcentaje del efectivo)
provocarian un incumplimiento del IRL para fondos cuya
participacion en el activo total es del 30 %.

49 Lainformacion de efectivo se obtiene a partir del Formato 519 de la SFC.

50 Un incumplimiento corresponde a un valor del IRL inferior al 100 %, que es el limite
regulatorio de acuerdo con la SFC.
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Sombreado 1
Cambio climaticoy
estabilidad financiera

De acuerdo con Bolton et al. (2020)' y el FSB (2020)?
durante las proximas décadas los riesgos fisicos y de
transicion derivados del cambio climatico van a tener
impactos sobre las entidades del sistema financie-
ro, principalmente por los efectos adversos sobre los

1 Ver Bolton, P; Despres, M.; Pereira Da Silva, L.; Samama, F.; Svartz-
man, R. (2020). “The Green Swan. Central Banking and Financial
Stability in the Age of Climate Change”, Banco de Pagos Interna-
cionales y Banco de Francia, disponible en: https://www.bis.org/
publ/othp31.pdf.

2 Ver FSB (2020). “The Implications of Climate Change for Financial
Stability”, Financial Stability Borad, disponible en: https://www.
fsb.org/wp-content/uploads/P231120.pdf.

Vulnerabilidades del sistema financiero

agentes a los cuales estan expuestas y, en menor me-
dida, al sufrir afectaciones sobre sus infraestructuras
fisicas (e. g.: oficinas, corresponsales, cajeros). En el
Recuadro 4 del Reporte de Estabilidad Financiera del
primer semestre de 2020 se presento un analisis gene-
ral de las acciones tomadas hasta ese momento por el
Banco de la Repiblica y la SFC en materia de finanzas
sostenibles. Acorde con lo anterior, el equipo técnico
del Banco de la Republica continda trabajando en el
estudio de los efectos macroecondomicos del cambio
climatico en Colombiay de la evaluacion de la resilien-
cia del sistema financiero a los riesgos derivados del
cambio climatico.
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Regulacion financiera

Este capitulo presenta los principales cambios de la normatividad en materia de regula-
cion financiera expedidos entre noviembre de 2020 y marzo de 2021. En primer lugar, se
presentan los cambios en la normatividad emitidos por el Banco de la Republica. Luego,
en el Cuadro 41 se presentan los cambios de la normatividad expedidos por otras en-
tidades. Las normas marcadas con asterisco en el cuadro cuentan con una explicacion
adicional al final.

Cambios normativos implementados por el Banco de la Repiblica entre noviembre de
2020 y marzo de 2021

. Se actualizo la metodologia de calculo de la tasa de cambio representativa del
mercado (TRM). Las modificaciones se realizaron con el objetivo de que la TRM esté
acorde con el funcionamiento del mercado cambiario y con los estandares inter-
nacionales. Asi, se incorporaron aclaraciones sobre la inclusion de las operaciones
negociadas por medio de sistemas de negociacion de divisas autorizados, cuya
negociacion sea ciega debido a la interposicion como contraparte de una camara
de riesgo central de contraparte, y se excluyeron las operaciones peso-dolar liqui-
dadas en efectivo.

. Desde el 27 de noviembre de 2020 hasta el 30 de abril de 2021 se permitio a las ca-
maras de riesgo central de contraparte administrar los sistemas de compensacion
y liquidacion de divisas en los términos y condiciones previstos en la Resolucion
Externa nim. 4 de 2006 de la Junta Directiva del Banco de la Repiblica.

. EL 22 de diciembre de 2020 se extendio de forma transitoria desde el 1 de enero de
2021 al 31 de marzo de 2021 el tiempo maximo de 15 a 45 minutos para el registro
de las operaciones sobre divisas sujetas a dicha obligacion. Esto, atendiendo las
dificultades operativas que podian presentar las entidades sujetas a la obligacion
de registro en medio de las medidas de aislamiento. La misma extension de tiempo
se otorgo de forma transitoria desde el 1 de abril de 2021 al 2 de julio de 2021.

. Para el ingreso y mantenimiento de la condicion de agente colocador de OMA (ACO),
los EC (incluyendo a Bancdldex, la FDN, Findeter, el FNA y Finagro), en adicion a la
relacion de solvencia individual y consolidada, basica y total, ahora deben cumplir
con la relacion de apalancamiento individual y consolidada, conforme a la norma-
tividad correspondiente.

. Se autorizo la terminacion anticipada y voluntaria de las operaciones repo de ex-
pansion respaldadas con pagarés a partir de marzo de 2021, siempre y cuando el
plazo original sea superior a 45 dias calendario y hayan transcurrido por lo menos
30 dias calendario desde su cumplimiento. La terminacion anticipada debera ser
total por el monto adjudicado en una misma subasta. El ACO debera informar al
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Banrep su intencion de terminar anticipadamente los repos con pagares,
con minimo seis dias habiles de anticipacion al dia de la terminacion.

. Se permitio a los ACO anticipar de manera voluntaria el vencimiento de los
depositos de dinero a plazo remunerados con plazo original igual o superior
a catorce dias hasta un dia habil antes de la fecha de vencimiento inicial-
mente pactada en la operacion. Se aplicara un descuento a la tasa original

Cuadro 4.1
Compendio de principales normas expedidas en materia de regulacion financiera

Se modificaron las resoluciones 1263 del 2013 y 0201 de 2016 con el fin de establecer el
monto mensual proyectado maximo a reconocer y a pagar por concepto de la cobertura
de tasa de interés de los programas Frech IllI-Contraciclico-2013 y Frech no VIS. Esto,
hasta su vigencia para cada uno de los créditos de vivienda o contratos de leasing
habitacional que cuenten con el beneficio de la cobertura de tasa de interés que hayan
sido objeto del otorgamiento de periodos de gracia o prorrogas en el marco de las
circulares externas 007 y 014 de 2020 de la SFC.

Resolucion 2166 (17 de
noviembre de 2020)

Se modifico el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con los sistemas de pago de
bajo valor. Las modificaciones buscaban principalmente: 1) precisar las actividades
del sistema, definir los participantes y deberes aplicables a estos; 2) fortalecer los
estandares de gobierno corporativo de los administradores de los sistemas de pago, y
3) elevar los estandares de transparencia e interoperabilidad en el sistema.

Decreto 1692 (18 de
diciembre de 2020)*

Se modifico la Resolucion 4211 de 2019 en lo relacionado con el procedimiento de
colocacion por subasta en el mercado primario de los titulos de tesoreria (TES) clase
B destinados a financiar operaciones temporales de tesoreria. Se determiné que el
MHCP podra realizar adjudicaciones adicionales en las subastas hasta por el 30% del
MHCP Resolucion 0239 (02 febrero  monto convocado inicialmente, siempre y cuando el indicador de relacion del monto
2021) ofertado frente al monto convocado inicialmente sea igual o superior a 2. Asimismo,
se podra realizar una adjudicacion adicional en la subasta hasta por el 50 % del monto
convocado inicialmente, siempre y cuando el indicador de relacion del monto ofertado
frente al monto convocado inicialmente sea igual o superior a 2,5. Anteriormente no
estaba permitido realizar adjudicaciones adicionales con este tipo de titulos.

Decreto 151 (10 de febrero  Se modifico el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el régimen de revelacion de
de 2021)* informacion por parte de los emisores de valores y se dictaron otras disposiciones.

Se adicion6 un nuevo titulo al Decreto 1077 de 2015 en relacion con las condiciones de los
créditos de vivienda individual a largo plazo. Se determiné que, en los créditos destinados

Decreto 257 (9 de marzo a la financiacion de vivienda de interés social, la primera cuota del crédito no podra

de 2021) representar mas del 40 % de los ingresos familiares. Anteriormente no podia representar
mas del 30 % de los ingresos familiares.
Se modifico el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con la metodologia del calculo
de rentabilidad minima obligatoria para el portafolio de cesantias de corto plazo.

Decreto 270 (11 de marzo Especificamente, la rentabilidad minima obligatoria para este portafolio sera la que

de 2021) resulte inferior entre la disminucion de un 25% o la disminucion de 75 pb de un portafolio

de referencia de corto plazo. Anteriormente, la rentabilidad minima correspondia a la
disminucion de un 25% del portafolio de referencia.

Se presentaron cambios en relacion con el reporte de informacion de las operaciones de
Circular Externa 031 (5 de expansion transitoria (repos) con cartera de créditos. Se eliminaron y editaron cuentas y
noviembre de 2020) subcuentas del CUIF. De esta manera, se complementaron las instrucciones impartidas en
la Circular Externa 020 de 2020.

Se modificaron las instrucciones relacionadas con el tratamiento de los recursos

de subsidios girados por el Estado a través de los establecimientos de crédito o las
sociedades especializadas de depdsitos electronicos (Sedpe) en el marco del Programa
Ingreso Solidario. Puntualmente, se modificaron aspectos relacionados con los débitos
por pagos a terceros realizados a los beneficiarios de dichos subsidios.

Circular Externa 032 (6 de

SEC noviembre de 2020)

Se impartieron instrucciones relacionadas con la taxonomia Unica de incidentes
cibernéticos (TUIC), el formato para el reporte de métricas de seguridad de la informacion
Circular Externa 033 (17 de v ciberseguridad y el protocolo de etiquetado para el intercambio de informacion
noviembre de 2020) traffic light protocol (TLP). Esto, con el fin de continuar promoviendo la adopcion de
mejores practicas en materia de gestion del riesgo de ciberseguridad y seguridad de la
informacion, asi como estandarizar el reporte que realizan las entidades vigiladas.
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Cuadro 4.1 (continuacion)
Compendio de principales normas expedidas en materia de regulacion financiera

Se modifico el Formato 443 “Declaracion del encaje en moneda legal” y el Formato
460 “Declaracion de las inversiones obligatorias en titulos de desarrollo agropecuario
(TDA)” para ajustarlos a la actualizacion de normas sobre el régimen de encaje de

los establecimientos de crédito expedida por el Banco de la Replblica mediante la
Resolucion Externa nim. 20 del 31 de julio de 2020.

Circular Externa 034 (23 de
noviembre de 2020)

Se impartieron instrucciones relacionadas con los mecanismos de resolucion (banco
puente). Especificamente, se definié que para la constitucion de un banco puente se
debe adjuntar una lista de chequeo sefialada por la SFC e indicar las personas que seran
accionistas del banco puente. También, se dan instrucciones a Fogafin para seguir el
proceso de eleccion del gobierno corporativo del banco puente y se define que el tramite
de posesion con procedimiento abreviado?® aplica igualmente para los representantes
legales y miembros de junta directiva del banco puente.

Circular Externa 035 (11 de
diciembre de 2020)

Se impartieron instrucciones relacionadas con la operacion de la renta vitalicia
inmobiliaria (RV). Especificamente, se dictaron los criterios de admisibilidad y valoracion
de la inversion en bienes raices no productivos que deben cumplir las aseguradoras de

Circular Externa 036 (14 de  vida (administradoras de la RV). Dado esto, se realizaron modificaciones a la metodologia

diciembre de 2020) de calculo de la reserva por insuficiencia de activos y al respectivo formato de transmision
de informacion. Asimismo, se impartieron instrucciones respecto a las tablas de
mortalidad aplicables a este producto, la gestion del riesgo de liquidez y el cumplimiento
del deber de asesoria por parte de las entidades aseguradoras que lo ofrezcan.

Se modificaron los Formatos 102. “Informe diario: compra y venta de délares de los
Estados Unidos de América”, y 395 “Compra y venta de délares de los Estados Unidos de
América: Desagregado de operaciones”; esto, considerando lo dispuesto en la Circular
Reglamentaria Externa DOAM-146 del 4 de noviembre de 2020 sobre la metodologia de
calculo de la TRM emitida por el Banco de la Repiblica (cambio normativo explicado).

Circular Externa 038 (15 de
diciembre de 2020)

Se impartieron instrucciones relacionadas con la extension de la vigencia del Programa de
. Acompafiamiento a Deudores (PAD) y las medidas complementarias en materia de gestion
Circular Externa 039 (15 de . de crédi | blecimi de crédi i d inuidad
diciembre de 2020) de riesgo de crédito de los esta leC|_m|gntos e crédito. La _SFC degldlq ar contmw. ad a
SFC la aplicacion del PAD hasta el 30 de junio de 2021, en los mismos términos establecidos en
la Circular Externa 022 del 30 de junio de 2020.

Se incluyeron nuevos numerales en la lista de Clausulas y Practicas Abusivas de la
Circular Basica Juridica (CBJ) en relacion con la oferta de polizas colectivas. Esto, con el
Circular Externa 040 (22 fin de garantizar una adecuada proteccion de los consumidores financieros permitiendo
de diciembre de 2020) que estos cuenten con informacion adecuada respecto de las coberturas, exclusiones y
demas condiciones de las poélizas colectivas en las cuales personas no vigiladas por la
SFC actlien como tomadoras por cuenta de terceros.

Se modificaron los Formatos 406 “Informe de Vinculados al Conglomerado Financiero y
Operaciones para el control de limites de exposicion agregadas”, y 403 “Informe limites
de exposicion y concentracion de riesgo entre entidades del conglomerado financiero y
sus vinculados”. Esto, con el objetivo de facilitar el registro de la informacion de acuerdo
con las caracteristicas dispuestas en la Circular Externa 030 de 2020 de la SFC, en la cual
se dictan normas sobre las operaciones y los limites de exposicion entre las entidades
que conforman un conglomerado financiero.

Circular Externa 041 (22
de diciembre de 2020)

Conforme a lo dispuesto en el Decreto 222 de 2020, se impartieron instrucciones
relacionadas con los depdsitos de bajo monto, depdsitos ordinarios y crédito de
consumo de bajo monto. Especificamente, se modificaron ciertos apartes de la CB)
relacionados con la definicion, las condiciones de apertura e instrucciones especiales
respecto de la administracion de riesgo de lavado de activos y financiacion del
terrorismo y riesgo operativo, asi como de reglas especiales en materia de informacion y
en materia de seguridad para los depositos de bajo monto y de los depositos ordinarios.
Asimismo, se modifico la Circular Basica Contable y Financiera con el fin de establecer

el monto o cupo maximo para los créditos de consumo de bajo monto. Adicionalmente,
se modificaron los Formatos 459 “Grado de concentracion de captacionesy bonos” y

530 “Control diario de las operaciones de las Sociedades Especializadas en Depdsitos

y Pagos Electronicos (Sedpe)”, junto con sus proformas, con el fin de ajustarlos a las
disposiciones contenidas en el referido decreto.

Circular Externa 042 (23
de diciembre de 2020)
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Cuadro 41 (continuacion)
Compendio de principales normas expedidas en materia de regulacion financiera

SFC

Circular Externa 002 (10
de marzo de 2021)

Circular Externa 004 (12
de marzo de 2021)

Circular Externa 005 (18
de marzo de 2021)

Circular Externa 006 (29
de marzo de 2021)*

Regulacion financiera I

Se impartieron instrucciones relacionadas con el régimen de oficinas y la prestacion

de servicios financieros mediante corresponsales. Se modificaron ciertos numerales

de la CBJ para definir los requisitos y condiciones para la prestacion de servicios por
intermedio de corresponsales moviles y digitales y adicionar los ramos de seguro que
pueden ser comercializados a través de uso de red, entre otros. Asimismo se modifico el
Formato 534 “Uso de productos y servicios financieros”, junto con su proforma, con el fin
de ajustar el requerimiento de informacion a las disposiciones contenidas en el Decreto
222 de 2020.

Se modifico el instructivo de la proforma F.0000-104 (formato 341) “Informe individual
por deudor: Operaciones activas de crédito” y la proforma F1000-141 (formato 239)
“Reporte de informacion de margen de solvencia y otros requerimientos de patrimonio y
declaracion del control de ley margen de solvencia”. Especificamente, se redujo de veinte
a diez dias la obligacion de reportar el formato 341 después del reporte del balance, y

se elimino la cuenta 161070 “Cuotas de manejo de tarjetas de crédito” de este formato.
Los cambios se realizaron con el objetivo de: 1) obtener informacion relacionada con

las operaciones activas de crédito de los deudores de manera oportuna y optimizar la
validacion relacionada con otros conceptos y provisiones contenidas en el formato 341,y
2) ajustar la presentacion de los subtotales respecto del patrimonio basico ordinario de
las entidades vigiladas en el formato 239.

Se impartieron instrucciones relacionadas con la operacion del registro de adquirentes
no vigilados (RANV). Esto, en el contexto del Decreto 1692 de 2020 (explicado antes),

el cual establece que la actividad de adquirencia puede ser desarrollada por los
establecimientos de crédito, las sociedades especializadas en depdsitos y pagos
electronicos (Sedpe) y por sociedades no vigiladas por la SFC. Asimismo, se impartieron
instrucciones relacionadas con las modificaciones a los contratos de las entidades
administradoras de sistemas de pago de bajo valor (EASPVB) que deben ser autorizadas
por la SFCy reglas en materia de transparencia para los adquirentes.

Se impartieron instrucciones relacionadas con los procesos de emision y valoracion

de titulos de participacion emitidos por fondos de inversion colectiva cerrados (FIC),
fondos de capital privado (FCP), patrimonios autbnomos, o en procesos de titularizacion
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

BVC

Normativo BVC 54 (17 de
noviembre de 2020)

Normativo BVC 55y
normativos derivados 032
y 035 (20 de noviembre de
2020)

Normativo MEC 52 (27 de
noviembre de 2020)

Normativo BVC 001 (08 de
enero de 2021)

Normativos MEC 005 y 006
(15 de febrero de 2021)

Se modificé la Circular Unica de la BVC en relacion con el monto minimo fijo establecido
para la marcacion de precio en 6rdenes y operaciones de contado sobre titulos de
participacion emitidos por FIC cerrados, FCP, patrimonios autonomos o procesos de
titularizacion. Se definieron nuevos criterios de marcacion de precio segiin el tipo de valor
de renta variable.

Se modificé la Circular Unica de la BVCy la Circular Unica de Derivados en relacion

con la implementacion del proyecto Master Trader, el cual les permitira a los usuarios
contar con nuevas funcionalidades para la negociacion en el mercado de renta variable
y de derivados. Permitira acceder a la negociacion de estos mercados como alternativa
adicional a la pantalla de negociacion actual X-Stream Workstation (XW).

Se modifico el reglamento MECY en relacion con la correccion® de las operaciones
celebradas en el sistema en nombre de inversionistas extranjeros. Se establecieron las
reglas para permitir la correccion de operaciones de contado celebradas en el sistema
cuando una SCB no conoce el nombre del beneficiario final-inversionista extranjero al
momento de complementar y cumplir la respectiva operacion, de tal manera que una
vez la SCB conozca el nombre del inversionista extranjero pueda hacer la respectiva
correccion.

Se establecieron las condiciones o criterios técnicos para el programa de formadores de
liquidez sobre algunas especies de renta variable (especificadas en el boletin normativo).
Se determinaron los margenes o diferenciales maximos entre la mejor oferta de ventay la
mejor oferta de compra, el monto minimo de las drdenes de venta y compra, cantidades
y oportunidades en las que debe intervenir el formador de liquidez y la vigencia del
programa (31 de diciembre de 2021).

Se modifico el reglamento y circular del MEC en relacion con la implementacion del nuevo
programa de formadores de liquidez para titulos de deuda diferentes a los emitidos por
el gobierno nacional. Se especificaron todas las normas relacionadas con este nuevo
programa.
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Cuadro 4.1 (continuacion)
Compendio de principales normas expedidas en materia de regulacion financiera

Normativos BVC 009 y 010 Se hicieron modificaciones a la circular Gnicay al reglamento general de la bolsa

BVC (12 de marzo de 2021) relaqqnac!gs con los nuevos requisitos para la inscripcion en bolsa de titulos de
participacion.
Ley 2071 (31 de diciembre Se adoptaron medidas en materia de financiamiento para la reactivacion del sector
de 2020)* agropecuario, pesquero, acuicola, forestal y agroindustriales.
Congreso de Se dictaron disposiciones en materia de vivienda y habitat con el fin de garantizar el
Colombia ejercicio efectivo del derecho a una vivienda y habitat dignos para todos los colombianos.
Ley 2079 (14 de enero de A . : g f L
2021)* En materia financiera se mc}uyeron normas spbrg plazos maximos de nanciamiento de
créditos de vivienda, garantias para su financiacion, tasas del Fondo Nacional del Ahorro,
entre otras.
Mediante esta resolucion la DIAN cred y reglament6 el funcionamiento del registro de
la factura electronica de venta como titulo valor (Radian), el cual es una plataforma
. informatica para el registro de eventos relacionados con las facturas electronicas como
DIAN Resolucion 15

titulo valor. Se definieron los requisitos para la inscripcion en esta plataforma, los eventos
que se registran, asi como los usuarios y los mecanismos técnicos del Radian. Ademas, se
expidio el anexo técnico de registro de la factura electronica de venta como titulo valor.

a/ Mediante la Circular Externa 036 de 2017, la SFC establecio un procedimiento abreviado para la posesion de cargos directivos en las entidades vigiladas por esta entidad.

b/ MEC hace referencia al Sistema Centralizado de Operaciones de Negociacion y Registro (MEC: Mercado Electronico Colombiano). En este sistema se realiza la negociacion y el registro
de valores distintos a acciones y bonos convertibles en acciones.

¢/ El proceso de correccion de operaciones permite a la SCB modificar los datos de la complementacion de una o varias puntas de forma directa o a través del administrador BVC después
de la fecha de cumplimiento.

de remuneracion, que dependera del nimero de dias comprendido entre la
fecha de constitucion y la nueva fecha de la redencion del depdsito.

Decreto 1692 de 2020 del MHCP: modificacion a la normatividad de los sistemas
de pago de bajo valor

El decreto busca modernizar la reglamentacion del sistema de pagos de bajo va-
lor (SPBV) ya existente (Libro 17 de la parte 2 del Decreto 2555 de 2010), definir
las distintas actividades que se realizan dentro de los SPBV y los deberes de los
actores del sistema sujeto a esta reglamentacion. Lo anterior dado que el SPBV es
esencial para el adecuado funcionamiento del sector financiero, para aumentar la
eficiencia y formalidad de la economia, facilita la inclusion financiera al crear un
ecosistema digital que conlleva a la reduccion del efectivo, promueve el uso de
los productos financieros y la generacion de informacion transaccional que puede
servir como historial crediticio. En general en el decreto: 1) se actualizo el glosario
relacionado con los SPBV del Decreto 2555 de 2010; 2) se definid la actividad de
adquirencia junto con normas aplicables a esta actividad, y 3) se establecieron
nuevas normas aplicables a las entidades administradoras de sistemas de pago de
bajo valor (EASPBV), entre estas Gltimas se encuentran normas destinadas a mi-
tigar posibles conflictos de interés y promover el acceso a los sistemas, y normas
dirigidas a garantizar la seguridad y estabilidad del sistema. A continuacion, se
explica brevemente cada punto:

i. Glosario y nuevas definiciones

Se actualizo el glosario del Libro 17 de la parte 2 del Decreto 2555 de 2010 buscando
precisar los términos relevantes para la industria de SPBY, en particular la descrip-
cion de las EASPBV y la actividad de adquirencia. Se suprimio la formula matema-
tica para diferenciar al SPBV de los sistemas de pago de alto valor, ahora el SPBV
se define como el sistema en donde se procesan ordenes de pago o transferencia
distintas a las procesadas por un sistema de alto valor. Ademas de esto, el glosario
anterior tampoco incluia otros términos relacionados con el SPBV, por ejemplo
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“agregador”, “beneficiario”, “proveedor de tecnologias de acceso”, proveedores de
servicios de pago”, entre otros.

Adicionalmente, para orientar el funcionamiento, regulacion y supervision de los
SPBV, se definieron ciertos principios rectores que propenden por el desarrollo
sostenido del sistema y que no se incluian en la normatividad anterior. Estos son:
promover el acceso, la transparencia, la eficiencia y la innovacion en la prestacion
de servicios de pagos; velar por la proteccion y los intereses de los usuarios y la
estabilidad del sistema de pago de bajo valor, asi como promover la adopcion de
estandares globales que permitan la interoperabilidad dentro del sistema de pa-
gos. Estos principios no existian en la normatividad anterior.

ii. Actividad de adquirencia

El decreto define la adquirencia como la actividad consistente en la ejecuciony el
cumplimiento de las siguientes responsabilidades: 1) vincular a los comercios al
sistema de pago de bajo valor; 2) suministrar al comercio tecnologias de acceso
que permitan el uso de instrumentos de pago; 3) procesar y tramitar ordenes de
pago o transferencia de fondos iniciadas a través de las tecnologias de acceso; 4)
abonar al comercio o al agregador, en los terminos con ellos convenidos, los recur-
sos de las ventas realizadas mediante las tecnologias de acceso a él suministradas,
asi como gestionar los ajustes a los que haya lugar derivados de un proceso de
controversias, devoluciones, reclamaciones o contracargos, y notificar al usuario la
confirmacion o rechazo de la orden de pago o transferencia.

En el decreto se crea un nuevo titulo especifico con las normas aplicables a esta
actividad. Entre estas normas se encuentra un nuevo proceso de registro para ad-
quirentes no vigilados por la SFC. Anteriormente, entidades no vigiladas podian
realizar estas operaciones, pero no existia una normatividad especifica aplicable
a estas. El titulo sobre adquirencia también incluye normas sobre negacion de
la solicitud de inscripcion, sobre registro y acceso a los sistemas de pago, sobre
registro de fondos y sobre adquirentes vigilados por la SFC.

jii. Normas aplicables a las EASPBV

Se incluyo un nuevo titulo con las normas aplicables a las EASPBV especificando
la normatividad relacionada con la autorizacion para operar, contribuciones, sobre
compensacion y liquidacion, deberes de las EASPV, funcionamiento de las juntas
directivas, comité de acceso y sus funciones, tarifa de intercambio y su publicidad,
tarifa de acceso al sistema, adopcion de un reglamento, normas sobre prestacion
de otros servicios, normas sobre conflictos de interés, sobre contratacion de pro-
veedores de servicios de pago e interoperabilidad.

En la normatividad anterior sobre las EASPBV solo se especificaban las reglas rela-
tivas a la obtencion del certificado y autorizacion y al funcionamiento de los SPBYV,
deber de suministro de informacion, reglas sobre adopcion de un reglamento, con-
tribuciones y principios de acceso y uso.

Especificamente, sobre los conflictos de interés y promocion de acceso a los siste-
mas, se dictaron nuevas normas para facilitar desde la regulacion la enajenacion
de las acciones por parte de las entidades financieras propietarias de las EASPBV,
normas sobre composicion de juntas directivas, comité de acceso y proceso de
fijacion de tarifas, y normas para dotar de transparencia el funcionamiento del
sistema, asi como la obligacion de las EASPBV de informar a los participantes y al
pablico en general las caracteristicas y tarifas del sistema. Esto aplica para aque-
llos eventos en que haya participacion accionaria mutua entre los participantes de
un SPBV y las EASPBV.

Regulacion financiera
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Decreto 151 de 2021 del MHCP: régimen de revelacion de informacion por parte de
los emisores de valores

Acorde con lo designado en la Ley 964 de 2005 sobre dotar al mercado de valores
de informacion oportuna, completa y exacta, el Decreto 151 de 2021 implementa
cambios en el Decreto 2555 de 2010 con el fin de desarrollar un marco general para
la revelacion de informacion por parte de los emisores de valores. A continuacion
se presentan las principales caracteristicas del nuevo marco normativo:

. Se revisaron los sujetos que se encuentran obligados a cumplir con los es-
tandares de revelacion de informacion periodica y relevante. Se determino
que seran los emisores que cuenten con valores inscritos en el mercado
principal® (anteriormente solo estos tenian tal obligacion) y los FIC cuyos
valores se encuentren inscritos en una bolsa de valores.

. Se establecio un criterio de materialidad® para los hechos a ser revelados.
Las circunstancias solo deben revelarse cuando aquellas serian tenidas en
cuenta por un inversionista prudente y diligente al momento de comprar,
vender o conservar los valores del emisor o al momento de ejercer los dere-
chos politicos inherentes a tales valores.

. Sobre la informacion relevante: se detallo la revelacion de situaciones juri-
dicas, se introdujeron modificaciones a las calificaciones y a las garantias de
las emisiones como hechos relevantes, entre otros.

. Sobre la informacion periodica: se desarrollo un marco de revelacion perio-
dica para los emisores en general, para que con una periodicidad trimestral
y de fin de ejercicio estos deban elaborar reportes dotados de un contenido
analitico robusto, el cual le permita a los inversionistas y al mercado en
general contar con informacion actualizada del negocio y la situacion finan-
ciera de los emisores de valores.

Circular Externa 006 de 2021 de la SFC: procesos de emision y valoracion de titulos
de participacion

Con el proposito de reconocer la naturaleza dinamica del mercado secundario de
los titulos de participacion emitidos por FIC cerrados, FCP, patrimonios autonomos,
0 en procesos de titularizacion inscritos en el RNVE, se realizaron modificaciones a
la metodologia de valoracion de las participaciones emitidas por estos vehiculos.
Asi, se impartieron los siguientes cambios:

. Modificacion de la Circular Basica Contable y Financiera (CBCF) respecto de
la valoracion de titulos participativos inscritos en el RNVE. Esta metodolo-
gia de valoracion debia estar implementada por los proveedores de precios
para valoracion a mas tardar el 31 de mayo de 2021. Asimismo, las entidades
vigiladas por la SFC debian valorar dichos titulos de acuerdo con el precio
informado por los proveedores de precios a partir del 1 de junio de 2021.

. Modificacion de la CBCF respecto de la metodologia de valoraciones para
nuevas emisiones de participaciones en los fondos de inversion colectiva
cerrados inscritos en el RNVE.

51 El mercado principal incluye las transacciones en las que el piblico en general compra
y vende valores. Por otro lado, el segundo mercado incluye transacciones de compra-
venta de valores por parte de inversionistas profesionales. Ambos términos son dife-
rentes a Mercado Primario y Mercado Secundario.

52 Informacion material que haya sido revelada a una persona o grupo de personas en
las cuales no recaiga un deber legal o contractual de confidencialidad con el emisor.



. Modificacion de la CBJ relativa a la revelacion de informacion en los extrac-
tos de los inversionistas de fondos de inversion colectiva.

Durante los seis meses siguientes al 1 de junio de 2021, las entidades vigiladas
que contaran en sus portafolios con inversiones en los titulos respectivos podian
aplicar un periodo de ajuste con el objetivo de incorporar gradualmente el cambio
de valoracion.

Ley 2071 de 2020: medidas de financiamiento para la reactivacion del sector agro-
pecuario, pesquero, acuicola, forestal y agroindustriales

Con el objeto de adoptar medidas para aliviar las obligaciones financieras y no
financieras de aquellos pequenos y medianos productores agropecuarios, pesque-
ros, acuicolas, forestales y agroindustriales afectados por fenomenos fitosanita-
rios, zoosanitarios (generadas por plagas y enfermedades en cultivos y animales),
biologicos, caida severa y sostenida de ingresos de conformidad con el articulo 12
de la Ley 1731 de 2014, afectaciones fitosanitarias y zoosanitarias, climaticas y en
general por cualquier otro fendmeno no controlable por el productor, la Ley 2071
de 2020, entre otros, decreto lo siguiente:

. Dadas las afectaciones para los sectores antes nombrados se dio la facultad
al Banco Agrario de Colombia y a Finagro, como administrador del Fondo
Agropecuario de Garantias (FAG), para celebrar acuerdos de recuperacion y
pago de cartera que hayan entrado en mora antes del 30 de noviembre de
2020, segln corresponda, los cuales podran incluir la condonacion de inte-
reses corrientes y de mora, asi como de quitas de capital® en los términos
y limites fijados por el Gobierno Nacional (GN), a favor de quienes hayan
calificado como pequenos o medianos productores al momento de tramitar
el respectivo crédito, seglin la normatividad del crédito agropecuario.

. Los deudores con obligaciones a 30 de noviembre de 2020 del Fondo Soli-
daridad Agropecuario (Fonsa), creado por la Ley 302 de 1996, y del Programa
de Nacional de Reactivacion Agropecuaria (PRAN), y demas de que trata ar-
ticulo 1 de la Ley 1504 de 2011, podran extinguir sus obligaciones hasta el 31
de diciembre de 2021, de acuerdo con las condiciones y en los términos que
reglamente el GN y que aplicara el administrador o acreedor de las carteras.

. Finagro o la entidad que obre como administrador o acreedor de las obliga-
ciones del Fonsa y de los PRAN se abstendra de adelantar su cobro judicial
a partir del 31 de diciembre de 2020 y hasta el 31 de diciembre de 2021.

. Se otorgo la facultad a la Comision Nacional de Crédito Agropecuario de
establecer la definicion de pequefo productor agropecuario y otros tipos
de productor. La Comision mediante la Resolucion 6 de 2021 definio: 1) al
pequeno productor como la persona natural con ingresos brutos mayores
a cuarenta salarios minimos mensuales legales vigentes anuales (SMMLV)
y hasta 103 SMMLV, y que ademas cuente con activos totales no mayores a
350 SMMLV; 2) al mediano productor como aquel que tenga ingresos brutos
mayores a 103 SMMLV, sin superar 2.717 SMMLYV, y 3) al gran productor como
aquel cuyos ingresos brutos sean superiores al equivalente de 2.717 SMMLV.

. Se cre6 el programa de alivio a las obligaciones financieras y no financie-
ras otorgadas en condiciones Finagro por los intermediarios financieros,
asi como a las obligaciones agropecuarias y contraidas con proveedores de
insumos agropecuarios, asociaciones, agremiaciones y cooperativas. Para
el efecto, el GN reglamentara la materia. Adicionalmente, el Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural reglamentara el funcionamiento del progra-

53 Las quitas de capital son acuerdos entre el acreedor y deudor en el que se condona
parte de la deuda.
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ma, cuyos beneficiarios solo podran ser pequenos y medianos productores
agropecuarios, incluidos pescadores artesanales, con créditos que hayan
entrado en mora antes del 30 de noviembre de 2020.

. Se autorizo a la Agencia de Desarrollo Rural para que otorgara la condona-
cion total o parcial del capital de la tasa por concepto de la prestacion del
servicio plblico de adecuacion de tierras exigible en 2020 y la condonacion
total de los intereses moratorios causados por el mismo concepto, en los
distritos de propiedad de esta entidad. El GN, en cabeza del Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural, reglamentara las condiciones que sean perti-
nentes para la recuperacion de la cartera o su condonacion total o parcial.

. La Agencia de Desarrollo Rural realizara en 2021 la gestion de saneamiento
de las obligaciones de los usuarios de los distritos de adecuacion de tierras
de propiedad del Estado, cuya fecha de exigibilidad sea superior a cinco
anos, contados a partir del 31 de diciembre de 2021.

Ley 2079 de 2021: disposiciones en materia de vivienda y habitat

La Ley 2079 de 2021 presenta cuatro secciones en las que dicta nuevas disposicio-
nes en materia de vivienda y habitat: 1) instrumentos de fomento para el acceso a
la vivienda urbana; 2) acciones de promocion de la vivienda rural; 3) ordenamiento
y planificacion del territorio, y 4) otras disposiciones. A continuacion se presentan
las medidas mas relevantes en materia financiera:

. Las tasas de interés de los créditos hipotecarios y leasing habitacional otor-
gados por el Fondo Nacional del Ahorro para la adquisicion de vivienda de
interés social no podran ser mayores o iguales a las tasas de interés ofreci-
das por las demas entidades financieras, siempre y cuando estas no afecten
la sostenibilidad financiera de la entidad.

. Los hogares que han recibido subsidio familiar de vivienda en la modalidad
de mejoramiento podran acceder al subsidio familiar de vivienda en la mo-
dalidad de adquisicion de vivienda. Asimismo, si después de diez afos de
recibir el subsidio para la adquisicion de vivienda esta presenta un déficit
cualitativo, se podra acceder a un subsidio familiar de mejoramiento de
vivienda.

. Los créditos de vivienda individual a largo plazo deberan tener un plazo
minimo de cinco anos para su amortizacion y el GN fijara el plazo maximo,
el cual no podra ser inferior a treinta anos. Anteriormente el plazo para la
amortizacion se encontraba entre cinco anos minimo y treinta maximo.

. El Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio y el Fondo Nacional de Vivienda
(Fonvivienda) podran, con los recursos asignados en el Presupuesto General
de la Nacion en inversion para vivienda, financiar garantias otorgadas por
el Fondo Nacional de Garantias (FNG) destinadas a amparar operaciones de
crédito hipotecario o leasing habitacional. El valor maximo de estos créditos
y de las operaciones de leasing habitacional sera establecido por el GN.

. EL GN, a través del FNG, otorgara garantias para los bonos hipotecarios para
financiar cartera hipotecaria, leasing habitacional y para titulos emitidos
en procesos de titularizacion de cartera hipotecaria y leasing habitacional
que emitan los establecimientos de crédito. Anteriormente, bajo la Ley 1955
de 2019 se habia establecido que estas garantias se otorgarian nicamente
para bonos hipotecarios para financiar cartera VIS subsidiable y titulos emi-
tidos en procesos de titularizacion de cartera VIS subsidiable.

. EL GN otorgara beneficios a través de Fonvivienda, el FNA o el Banco Agrario
de Colombia para la compra de vivienda nueva, usada, construccion en lote
propio o mejoramiento de vivienda en area rural o urbana a docentes o
directivos docentes del sector oficial que no tengan vivienda propia (entre
otros requisitos). Los beneficios incluyen reduccion en la tasa de interés
del crédito de vivienda, otorgamiento de subsidios familiares de vivienda o
flexibilizacion de los requisitos de solicitud de crédito de vivienda.



. El subsidio familiar de vivienda en la modalidad de arrendamiento o arren-
damiento con opcion de compra podra ser aplicado en viviendas nuevas o
usadas, cuyo valor supere el limite de precio establecido para la vivienda de
interés social (VIS), siempre y cuando el canon de arrendamiento mensual
pactado no supere el 1% del valor tope para VIS del ano en el cual es otor-
gado, establecido en las normas que regulen la materia.

. La VIS rural tendra como principal fuente de financiacion los recursos asig-
nados en el Presupuesto General de la Nacion, sin perjuicio de otras fuentes
de financiacion que se implementen para el efecto.

. Dentro de las acciones de formulacion de la politica de VIS rural se incluiran
mecanismos de promocion del crédito hipotecario y de leasing habitacio-
nal. EL GN reglamentara la materia.

. El Subsistema de Financiacion del Sistema Nacional de Vivienda de Interés
Social ahora estara conformado también por las organizaciones de econo-
mia solidaria, los fondos de empleados y las cooperativas de ahorro y crédi-
to vigiladas por la Superintendencia de la Economia Solidaria. Anteriormen-
te, el subsistema lo conformaban Gnicamente las entidades vigiladas por la
SFC, Findeter, Banco Agrario y algunas cajas de compensacion familiar.

Esta ley no deroga en su totalidad lo establecido en la Ley 546 de 1999, sino (nica-
mente aquellas disposiciones que le sean contrarias, con lo que aquella ley conti-
nda manteniendo el marco de elementos esenciales para la estabilidad financiera
como la determinacion de maximos para la razon de valor a préstamo y para el
valor de la primera cuota como porcentaje del ingreso del deudor.
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