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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 Republica
tiene la responsabilidad de velar por la estabilidad de los precios. El adecua-
do cumplimiento de esta tarea depende crucialmente del mantenimiento 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 autonoma

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 algiin 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 publico, 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
Andrés Murcia
Subgerente

Departamento de Estabilidad Financiera
Carlos Quicazan
Director

Seccion de Apoyos de Liquidez y Control de Riesgo
Lina Patifo
Jefa

Seccion de Seguimiento de Riesgos Sistémicos
Juan Sebastian Marino
Jefe

Jorge Cely

Orlando Chipatecua
Felipe Clavijo

Diego Cuesta
Mariana Escobar
Camilo Gomez
Daniela Gualtero
Maria Fernanda Meneses
Alida Narvaez
Hernan Pineros
Javier Pirateque
Daniela Rodriguez
Angie Rozada
Camilo Sanchez
Miguel Sarmiento
Eduardo Yanquen

En la elaboracion de este Reporte participaron Alvaro Carmona, Adrian Martinez y Jorge
Nifio, miembros del Departamento Técnico y de Informacion Economica de la Subgerencia
de Politica Monetaria e Informacion Economica; Maria Alejandra Lopez, Daniela Vargas

y Esteban Leal, estudiantes en practica del Departamento de Estabilidad Financiera.

Se agradecen 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 11

Resumen ejecutivo y analisis de vulnerabilidades 13

1. Entorno macroeconomico 19

2. Vulnerabilidades del sistema financiero 25
2.1 Situacion actual del sistema financiero 25
2.2 Riesgo de crédito 44
2.3 Riesgo de mercado 57
2.4 Riesgo de liquidez y tasa de interées del libro bancario 62

3. Ejercicios de sensibilidad 71
3.1 Ejercicio de estrés de solvencia y liquidez de los EC 71
3.2 Ejercicios de sensibilidad del IRL frente a retiros hipotéticos en los
depositos a la vista sugieren que el indicador agregado se ubicaria por encima
del minimo regulatorio. A el nivel individual se registrarian vulnerabilidades de
liquidez de corto plazo para algunos EC 78
3.3 Ejercicio de sensibilidad de los fondos de inversion abiertos sin pacto de
permanencia 79

Recuadro 1: Una medicion del nivel de descalces cambiarios negativos de las firmas
del sector real en Colombia en 2022 81

Recuadro 2: Indicador de riesgo cibernético 85

Recuadro 3: Estrés financiero en el sistema bancario en Estados Unidos y un
gjercicio de sensibilidad sobre la solvencia de los establecimientos de crédito 89

4, Regulacion financiera 96
41 Normas relacionadas con cambios estructurales y temas de interés en el
mediano y largo plazos 96
4.2 Otros desarrollos normativos 105






Indice de graficos

Grafico A Mapa de riesgos del sistema financiero colombiano 17

Grafico 1.1 Inflacion en economias avanzadas y emergentes 19

Grafico 1.2 Comparacion de la perspectiva de PIB real de los World Economic Outlook de octubre de 2022
y abril de 2023 20

Grafico 1.3 indices bursatiles y de volatilidad de mercados americanos y europeos 21

Grafico 2.1 Crecimiento real anual del activo de los establecimientos de crédito y sus principales com-
ponentes 26

Grafico 2.2 26

Grafico 2.3 Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito 27

Grafico 2.4 28

Grafico 2.5 29

Grafico 2.6 Crecimiento real anual del fondeo y contribucion al crecimiento de sus componentes 30
Grafico 2.7 Indicador de riesgo de liquidez promedio simple a treinta dias de los establecimientos de
crédito 31

Grafico 2.8 Coeficiente de fondeo estable neto de los establecimientos de crédito 31

Grafico 2.9 Indicadores de solvencia 32

Grafico 210 33

Grafico 211 Activos consolidados e individuales de los establecimientos de crédito 34

Grafico 2.2 Evolucion del crecimiento real anual de los activos de las IFNB 36

Grafico 213 Composicion de los portafolios de IFNB 37

Grafico 2.14 Retorno sobre activos (ROA) 38

Grafico 215 Descomposicion del ROA 39

Grafico 216 Descomposicion del ROA de seguros de vida y generales 40

Grafico 217 indice combinado 41

Grafico 218 ROA de SFD por cluster 41

Grafico 219 Fondos de inversion colectiva abiertos 42

Grafico 2.20 Indicador de riesgo de liquidez para fondos de inversion colectiva abiertos sin pacto de
permanencia 43

Grafico 2.21 Evolucion de firmas fragiles que reportan a la Superintendencia de Sociedades 45

Grafico 2.22 Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por instrumento 47
Grafico 2.23 Deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIB, por cobertura
cambiaria, IED y comercio exterior del deudor 48

Grafico 2.24 Deuda financiera del sector corporativo plblico como porcentaje del PIB por moneda 48
Grafico 2.25 Proporcion de firmas vulnerables por ICl estresado por sector econdmico 49

Grafico 2.26 Indicadores de riesgo de crédito sector corporativo privado 50

Grafico 2.27 Indicadores del sector construccion y vivienda 50

Grafico 2.28 Composicion y crecimiento real anual del endeudamiento de los hogares 51

Grafico 2.29 Deuda a ingreso disponible de los hogares 52

Grafico 2.30 Carga financiera promedio ponderado de los hogares que accedieron a nuevos créditos 52
Grafico 2.31 Dinamica de la cartera riesgosa e ICR de los hogares 53

Grafico 2.32 Dinamica de la cartera vencida e ICM de los hogares 54

Grafico 2.33 ICM por segmento 55

Grafico 2.34 Indicador de calidad por mora de vivienda por denominacion 55

Grafico 2.35 Indicador de calidad por mora por cosecha para créditos de consumo 56

Grafico 2.36 Cambio en las exigencias en la asignacion de nuevos créditos 57

Grafico 2.37 Ahorro bruto de los hogares y sus componentes 57

Grafico 2.38 Razon corriente de los hogares 58

Grafico 2.39 Volatilidad condicional de los mercados de renta fija y variable de Colombia 58

Grafico 2.40 Valor en riesgo (VaR) del mercado de deuda piblica 59



Indice de

Grafico 2.41 Flujo neto de tenencias de TES (tipo de inversionista extranjero) 59

Grafico 2.42 Descomposicion del crecimiento del MSCI Colcap 60

Grafico 2.43 Expectativas de la tasa de intervencion 61

Grafico 2.44 Evolucion de componentes del activo de los EC (porcentaje de activos) 63

Grafico 2.45 Participacion de los principales clientes en depdsitos a la vista (porcentaje del pasivo) 64
Grafico 2.46 Tasas del crecimiento real del saldo de depositos al plazo (por contraparte) 64
Grafico 2.47 Spread entre las tasas de los CDT y los TES 64

Grafico 2.48 CFEN observado y sin penalizacion por depositantes mayoristas 65

Grafico 2.49 Razon otros activos a activos liquidos (observado y contrafactual) 66

Grafico 2.50 Spread tasas CDT-0IS vs. CFEN (grupo 1) 66

Grafico 2.51 WATM gap por plazos 69

Grafico 2.52 Evolucion de la composicion del activo y del pasivo por tipo de tasa de interés?/ b/ 6
Grafico 2.53 Composicion del balance pactado a tasa variable por tipo de tasa 70

Grafico 2.54 Duracion promedio del activo y pasivo de los EC 70

Grafico 3.1 Crecimiento real anual del PIB en el escenario hipotético adverso 73
Grafico 3.2 Curva de TES en pesos en el escenario hipotético adverso 74

Grafico 3.3 Crecimiento real anual de la cartera 75

Grafico 3.4 Indicador de calidad por riesgo agregado (ICR) 75

Grafico 3.5 Rentabilidad sobre activo (ROA) 76

Grafico 3.6 Descomposicion del ROA 76

Grafico 3.7 Relacion de solvencia agregada a nivel individual 76

Grafico 3.8 Distribucion de la solvencia individual por participacion de cartera 77
Grafico 3.9 Relacion de solvencia total consolidada 77

Grafico 3.10 Ejercicio de estrés del IRL (retiro depdsitos a la vista) 79

Grafico 3.11 Resultados del ejercicio de estrés de fondos de inversion colectiva abiertos sin pacto de
permanencia 80

Grafico R1.1 Evolucion reciente y panorama general del descalce cambiario negativo 82
Grafico R1.2 Curva de Lorenz descalce cambiario negativo firmas sector privado real 82
Grafico R1.3 Descalce negativo de las empresas del sector piblico 83

Grafico R2.1 Factores de ciberseguridad de los bancos 87

Diagrama R2.1 Modulos de indicadores de ciberseguridad 87

Grafico R2.2 Promedio ponderado de la calificacion por tipo de entidad 88

Grafico R3.1Solvencia total de las EC ante desvalorizaciones de TES no negociables (febrero de 2023) 93

cuadros

Cuadro A Matriz de vulnerabilidades para la estabilidad financiera 16

Cuadro 2.1 Principales indicadores financieros de los establecimientos de crédito a nivel consolidado 35
Cuadro 2.2 Saldos y pérdidas por desvalorizaciones en TES (sistema financiero) 62
Cuadro R1.1 Descalce cambiario negativo por sectores economicos 83



Glosario

ACO: agente colocador de OMA

AFP: administradoras de fondos de pensiones

ALAC: Activos liquidos de alta calidad

ALM: Activos liquidos ajustados por riesgo cambiario y de mercado
ATL: Apoyo transitorio de liquidez

BAAAFS: curva de referencia del sector bancario para los titulos con tasa fija simple y calificacion AAA
BAS: Bid-ask spread

BOE: Banco de Inglaterra (Bank of England)

BIS: Bank of International Settlements

BVC: Bolsa de Valores de Colombia

CC: Carteras colectivas

CAC: Cooperativas de ahorro y crédito

CDT: certificado de deposito a término

CDS: credit default swap

CF: Corporacion financiera

CFC: Compaiiia de financiamiento

CFEN: Coeficiente de fondeo estable neto

COP: pesos colombianos

CRCC: Camara de Riesgo Central de Contraparte

CUD: Sistema de cuentas de deposito administradas por el Banco de la Repiblica
DCV: Deposito Central de Valores

DSGE: equilibrio general dinamico 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

FED: Fondeo estable disponible

FER: Fondeo estable requerido

FIC: fondos de inversion colectiva

FMI: Fondo monetario internacional

FNA: Fondo Nacional del Ahorro

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

FSB: Financial Stability Board

GAL: Gastos administrativos y laborales

GBP: libras esterlinas

GN: gobierno nacional

GNC: Gobierno Nacional Central

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

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

IMC: intermediario del mercado cambiario

IPSA: indice bursatil de Chile

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

LIBOR: London Interbank Offered Rate

MADR: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural
MEXBOL: indice bursatil de la Bolsa Mexicana de Valores
MFB: margen financiero bruto

MHCP: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico

MSCI COLCAP: indice bursatil de la bolsa de valores de Colombia
NIIF: normas internacionales de informacion financiera
OIS: overnight index swap

OMA: Operaciones de mercado abierto

OPEP+: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo y aliados
OPA: Oferta pUbliCa de adquisicion

PAD: Plan de acompanamiento a deudores

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

RNL: Requerimientos netos de liquidez

ROA: retorno sobre activos (return on assets)

ROE: retorno sobre patrimonio (return on equity)

SAl: 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
SPBLPGPT: indice buratil de la bolsa de valores de Lima
SPBV: Sistema de pagos de bajo valor

SS: Superintendencia de Sociedades

ST: pruebas de estrés

Sysmo: systemic stress model

TES: titulos de deuda publica emitidos por la Direccion General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional
TIB: tasa interbancaria

TPM: Tasa de politica monetaria

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

WEO: World economic outlook



Reporte de Estabilidad Financiera | | semestre de 2023 I

Presentacion

El principal objetivo del Banco de la Repiblica es preservar la capacidad adquisi-
tiva de la moneda, en coordinacion con la politica economica general, entendida
como aquella que propende por estabilizar el producto y el empleo en sus nive-
les sostenibles de largo plazo. El adecuado cumplimiento del objetivo asignado al
Banco por la Constitucion de 1991 depende crucialmente del mantenimiento de
la estabilidad financiera. Esta se entiende como una condicion general en la cual
el sistema financiero canaliza el ahorro interno y evalla y administra los riesgos
financieros de una manera que facilita el desempeno de la economia y la asigna-
cion eficiente de los recursos, a la vez que esta en capacidad de absorber, disipar
y mitigar de manera autonoma la materializacion de los riesgos que pueden surgir
como resultado de eventos adversos.

El Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica presenta un diag-
nostico sobre el desempeio reciente del sistema financiero y de sus deudores, y
senala los principales riesgos y vulnerabilidades que podrian tener algin efecto
sobre la estabilidad de la economia colombiana. El objetivo es compartir dicha
informacion con los participantes de los mercados financieros y la ciudadania, y
promover el debate piblico sobre las tendencias y los riesgos que afectan al sis-
tema. Los resultados aqui presentados también sirven a la autoridad monetaria
como base para la toma de decisiones que promuevan la estabilidad financiera.

El analisis presentado en esta edicion del Reporte permite concluir que el sistema
financiero colombiano cuenta con niveles de liquidez y solvencia que no solo se
encuentran por encima de los requeridos por los parametros internacionalmente
aceptados, sino que, incluso, serian suficientes para enfrentar la materializacion
de riesgos extremos de baja probabilidad. En particular, durante los Gltimos seis
meses la solvencia agregada de los establecimientos de crédito aument6 22 pun-
tos basicos, ubicandose en 18,1% en febrero de 2023. Por su parte, el indicador de
riesgo de liquidez y el coeficiente de fondeo estable se ubicaron en 202,0% y 111%,
muy por encima de los minimos regulatorios del 100%.

El periodo de analisis de este Reporte incluye el episodio de tension que se pre-
sento en el segmento de bancos regionales de Estados Unidos y en Credit Suisse,
el cual genero nerviosismo sobre posibles riesgos de estabilidad financiera glo-
bal. Este Reporte analiza las caracteristicas y los riesgos que generaron proble-
mas en aquellas entidades y evalda el sistema financiero colombiano teniendo en
cuenta diferentes fuentes de vulnerabilidad. Algunas caracteristicas que protegen
al sistema financiero colombiano son: (i) una estructura de balance cautelosa, tan-
to por el lado activo como por el lado pasivo de las entidades; (ii) la practica ge-
neralizada de valoracion del portafolio de inversion a precios de mercado, y (iii) la
adecuada administracion del riesgo de liquidez.

Acorde con un panorama de mayores tasas de interés y de desaceleracion de la
actividad economica local, el crédito ha reducido su ritmo de crecimiento en los
altimos meses, al tiempo que se observan senales de deterioro en las carteras. El
crédito, que venia exhibiendo el ano pasado niveles de crecimiento excesivamente
altos, en especial en la categoria de consumo, se ha ralentizado, mientras que los
préstamos vencidos y riesgosos han repuntado, también explicados principalmen-
te por la cartera de consumo, lo que refleja el crecimiento de los riesgos asumidos
por parte de los establecimientos financieros en trimestres anteriores.

A pesar de la menor dinamica de la cartera que se observa en la actualidad y la que

se proyecta hacia adelante, el alto nivel de endeudamiento de los hogares en Co-
lombia, especialmente en la modalidad de consumo, continiia considerandose una
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fuente de vulnerabilidad para el sistema financiero colombiano, al igual que en la
edicion anterior de este Reporte (véase la seccion 2.2.1). No obstante, el sistema
financiero sigue reflejando solidez y estabilidad: los establecimientos de crédito
(EC) conservan indicadores de liquidez y solvencia muy superiores a los minimos
establecidos en la regulacion, mientras que las instituciones financieras no ban-
carias (IFNB) han registrado incrementos en sus utilidades. El ajuste de la postura
de la politica monetaria desde septiembre de 2021, el efecto de las medidas ma-
croprudenciales implementadas por la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) a finales del afo pasado asociadas con una mayor exigencia en términos de
provisiones, y condiciones mas estrictas en la asignacion de préstamos por parte
de los EC explican la proyeccion de un ritmo de crecimiento de la cartera que se-
guiria disminuyendo en los proximos meses.

En cumplimiento de sus objetivos constitucionales y en coordinacion con la red de
seguridad del sistema financiero, el Banco de la Repiblica continuara monitorean-
do de cerca el panorama de estabilidad financiera en esta coyuntura, y tomara las
decisiones necesarias para garantizar el adecuado funcionamiento de la economia,
facilitar los flujos sostenibles de recursos suficientes de crédito y liquidez, y pro-
mover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

Leonardo Villar Gomez
Gerente General
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Resumen ejecutivo y analisis de vulnerabilidades

Durante los altimos seis meses, el entorno macroeconomico global estuvo enmar-
cado en un contexto de altos y persistentes niveles de inflacion. Al cierre de 2022
la inflacion global alcanzd los mayores registros de los Gltimos 27 afios, compor-
tamiento que fue generalizado en las economias avanzadas y emergentes. Como
respuesta a lo anterior, algunos bancos centrales continuaron incrementando sus
tasas de politica. Organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), los analistas y los mercados financieros consideran que el retorno de la
inflacion a las metas de los bancos centrales se producira de forma gradual.

Durante el primer trimestre de 2023, en medio de condiciones financieras mas
restrictivas, se hicieron evidentes ciertas vulnerabilidades de algunas entidades
financieras en paises desarrollados. La toma excesiva de riesgos, por una alta con-
centracion de depositos, la ausencia de aplicacion de medidas de caracter pruden-
cial y la flexibilizacion previa de algunos requerimientos regulatorios exigidos a los
bancos regionales en Estados Unidos llevaron a un escenario de estrés financiero
para algunas entidades en las economias desarrolladas en medio del ajuste de ta-
sas de interés de politica monetaria. En marzo de 2023, el colapso de algunos ban-
cos regionales estadounidenses, asi como la absorcion de Credit Suisse (un banco
con importancia sistémica global) por parte de UBS en Suiza, hicieron evidentes
algunas fragilidades que afectaron a los mercados financieros mundiales.

Esta coyuntura de tension financiera en algunas entidades de economias desarro-
lladas no ha tenido efectos directos sobre el sistema financiero colombiano. Se ob-
servo un aumento de la volatilidad en los mercados financieros globales y de la
percepcion de riesgo que resultaron en un endurecimiento de las condiciones fi-
nancieras externas. Dias después de los eventos en algunos bancos regionales de
Estados Unidos, se presentaron escenarios de alta volatilidad y una mayor aversion
al riesgo. No obstante, esta situacion también redujo las expectativas de nuevos
aumentos en las tasas de interés de politica monetaria en las economias avanzadas,
las cuales afectaron la toma de riesgo por parte de inversionistas internacionales e
impulsaron, en parte, las valorizaciones de algunos instrumentos financieros. Cabe
mencionar que las condiciones de financiamiento de la banca internacional hacia los
bancos colombianos no presentaron cambios durante este periodo.

El efecto directo sobre el sistema financiero colombiano de esta situacion fue casi
nulo, gracias a las bajas exposiciones a las instituciones en problemas en los porta-
folios de las entidades locales y a la baja exposicion como contraparte de los ban-
cos en mencion. Adicionalmente, los EC en Colombia cuentan con una estructura de
balance diferente de la que tienen las entidades en problemas en Estados Unidos,
asi como una regulacion financiera mas estricta y acorde con las mejores practicas
internacionales. Por ejemplo, la valoracion de portafolio a precios de mercado y la
adecuada administracion del riesgo de liquidez de corto plazo y estructural hacen
que el sistema bancario colombiano no esté expuesto a una situacion como la ocu-
rrida en algunos de los bancos regionales de Estados Unidos. Este Reporte presenta
diferentes ejercicios que ilustran la resiliencia del sistema financiero colombiano
ante eventos como los que llevaron a la quiebra de dichas entidades.

Al tiempo con la desaceleracion de la cartera local, que en algunos segmentos ve-
nia expandiéndose a ritmos muy altos durante el afo pasado, se ha observado una
menor rentabilidad y una mayor materializacion del riesgo de crédito, tendencia
que podria consolidarse durante el primer semestre de 2023. En cuanto a la evo-
lucion del activo de los EC, se registro una desaceleracion del crecimiento debido
a la menor expansion de la cartera y a una reduccion en el valor de las inversiones
(principalmente TES). Se ha observado una desaceleracion del ritmo de expansion
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real de todas las modalidades de crédito, en especial las de consumo y vivienda. El
ajuste de la postura de la politica monetaria desde septiembre de 2021, el efecto de
las medidas macroprudenciales implementadas por la Superintendencia Financie-
ra de Colombia a finales del ano pasado asociadas con una mayor exigencia en tér-
minos de provisiones, y condiciones mas estrictas en la asignacion de préstamos
por parte de los establecimientos de crédito explican la proyeccion de un ritmo de
crecimiento de la cartera que seguiria disminuyendo en los proximos meses.

Las carteras vencida y riesgosa para todas las modalidades, con excepcion de la de
consumo, continuaron registrando decrecimientos reales, aunque estos han sido
cada vez menores desde mediados de 2022. La cartera de consumo se ha deterio-
rado en un contexto caracterizado por una desaceleracion en la actividad economi-
ca, altos indicadores de deuda y de carga financiera de los hogares. Esta tendencia
podria prolongarse en la primera parte de 2023. En el mismo sentido, los indica-
dores de calidad de la cartera corporativa podrian verse afectados por un posible
deterioro en el desempenio de las firmas como consecuencia de la desaceleracion
econdmica esperada (mas marcada en algunos sectores econdmicos, como los de
construccion, comercio y restaurantes y hoteles) y de elevados costos de financia-
miento. Los EC han manifestado la intencion de incrementar sus exigencias para
otorgar nuevas operaciones de crédito, en especial en la modalidad de consumo, y
también la de reducir las tasas de interés para algunos segmentos de la poblacion.
Estos factores, sumados a la menor demanda de crédito en todas las modalidades,
podria continuar ralentizando la dinamica de la cartera durante el primer semestre
de 2023".

La exposicion de los deudores ante el riesgo cambiario se mantiene controlada.
Aproximadamente dos terceras partes de los créditos denominados en moneda
extranjera de las firmas privadas continGian presentando mitigantes, como cober-
turas financieras o naturales. Por su parte, las firmas plblicas, que se endeudan
principalmente en moneda extranjera, son en su mayoria exportadoras, lo cual mo-
dera su riesgo cambiario. Los EC continian manteniendo bajos descalces de mone-
das, de acuerdo con la regulacion cambiaria definida por el Banco de la Repiblica.

Los EC en Colombia cuentan con altos niveles de capital y adecuados indicadores
de liquidez que les permitirian enfrentar la materializacion de diversos riesgos.
Entre septiembre de 2022 y marzo de 2023, los niveles de solvencia de los EC se han
mantenido estables, mientras que los indicadores agregados de liquidez, tanto de
corto plazo como estructurales, han aumentado, dado el mayor porcentaje de ac-
tivos liquidos en su balance. En ambos casos existe holgura respecto a los limites
regulatorios. En cuanto a las IFNB?, su rentabilidad presento6 recuperaciones, aun-
que continia ubicandose por debajo de los niveles observados antes del inicio de
la pandemia. Por su parte, los indicadores de liquidez de los fondos de inversion
colectiva sin pacto de permanencia (FICASPP) presentaron reducciones, aunque se
mantienen por encima de los minimos regulatorios.

Este Reporte también presenta un analisis de la resiliencia de las entidades finan-
cieras, realizado mediante ejercicios de sensibilidad (stress tests) que evaliian la
respuesta de los ECy de los FICASPP ante hipotéticos escenarios adversos extremos.
Los resultados indican que el sistema financiero colombiano cuenta con capacidad
para enfrentar choques adversos de gran magnitud. Teniendo en cuenta las vul-
nerabilidades que se identifican a lo largo del Reporte, se presentan ejercicios que
buscan medir la capacidad del sistema financiero para enfrentar escenarios adversos
y poco probables, y continuar prestando normalmente sus funciones de intermedia-

1 Para mas informacion, véase la Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia de marzo de
2023. https://www.banrep.gov.co/es/reporte-de-la-situacion-del-credito-en-colombia

2 Dentro de las cuales se consideran las administradoras de fondos de pensiones, sociedades comi-
sionistas de bolsa, sociedades fiduciarias y entidades aseguradoras.
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cion financiera en un horizonte de corto y mediano plazos®. En el escenario adverso
considerado, para el agregado de los EC se observaria una rentabilidad negativa, una
contraccion de la cartera y una caida en las relaciones de solvencia total y basica.
Sin embargo, los resultados del ejercicio sugieren que los EC lograrian mantener
sus indicadores agregados de solvencia individual y consolidada por encima de los
minimos regulatorios, pese a la severidad de los escenarios adversos. Ello refleja
la resiliencia de las entidades en el corto plazo en un escenario macroeconémico
muy desfavorable como el considerado en el capitulo 3 de este Reporte, el cual esta
caracterizado principalmente por una caida drastica de los términos de intercambio
de Colombia (impulsada por una reduccion significativa del precio del petroleo) y un
marcado deterioro del riesgo pais, caidas fuertes en los precios de los activos locales
y liquidacion de inversiones por parte de agentes extranjeros. Los ejercicios de estrés
de los FICASPP presentados en el Reporte han mostrado una caida en la liquidez de
estos vehiculos de inversion, aunque permanecen con indicadores muy por encima
de los minimos regulatorios. Se resalta la importancia de que estos agentes conti-
nden con colchones de liquidez suficiente para enfrentar posibles choques.

Matriz de vulnerabilidades

La identificacion y el analisis de las principales fragilidades del sistema financiero
colombiano se complementan con una matriz de vulnerabilidades que enfrenta el
sistema financiero, en la cual se presentan el estado, los mitigantes y la direccion
de la evolucion de cada vulnerabilidad durante los Gltimos seis meses (Cuadro A).

En esta edicion, las vulnerabilidades identificadas coinciden con aquellas docu-
mentadas en la edicion anterior del Reporte: (1) la exposicion a cambios sibitos en
las condiciones financieras internacionales, dada la incertidumbre de la situacion
del sector bancario en Estados Unidos; (I1) un riesgo de crédito que cobra relevan-
cia en un contexto de perspectivas de menor crecimiento econdmico interno, tasas
de interés locales elevadas por un periodo mas prolongado del esperado inicial-
mente para hacer frente a la inflacion, y altos niveles de endeudamiento y de carga
financiera de los hogares, y (111) un deterioro de los indicadores de desempefio de
las instituciones financieras, por cuenta de las reducciones en la rentabilidad de
los ECy las IFNB (a pesar de que estas Gltimas mostraron sefales de recuperacion
en los Gltimos meses).

La vulnerabilidad asociada con cambios sibitos en las condiciones financieras
globales aumenta con respecto al Reporte anterior, acorde con los acontecimien-
tos recientes en el sistema bancario en Estados Unidos. Aunque la exposicion di-
recta del sistema bancario colombiano frente al colapso de algunos bancos en Es-
tados Unidos es baja, los efectos indirectos de dichos cambios en las condiciones
financieras externas de la economia se vieron reflejados en una mayor percepcion
de riesgo soberano y volatilidad cambiaria, en un contexto de altos déficits fiscal y
externo en Colombia. Ademas, se sigue observando mayores primas de riesgo (re-
flejadas en los credit default swap [CDS]) en comparacion con las presentadas en
paises similares y se ha registrado volatilidad en las tenencias de bonos de deuda
pablica de los inversionistas extranjeros.

En cuanto al riesgo de crédito, el analisis de esta edicion sugiere estabilidad en la
exposicion del sistema financiero ante esta fuente de vulnerabilidad dado que, si
bien se espera una carga financiera alta por parte de los hogares, posibles deterio-
ros en el desempeno de las firmas y desaceleracion en el crecimiento economico
esperado para 2023, los niveles de provisiones de los EC se mantienen elevados y
se cuenta con una regulacion prospectiva y prudencial que aten(a esta vulnerabi-
lidad. Adicionalmente, la desaceleracion observada de las tasas de crecimiento del
crédito a los hogares puede reducir esta exposicion hacia adelante.

3 Hasta un ano y entre uno y dos anos, respectivamente.
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Por su parte, los indicadores de liquidez de las instituciones financieras aumenta-
ron y los de solvencia se mantuvieron estables, y en ambos casos se encuentran
muy por encima de sus minimos regulatorios, asi que no se vislumbran amenazas
relevantes para la solidez agregada de las entidades financieras en el corto pla-
zo. Sin embargo, se observo una reduccion en la rentabilidad de los EC y desde
mediados de marzo el activo de los FICASPP registro una caida provocada por una
reduccion en los aportes netos. Por lo anterior, el analisis sugiere una exposicion
moderada a un deterioro en el desempeno de las instituciones financieras.

Cuadro A
Matriz de vulnerabilidades para la estabilidad financiera

Incremento, estabilidad

o disminucion frente a la
edicion anterior

Estado Mitigantes

Vulnerabilidades

+ Reducida exposicion directa a los
bancos de Estados Unidos que han

1. Exposicion ante cambios
shbitos en las condiciones
financieras globales

- Déficits gemelos.
« Alta incertidumbre sobre las

condiciones financieras globales.

* Incertidumbre sobre la tasa de

interés a nivel internacional.

« Elevado volumen de deuda publica

en manos de inversionistas
extranjeros.

presentado dificultades.

+ Expectativa de reduccion del déficit

en la cuenta corriente y en el déficit
fiscal en 2023.

- Balances solidos de las entidades

financieras locales, adecuada
valoracion del portafolio y
administracion de liquidez de corto
plazo y estructural.

2. Riesgo de crédito

+ Reversion de la tendencia de

recuperacion en los indicadores de
riesgo.

+ Desaceleracion de la tasa

de crecimiento del crédito a
los hogares.

+ Elevada razon de deuda a ingreso

disponible de los hogares.

« Algunas medidas sobre la salud

financiera de los hogares se han
deteriorado en el periodo reciente.

+ Niveles apropiados de cobertura de

+ La cartera vencida y riesgosa de los

hogares se ubica en niveles bajos.

+ Avances en la medicion de su

carga financiera permiten su
monitoreo y la toma de acciones de
supervision oportunas.

=

provisiones de la cartera.

+ Nuevas provisiones a créditos de

consumo.

3. Fragilidad de las
instituciones financieras

+ La rentabilidad de los EC

disminuyo.

« La rentabilidad de las IFNB

continda siendo baja a pesar de la
recuperacion observada.

« El activo de los FICASPP registro

una caida provocada por una
reduccion en los aportes netos.
Adicionalmente, se observan
menores niveles en sus indicadores
de liquidez.

- La mayoria de su portafolio de

+ Adecuados niveles de solvencia y

liquidez de los EC.

+ Los indicadores de liquidez de

los EC, tanto de corto plazo como
estructurales, se encuentran por
encima de los minimos regulatorios. »
inversiones se valora a precios de

mercado.

+ Los indicador de liquidez de los

FICASPP se ubican por encima de
los niveles minimos regulatorios.

Fuente: Banco de la Republica.

16

Mapa de calor

El mapa de calor es una herramienta que permite ver simultaneamente la evolucion
en el tiempo de distintas variables agrupadas en categorias especificas que reflejan
el desempeno de las instituciones financieras, distintos riesgos financieros y ries-
g0s macroecondomicos. Cada variable se representa usando una escala de color que
asigna tonalidades de acuerdo con su comportamiento historico y algunos juicios
de expertos. De esta forma, las tonalidades rojizas indican periodos en los que una
variable se encuentra en niveles riesgosos, mientras que tonalidades verdes senalan
periodos de menor riesgo; las tonalidades amarillas reflejan un punto intermedio. En
el caso de algunas variables, como los indices de precios de activos o los indicadores
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del ciclo de crédito, que reflejan riesgos cuando exhiben tanto valores altos como
valores bajos, se utilizan tonalidades azules para senalar el riesgo de baja actividad
en los respectivos mercados* (Grafico A). El mapa busca mostrar de manera grafica
e integral la evolucion de un conjunto de indicadores empleados en la valoracion y
caracterizacion de riesgos de manera transversal e historica.

Grafico A
Mapa de riesgos del sistema financiero colombiano

Desempeno

Riesgo de
liquidez

Riesgo de
mercado

Mercado
de vivienda

Ciclo de
crédito

Riesgo de
crédito

Variables
macro

o
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Fedesarrollo, Bloomberg y Banco de la Repiblica; calculos del Banco de la Repiblica.
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4 Los detalles técnicos sobre la interpretacion, la construccion y las variables empleadas en el mapa
se presentan en el Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2017.
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Como se puede observar, los indicadores de variables macroeconémicas han mos-
trado deterioros recientes. En particular, el nivel de inflacion, el déficit en la cuenta
corriente y la confianza del consumidor muestran tonalidades rojas que progresi-
vamente se han ido empeorando. Los indicadores de crecimiento econémico, que
venian presentando tonalidades verdes, como consecuencia de la buena recupera-
cion en el periodo pospandemia, se deterioraran de igual manera ante la desace-
leracion esperada.

Se identifica una mayor vulnerabilidad asociada con cambios sibitos en las con-
diciones financieras globales, soportada por tonalidades rojizas en las categorias
de déficit fiscal y en la cuenta corriente, asi como por el deterioro de las primas de
riesgo (reflejadas en altos niveles de CDS). La tenencia significativa de bonos de
deuda publica por parte de inversionistas extranjeros podria ser un factor amplifi-
cador ante cambios sibitos en las condiciones financieras globales.

En cuanto al riesgo de crédito, en el periodo de analisis de esta edicion del Repor-
te se observan tonalidades amarillas en sus variables, como consecuencia de los
recientes deterioros de los indicadores de calidad de la cartera. Sin embargo, las
variables asociadas con provisiones, solvencia y liquidez de los EC muestran tona-
lidades verdes, que reflejan la resiliencia agregada de las entidades para enfrentar
choques. Por su parte, las variables asociadas con el crecimiento de la cartera han
revertido la tendencia creciente que venian mostrando desde hace algunos meses
(tonos mas verdes y azules), lo que es reflejo de un menor dinamismo.

Por otro lado, los indicadores de riesgo de liquidez han mostrado mejoras. EL IRL
de los EC se increment6 en los Gltimos seis meses, al igual que el gap de fondeo.
El CFEN ha mostrado recuperaciones posteriores a los deterioros observados a
finales de 2022, mientras que la cartera a pasivos sujetos a encaje se ha reducido,
mostrando un mejor fondeo de las instituciones crediticias locales.

Finalmente, en el mapa de calor se observa que en el pasado reciente se han visto
presiones en el mercado de vivienda. La caida significativa en el ritmo de las ventas
de vivienda nueva, que ha repercutido en un incremento del indice de rotacion (el
tiempo requerido para vender las unidades disponibles), podria afectar la capa-
cidad de pago de las firmas del sector de construccion, por lo que es necesario
continuar con el monitoreo constante de estas variables.
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1. Entorno macroeconomico’

El entorno macroeconomico global ha estado enmarcado en
un contexto de altos niveles de inflacion, siendo estos signi-
ficativamente superiores a las metas de los bancos centrales.
En respuesta a lo anterior, estos ltimos continuaron incre-
mentando sus tasas de politica monetaria.

Durante los Ultimos seis meses se consolidaron las tenden-
cias inflacionarias que se venian registrando desde 2021 como
consecuencia de los estimulos monetarios y fiscales otorgados
durante la pandemia, las disrupciones en la cadena de sumi-
nistros como consecuencia del covid-19 y, posteriormente, por
los impactos de la invasion de Rusia a Ucrania en los precios de
energéticos y alimentos. Al cierre de 2022 la inflacion global lle-
g0 a 8,9%, superior al 6,3% observado doce meses atras y a los
datos de los Gltimos 27 anos. Este comportamiento fue genera-
lizado, con inflaciones del 73% y 10,1% a finales de 2022 en las
economias avanzadas y emergentes®, respectivamente (Grafico
1.1). En el mismo sentido, se registraron desanclajes en las ex-
pectativas de inflacion de corto y mediano plazos a nivel global.

Grafico 11
Inflacién en economias avanzadas y emergentes Como respuesta a lo anterior, los principales bancos centrales
(porcentae) incrementaron sus tasas de politica monetaria. En particular,
120 la Reserva Federal (Fed) incrementd en 125 puntos basicos (pb)
su tasa en los dltimos seis meses, para situarla en un rango
10,0 entre el 5,0% Yy 5,25% a inicios de mayo de 2023. El Banco Cen-
tral Europeo, por su parte, incremento su tasa de referencia en
80 175 pb en el mismo periodo, para ubicarla en el 3,25% en mayo
o de 2023. Por Gltimo, el Banco de Inglaterra increment6 150 pb
' . su tasa de politica monetaria en los (ltimos seis meses, para
40 % llevarla al 4,5%.
| S A Los Gltimos datos permiten concluir que la inflacion mundial
habria tocado niveles maximos durante el tercer trimestre de

0,0

2015 2071 2077 2018 20 200 2071 22 W 207 20 2026 27 WB 2022, si bien las inflaciones subyacentes de una proporcion
significativa de paises parecen ain no haber alcanzado su te-
Nota: los datos punteados en el grafico corresponden a pronésticos del Fondo cho. Segun pnoyecuongs del Fon-d‘o Monetario Internacional
Moretario Internactonal (FMI) la inflacidon mundial disminuiria del 8,9% en 2022 al 6,1%
Fuentes: World Economic Outlook (abril de 2023) y Fondo Monetario Internacional. en 2023 y al 4, % en 2024, lo que |mpl|ca una disminucion mas
lenta frente a lo pronosticado por la entidad seis meses atras
(51% en 2023y 3,8 % en 2024). Esta disminucion ocurriria como
respuesta a los incrementos en las tasas de politica mone-
taria, junto con menores precios del petroleo y otros bienes
basicos (commodities). Estos niveles de inflacion continuarian
ubicandose por encima de los observados antes del inicio de
la pandemia y de las metas establecidas por los bancos cen-
trales de diferentes jurisdicciones. Asi, el FMI considera que es
poco probable que la inflacion retorne a la meta antes de 2025.

—— Economias avanzadas Economias emergentes

5 Los datos presentados en este capitulo son los disponibles con corte a
abril de 2023.

6 Clasificacion de mercados emergentes y economias en desarrollo del
Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 1.2
Comparacion de la perspectiva de PIB real de los World
Economic Outlook de octubre de 2022 y abril de 2023
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Nota: datos observados para 2022 y pronosticados a partir de 2023. Los datos co-
rresponden a indices con base en 2022, cuando toman un valor de 100.

Fuentes: World Economic Outlook (octubre de 2022 y abril de 2023) y Fondo Mo-
netario Internacional.
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Las condiciones financieras mas restrictivas llevaron a las
principales agencias economicas internacionales a revisar a
la baja el crecimiento economico mundial esperado para los
proximos dos aios.

EL FMI, en su World Economic Outlook publicado en abril de
2023, prevé que el crecimiento mundial pasara del 3,4% en
2022 al 2,8% en 2023, y aumentara ligeramente al 3,0% en
2024. Este prondstico es inferior al crecimiento observado an-
tes del inicio de la pandemia’ y al prondstico realizado por la
entidad seis meses atras, cuando se esperaba un crecimiento
del 2,9% en 2023 y del 31% en 2024. En particular, esta desace-
leracion se concentra en la dinamica de las economias avan-
zadas, donde se prevé una ralentizacion del crecimiento desde
un2,7% en 2022 al 1,3% el siguiente afo (Grafico 1.2). Esta me-
nor dinamica se debe, principalmente, a las politicas moneta-
rias contractivas, al deterioro de las condiciones financieras
internacionales y, en menor medida, al conflicto entre Ucrania
y Rusia. Por su parte, las economias emergentes presentarian
mayores crecimientos, al expandirse un 3,9% durante 2023 y
un 4,2% en 2024.

En particular, en Latinoamérica y el Caribe se esperan creci-
mientos del 1,6 % en 2023 y del 2,2% en 2024. De acuerdo con la
presentacion del Informe de perspectivas economicas del he-
misferio occidental por parte del FMI para el primer semestre
de 2023, si bien se presentaria una desaceleracion significativa
impulsada, principalmente, por la menor demanda externa, se
espera que la mayor parte de los paises no enfrenten periodos
de recesion®. Lo anterior da cuenta del comportamiento resi-
liente de la region, que registro datos de produccion y empleo
superiores a los niveles previos a la pandemia.

El rapido ajuste en las tasas de politica monetaria a nivel in-
ternacional, sumado a flexibilizaciones en los requerimientos
regulatorios de liquidez y manejo de riesgo de tasa de interés
en bancos regionales en Estados Unidos, asi como la debili-
dad en el gobierno corporativo de algunas entidades euro-
peas, llevaron a escenarios de tension en los sistemas finan-
cieros de algunas economias desarrolladas durante el primer
trimestre de 2023. Si bien el efecto en las economias emer-
gentes fue bajo, se exacerbo el riesgo de endurecimiento en
las condiciones financieras internacionales, lo que fue acom-
paifiado de una mayor aversion al riesgo. El colapso reciente
de Silicon Valley Bank y Signature Bank en Estados Unidos, y
la absorcion de Credit Suisse, un banco con importancia sisté-
mica global, por parte de UBS en Suiza, evidenciaron algunas
vulnerabilidades financieras. En el caso de los dos primeros
se registraron concentraciones en titulos de renta fija valora-
dos al vencimiento, por lo cual su valoracion no fue afectada
por el reciente incremento en las tasas de interés. Ademas,
sus depositos estaban concentrados en el sector tecnologico
y gran parte de estos no estaban protegidos por el seguro de

7  Entre 2010 y 2019 la economia mundial crecié en promedio a una tasa
anual del 3,7 %.

8 Deacuerdo con las proyecciones del FMI, solo Chile enfrentaria un decre-
cimiento (-1,0%) durante 2023.



Grafico 1.3
indices bursatiles y de volatilidad de mercados americanos
y europeos
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depositos de los Estados Unidos®. Asi, durante los primeros
dias de marzo de 2023 estas entidades presentaron fuertes re-
tiros en sus depositos y tuvieron que liquidar sus inversiones,
sufriendo asi las desvalorizaciones acumuladas de los titulos,
llevandolas a iliquidez e insolvencia™. El rapido accionar de la
Fed impidio un contagio del choque y una potencial pérdida
de confianza en el sistema financiero estadounidense. Por su
parte, Credit Suisse sufrio fuertes desvalorizaciones en su ca-
pitalizacion de mercado, principalmente como consecuencia
de problemas de gobierno corporativo y modelo de negocio,
lo cual, ante la incertidumbre generada por los problemas en
Estados Unidos, llevo a su absorcion por parte de UBS, uno de
sus principales competidores.

Esta coyuntura llevo a la caida en varios indices bursatiles
globales, un aumento en la volatilidad de los mercados y una
mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas (Gra-
fico 1.3). A pesar de que la intervencion de las autoridades re-
dujo los efectos de este choque, una exacerbacion del estrés
de los sistemas bancarios en paises avanzados podria llevar
a un endurecimiento de las condiciones financieras globales,
con salidas de capital, incrementos en las primas de riesgo, y
presiones hacia un mayor fortalecimiento del dolar, factores
que podrian tener un efecto adverso en el desempeno de las
economias emergentes.

Frente al desempeiio macroeconomico local, para 2023 se
espera una desaceleracion en el crecimiento economico de
Colombia, en un entorno de altas tasas de interés de politica
monetaria con el objetivo de reducir la inflacion y sus expec-
tativas. A pesar de que la inflacion ha permanecido en niveles
elevados por un periodo mas largo al inicialmente esperado,
el promedio de los analistas y los mercados financieros anti-
cipan que el proceso de ajuste rumbo al rango meta se inicie
en el primer semestre del aio.

En cuanto al desempeno econémico local, durante la segunda
mitad de 2022y lo corrido de 2023 la tendencia inflacionaria ha
persistido y ha alcanzado niveles no observados en lo corrido
del siglo. Los precios locales han sido afectados principalmen-
te por el mayor dinamismo de la demanda interna (en especial
por el consumo); la depreciacion del peso colombiano; el in-
cremento de los precios de los insumos agricolas debido a la
guerra entre Rusia y Ucrania; y los fendmenos climaticos que
han afectado las cosechas y la consiguiente distribucion de
alimentos. Dado lo anterior, el Banco de la Replblica (BR) ha
actuado decisivamente con incrementos en la tasa de politi-
ca monetaria, la cual alcanzo el 13,25% en abril de 2023 (325
puntos basicos mas que la observada seis meses atras). El
equipo técnico del BR espera que el proceso de disminucion
en los precios inicie en el segundo trimestre de 2023 y que la
inflacion disminuya a niveles cercanos al 95% en 2023 y al
3,4% en 2024,

9  En Estados Unidos el seguro de depdsitos cubre hasta USD250.000 por
depositante e institucion.

10 Para mas informacion sobre los episodios de estrés de Sillicon Valley
Bank y Signature Bank, véase el Recuadro 3 de este Reporte.
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En un contexto de desaceleracion esperada en los principales socios comerciales 'y
de apretamiento en las condiciones financieras externas, la economia colombiana
no sera ajena al comportamiento global. Para 2023 el equipo técnico del BR espera
que el crecimiento se desacelere del 75% observado en 2022 a 1,0 %, cifra idéntica
a la esperada para 2024. Se espera que la desaceleracion sea impulsada, principal-
mente, por un menor gasto privado, lo cual contribuiria a la reduccion esperada
de los precios locales. Si bien el crecimiento esperado para los proximos anos es
inferior, se resalta que la economia continuaria creciendo, incluso en contraste con
los muy altos niveles de crecimiento observados en 2021y 2022, los cuales ubicaron
en su momento a Colombia como uno de los paises de mayor crecimiento global.

Con respecto a las condiciones financieras locales, durante los Gltimos seis meses
se registraron mejoras considerables. Frente a la pasada version de este Reporte,
cuando se registraron fuertes desvalorizaciones en el mercado de TES, incremen-
tos en la tasa de cambio y una volatilidad en el mercado, se han observado mejo-
ras en estos factores. A pesar de lo anterior, los altos niveles de endeudamiento
local y los déficits gemelos que viene sufriendo Colombia desde hace unos anos
podrian generar vulnerabilidades en este frente. En cuanto al primero, como se ha
registrado en versiones anteriores de este Reporte, los hogares registran niveles
elevados de deuda a ingreso, al igual que la cartera de las firmas piblicas y priva-
das como porcentaje del PIB. El déficit fiscal del Gobierno nacional continGia por
encima de lo registrado antes de la pandemia, al tiempo que el déficit en la cuenta
corriente se ha ampliado en los Gltimos anos. En un contexto de endurecimiento en
las condiciones financieras, sera fundamental monitorear estas vulnerabilidades.

En este Reporte se identifican algunos riesgos adicionales a los presentados en
la seccion de Resumen ejecutivo y analisis de vulnerabilidades en términos de
desempeiio macroeconomico y de estabilidad financiera que podrian afectar las
labores de intermediacion financiera. Entre ellos se encuentran: )1 una exacerba-
cion de los problemas financieros externos; )2 una caida abrupta en los términos
de intercambio, impulsada por una reduccion en los precios del petréleo; )3 un
menor crecimiento de los socios comerciales de Colombia, y )4 un incremento en
las tensiones geopoliticas a nivel global.

Se identifican algunos factores de riesgo que requieren monitoreo permanente por
parte de las autoridades economicas del pais. En primera medida, a pesar de que
los bancos centrales y los reguladores de Estados Unidos y Europa actuaron con
eficacia en el periodo de estrés descrito, una posible exacerbacion del estrés finan-
ciero registrado o de la desconfianza en el sistema bancario podria afectar la salud
de los intermediarios financieros externos. Lo anterior podria generar, a través de
canales directos e indirectos, disminuciones en el apetito por riesgo y aumentos en
las restricciones al fondeo internacional, lo que podria repercutir negativamente
sobre la actividad economica y financiera local.

Por otra parte, el crecimiento economico de los principales socios comerciales podria
ser menor al esperado. En particular, para el caso de Estados Unidos se ha registrado
una curva de rendimientos invertida en el pasado reciente, lo que podria anticipar
recesiones para esta economia”. Si bien el mercado laboral y el consumo privado
estadounidense han mostrado un mayor dinamismo, la reversion de estas tenden-
cias, choques externos o un impacto mayor al esperado de las altas tasas de interés
podrian aumentar la probabilidad de crecimientos negativos en el futuro cercano.

Un menor crecimiento global implicaria también una caida en la demanda por
commodities, afectando asi sus precios. Lo anterior impactaria en especial a eco-
nomias emergentes, como la colombiana, la cual depende fiscal y externamen-

11 Para mas informacion sobre la inversion de la curva de rendimientos en las economias avanzadas,
véase el Reporte de Mercados Financieros del Banco de la Replblica del primer trimestre de 2023.
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te de la exportacion de petroleo y otros bienes basicos. En su escenario base el
FMI espera una caida promedio del 23,8 % del precio promedio anual del petroleo
Brent™ en 2023, impacto que se amplificaria ante la materializacion de un menor
crecimiento frente al esperado.

Otro factor de riesgo es el incremento de las tensiones geopoliticas. La guerra
entre Rusia y Ucrania ha continuado y no se vislumbra una solucion al conflicto
en el corto plazo. Si bien la economia global ha modificado sus lineas de suminis-
tro afectadas, una exacerbacion del conflicto podria afectar el comercio exterior,
el crecimiento global potencial y la inflacion local e internacional. Otros eventos,
como la tension comercial entre Estados Unidos y China, han tenido impactos so-
bre el flujo de bienes, derivando en procesos como el nearshoring, mediante el
cual los paises buscan concentrar la produccion en sus jurisdicciones, o buscar
asociaciones con paises geograficamente cercanos y politicamente afines.

Los ejercicios de sensibilidad elaborados en este Reporte sobre los establecimien-
tos de crédito, tanto en su balance individual como consolidado, asi como el ejer-
cicio realizado sobre los fondos de inversion colectiva sin pacto de permanencia,
evaliian un escenario macroeconomico adverso que acentia las vulnerabilidades
de la economia ya expuestas. Los resultados sugieren que estas instituciones po-
drian continuar con sus funciones habituales en un escenario adverso, sin incum-
plir (en términos agregados) con sus requerimientos prudenciales, lo cual resalta
la amplia solidez del sistema financiero colombiano.

En el capitulo 3 del presente Reporte se evalla la resiliencia del sistema finan-
ciero, utilizando un escenario hipotético adverso de contraccion de la economia
colombiana que busca reflejar una caida en los términos de intercambio locales,
un menor crecimiento de los socios comerciales y un endurecimiento de las con-
diciones financieras externas e internas. Adicionalmente, el ejercicio de sensibi-
lidad consolidado, enmarcado en el escenario expuesto, evalda la resiliencia de
las entidades locales ante un choque significativo de depreciacion de la tasa de
cambio, un escenario de mayor riesgo pais acompanado de una caida importante
de los precios internacionales del petroleo, asi como la incorporacion de diferen-
tes sendas de desvalorizacion de sus inversiones en Centroameérica. La utilidad de
estos ejercicios radica en ofrecer una estimacion de las pérdidas potenciales que
se observarian en estos escenarios, y develar los posibles canales de transmision
mediante los cuales las vulnerabilidades identificadas podrian terminar afectando
la estabilidad financiera.

Los resultados indican que en el escenario adverso se observarian efectos negati-
vos sobre los indicadores agregados de solvencia total y basica, tanto en el balance
individual como en el consolidado, aunque permanecerian en niveles superiores
a los limites regulatorios durante todo el horizonte del ejercicio™ No obstante,
el analisis por entidad presenta una amplia heterogeneidad en el desempeno de
estos indicadores. Adicionalmente, se observarian deterioros importantes sobre

12 Referencia para Colombia.

13 Larelacion de solvencia basica se define como la razon entre el valor del patrimonio basico ordi-
nario neto de deducciones y el valor de los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio, de
mercado y operacional (APNR). La relacion de solvencia basica adicional se calcula como la razon
entre la suma del valor del patrimonio basico ordinario neto de deducciones y el patrimonio ba-
sico adicional, y el valor de los APNR. Por su parte, la relacion de solvencia total se define como
la razon entre el valor del patrimonio técnico (entendido como la suma del patrimonio basico
ordinario neto de deducciones, el patrimonio basico adicional y el patrimonio adicional) y el valor
de los APNR. Con el cambio regulatorio que exigio a las entidades empezar la convergencia a los
lineamientos establecidos en Basilea lll, los limites de solvencia, incluyendo el colchon de conser-
vacion, se establecieron para 2021 (2022) en: 4,875% (5,25%), 5,25% (6,0%) y 9,375% (9,75) para la
solvencia basica, basica adicional y total, en su orden. Para las entidades sistémicamente impor-
tantes se requieren 25 pb (50 pb) adicionales (colchdn sistémico). 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.
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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 inter-
mediacion.

Con respecto a los fondos de inversion colectiva abiertos sin pacto de permanen-
cia, se encuentra que para abril de 2023 retiros del 4,0%" de sus recursos admi-
nistrados podrian comprometer el cumplimiento de los limites prudenciales de
liquidez para un conjunto de fondos, los cuales representan cerca del 20,0% del
activo total de estos vehiculos de inversion y ahorro. Lo anterior contrasta con lo
encontrado seis meses atras, cuando se requerian retiros del 10,0 % del activo total
para obtener un efecto similar. EL incremento en esta vulnerabilidad se debe a que
en los Gltimos dos meses el indicador de riesgo de liquidez (IRL) se ha deteriorado,
como resultado de la reduccion de los recursos disponibles en cuentas a la vista
debido al aumento de las redenciones. Sin embargo, estos indicadores se ubicaron
por encima de los niveles minimos regulatorios.

Los resultados de los ejercicios de sensibilidad se obtienen a partir de escena-
rios hipotéticos, empleando un conjunto de supuestos restrictivos y sin considerar
potenciales respuestas de politica implementadas por 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 financiero, ademas de una magnitud menor del
choque, el impacto sobre la estabilidad financiera sea presumiblemente menor.

14 Un choque de retiros del 4,0% del activo total se encuentra dentro del primer percentil de la dis-
tribucion historica.
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2. Vulnerabilidades del sistema financiero

En este capitulo se evalia la situacion general de las instituciones financieras en
el transcurso del segundo semestre de 2022 e inicios de 2023 en un contexto de
persistentes presiones inflacionarias, un endurecimiento de las condiciones finan-
cieras y perspectivas de desaceleracion economica. A continuacion, se presenta
un panorama del sistema financiero y se analizan los niveles de riesgo de crédito,
mercado, liquidez y de tasas de interés del libro bancario a los que se encuentran
expuestos las entidades financieras.

2.1 Situacion actual del sistema financiero
211 Establecimientos de crédito: balances individuales™

En un contexto de condiciones financieras locales mas estrictas y de un aumento
en la deuda y en la carga financiera de los hogares, la dinamica del balance de los
establecimientos de crédito (EC) en términos reales presento una contraccion. Lo
anterior, debido a menores niveles de expansion registrados por la cartera total y
a persistentes contracciones observadas para las inversiones.

A abril de 2023 los activos individuales de los EC ascendieron a COP988,7 billones
(b) y su tasa de crecimiento real anual” empez6 a evidenciar una reduccion desde
julio de 2022, hasta alcanzar un nivel del -0,1% al final del cuarto mes de 2023, des-
pués de haber presentado un comportamiento relativamente estable durante la
primera mitad de 2022. La dinamica del activo ha estado explicada, principalmente,
por el comportamiento de la cartera, rubro que participa con el 67,5% del activo
total. Por su parte, las inversiones, que representan el 19,3 % del activo, contindan
registrando decrecimientos anuales, y alcanzaron un nivel del -9,5% en diciembre
de 2022, el cual representa la mayor caida observada desde enero de 2008, aunque
en los primeros meses de 2023 han exhibido cada vez menores contracciones, acor-
de con una valorizacion de los activos financieros locales (Grafico 2.1).

Afin con la percepcion de una menor oferta y demanda de crédito y de mayores
exigencias para otorgar nuevos créditos manifestada por los EC en el Reporte de la
Situacion del Crédito en Colombia del primer trimestre de 2023 (Grafico 2.2, panel
A), asi como con unas condiciones financieras mas restrictivas, el ciclo alcista de
la tasa de politica monetaria y altas tasas de inflacion (mencionadas en el capitu-
lo 1 del presente Reporte), todas las modalidades de cartera han presentado una
desaceleracion de su ritmo de expansion real, la cual ha sido mas marcada para

15 La normatividad exige a los establecimientos de crédito reportar sus estados financieros de mane-
ra individual (esto es, abarcando nicamente los negocios del establecimiento de crédito conside-
rado como persona juridica individual) y de manera consolidada (esto es, incluyendo los negocios
de otras entidades financieras vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, SFC, con
las que mantengan vinculos de propiedad) para aquellos establecimientos obligados a ello. Esta
seccion incluira de manera separada el analisis de vulnerabilidades, utilizando los balances repor-
tados de manera individual y los reportados de forma consolidada.

16 Alafecha de publicacion de este Reporte se contaba con informacion oficial de los balances men-
suales de los EC con corte a febrero de 2023, por lo cual las graficas y el analisis presentado en esta
subseccion tiene mayoritariamente esta fecha de corte. No obstante, para los saldos del activo
total, las inversiones y la cartera se presentan y analizan datos preliminares de marzo y abril de
2023 provenientes del formato 281 de la SFC, el cual cuenta con informacion semanal de algunas
cuentas de los balances de los EC.

17  Los crecimientos reales presentados en este Reporte se calcularon utilizando el indice de precios
al consumidor (IPC) sin alimentos.
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Grafico 2.2

A. Cambio en la percepcion de los establecimientos de
crédito sobre la oferta, demanda y exigencias para otorgar
nuevos créditos

Grafico 2.1
Crecimiento real anual del activo de los establecimientos de crédito y sus principales componentes
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Nota 1: las lineas punteadas corresponden a datos preliminares de marzo y abril de 2023 provenientes del formato 281 de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia, el cual cuenta con informacion semanal de algunas cuentas de los balances de los establecimientos de
crédito.

Nota 2: Los crecimientos reales presentados en este grafico se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor sin alimentos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

consumo y vivienda, que a abril de 2023 empezaron a registrar contracciones (Gra-
fico 2.3). Por su parte, la menor dinamica de la cartera comercial es consistente con
una percepcion por parte de las empresas del sector productivo sobre la disponibi-
lidad de crédito que, a pesar de haber mejorado, se encuentra en niveles inferiores
al promedio historico (Grafico 2.2, panel B).

El comportamiento presentado por todas las modalidades de cartera contrasta con
lo evidenciado en la edicion pasada de este Reporte, en especial para la cartera de
consumo, cuando se observo que en junio de 2022 alcanzo su maximo crecimiento
real anual en los Gltimos nueve anos. Al analizar las cifras en términos nominales,
se aprecian desaceleraciones mas leves para todas las modalidades, con excep-
cion de la de microcrédito, la cual presenta una relativa estabilidad.

B. Percepcion actual de las empresas del sector productivo
sobre la disponibilidad de crédito
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Nota: un resultado positivo del balance de respuestas para el caso del cambio
en las exigencias se interpreta como que los establecimientos de crédito estan
siendo menos restrictivos para otorgar nuevos préstamos, y viceversa.

Fuente: Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia, marzo de 2023; calcu-
los del Banco de la Republica.
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—— Balance ===+ Promedio historico del balance

Nota 1: calculos considerando Gnicamente los sectores: industria manufacturera y
mineria, grandes cadenas de almacenes y transporte y comunicaciones.

Nota 2: balance = percepcion (alta + ninguna - baja).

Fuente: Banco de la RepUblica (Encuesta trimestral de expectativas); calculos pro-
pios.
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Grafico 2.3
Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito
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Nota 2: Los crecimientos reales presentados en este grafico se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor sin alimentos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Las carteras vencida y riesgosa para todas las modalidades, salvo consumo, con-
tinuaron registrando decrecimientos, lo cual se ha reflejado en disminuciones en
los indicadores de riesgo de crédito. Se destaca que para microcrédito y vivienda
se evidencia una tendencia creciente en la dinamica de los portafolios de présta-
mos riesgosos y vencidos. En el caso de la modalidad de consumo, se han eviden-
ciado marcadas aceleraciones en el crecimiento de la cartera riesgosa y vencida
en el periodo reciente, lo cual se ha reflejado en un incremento de sus indicadores
de riesgo de crédito.

Acorde con lo presentado en la edicion pasada de este Reporte, las carteras ries-
gosa y vencida de todas las modalidades continuaron exhibiendo decrecimientos
reales anuales, con excepcion de la cartera de consumo, que registré un cambio
de tendencia desde enero de 2022 (Grafico 2.4, paneles Ay B). Se destaca que des-
de el segundo semestre de ese mismo ano los préstamos riesgosos y vencidos
de las carteras de vivienda y microcrédito han empezado a exhibir una tendencia
creciente en su ritmo de expansion. El comportamiento observado en las carteras
vencida y riesgosa otorgada a hogares es consistente con las vulnerabilidades
identificadas para estos agentes en ediciones pasadas de este Reporte. En térmi-
nos nominales, se aprecia una dinamica similar para la cartera riesgosa, mientras
que la vencida comercial es la Gnica modalidad que alin no muestra crecimientos
anuales positivos.

Por su parte, los indicadores tradicionales de riesgo de crédito para la cartera to-
tal, indicador de calidad por riesgo (ICR)® e indicador de calidad por mora (ICM)™,
durante el segundo semestre de 2022, exhibieron una reversion de la tendencia
decreciente que venian registrando desde inicios de 2021, después de haber alcan-
zado el nivel mas bajo desde diciembre de 2016, para el caso del ICR, y desde enero
de 2017, para el del ICM (Grafico 2.5, paneles A y B). Por modalidad, acorde con el
comportamiento de sus carteras vencida y riesgosa, consumo continu6 con la ten-
dencia creciente que empezo0 a registrar durante el segundo trimestre de 2022. Por
su parte, microcrédito evidencio una reversion de su tendencia decreciente desde

18 Se calcula como la proporcion entre la cartera riesgosa y la cartera bruta total (la cartera riesgosa
corresponde al saldo de los créditos con calificacion diferente de A, en una escala que vade AaE,
donde A es la mejor calificacion).

19  Se calcula como la razon entre la cartera vencida y la cartera bruta total (la cartera vencida incluye
el saldo de los créditos que se han dejado de pagar por un periodo mayor a treinta dias).
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Grafico 2.4

A. Crecimiento real anual de la cartera riesgosa
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inicio de 2023, mientras que vivienda y comercial continuaron mostrando niveles
menores o similares que los registrados hace seis meses. En el caso de vivienda, la
desaceleracion de su cartera bruta, junto con la aceleracion de sus carteras riesgo-
sa y vencida, da indicios de que podria llegar a presentarse un deterioro del ICR e
ICM en los proximos meses.

El monitoreo constante de estos indicadores cobra mas relevancia en un ambiente
de desaceleracion de la economia, condiciones financieras mas restrictivas y de
altos niveles de inflacion. Es de esperarse que las medidas tomadas por la SFC
mediante la Circular Externa 026 de 2022 para la constitucion de provisiones por
riesgo sobre la cartera de consumo, con el fin de afrontar la eventual materializa-
cion de riesgos, asi como el incremento de la tasa de interés de politica monetaria
y el apretamiento de las condiciones para otorgar créditos por parte de los EC, ayu-
den a mitigar los impactos negativos del contexto macroeconomico. Las medidas
tomadas por varios EC durante lo corrido de 2023 de reducir sus tasas de interés
en algunos segmentos especificos de consumo, vivienda y microcrédito igualmente
pueden ayudar a mitigar dichos impactos negativos sobre algunos hogares y firmas
especialmente vulnerables.

El fondeo de los EC presento una desaceleracion debido al decrecimiento de los

depaositos a la vista, que pese a su dinamica siguieron siendo el rubro con mayor
relevancia. Esto, sumado a una persistente expansion de los depoésitos a término,
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Grafico 2.5

A. Indicador de calidad por riesgo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

ha resultado en un aumento de la participacion de estos lltimos instrumentos en

el fondeo de las entidades, lo cual es acorde con el presente ciclo alcista de la tasa
de politica monetaria.

Entre agosto de 2022 y febrero de 2023 el fondeo de las entidades, entendido como
la suma de su pasivo y su patrimonio, experimento una desaceleracion, debido
en especial a que los depdsitos a la vista exhibieron un decrecimiento real anual
no observado en lo que va corrido del siglo (-11,5% a febrero de 2023, Grafico 2.6).
Afin con el aumento de la tasa de politica monetaria, la entrada en vigor del CFEN,
una mayor percepcion de riesgo, entre otros factores, lo que se ha reflejado en
un aumento de los retornos de los depdsitos a término ofrecidos por los EC?%, la
preferencia de los depositantes por estos instrumentos se ha incrementado, lo
cual ha derivado en un cambio en la composicion del fondeo de las entidades en
detrimento de los depositos a la vista, en especial de las cuentas de ahorro. Pese

a lo anterior, los depositos a la vista siguen siendo el rubro que mas participacion
tiene dentro del fondeo de los EC (37,5 %).

20 Para mayor detalle sobre la influencia que tienen estos factores sobre el rendimiento de los CDT,

conslltese el Recuadro 1 del Reporte de Mercados Financieros del primer trimestre de 2023 publi-
cado por el Banco de la Repiiblica.
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Grafico 2.6
Crecimiento real anual del fondeo y contribucion al crecimiento de sus componentes
(porcentaje)
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Nota 1: en paréntesis se encuentra la participacion de cada rubro en el fondeo (pasivo + patrimonio) con corte a febrero de 2023.
Nota 2: Los depdsitos a término incluyen los CDT y CDAT.

Nota 3: El rubro de otros pasivos incluye otros depositos y exigibilidades, cuentas por pagar, Bocas y Boceas.

Nota 4: EL crecimiento real anual del fondeo se calcula utilizando el indice de precios al consumidor sin alimentos.

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

La liquidez agregada y los indicadores de solvencia total y basica continiian ubi-
candose muy por encima de sus minimos regulatorios. Por su parte, la rentabilidad
de los EC continu6 con la tendencia decreciente que viene registrando desde ini-
cios del segundo semestre de 2022, alcanzando niveles inferiores al promedio de
los altimos cinco aiios.

En términos de liquidez, entre octubre de 2022 y abril de 2023, el indicador de ries-
go de liquidez (IRL)” a treinta dias aumento para los bancos y, por consiguiente,
para el agregado de los EC, comportamiento que contrasta con el presentado en la
edicion anterior de este Reporte, en donde se evidenciaba una reduccion para este
tipo de entidades y para el total de EC% La liquidez de los bancos se ha recuperado
en los Gltimos meses por cuenta de mayores tenencias y pequenas valorizaciones
de titulos negociables de alta calidad, mientras que el saldo del disponible y los
requerimientos netos de liquidez han permanecido estables. Por su parte, las coo-
perativas y las companias de financiamiento mantuvieron el indicador en niveles
relativamente estables, y las corporaciones financieras mostraron reducciones. In-
dependientemente del comportamiento presentado, tanto a nivel agregado como
por tipo de entidad, los activos liquidos contindan superando de manera notable
el valor de los requerimientos netos de liquidez (Grafico 2.7).

Asimismo, el coeficiente de fondeo estable neto (CFEN)Z, un indicador de liquidez
de fondeo estructural de Basilea Ill implementado en 2020 y que termino su fase de

21 ELIRL presentado para el total y cada EC se calcula como la razon entre el promedio de las Gltimas
cuatro semanas del mes de los activos liquidos ajustados por liquidez de mercado y riesgo cam-
biario (ALM) con respecto el promedio de las Gltimas cuatro semanas del mes de los requerimien-
tos netos de liquidez (RNL). Dado lo anterior, mayores niveles del indicador son positivos, pues
reflejan mejores posiciones de liquidez de las entidades o una liquidez mas amplia en el sistema.

22 Vease la seccion 2.4.1 para mayores detalles sobre la dinamica del IRL.

23 EL CFEN se calcula como la razon entre el fondeo estable disponible (FED) y el fondeo estable re-
querido (FER). Los EC deben clasificar las posiciones de balance y fuera de balance en estos dos
componentes, teniendo en cuenta que el FED corresponde a la suma ponderada de las posiciones
de fondeo (pasivo y patrimonio), mientras que el FER es la suma ponderada de los activos que se
fondean. En el caso del FED, los ponderadores utilizados se miden en funcion de la estabilidad
de las fuentes de fondeo, mientras que en el FER estos buscan aproximar el monto del activo que
tendria que ser financiado por fuentes estables, ya sea porque sera renovado, o porque no podria
ser liquidado con facilidad.
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Indicador de riesgo de liquidez promedio simple a treinta dias de los establecimientos de crédito
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Grafico 2.8
Coeficiente de fondeo estable neto de los establecimientos
de crédito

(porcentaje)
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Nota 1: la informacion para construir este grafico proviene del Formato 238 de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Nota 2: EL CFEN de los EC desde de marzo de 2022 se calcula empleando la infor-
macion correspondiente a los grupos 1, 2 y 3. Por su parte, previo a esta fecha
solo se emplea la informacion correspondiente a los grupos 1,2. Lo anterior se
debe a que desde marzo de 2022, hubo una retransmision de la informacion de la
entidad mas EL CFEN de los EC desde de marzo de 2022 se calcula empleando la
informacion correspondiente a los grupos 1, 2 y 3. Por su parte, previo a esta fecha
solo se emplea la informacion correspondiente a los grupos 1,2. Lo anterior se
debe a que desde marzo de 2022, hubo una retransmision de la informacion de la
entidad mas representativa del grupo 3. La serie del indicador para este grupo no
se presenta en el grafico debido a que las entidades que lo componen no deben
cumplir con un limite regulatorio del CFEN. Con corte a febrero de 2023 este grupo
registro un CFEN de 98,0%.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
publica.

transicion en marzo de 2023%, registro incrementos para los EC
en los Gltimos meses, debidos al comportamiento al alza del in-
dicador para los grupos 1y 2, por cuenta de un crecimiento mas
acelerado del fondeo estable disponible (FED) con respecto al
presentado por el fondeo estable requerido (FER) (Grafico 2.8).

En cuanto a la solidez patrimonial de las entidades, desde
marzo de 2022 los niveles de solvencia total, solvencia basica
y relacion de apalancamiento se han mantenido relativamente
estables y también registran niveles muy por encima de sus
minimos regulatorios (Grafico 2.9).

Entre agosto de 2022 y febrero de 2023 la rentabilidad del ac-
tivo (ROA)* de los EC mantuvo la tendencia decreciente que
empezo a presentar desde comienzos del segundo semestre
de 2022, alcanzando un nivel levemente inferior al promedio
de los altimos cinco afos (Grafico 210, panel A). La disminu-
cion de la rentabilidad se dio, principalmente, por un mayor
gasto de intereses por depositos y por un incremento del gas-
to en provisiones, derivado de la aceleracion de las carteras
riesgosa y vencida para la cartera total (Grafico 2.10, panel B).
Al analizar la distribucion del ROA entre entidades, se eviden-
cia una gran heterogeneidad, en donde desde finales de 2022
la brecha entre la media y la mediana se viene reduciendo,
mostrando ambas medidas de tendencia central menores va-
lores (Grafico 2,10, panel C). Esta dinamica ha estado explica-
da, en parte, por el aumento del nimero de entidades que

24 EL CFEN, de acuerdo con las mejores practicas internacionales, se ha cons-
tituido como uno de los indicadores mas relevantes dentro del conjunto de
herramientas con que cuentan los supervisores para hacer un seguimiento
al riesgo de liquidez de los EC. Desde su entrada en vigencia, el indicador
se ha ajustado progresivamente en términos del nivel minimo regulatorio,
la clasificacion de algunas cuentas del pasivo y del ponderador que estas
tienen. En particular, desde el 31 de marzo de 2023, los depositos a la vista
cuyas contrapartes sean otras entidades vigiladas por la SFCy fondos de in-
version colectiva abiertos no seran tenidos en cuenta dentro de los rubros
que proporcionan un fondeo estable. Es decir, dentro del fondeo estable
disponible sus ponderadores seran 0% (hasta la fecha ponderaban 25%).

25 ELROA se calcula como la razon entre la utilidad anualizada de los ECy el

valor de su activo total.
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Grafico 2.9
Indicadores de solvencia
(porcentaje) Cambio regulatorio:  Escision de BAC por el
Basilea Il Banco de Bogota
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Nota 1: las cifras reportadas desde enero de 2021 de solvencia y solvencia basica 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.

Nota 2: Los limites regulatorios de solvencia total y basica son 9% y 4,5%, respectivamente. En 2023 (2024) los limites que incluyen el col-
chon de conservacion son 10,125% (10,5%), 6,75% (7,5%) y 5,625% (6,0%) para la solvencia total, basica adicional y basica, en su orden. Para
las entidades sistémicamente importantes se requieren 75pb (100pb) 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 insolvencia.

Nota 3: Con la expedicion de los decretos 1477 de 2018 y 1421 de 2019 las entidades tuvieron que empezar a cumplir con el requerimiento
regulatorio de la relacion de apalancamiento a partir de enero de 2021. Esta relacion se define como la suma del valor del patrimonio
basico ordinario neto de deducciones y el patrimonio basico adicional, dividida por el valor de apalancamiento definido como la suma
de los activos netos de provisiones, las exposiciones netas en operaciones de reporto o repo, las simultaneas y las TTV, las exposiciones
crediticias en derivados y la exposicion de las contingencias. EL limite regulatorio de la relacion de apalancamiento es del 3%.

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

ha registrado rentabilidades negativas, al pasar de cinco en agosto de 2022 a trece
en febrero de 2023. A esta Gltima fecha de corte las entidades que evidenciaron un
valor del ROA negativo concentraron el 5,2% del activo total de los EC y nueve de
ellas tenian mas del 50 % de su cartera total colocada en la modalidad de consumo.
Dadas las perspectivas de un menor crecimiento econdmico para 2023 y la reciente
dinamica de desaceleracion de la cartera, se podria esperar que la tendencia ne-
gativa de la rentabilidad persista en el corto plazo.

De acuerdo con lo presentado en esta seccion, y teniendo en cuenta el contexto
macroeconomico actual (caracterizado por unas condiciones financieras locales
mas estrictas y perspectivas para 2023 de una desaceleracion de la economia co-
lombiana), se podria esperar que en los proximos meses la rentabilidad de las en-
tidades mantenga su tendencia negativa por una persistente desaceleracion de la
carteray mayores deterioros de los indicadores de riesgo de crédito, en especial de
aquellos préstamos otorgados a los hogares, debido al comportamiento de su car-
ga financiera. Pese a lo anterior, los EC cuentan con holgados colchones de liquidez
y de capital para afrontar las posibles consecuencias derivadas de este panorama.

2..2 Situacion actual del sistema financiero a nivel consolidado®

En los Gltimos anos el sistema financiero colombiano ha expandido sus operacio-
nes no solamente en el ambito local, sino también en distintos paises de la region.
La presencia de filiales y subsidiarias colombianas en el exterior configura un es-
cenario mas complejo y dinamico, en el cual la supervision y el monitoreo de los
resultados consolidados adquieren relevancia desde una perspectiva de estabili-
dad financiera. Por lo anterior, a continuacion se presenta un analisis de las cifras
consolidadas de los establecimientos de crédito colombianos.

26 Para mas informacion sobre la presencia de la banca colombiana en el extranjero y la importancia
de la supervision del sistema financiero a nivel consolidado, véase el sombreado 1 del Reporte de
Estabilidad Financiera del primer semestre de 2022, y el informe especial de “Coyuntura macroeco-
nomica y financiera en Centroamérica”, suplementario a este Reporte.
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Grafico 210

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

En un contexto de apretamiento en las condiciones financieras, desaceleracion
economica y una mayor incertidumbre, los EC en el nivel consolidado continuaron
desarrollando su actividad de intermediacion sin contratiempos significativos. EL
indicador de mora para la cartera total continuo exhibiendo mejorias y, pese a la
ligera desaceleracion del activo y la leve reduccion en la rentabilidad, la relacion
de solvencia total mostro un leve aumento y siguio ubicandose en niveles holga-
damente superiores al minimo regulatorio.
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Grafico 211

Activos consolidados e individuales de los establecimientos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
publica.
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A diciembre de 20227 los activos consolidados de los EC colom-
bianos ascendieron a COP1.096,4 b, representando un 79,4%
del PIB, cuando seis meses atras este indicador de profundiza-
cion ascendia al 80,3% (Grafico 2.11). Esta leve disminucion se
registro, en parte, debido a que el crecimiento real corregido®
de los activos consolidados, al igual que los individuales, regis-
tr6 una desaceleracion, al ubicarse en el 6,5%, cifra inferior al
8,0 % registrado hace seis meses.

La desaceleracion del activo en los Gltimos seis meses de ana-
lisis fue liderada principalmente por el comportamiento de
las inversiones, rubro que participa con el 14,4% del activo y
que alcanzo un decrecimiento real anual corregido del 4,0 %.
En contraste, la cartera de créditos, que representa el 69,5%
del activo, ha mostrado una aceleracion, alcanzando un cre-
cimiento real anual corregido de 9,0% (vs. 8,3% en junio de
2022), comportamiento que discrepa de lo observado para los
balances individuales en este mismo periodo.

La aceleracion corregida de la cartera ocurrio, principalmen-
te, por la dinamica de la cartera comercial, la cual exhibié un
crecimiento del 9,8 %, después de estar expandiéndose a una
tasa del 8,1%. Se destaca que a nivel consolidado la cartera de
consumo, pese a exhibir una leve desaceleracion, registra una
tasa de crecimiento real anual corregida del 10,1%, cifra su-
perior a la exhibida a nivel individual para el mismo periodo.

Por su parte, el ICM corregido mostré comportamientos simila-
res a los observados para los balances individuales: la cartera
de consumo ha experimentado incrementos sostenidos desde
marzo de 2022, y se ubico en el 5,7% en diciembre del mismo
ano, mientras que las demas modalidades han reflejado una
mejoria.

En cuanto a la rentabilidad, los EC presentaron una tenden-
cia creciente del ROA desde comienzos de 2021, al alcanzar
en junio de 2022 un nivel del 1,5%, el mayor desde diciembre
de 2016; sin embargo, durante el segundo semestre de 2022
esta tendencia se revirtio y a diciembre de ese ano registro
una cifra del 1,3%. Por Gltimo, la solvencia total consolidada
corregida se ubico 6,8 pp por encima del minimo regulatorio,
incrementando su nivel levemente en los Gltimos seis meses
y reflejando un nivel adecuado de capital. La brecha con res-
pecto al minimo regulatorio del 9% es menor a la observada
en el calculo del indicador con informacion individual, lo que
refleja el hecho de que a nivel consolidado el mismo capital
esta respaldando un mayor volumen de actividad. En el Cua-
dro 2.1 se presenta un resumen de los principales indicadores
financieros de los EC a nivel consolidado.

En un contexto de menor crecimiento de la economia local y
en los paises donde tienen presencia los bancos colombianos

27 Las cifras contenidas en esta seccion son la agregacion de los balances
consolidados reportados por los ECy los balances individuales de aque-
llos EC que no consolidan con corte al 31 de diciembre de 2022.

28 Los indicadores corregidos analizados en esta seccion no incluyen al
Banco de Bogota para dar una comparacion mas precisa que no incluya
el efecto de la escision de BAC Holding International.
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Cuadro 21
Principales indicadores financieros de los establecimientos de crédito a nivel consolidado

Consolidado sin

Consolidado sin

Consolidado Consolidado

Banco de Bogota Banco de Bogota
Indicador . .
V(aprl';ig’sn jun-22 | dic-22 V(;rl:iig)sn Evolucion dic-19 | Evolucién dic-19
porcentuales) porcentuales)

Crecimiento real activo -3,2 -4,5 1,3 8,0 6,5 -1,5 I TN T
Crecimiento real de las inversiones -10,8 -1,7 -0,9 -4,9 -4,0 0,9 e T N
Crecimiento real de la cartera total -2,3 -2,0 0,3 8,3 9,0 0,7 M~ T N
Ecr)enfgrcigtto real de la cartera 16 04 12 81 98 17 N NP
E(r)encsilrjnni]%nto real de la cartera de 20 29 -09 10,4 101 03 AN N
\S;’\izlrr]r:jlgnto real de la cartera de 64 63 0.2 50 51 0,2 NP e N P e
rCnr{eccrlorrcnr(éz'?;JOreal de la cartera de 92 57 35 99 61 3,7 N N
ICM de la cartera total 41 4,0 -01 41 4,0 -0/1 ~N T T
ICM de la cartera comercial 2,9 2,7 -0,2 2,7 24 -0,3 T T— T T
ICM de la cartera de consumo 51 57 0,6 51 57 0,6 -~ =~
ICM de la cartera de vivienda 5,8 5,0 -0,7 5,9 5,1 -0,8 N
ICM de la cartera de microcrédito 6,4 6,1 -0,3 6,2 6,0 -0,2 ~ S
ROA 19 14 0,4 15 13 -0,.2 — ) T T
Solvencia total 152 154 0,2 156 15,8 0,2 - T
Solvencia basica 12,3 12,2 -0, 12,6 12,5 -0,1 T

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

a través de filiales y subsidiarias, condiciones financieras mas restrictivas y altos
niveles de inflacion, podria esperarse una desaceleracion en el crecimiento del
balance consolidado de las entidades, presiones en términos de rentabilidad y en
la calidad de la cartera de créditos.

2.1.3 Instituciones financieras no bancarias

Afebrero de 2023 el activo en cuenta propia y el administrado por las instituciones
financieras no bancarias presentaron crecimientos, impulsados por las asegura-
doras y fiduciarias. A pesar de lo anterior, las entidades con menor participacion
en ambas clasificaciones mostraron el comportamiento contrario.

Las instituciones financieras no bancarias (IFNB) son fundamentales en el analisis
de estabilidad financiera local. Ademas de concentrar el 54,3% de los activos del
sistema financiero a febrero de 2023, son una contraparte crucial de los EC en dife-
rentes mercados (como el de certificados de depdsito a término, CDT), en los cuales
han ganado una participacion importante. Adicionalmente, su papel y dinamicas
son importantes en la formacion de precios de los activos financieros.

La participacion del activo en cuenta propia de las IFNB en los activos totales del
sistema financiero fue del 5,0% a febrero de 2023%. El activo en posicion propia re-
gistrd un comportamiento positivo, que se debe, en mayor medida, al desempeno
del sector de las sociedades comisionistas de bolsa (SCB) y aseguradoras. El activo
de estas dltimas representa el 89,0 % del sector y alcanzo un crecimiento real anual

29 En este Reporte, a menos que se indique lo contrario, se incluyen como instituciones financieras
no bancarias las sociedades fiduciarias (SFD), sociedades comisionistas de bolsa (SCB), adminis-
tradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP), y aseguradoras generales y de vida.
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del 11,8 %, cifra superior a su promedio historico (Grafico 2.12, panel A). Por su par-
te, las administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP) y las sociedades
fiduciarias (SFD) registran decrecimientos historicamente altos.

En cuanto al portafolio administrado por las IFNB, que representa el 49,3% del to-
tal de los activos del sistema financiero, continud exhibiendo una tendencia decre-
ciente, a pesar de la recuperacion de los portafolios administrados por las SFD, que
tienen el mayor peso en el agregado (65,4 %, Grafico 2.12, panel B). Los portafolios
administrados por las SCB y las pensiones voluntarias de AFP y seguros completan
un ano presentando decrecimientos, tendencia que podria empezar a revertirse en
el segundo semestre del ano, dada la tendencia que muestran los datos mensua-
les mas recientes. Lo anterior ha estado correlacionado con el comportamiento de
los activos externos y locales, que sufrieron desvalorizaciones durante la segunda
mitad de 2022, y correcciones en lo corrido de 2023.

El portafolio de inversiones de las INFB continué presentando una tendencia de-
creciente en 2022, mientras que se registro una ligera correccion durante el primer
trimestre del afio 2023, la cual fue impulsada por las compaiiias de seguros de vida.

Grafico 2.12
Evolucion del crecimiento real anual de los activos de las IFNB

A. En cuenta propia

(porcentaje)
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B. En cuenta de terceros
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Nota: los paréntesis en la leyenda indican la participacion de cada tipo de entidad en el portafolio total correspondiente.
Siglas: sociedades fiduciarias (SFD), sociedades comisionistas de bolsa (SCB), administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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La composicion del portafolio de las IFNB en cuenta propia se
mantuvo relativamente estable. En el caso de los seguros ge-
nerales y de vida, el crecimiento real anual del portafolio fue
del 52% y 18,4%, en su orden. En dichos portafolios aumento
la preferencia por TES y CDT, mientras que la participacion de
acciones disminuyo, siendo este comportamiento mas visible
para seguros de vida (Grafico 213, panel A). Los portafolios en
cuenta de terceros de las SFD, SCB y AFP también registraron un
comportamiento heterogéneo, al crecer a una tasa real anual
del19,7%, -7,2% y -3,0 %, respectivamente. En cuanto a su com-
posicion, su comportamiento fue relativamente estable (Grafi-
o 2.13, panel B); los tres negocios comparten la misma tenden-
cia: una disminucion en la preferencia por TES y acciones, y un
aumento en la participacion de los CDT, aunque dichos cambios
fueron mas pronunciados para los portafolios administrados
por las SCB. Lo anterior es consistente con el buen desempeno
de estos instrumentos: los CDT se vieron beneficiados por las
altas tasas de captacion, mientras que los TES mostraron valo-
rizaciones en lo corrido de 2023. En el futuro, ante una expec-
tativa de estabilizacion o relajamiento de la politica monetaria,
los TES de menor duracion podrian ganar participacion.

Desde mediados de 2022 la rentabilidad de la mayoria de las
IFNB se ha recuperado de los niveles minimos que alcanzaron
el ano pasado. La Gnica excepcion se encuentra en el sector
de las sociedades comisionistas de bolsa, que acumula dos
A. En cuenta propia anos alrededor del 5,0 %. Al analizar la descomposicion de la
rentabilidad de las IFNB se observa que una mayor carga de
000 gastos administrativos y laborales ha afectado a estas enti-
onol — I dades, haciendo que la recuperacion de sus indicadores de
' rentabilidad sea lenta.

Grafico 213
Composicion de los portafolios de IFNB

(porcentaje)
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en septiembre de 2022. Por otra parte, el ROA de las SCB se
encuentra alrededor del 5,0%, luego de alcanzar su punto
maximo en enero de 2021, a pesar de mostrar un ligero debili-
tamiento en enero de 2023 (Grafico 2.14, panel A). El sector de
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WTES W sonos WCOT M Acciones ECC [ Otros dad durante todo 2022 (Grafico 2.14, panel B). Luego de alcan-
zar su punto mas bajo de rentabilidad a finales de 2021, estas
B. En cuenta de terceros entidades se han recuperado rapidamente y estan proximas
(porcentaje) a alcanzar los niveles de rentabilidad que tenian previos al
100,07 choque ocasionado por la pandemia de covid-19; comporta-
g0 miento que se explica en particular por el desempeno de sus
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70,0f
600k —_— El ROA de las IFNB se ha visto afectado principalmente por
s00l una mayor carga de gastos administrativos y laborales (GAL),
400k pues, aunque los ingresos han aumentado significativamente
00 en el altimo ano, esto no ha sido suficiente para compensar
200l sus gastos. Para las SFD los GAL presionaron las utilidades a
00l - . la baja, junto con otros gastos (Grafico 2.15, panel A); mientras
00 1 | 1 . que para las SCB y las AFP los ingresos por valoracion neta
SFD sc AFP de inversiones y otros ingresos empujaron la utilidad al alza
BTES [ Bonos [ICOT [ Acciones ECC [ Otros (Grafico 215, panel By C). A pesar de que para las AFP los GAL
Nota: sociedades fiduciarias (SFD), sociedades comisionistas de bolsa (SCB), adminis- fueron el gasto que mas afectd su Uti“dad' el ROA regiStré una
tradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP). recuperacion importante en los Gltimos seis meses.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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Grafico 214
Retorno sobre activos (ROA)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la
pablica.
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En cuanto a las aseguradoras, tanto los ingresos por valora-
cion de inversiones como las primas emitidas han impulsado
los ingresos. En el sector de seguros generales la valoracion de
las inversiones y las primas emitidas crecieron significativa-
mente desde agosto de 2022. Sin embargo, un mayor gasto por
reaseguros freno el ritmo de recuperacion de la utilidad (Gra-
fico 2.16, panel A). En el caso de las aseguradoras de vida, se
presentd un comportamiento similar para los ingresos, aun-
que por el lado de los gastos fue la menor constitucion neta
de reservas la que impidié un mejor resultado a enero de 2023;
sin embargo, se destaca el incremento de la utilidad durante
los Gltimos seis meses (Grafico 2.16, panel B).

Pese al deterioro del indice combinado de las aseguradoras,
que muestra mayores siniestros y gastos como porcentaje de
las primas devengadas, la rentabilidad de estas entidades in-
cremento por la valorizacion de sus inversiones. Por su parte,
la rentabilidad de las sociedades fiduciarias por cluster ha
mostrado tendencias heterogéneas.

El indice combinado de las compafias aseguradoras (Grafico
2.17) se define como la razon entre los siniestros incurridos®,
sumados a los gastos netos, y las primas devengadas® de las
entidades en los segmentos de seguros de vida y seguros ge-
nerales. Los indices combinados han sido historicamente su-
periores a 1 (a excepcion del periodo entre mediados de 2018
e inicios de 2020 para los seguros generales), lo que quiere
decir que la emision de primas no es suficiente para cubrir los
gastos y los siniestros incurridos, por lo cual las companias
aseguradoras deben recurrir al rendimiento de sus inversiones
para cubrir este diferencial.

En los Gltimos seis meses se registro una tendencia creciente
en el indicador agregado del sector asegurador, que alcanzo un
maximo historico de 1,39 en diciembre de 2022. Este comporta-
miento ha sido impulsado, principalmente, por los seguros de
vida, que alcanzaron un indice combinado de 1,89 en el mismo
mes, luego de presentar fuertes crecimientos en el pasado re-
ciente. El aumento de los siniestros incurridos en los seguros
de vida, junto con la débil dinamica reciente en la emision de
primas en el mismo segmento, que alcanz6 un crecimiento del
2,8% en 2022 comparado con el 13,5% de los siniestros incurri-
dos y gastos netos, explican este comportamiento. Por su parte,
el indicador de los seguros generales mostro incrementos en
los Gltimos dos meses de 2022, pero corrigio su tendencia en
enero de 2023. A pesar del deterioro de estos indicadores, los
buenos resultados de los ingresos netos por valoracion de las
inversiones impulsaron el aumento observado en la rentabili-
dad de estas entidades.

Por su parte, para analizar en mayor profundidad la rentabi-
lidad de las SFD, el Grafico 2.18 presenta el ROA para los tres
clusters fiduciarios que fueron identificados en el Recuadro 2

30 Monto total de los siniestros una vez deducida la parte del reaseguro e

incluidas las reservas de siniestros.

31 Valor neto devengado por la aseguradora una vez deducidos los rease-
guros y las reservas técnicas.
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Grafico 215
Descomposicion del ROA
A. SFD
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Siglas: sociedades fiduciarias (SFD), sociedades comisionistas de bolsa (SCB), administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico 216
Descomposicion del ROA de seguros de vida y generales

A. Seguros generales

(porcentaje)

12,0 -
10,0 - -0,3
— 0.9 12
8ol | '
6,0
4,0 09
2,2
| 0,0 :
I = -_/
20 F
-0,9
ol [
ROA Ingresos netos  Primas Otros ingresos ~ GAL  Gastos netos Constitucion Siniestros Otros gastos Variacion de ROA
ago-2022 por valoracion emitidas por neta de los activos  feb-2023
reaseguros  reservas
B. Seguros de vida
(porcentaje)
21,0
18,0 04 04
— 12,3
15,0
12,0
9,0
6,0 -0,6
. — 0.0 38
) | l
00 . L n n L L L L L L L

ROA Ingresos netos  Primas  Otros ingresos ~ GAL  Gastos netos Constitucion Siniestros Otros gastos Variacion de ROA
ago-2022 por valoracion emitidas por neta de los activos  feb-2023
reaseguros  reservas

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

del Reporte del primer semestre de 2020 a través de técnicas de machine learning.
Esta metodologia es relevante ante la alta heterogeneidad de estas entidades, en
términos de experiencia en el mercado y operacion en diversos negocios fiducia-
rios. El cluster 1, compuesto por entidades dedicadas a fiducias de administracion
e inmobiliarias, tuvo un comportamiento bastante similar al del agregado, dado
que representa el 85,2% de los activos de las SFD. El cluster 2, compuesto por en-
tidades concentradas en la administracion de recursos de la seguridad social, es
el que ha mostrado el crecimiento mas acelerado. Histéricamente su rentabilidad
ha sido inferior a la del cluster 1; sin embargo, en el pasado reciente el diferencial
entre los dos se ha reducido. Por Gltimo, las SFD agrupadas en el cluster 3, que
recoge las entidades de reciente creacion, después de un periodo prolongado de
rentabilidades negativas ha logrado registrar utilidades desde 2021 con una ten-
dencia creciente que se estabilizd a mediados de 2022.

2.1.3.1 Fondos de inversion colectiva abiertos sin pacto de permanencia

Los fondos de inversion colectiva (FIC) son vehiculos financieros de ahorro e inver-
sion administrados por sociedades especializadas en los que se invierten recursos
provenientes de los aportes de varios inversionistas en un portafolio de activos.
Estas entidades administradoras corresponden a las SFD, SCB y las sociedades ad-
ministradoras de inversion (SAl). Estos fondos se clasifican en: 1) abierto, con o
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Grafico 217
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 218
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Grafico 219
Fondos de inversion colectiva abiertos
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activos, lo que generaria mayores presiones sobre su precio
y volatilidad del mercado. En consecuencia, en esta seccion
se analiza su comportamiento durante los Gltimos seis meses.

Durante el altimo semestre, el activo de los FICASPP presento
un crecimiento acelerado durante la mayor parte del periodo,
comportamiento que se debio a su alta rentabilidad. No obs-
tante, a finales de marzo de 2023 esta tendencia se revirtio
por cuenta de un incremento de los retiros.

Entre septiembre de 2022 y mediados de marzo de 2023, el
activo total de los FICASPP se incrementd COP25,4 b aproxi-
madamente, y registrd su valor maximo historico (COP91,1 b
Grafico 219, panel A). Este comportamiento fue resultado del
incremento de los aportes que se dio en un entorno de alta
rentabilidad de estos fondos. En particular, durante los prime-
ros meses de 2023, los aportes netos acumulados® alcanza-
ron un total de COP21,3 b (Grafico 2.19, panel B). Sin embargo,
desde mediados de marzo y hasta finales de abril de 2023 el
activo total cayo COP10,5 b por cuenta de un incremento en
los retiros (COP11,5 b), que coincidido con una disminucion en
la rentabilidad dada la reduccion de las tasas de los CDT*.

El comportamiento del mercado de los CDT afecta principal-
mente a estos vehiculos de inversion, puesto que representa
cerca del 63,1% del activo total, seguido del efectivo, que par-
ticipa con el 26,7% (Grafico 2.19, panel C). Acorde con el com-
portamiento alcista de las tasas de interés, desde septiembre
de 2022 se ha visto una recomposicion del portafolio de estos
fondos: un incremento en las tenencias de CDT en detrimento
del efectivo.

Los FICASPP cuentan con una liquidez muy superior al limite
regulatorio, pese a que en lo corrido del aio han registrado
reducciones. Hasta mediados de marzo de 2023 la disminu-
cion en el indicador de liquidez se explico por el incremento
en el activo y la recomposicion del portafolio. Desde las al-
timas semanas de marzo y hasta abril de 2023 la caida de la
liquidez se acentud debido a una reduccion en los recursos
disponibles en cuentas a la vista para hacer frente al aumento
de las redenciones registradas.

Desde septiembre de 2022 el indicador de riesgo de liquidez
(IRL) de los FICASPP ha registrado reducciones significativas
debido a un incremento mas que proporcional del valor de
los fondos frente a los activos liquidos (Grafico 2.20, panel A).
Durante marzo de 2023 este indicador alcanzo niveles minimos
que no se registraban desde hace tres anos®, situacion provo-

33 Afebrero de 2023 este saldo representa el 3,1% del total de activos del
sistema financiero y el 5,8% del total de los activos administrados por
las IFNB.

34 Los aportes netos acumulados corresponden a los aportes totales me-
nos los retiros totales acumulados.

35 Para mayor detalle, véase la seccion 2.4.1 de este Reporte.
36 En marzo 2020, tras el choque econdmico ocasionado por la pandemia

del covid-19, los FICASPP enfrentaron retiros masivos por parte de sus
inversionistas con ocasion de un declive generalizado en los mercados
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cada por la reduccion de los recursos disponibles en cuentas a
la vista para hacer frente al incremento en los retiros registra-
dos. No obstante, el IRL agregado se mantiene por encima del
minimo regulatorio (100 %), aunque individualmente se obser-
van heterogeneidades. Para el caso de los diez FICASPP mas
grandes, que representan el 56,6 % del activo total, el indica-

Grafico 220 o _ B dor se ha desplazado a la baja, pero comparado con inicios de

'C':)‘?écciglzradb?err'ifzige ggt‘:)'ddeez para fondos de inversion 2020 se observa una mayor dispersion (Grafico 2.20, panel B).

P pefmansneia Por su parte, para los otros FICASPP, que representan el 43,4%

A. Indicador de riesgo de liquidez (IRL) restante, se observa que la liquidez de algunos esta cerca del

orcenta minimo; comportamiento caracteristico para este grupo de
fondos (Grafico 2.20, panel C).
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corresponde al limite regulatorio de 100%, que aplica para todos los fondos.

C. Distribucion IRL otros FIC abiertos sin pacto de permanencia
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Nota: el limite inferior y superior de cada caja denota el percentil 25y 75, en su orden, de la distribucion del IRL de los fondos en cada
fecha. La linea horizontal dentro de la caja y la equis corresponden a la mediana y a la media, respectivamente. La linea punteada roja
corresponde al limite regulatorio de 100%, que aplica para todos los fondos.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Republica.
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los FICASPP a favor del efectivo, que incrementaria la liquidez de los fondos, per-
mitiendo hacer frente a los retiros. En cualquier caso, en el capitulo 3 se presentan
los resultados de un ejercicio de estrés que evalla el impacto de retiros masivos
hipotéticos sobre el IRL de los fondos, sin considerar los ajustes al portafolio que
estos podrian hacer.

2.2 Riesgo de crédito

El analisis del riesgo de crédito que se presenta a continuacion se divide entre
sector corporativo y hogares, los cuales son los principales deudores del siste-
ma financiero. En la primera subseccion se analiza la fragilidad financiera de las
empresas, la evolucion del endeudamiento del sector corporativo y la percepcion
y materializacion del riesgo de crédito de las empresas privadas. 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®.

2.2.1 Sector corporativo®

A partir de 2021, y gracias al acelerado ritmo de recuperacion del PIB posterior a
la pandemia, la mayoria de los indicadores de riesgo de crédito y financieros del
sector corporativo privado mejoraron, como fue seialado en la anterior edicion de
este Reporte. Sin embargo, en el mediano plazo como principal fuente de riesgo los
deudores del sector corporativo enfrentan un crecimiento menor de los ingresos y
unos mayores costos de financiamiento, en un contexto de persistentes presiones
inflacionarias, condiciones financieras mas restrictivas, una desaceleracion de la
actividad economica y altos niveles de endeudamiento.

Partiendo de los balances observados a diciembre de 2021, un ejercicio de simu-
lacion de los estados financieros de las empresas a diciembre de 2022 indica que
a esta fecha se incrementaria el porcentaje de firmas fragiles por cuenta de una
menor capacidad para cubrir los costos financieros con los ingresos netos de ope-
racion. A pesar de lo anterior, la exposicion de los EC a los créditos otorgados a
estas firmas ha disminuido.

La anterior version de este Reporte mostro que a diciembre de 2021 el porcentaje
de firmas fragiles* disminuyo, acorde con la recuperacion econémica observada
posterior a la pandemia. Asimismo, la mayoria de los indicadores financieros y de
riesgo de las firmas mejoraron. No obstante, en el mediano plazo un menor ritmo
de crecimiento economico, incrementos en los costos y condiciones financieras
mas restrictivas pueden generar algunas presiones sobre la capacidad financiera
de los deudores del sector corporativo. Lo anterior cobra especial relevancia dado

37 Como complemento al presente analisis de riesgo de crédito, en junio de 2023 se publica el Informe
Especial de Riesgo de Crédito que acompana el Reporte de Estabilidad Financiera de ese semestre.

38 Pordisponibilidad de informacion trimestral del formato 341, “Informe individual por deudor: ope-
raciones activas de crédito” de la SFC, las Gltimas cifras observadas de esta seccion se presentan
con corte a diciembre de 2022. La informacion financiera mas reciente disponible de las firmas
que reportan balances anuales a la Superintendencia de Sociedades se encuentra con corte a
diciembre de 2021. Finalmente, la informacion de la Superintendencia de Sociedades sobre los
procesos de insolvencia se encuentra a septiembre de 2022. La proporcion de firmas con balances
reportados a la Superintendencia de Sociedades que cruzaron con la base de la SFC fue del 64,0%
a diciembre de 2022 y representan el 43,3% de la cartera de las empresas privadas.

39 Una firma se define como fragil si cumple con alguno de los siguientes criterios (en paréntesis la
leyenda asociada al Grafico 2.21, panel B): 1) acogerse a un proceso de insolvencia con la Superin-
tendencia de Sociedades (insolvencia); 2) tener una calificacion de crédito diferente de A o presen-
tar 30 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 inte-
reses, calculado como la razon entre utilidades antes de impuestos y gasto por intereses, inferior
a uno en el periodo de analisis (ICI menor a 1) o por dos afios consecutivos (ICI consecutivo).
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que la mayor parte del portafolio de créditos comerciales de
los EC esta pactado a tasa variable (81,4 % al cierre de marzo
de 2023).

Para evaluar el estado actual de fragilidad de las firmas en
el contexto descrito, y teniendo en cuenta que la informacion
contable disponible mas reciente de la Superintendencia de
Sociedades se encuentra a 2021, se realizo un ejercicio de si-
mulacion de los balances de las empresas a diciembre de 2022
utilizando métodos estadisticos y supuestos contables*. De
acuerdo con los resultados, a esta fecha se esperaria observar
un incremento en el porcentaje de firmas fragiles, en donde el
criterio que mas explica este aumento es la menor capacidad
de cubrir los costos financieros con los ingresos netos opera-
cionales (criterios ICI menor a 1 e ICl consecutivo, Grafico 2.21).
No obstante, el porcentaje de firmas fragiles no alcanzaria el
alto valor observado durante la pandemia, ni el maximo his-
torico observado en 2009. Adicionalmente, se observaria una
disminucion de la proporcion del saldo de créditos a firmas
fragiles, lo que reduce la exposicion de los EC a estas firmas.

Grafico 2.21

Evolucion de firmas fragiles que reportan a la
Superintendencia de Sociedades

A. Exposicion a firmas fragiles

(porcentaje)
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como variables independientes. El punto de partida fueron los balances
de 2021y los datos macroecondmicos y financieros observados al cierre
de 2022. Para mas detalle sobre este tipo de aproximacion metodologica,
véase Tressel y Ding (2021). “Global Corporate Stress Tests—Impact of the
Covid-19 Pandemic and Policy Responses”, International Monetary Fund.

Proporcion de firmas con algln criterio de fragilidad

—— Proporcion de la cartera del sector corporativo privado de los EC otorgada
a firmas con algin criterio de fragilidad

B. Distribucion de firmas fragiles por criterio
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Notas: una firma se define como fragil si cumple con alguno de los siguientes criterios (en paréntesis la leyenda del grafico del panel B): i)
acogerse a un proceso de insolvencia con la SS (insolvencia); i) tener una calificacion de crédito diferente de A o presentar 30 o mas dias
de mora (morosidad); iii) registrar un patrimonio negativo (patrimonio negativo); iv) incurrir en quebranto patrimonial (quebranto); v) pre-
sentar un indicador de cobertura de intereses, calculado como la razon entre utilidades antes de impuestos y gasto por intereses, inferior
a uno en el periodo de analisis (ICI menor a 1) o por dos afios consecutivos (ICI consecutivo). Una firma puede cumplir mas de un criterio,
por lo que la altura de las barras puede llegar a ser superior al total. Especificamente, el criterio ICl menor a 1y quebranto contienen los
criterios ICI consecutivo y patrimonio negativo, respectivamente.

La linea punteada del panel Ay el a/ del panel B hacen referencia a datos proyectados. Especificamente, para el 2022 los criterios ICI
menor a 1, ICl consecutivo, quebranto y patrimonio negativo no son observados y se definieron con la simulacion de los balances finan-
cieros de las empresas y las variables macroeconomicas y financieras observadas en 2022. El criterio morosidad se encuentra actualizado
a diciembre de 2022 y el de insolvencia a septiembre de 2022.

La linea roja del panel A solo considera la cartera del sector corporativo privado otorgada a las empresas que reportan informacion con-
table a la Superintendencia de Sociedades.

Fuentes: Superintendencia de Sociedades y Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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particular de la deuda denominada en moneda extranjera. La mayoria de esta deu-
da cuenta con mecanismos de mitigacion del riesgo cambiario.

Con respecto a su endeudamiento, con cifras observadas al finalizar 20224, las fir-
mas presentaron niveles elevados de apalancamiento, medido como la proporcion
entre la deuda total del sector corporativo y el PIB anualizado. A diciembre de
2022, el endeudamiento total del sector corporativo se ubico en el 63,8% del PIB,
valor levemente inferior al maximo historico alcanzado en 2020. El incremento en
el apalancamiento de las firmas se explica, principalmente, por el aumento del
endeudamiento del sector corporativo privado®, el cual contribuye con 54,3 pp
al endeudamiento total (Grafico 2.22, panel A). Por su parte, el sector corporativo
pablico, que aporta los 9,5 pp restantes, presentd una reduccion entre 2021y 2022
(Grafico 2.22, panel B).

La deuda denominada en moneda extranjera puede llegar a 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. De hecho, el incremento del endeudamiento
total del sector corporativo privado se encuentra, en parte, explicado por la depre-
ciacion del peso ocurrida en 2022 y su efecto sobre la deuda denominada en mone-
da extranjera (41,8 % de la deuday 22,7% del PIB). De acuerdo con los resultados de
un ejercicio, se encuentra que si la TRM se hubiese mantenido en el valor del 31 de
diciembre de 2021 (COP 3.981 frente a COP 4.810), el endeudamiento total del sector
corporativo privado se hubiese reducido en cerca de 2,9 pp en 2022, ubicandose
en el 50,8% del PIB. Sin embargo, existen mitigadores de la exposicion al riesgo
cambiario para el sector corporativo. Por ejemplo, si una empresa endeudada en
moneda extranjera es exportadora, una depreciacion del peso afecta también sus
ingresos, lo que genera una cobertura natural. Alternativamente, si la empresa uti-
liza instrumentos financieros de cobertura (mediante el uso de derivados de tasa
de cambio) o si tiene una entidad extranjera que la respalda (i. e.: inversion extran-
jera directa, IED*)* reduce el nivel de exposicion a este tipo de riesgo.

En el sector corporativo colombiano el porcentaje de la deuda en moneda ex-
tranjera que cuenta con algin mecanismo de mitigacion del riesgo cambiario ha
permanecido relativamente estable durante 2022. En el Grafico 2.23 se observa la
deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIB por co-
bertura cambiaria, IED y comercio exterior del deudor, con corte a diciembre de
2022, donde se resalta que la deuda corporativa que cuenta con mecanismos de
mitigacion sigue representando la mayor parte de la deuda en moneda extranjera
(67,3%).

La reduccion de la deuda total como proporcion del PIB de las firmas publicas se dio
en un contexto en el cual incrementé la participacion de la deuda en moneda extran-
jera, la cual concentra la mayor parte de la deuda (78,3% de la deuda y 74 % del PIB;
Grafico 2.24). A pesar de lo anterior, las dos empresas que concentran cerca del 80 %

41 El endeudamiento del sector corporativo presentado en los graficos 2.22, 2.23 y 2.24 se construye
con cifras observadas provenientes de diversas fuentes, tales como la SFC y el Banco de la Repl-
blica a diciembre de 2022. Esta informacion no hace parte del ejercicio de simulacion presentado
en el Grafico 2.21.

42 El término “sector corporativo privado” se refiere a las empresas privadas, excluyendo a aquellas
que son vigiladas por la SFC.

43 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 incentivos 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.

44  Para una mayor discusion sobre la vulnerabilidad de las empresas frente a descalces cambiarios,
véase el Recuadro 1 de este Reporte.
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Grafico 2.22
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por instrumento

A. Sector corporativo privado
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a/ Solo incluye la informacion de las empresas que reportan estados financieros a la Superintendencia de Sociedades. En 2016, todas las
empresas registraron sus estados financieros 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 plazo 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
aln no se han publicado los estados financieros de 2022, se utiliza el crecimiento anual del PIB para proyectar el valor de diciembre de
2022.

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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a/ No incluye operaciones de leasing financiero.

b/ Incluye informacion del saldo de cuentas por pagar de las principales empresas no financieras del sector pablico.

Nota: a partir de junio de 2022 los datos de cartera con el sistema financiero nacional proviene del formato 409 de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacion, y Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico; calculos
del Banco de la Repiblica.

de la deuda externa del sector corporativo plblico son exportadoras y, por tanto,
cuentan con mecanismos de mitigacion frente a movimientos de la tasa de cambio.

Dado el elevado apalancamiento de las empresas en un contexto de condiciones
financieras mas restrictivas y una desaceleracion de la economia, resulta impor-
tante medir la capacidad financiera de estos agentes ante escenarios extremos.
Para ello, se realizo un ejercicio de sensibilidad partiendo de los balances simula-
dos a 2022. De acuerdo con los resultados, un 5,0 % de las firmas presentarian di-
ficultades para cubrir sus costos financieros con sus ingresos netos operacionales
durante un escenario de estreés financiero.
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Grafico 2.23
Deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIB, por cobertura cambiaria, IED
y comercio exterior del deudor
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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 Repblica; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.24
Deuda financiera del sector corporativo plblico como porcentaje del PIB por moneda
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Nota: elaborado con la misma informacion del Grafico 2.22, panel B.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacion, y Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico; calculos
del Banco de la Republica.

Partiendo de los datos simulados a diciembre de 2022 presentados anteriormente,
se realizd un ejercicio de sensibilidad sobre los balances de las empresas a un
horizonte adicional de dos afnos, teniendo en cuenta el escenario macroeconémico
adverso presentado en el capitulo 3 de este Reporte, el cual puede interpretarse
como una exacerbacion hipotética, extrema y poco probable de los riesgos identi-
ficados para los deudores del sector corporativo. A partir de los anteriores resul-
tados, se clasifican las firmas como vulnerables si pasan a presentar un indicador
de cobertura de intereses menor a 1 durante todo el horizonte de estrés (criterio
ICI consecutivo). De acuerdo con los resultados de este ejercicio, un 5,0% de fir-
mas, que participan con el 3,9% de la cartera de las empresas que reportan a la
Superintendencia de Sociedades, pasarian a presentar el estado de vulnerabilidad
descrito en el escenario adverso.
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Los sectores* mas afectados en el ejercicio de estrés mencionado serian hoteles
y restaurantes, comercio, y construccion (Grafico 2.25). Acorde con lo anterior, con
informacién observada a diciembre de 2022 se percibe un deterioro en los indica-
dores de riesgo de crédito (ICR e ICM) del sector de hoteles y restaurantes y el de
comercio entre septiembre y diciembre de 2022 (Grafico 2.26). En el caso del sector
construccion, pese a que este ha registrado indicadores de riesgo de crédito a la
baja, de cara a 2023 una desaceleracion del ingreso de los hogares, altos costos de
construccion y menores ventas de vivienda nueva son elementos que pueden ejer-
cer presiones sobre la salud financiera de las firmas, en particular, las pertenecien-
tes a los subsectores de construccion residencial y construccion no residencial*
(Grafico 2.27).

Los resultados del anterior analisis se tienen en cuenta en el ejercicio de sensibili-
dad presentado en el capitulo 3 de este Reporte, en el cual se evalia la exposicion
de los EC al riesgo de crédito de las firmas identificadas como vulnerables. Los
resultados de este ejercicio muestran que el sistema financiero es lo suficiente-
mente solido como para enfrentar un potencial incumplimiento de los segmentos
mMas riesgosos.

Grafico 2.25
Proporcion de firmas vulnerables por ICI estresado por sector econdmico

(porcentaje de firmas)
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Nota: los sectores se ordenan horizontalmente del mas representativo al menos representativo en la cartera del sector corporativo pri-
vado. En el sector Financiero se excluyen las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia. En "otros" se agrupan
las firmas que pertenecen a los siguientes sectores economicos: administracion pablica 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 drganos extraterritoriales. Entre paréntesis se presenta la participacion de cada sector en el total de la cartera de los EC con el sector
corporativo privado.

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

45 Para esta seccion se utilizaran abreviaciones para referirse a los siguientes sectores: (1) activida-
des inmobiliarias, de alquiler y empresariales como inmobiliario; (2) agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca como agropecuario; (3) explotacion de minas y canteras como mineria; (4)
electricidad, gas y agua como electricidad y servicios pablicos; (5) transporte, almacenamiento y
comunicaciones como transporte, y (6) intermediacion financiera como financiero.

46 Ambos subsectores representan el 7,8 % de la cartera del sector corporativo privado a diciembre de
2022. Construccion no residencial excluye obras civiles.
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Grafico 2.26

Indicadores de riesgo de crédito sector corporativo privado

A. Indicador de calidad por riesgo (ICR)
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Nota: los sectores se ordenan horizontalmente del mas representativo al menos representativo. En el sector Financiero se excluyen las
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia. En "otros" se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sec-
tores econdmicos: administracion pablica 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. Entre paréntesis se

presenta la participacion de cada sector en el total.

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

Grafico 2.27
Indicadores del sector construccion y vivienda

A. Variacion anual indice de precios al productor - materiales
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Fuente: Camara Colombiana de la Construccion (Camacol).

B. Unidades de vivienda nueva vendidas a doce meses
Bogota, Medellin y Cali (variacion anual)
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2.2.2. Hogares

En esta seccion se presentan las principales vulnerabilidades
que afectan la capacidad de los hogares para enfrentar sus
obligaciones financieras. En sintesis, el endeudamiento se ha
desacelerado en el pasado reciente, a pesar de que la razon de
deuda a ingreso de estos agentes permanece cerca de maxi-
mos historicos. Por su parte, la carga financiera ha mostra-
do incrementos en el pasado reciente. En este contexto, los
indicadores de riesgo de crédito mostraron deterioros en los
Gltimos seis meses, lo cual ha llevado a los EC a endurecer sus
exigencias para otorgar nuevos créditos. Las tendencias mas
recientes permiten anticipar que el deterioro de la carteray su
desaceleracion se mantendrian en el futuro cercano.

A febrero de 2023 el endeudamiento de los hogares mostro
una desaceleracion, deteniendo la tendencia observada du-
rante 2021y el primer semestre de 2022. Como proporcion de
su ingreso, el nivel de apalancamiento de estos deudores tam-
bién disminuyo, a pesar de mantenerse cerca de sus maximos
historicos, al tiempo que su carga financiera, definida como el
porcentaje del ingreso disponible destinado al pago de obli-
gaciones financieras, presento incrementos en los iiltimos seis
meses.

La cartera destinada a los hogares se ubico en COP 344,8 b,
presentando una tasa de crecimiento real anual del 2,6% a
febrero de 2023, siendo esta la menor expansion desde mayo
de 2021 (Grafico 2.28). Del total del endeudamiento, cerca de
dos terceras partes corresponden a préstamos de consumo y
el restante a vivienda, donde ambas modalidades exhibieron
crecimientos reales del 3,3% y 11%, respectivamente®. El cre-
cimiento de la cartera a hogares detuvo la tendencia creciente
que presento desde inicios de 2021, al mostrar a febrero de
2023 una expansion real de 8,4 pp menor a lo observado en

25,0

Grafico 2.28 junio de 2022, cuando se registrd un crecimiento del 11,1 %.
Composicion y crecimiento real anual del endeudamiento de

los hogares La buena dinamica del ingreso disponible*® de los hogares
(billones de pesos de febrero de 2023) (orcentie)  (QUE crecio 18,6 % en diciembre de 2022) y la reciente desace-
360 0  leracion de su cartera llevo a una disminucion en la razon de
20 deuda a ingreso disponible de estos agentes®, a pesar de que

esta se mantuvo cerca de maximos historicos. La cartera de
200  consumo tuvo la mayor representatividad sobre el indicador

total (Grafico 2.29). Con el fin de anticipar los cambios de corto
: plazo del indicador, se realizo un pronostico acorde con los es-

00 cenarios macroeconomicos base del Banco de la Repiblica y
”H”HH m H una senda de bajo crecimiento en la cartera que se ajusta a los
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datos mas recientes. En caso de materializarse este bajo creci-
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S

47 Estas tasas de crecimiento difieren de las presentadas en la seccion
Vivienda ===« Crecimiento real anual del endeudamiento (eje derecho) 2.1, ya que para la construccion del Grafico 2.2 también se tienen en
M consumo cuenta las obligaciones de los hogares con las cooperativas de ahorro
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Eco y crédito, los fondos de empleados, el Fondo Nacional de Ahorro y la
nomia Solidaria, Fondo Nacional de Ahorro y Titularizadora Colombiana; calculos TItUIanzadpra Colombiana. El peso de estos Gltimos es del 9,9% sobre el
del Banco de la Repablica. endeudamiento total de los hogares.

48 Elingreso disponible hace referencia a los ingresos descontados de
impuestos, contribuciones sociales y otras transferencias corrientes.

49 Elingreso disponible de los hogares proviene de las cuentas nacionales
trimestrales por sector institucional del DANE.
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Grafico 2.29
Deuda a ingreso disponible de los hogares
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Nota: Los graficos presentan el indicador de deuda a ingreso (DTI por sus siglas en inglés). Para ello se utiliza el ingreso disponible ajus-
tado bruto de los hogares que proviene de las cuentas nacionales por sector institucional. Los segmentos punteados corresponden a
pronosticos del indicador a partir de los escenarios macroecondmicos base del equipo técnico del Banco de la Repiblica, y una senda de
bajo crecimiento de la cartera. En el grafico se presentan cuatro medidas de endeudamiento:

1. Linea roja: deuda de los hogares con los establecimientos de crédito, las cooperativas de ahorro y crédito, los fondos de empleados y
la Titularizadora Colombiana.

2. Linea naranja: deuda de los hogares proveniente de los saldos de las cuentas financieras publicadas por el Banco de la Republica.
Adicional a lo incluido en la linea roja, se incluyen los microcréditos y los créditos comerciales a cargo de personas naturales, ademas de
obligaciones con otras instituciones financieras.

3. Linea gris (amarilla): créditos de vivienda (consumo) con establecimientos de crédito.

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

miento, para finales de 2023 se esperarian caidas adicionales
en la relacion deuda a ingreso de los hogares, que alcanzarian
niveles no observados desde 2017.

Por su parte, la carga financiera promedio ponderada de los
hogares para nuevos créditos, reportada por los bancos en la
Encuesta sobre la situacion del créedito en Colombia, que re-
fleja los cambios de la razon entre amortizaciones y pago por
intereses, junto con el ingreso disponible, mostro una acele-
racion para los bancos, al alcanzar un indicador del 39,5% en
marzo de 2023 (Grafico 2.30).

Grafico 2.30

Carga financiera promedio ponderado de los hogares que Las carteras riesgosa y morosa de los hogares acumulan un
accedieron a nuevos créditos aino de aceleraciones, traduciéndose en un deterioro de los
(porcentaje) indicadores de riesgo de crédito. Lo anterior ha llevado a los
450 EC a incrementar sus exigencias para otorgar nuevos créditos.

w5  Lacartera riesgosa otorgada a hogares continud acelerandose
durante el segundo semestre de 2022 y lo corrido de 2023. Des-
pués de presentar contracciones reales desde octubre de 2021,
350 esta cartera paso a registrar crecimientos positivos desde di-
ciembre de 2022, situacion que ha sido impulsada por el com-
portamiento de la cartera riesgosa de consumo, que alcanzo

40,0

00 un crecimiento real del 31,0% a febrero de 2023, mientras que
la de vivienda, si bien ha mostrado aceleraciones, continda
250 . . . . . . . . contrayéndose a un ritmo del -14,5%. Este comportamiento
mar19 sept9 mar20  sep20  mar2l sep2l mar22 sep22. mar3  |layg a deterioros en el ICR de los hogares, que alcanzo en
— Bancos febrero de 2023 su valor mas alto desde agosto de 2021 (8,3 %,

Fuente: Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia, marzo de 2023. Grafico 231)
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Grafico 2.31
Dinamica de la cartera riesgosa e ICR de los hogares
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Consistente con lo anterior, la tasa de crecimiento de la cartera morosa a hoga-
res registro un crecimiento real del 27,6 %, el mayor registro desde julio de 2021.
Acorde con este resultado, el ICM alcanzo un nivel del 6,1% en febrero de 2023,
acumulando seis meses consecutivos de deterioro. Al incluir el flujo acumulado
de castigos, netos de recuperaciones, de los Gltimos doce meses®, el indicador
alcanzo un valor del 5,2%, explicado por las recuperaciones netas de cartera cas-
tigada de consumo o por su venta durante los Gltimos doce meses (Grafico 2.32).
En un contexto esperado de desaceleracion, se podria esperar al corto plazo que
la tendencia creciente en la morosidad de los hogares se mantenga. A pesar de lo
anterior, se encuentra un nivel adecuado de provisiones que mitiga el incremento
de estos riesgos, con indicadores de cobertura del 132,2% vy 60,0 % en las carteras
de consumo y vivienda, respectivamente®.

Al analizar por modalidad de crédito, se encuentra que los ICM de los segmentos de
las carteras de consumo aumentaron de manera generalizada durante el segundo
semestre de 2022 y lo corrido de 2023, siendo liderados por las modalidades de li-
bre inversion y tarjetas de crédito (9,1% y 7,4 %, respectivamente, Grafico 2.33, panel
A). Para el caso del ICM de vivienda, se observo una estabilizacion desde mediados
de 2022, explicada por el comportamiento de la modalidad no VIS, que representa
el 70,4 % de esta cartera (Grafico 2.33, panel B). En contraste, la modalidad VIS ha
mostrado deterioros desde septiembre de 2022.

En el contexto inflacionario persistente identificado en el capitulo 1 de este Repor-
te, es importante monitorear la exposicion de los EC a los créditos de vivienda de-
nominados en UVR, cuyo servicio de deuda se ha visto afectado por el incremento
en los precios. El Grafico 2.34 muestra el ICM de las modalidades de vivienda por
denominacion, pesos y UVR. Si bien el indicador agregado de los créditos denomi-
nados en UVR ha mostrado estabilidad en el pasado reciente, la modalidad VIS ha
registrado deterioros desde mediados de 2022. Dado que los deudores de menores

50 Elindicador de calidad por mora con castigos se define como la razon entre la cartera vencida,
sumada al flujo de los Gltimos doce meses de castigos netos de recuperaciones, y la cartera total
sumada al mismo flujo de los Gltimos doce meses de castigos netos de recuperaciones.

51 Elindicador de cobertura se define como la razon entre provisiones y cartera vencida. En el caso

de la cartera de vivienda es natural que el indicador sea inferior a 100% debido a la importancia
del valor del inmueble como colateral del crédito.
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Grafico 2.32
Dinamica de la cartera vencida e ICM de los hogares
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

ingresos son los mas afectados por la inflacion, no es de extranar que esta submo-
dalidad sea la mas afectada por los incrementos en los precios. Se resalta que los
créditos VIS denominados en UVR representan el 7,6 % de la cartera de vivienda, y
por ello no generan incrementos significativos en el ICM agregado de esta cartera.
A pesar de lo anterior, algunas entidades, que representan cerca del 0,1% de los
activos del sistema financiero, estan altamente expuestas a créditos denominados
en UVR, por lo cual se continuara monitoreando este riesgo a futuro.

EL Grafico 2.35 presenta el analisis de cosechas de créditos, que consiste en el
monitoreo de la evolucion de los indicadores de calidad para un grupo de créditos
que se originaron en un mes especifico. El analisis permite conocer la velocidad
a la cual se deterioran los créditos desde que se produjo su colocacion y apreciar
el cambio en su calidad en distintos momentos del tiempo. Para el caso de la
cartera de consumo, las originaciones mas recientes han venido presentado una
disminucion en la calidad por mora relativa a la registrada previamente en alturas
equivalentes, al alcanzar los peores deterioros de la historia del indicador (Grafico
2.35, panel A). El deterioro de las cosechas recientes de cartera de consumo es
resultado, principalmente, del comportamiento de la modalidad de libre inversion
(Grafico 2.35, panel B) y tarjetas de crédito (Grafico 2.35, paneles C y D)®. Para estas
Gltimas se resalta que los deterioros han sido superiores para los deudores con
mayores ingresos, situacion que podria explicarse parcialmente por la reduccion
de tasas de interés que han implementado algunas entidades financieras en el
segmento de menores recursos.

En este contexto de mayor materializacion y percepcion de riesgo de crédito, la
postura de los bancos para realizar nuevas colocaciones paso a ser mas restricti-
va. De acuerdo con la Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia de mar-
zo de 2023, se consolido la tendencia de incrementos en los requerimientos para
la originacion de nuevos créditos observada en la anterior version de este Reporte
(Grafico 2.36). Tanto para la cartera de vivienda como para la de consumo, los EC
encuestados registraron incrementos en sus exigencias, alcanzando maximos his-
toricos para esta Gltima. Para el proximo trimestre, los EC anticipan incrementos o
estabilidad en el nivel de exigencias. Acorde con lo anterior, la encuesta trimestral
de expectativas econdmicas de marzo de 2023 del Banco de la Repiblica mostré la
percepcion de una menor disponibilidad de crédito a futuro (tan solo el 16,1% de
los encuestados espera una disponibilidad superior en los proximos seis meses).

52 La participacion de las modalidades de libre inversion y tarjetas de crédito sobre el total de la
cartera de consumo es del 35,4% y 17,4 %, respectivamente.



Grafico 2.33
ICM por segmento
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.34
Indicador de calidad por mora de vivienda por
denominacion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
publica.
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Grafico 2.35

Indicador de calidad por mora por cosecha para créditos de consumo
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El incremento en las exigencias permitiria anticipar que la tendencia de desacele-
racion real en las carteras a hogares se mantendria en el futuro cercano.

El ahorro de los hogares mostro recuperaciones parciales posteriores a las fuer-
tes caidas observadas después de la pandemia. Por su parte, su razon corriente
ha mostrado ligeras caidas, aunque en el agregado los activos liquidos contindan
siendo suficientes para cubrir las obligaciones de corto plazo.

El Grafico 2.37 presenta el ahorro bruto anualizado de los hogares y sus componen-
tes, reportados en las cuentas nacionales trimestrales por sector institucional del
DANE. Posterior a la rapida desaceleracion que presento entre mediados de 2021
y 2022, el ahorro mostro incrementos en los Gltimos dos trimestres, explicados,
principalmente, por el buen desempeno del ingreso disponible de los hogares.
A pesar de lo anterior, los niveles de ahorro de los hogares permanecen muy por
debajo de lo observado en 2020, antes del impacto generado por los periodos de

confinam
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Grafico 2.36
Cambio en las exigencias en la asignacion de nuevos
créditos

A. Créditos de vivienda
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Fuente: Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia, marzo de 2023; calcu-
los del Banco de la Republica.

Grafico 2.37
Ahorro bruto de los hogares y sus componentes
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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Por otro lado, la razon corriente de los hogares, calculada a
partir de las cuentas financieras del Banco de la Republica,
y definida como la razon de depositos y efectivo a endeuda-
miento de corto plazo y cuentas por pagar, mostro una ligera
caida en los Gltimos seis meses. A pesar de lo anterior, los
activos liquidos de los hogares cubren aproximadamente tres
veces sus compromisos de corto plazo, lo que muestra sufi-
ciente liquidez (Grafico 2.38). A pesar de lo anterior, el indica-
dor agregado podria ignorar heterogeneidades a lo largo de la
distribucion del indicador individual de los hogares colombia-
nos, en especial para los mas vulnerables.

En un entorno de condiciones financieras mas restrictivas, alta
inflacion, expectativas de desaceleracion economica, niveles
altos de endeudamiento, junto a un debilitamiento de los indi-
cadores de riesgo de crédito, se considera que algunos hoga-
res podrian enfrentar condiciones mas dificiles para afrontar
el pago de sus obligaciones financieras hacia el futuro. El con-
tinuo monitoreo de los indicadores de endeudamiento de los
hogares toma una mayor relevancia en estas circunstancias.

2.3 Riesgo de mercado

El semestre comprendido entre octubre de 2022 y mayo de
2023 estuvo marcado por altos niveles de volatilidad, aunque
estos no resultaron en incrementos en el valor en riesgo del
sistema financiero. Asimismo, a pesar de que los flujos de in-
version en TES por parte de extranjeros se han reducido desde
el tercer trimestre de 2022, no se observo un impacto signi-
ficativo sobre la curva de deuda puiblica en pesos ni en UVR.
Ahora bien, entre enero y abril de 2023 se observaron valoriza-
ciones para ambas denominaciones de titulos de deuda publi-
ca, explicadas principalmente por compras netas efectuadas
por agentes locales y una mayor percepcion de riesgo en el
mercado global que hizo los titulos locales mas atractivos. Por
otra parte, a abril de 2023 el mercado accionario local con-
tinuo presentando baja liquidez y un desempeno inferior al
de la region, comportamiento guiado en especial por sucesos
idiosincrasicos. Finalmente, los eventos de materializacion de
riesgo de mercado en Estados Unidos con el colapso del Sili-
con Valley Bank y el Signature Bank no tuvieron un impacto
directo sobre el mercado local, debido a la baja exposicion
del mercado colombiano a estas instituciones y al efecto de
la oportuna respuesta de las autoridades estadounidenses.
Adicionalmente, al estimar el efecto potencial de un evento
similar en el mercado colombiano, se encontré que este es
resiliente.

Durante el primer trimestre del afio los mercados financieros
locales registraron altos niveles de volatilidad, explicados por
diferentes fuentes de incertidumbre en un entorno de condi-
ciones financieras locales y globales mas estrictas. El reciente
colapso de algunos bancos regionales en Estados Unidos y la
compra de Credit Suisse por parte de UBS incidieron de mane-
ra negativa sobre la percepcion mundial de riesgos, mientras
que en el ambito local la fuente de incertidumbre ha sido los
anuncios recientes por parte del Gobierno Nacional en torno
a la agenda de reformas y a su gabinete.

57



I \/ulnerabilidades del sistema financiero

Grafico 2.38
Razon corriente de los hogares
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Fuente: Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.39
Volatilidad condicional de los mercados de renta fijay
variable de Colombia
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Entre octubre de 2022 y abril de 2023 se observaron tres epi-
sodios de mayor volatilidad en los mercados financieros loca-
les. En el primero, la volatilidad del mercado de deuda publica
registrd un aumento durante la semana del 24-28 de octubre,
dias en los cuales se discutian los Gltimos detalles de la refor-
ma tributaria, el futuro de la exploracion petroleray el merca-
do descontaba un aumento en la tasa de politica monetaria®.
En el segundo episodio, entre el 16 de febrero y el 20 de marzo
de 2023, la volatilidad en los tres mercados estuvo asociada
con el vencimiento de un TES en UVR que incrementd tran-
sitoriamente la liquidez del mercado, una importante salida
de extranjeros en el mercado de TES, los anuncios de politica
monetaria restrictiva (hawkish) por parte de los principales
bancos centrales del mundo, al observar un desempeno eco-
nomico positivo, pero con inflacion aun persistente, y el co-
lapso de Signature Bank, Silicon Valley Bank y la absorcion de
Credit Suisse por parte de UBS, lo que provoco valorizaciones
en los mercados emergentes. El tercer episodio se derivo de la
incertidumbre provocada por el cambio del gabinete ministe-
rial colombiano el 26 de abril (Grafico 2.39).

A pesar de observar estos episodios de volatilidad, no se ha
percibido un aumento en el valor en riesgo (VaR por su sigla en
inglés) de la posicion del sistema financiero en TES, tanto en
posicion propia como administrada (Grafico 2.40). En el caso
de VaR de la posicion propia del sistema financiero, luego del
aumento registrado en agosto de 2022, este ha permanecido
en un nivel superior al de la posicion administrada.

En el primer trimestre de 2023 se observo una importante sa-
lida mensual de inversion en TES por parte de inversionistas
extranjeros, la cual fue liderada por fondos mutuos y fondos
de pensiones; sin embargo, el efecto de esta dinamica sobre
el desempeiio de la deuda publica local fue bajo.

Acorde con los mayores niveles de volatilidad internacional y
local, al cierre de abril de 2023 los inversionistas extranjeros,
quienes son los segundos mayores tenedores de deuda publi-
ca local después de los fondos de pensiones, han reducido su
tenencia de TES en cerca de COP 5,5 b con respecto al maximo
historico observado a finales de septiembre de 2022 (COP 122,9
b), lo cual representa una disminucion del 4,5% en su posicion.
El inicio de este periodo de desacumulacion coincidié con un
notable incremento en la percepcion de riesgo local, de lo cual
da cuenta el incremento en las tasas de los CDS a cinco afiosy
el emerging markets bonds index (EMBI), las cuales alcanzaron
en el dltimo trimestre de 2022 maximos no registrados desde
hace quince y siete anos, respectivamente. Sobre lo anterior,
el comportamiento reciente de estos indicadores para Colom-
bia contrasta con el observado para otros paises de la region,
donde ambos cayeron®.

53 Este Gltimo se materializo con un incremento de 100 pb el 28 de octubre.

54 Veéase el Reporte de Mercados Financieros del primer trimestre de 2023,
elaborado por el Departamento de Operaciones y Desarrollo de Merca-
dos del Banco de la Republica.



Vulnerabilidades del sistema financiero IEE——————

Asimismo, en febrero de 2023 se observaron las mayores sa-

lidas mensuales de estos inversionistas por COP 4,3 b, lo cual
Grafico 2.40 equivale a una reduccion de su portafolio en TES en 3,6% con
Valor en riesgo (VaR) del mercado de deuda piiblica respecto a enero del mismo ano. Estas salidas de los inversio-
nistas extranjeros coincidieron con un nuevo periodo de incre-
mentos en las tasas de los CDS y el EMBI y con el vencimiento
de COP 13 billones de TES denominados en UVR; sin embargo,
50 | acorde con la correccion de los mencionados indicadores de

percepcion de riesgo, durante abril se observo una entrada

s neta por COP 1,26 b al portafolio de los extranjeros.
) Adicionalmente, en cuanto a la dinamica por tipo de inversio-
20 nista extranjero, los fondos mutuos y los fondos de pensio-
| nes concentran mas del 60 % del total de las tenencias de TES
wL Ui | n' de extranjeros (42,8% y 23,2 %, respectivamente), por lo que,

(porcentaje)

6,0

como se muestra en el Grafico 2.41, los cambios en el portafo-
a2l agon dican w2 a2z dicm a2z LiO de estos tipos de inversionista inciden de manera impor-
——Sistema en posicion propia —— Sistema en posicion administrada tante en el flujo neto de TES al portafolio de los extranjeros.
] ) y N Entre septiembre de 2022 y el cierre de abril de 2023 los fondos
Nota: las series se estiman con un modelo de volatilidad condicional GARCH. . . es .
Fuente: Precia y Deceval; calculos del Banco de la Repiiblica. de pensiones han aumentado su posicion en un 1,0%, mien-
tras que los fondos de pensiones extranjeros la han reducido
en 10,3%. En cuanto al flujo mensual, en abril los fondos mu-
tuos presentaron las mayores acumulaciones por COP 1,7 b,
seguidos por las aseguradoras con COP 0,16 b y los fondos de
pensiones con COP 0,15 b.

Grafico 2.41
Flujo neto de tenencias de TES (tipo de inversionista extranjero)
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Fuente: Deceval; elaboracion propia.

Ahora bien, el efecto negativo de las dinamicas mencionadas
sobre el desempeno de la deuda plblica colombiana fue con-
trarrestado por un mayor apetito por activos de deuda, tanto
internacional como local, acorde con una mayor percepcion de
riesgo derivada de los eventos ocurridos en la banca estadou-
nidense y europea entre marzo y abril. Asimismo, aumentos en
las compras de TES por parte de las AFP también favorecieron
la valoracion de estos instrumentos. Si bien el 21 de febrero de
2023 (dia del mes en el que mas cay6 el saldo de extranjeros
en TES) hubo una desvalorizacion intradia de alrededor de 6
pb para todos los vértices de la curva, al cierre del febrero
(siete dias después), la curva se habia valorizado alrededor
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de 30 pb. Al cierre de marzo, cuando las tenencias de extranjeros continuaron re-
duciéndose —aunque en menor medida (-0,17 b)—, y detonaron los eventos de la
banca internacional, la curva se valorizd en promedio 162 pb. Finalmente, al cierre
de abril la curva se habia valorizado desplazandose paralelamente hacia abajo en
promedio en 153 pb.

Por lo anterior, si bien es importante monitorear la dinamica de los saldos de los
inversionistas extranjeros, no se observa que la magnitud de sus recientes salidas
y de la reduccion de su posicion en el mercado de deuda local haya tenido repercu-
siones significativas sobre el desempeno de este mercado, por el contrario, duran-
te los primeros meses del ano la deuda publica local tuvo valorizaciones mayores
que las de otros paises de la region.

El mercado accionario local registra un desempeiio inferior frente a sus pares de
la region. Las acciones del sector financiero tuvieron un desempeiio por debajo
del promedio del mercado bursatil y completan un aiio en una senda de reduccion.

En cuanto al mercado accionario local, Latinoamérica continda siendo la region
con el desempeno mas bajo desde la crisis sanitaria de 2020. Al comparar el MSCI
Colcap con los indices de la region, este exhibe caidas persistentes desde junio de
2022, y a marzo de 2023 se encuentra en un nivel cercano al registrado en marzo
de 2020 (véase el Reporte de Mercados Financieros). El sector financiero tiene la
mayor participacion en el mercado accionario y, con excepcion del cuarto trimestre
de 2022, completd un afio de caidas en su capitalizacion de mercado (Grafico 2.42),
que pueden estar asociadas con la escision de empresas subsidiarias y con la baja
liquidez que el mercado exhibe de forma general. No obstante, sus indicadores de
desempeno (véase la seccion: Situacion Actual del Sistema Financiero) son acep-
tables, por lo que no se identifica una vulnerabilidad proveniente del mercado
accionario.

De acuerdo con las expectativas de los analistas de mercado, no se prevén aumentos
adicionales sobre la tasa de politica monetaria y se espera que los niveles actuales
se mantengan por algunos meses, acorde con el objetivo de facilitar la convergencia
de la inflacion y sus expectativas a la meta del Banrep.

En cuanto al comportamiento y las expectativas de la tasa de politica monetaria
del Banrep, y dada su relacion con la tasa de inflacion y sus expectativas, al esti-
mar la inflacion implicita derivada del spread entre la curva cero cupén de los TES
tasa fija y los TES UVR de abril, se observa que el mercado continGia descontando
un nivel de inflacion por encima de la meta, ubicandose cerca al 795% a un ano.

Grafico 2.42
Descomposicion del crecimiento del MSCI Colcap
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Fuentes: BVC y Precia; calculos del Banco de la Repuiblica.
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Asimismo, en comparacion con lo observado en octubre de
2022, en abril de 2023 los analistas del mercado modificaron
sus expectativas con respecto a la velocidad a la cual la tasa
de politica monetaria iniciaria su ciclo de reduccion, lo cual
estiman que ocurrira en septiembre de este afio (Grafico 2.43).
En linea con el comportamiento de las tasas de los overnight
index swaps y de los resultados de las encuestas, el mercado
no anticipa por el momento aumentos adicionales de la tasa
de politica monetaria®.

Grafico 243 Al realizar un ejercicio de matgrializacién de pérdidas no rea-
Expectativas de la tasa de intervencion lizadas valorando todos los titulos a precios de mercado y
desvalorizando la curva paralelamente en 200 pb, se encuen-
tra que, exceptuando las compaiiias de seguros y capitaliza-
145 cion, las pérdidas estimadas sobre el patrimonio serian bajas

13,5 . 0
25 para el sistema financiero.
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(porcentaje)

Al 28 de abril de 2023, los principales tenedores de TES por

tipo de entidad son: bancos (EC; COP 59,2 b), las companias
., de seguros y capitalizacion (posicion propia; COP 375 b), y las
sociedades fiduciarias en posicion de terceros (COP 164,9 b, de

los cuales COP 1074 b corresponden al portafolio de extranje-
ros y COP 10,2 b a pasivo pensional). Con esta informacion se
realizd un ejercicio de desvalorizaciones por un incremento
de 200 pb en la curva de rendimientos y se determinaron las
pérdidas que sufriria cada tipo de entidad como porcentaje de
su patrimonio (Cuadro 2.2). En particular, se valoré a precios
de mercado todo el portafolio, incluyendo los titulos a venci-
miento, y se asumio una desvalorizacion de 200 pb con el ob-
jetivo de determinar la magnitud de las pérdidas que se ma-
terializarian via estos titulos, en caso de tener que liquidarse.

0,5 1 1 1 1 1 1 1
abr-20 dic-20 ago-21 abr-22 dic-22 ago-23 abr-24 dic-24

—— Observado === Expectativas oct-22 Expectativas abr-23

Fuente: Encuesta de expectativas de analistas econdmicos, Banco de la Republica.

Los resultados muestran que, ante el escenario extremo consi-
derado, el sistema financiero materializaria pérdidas por COP
34,3 b, de las cuales COP 3,8 b serian producto de la liquida-
cion de titulos no negociables que tendrian que ser valora-
dos a precios de mercado. Si bien la magnitud de pérdidas
por titulos mantenidos hasta el vencimiento seria pequena,
y representan apenas el 0,4% del patrimonio del sistema fi-
nanciero, para las companias de seguros y capitalizacion las
pérdidas equivaldrian al 22,2% de su patrimonio, y al combi-
nar las pérdidas de la totalidad de su saldo de TES, este por-
centaje se elevaria al 27,4 %. No obstante, por la estructura de
operaciones de las companias de seguros y capitalizacion, la
materializacion de pérdidas no realizadas no se considera una
fuente de riesgo para este tipo de entidades, pues sus inver-
siones son a largo plazo y sus redenciones estan en funcion de
los siniestros, principalmente. En cuanto a los otros EC, este
riesgo se ve mitigado por las practicas de valorar a precios
de mercado los portafolios y el hecho de que esto se refleje
en las exigencias regulatorias de capital. Finalmente, teniendo
en cuenta que el ciclo de incrementos de la tasa de politica
monetaria esta culminando, no se esperan mayores endureci-
mientos de las condiciones financieras que puedan exacerbar
esta fuente de riesgo.

55 Véase el Reporte de Mercados Financieros del primer trimestre de 2023,
elaborado por el Departamento de Operaciones y Desarrollo de Merca-
dos del Banco de la Republica.
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Cuadro 2.2
Saldos y pérdidas por desvalorizaciones en TES (sistema financiero)

Desvalorizacion de 200pb
en la curva

Saldo de Saldo de

Saldo titulos titulos al
nominal negociables | vencimiento
corregido por | (expuesto (no expuesto | Pérdidas | Pérdidas por

Pérdidas | Pérdidas por
por titulos titulos no

Tlpo de entidad simultaneas?’ a riesgo de a riesgo de por titulos titulos no negOCiables negOCiableS
mercado) mercado) negociables | negociables

porcentaje del patrimonio

billones de pesos )

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales 56,38 47,80 8,57 2,01 0,69 1,9% 0,6%
Corporaciones financieras 512 2,16 2,96 0,31 0,00 2,0% 0,0%
Companias de financiamiento 0,91 0,03 0,88 0,03 0,00 1,3% 0,0%
Cooperativas financieras 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,0% 0,0%
IFNB

Sistema en posicion propia

Fondos de pensiones 0,17 0,06 0,10 0,02 0,00 0,3% 0,0%
ﬁgfs'gdades comisionistas de 126 0,54 0,72 0,06 0,00 4,6% 0,0%
Sociedades fiduciarias 0,27 014 0,13 0,02 0,00 0,7% 0,0%
Compafilas de seguros y 38,26 16,66 21,60 1,02 4,35 5,5% 23,2%
capitalizacion

Posicion administrada

Fondos de pensiones 124,40 124,40 0,00 13,66 0,00 3,4% 0,0%
ts)gfs'gdades comisionistas de 2,29 2,27 0,02 015 0,00 0,4% 0,0%
Sociedades fiduciarias®’ 148,59 148,59 0,00 11,96 0,00 2,6% 0,0%
Sistema 377,66 342,67 34,99 29,23 5,03 2,8% 0,5%

a/ En las operaciones simultaneas se produce la transferencia en la titularidad del titulo, por lo que no hay riesgo de mercado parala entidad que entrega los titulos en simultanea.
b/ EL 6,8% del saldo nominal corresponde a pasivo pensional.
Fuente: Departamento de fiducia y valores; calculos del Banco de la Republica.

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

Las valorizaciones en los titulos de deuda publica en los primeros meses de 2023 y
la desaceleracion del crecimiento de la cartera de créditos han permitido a los EC
recomponer el portafolio hacia activos de alta calidad, mejorando asi su indicador
de riesgo de liquidez (IRL). Por otro lado, el CFEN refleja niveles suficientes de liqui-
dez estructural, incentiva a los EC a mantener una estructura de fondeo adecuada,
y el ajuste regulatorio®® de marzo de 2023 no se asocid con aumentos en las tasas
de captacion a plazo.

56 A partir de esta fecha, los ponderadores de los depositos a la vista con entidades financieras vigi-
ladas y con FICASPP pasaron de ponderar 25 % al 0 % dentro del FED
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Grafico 2.44
Evolucion de componentes del activo de los EC (porcentaje
de activos)

(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: los datos de cartera y activo para marzo de 2023 se obtuvieron via balances
preliminares y balances semanales de los EC.

Fuente: Superintencia Financiera de Colombia; elaboracion propia.
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En el segundo semestre de 2022 se registraron desvalorizacio-
nes de mercado de los titulos de deuda piblica y expansion de
la cartera en términos reales, que presionaron el IRL de los EC
a minimos historicos. Durante los primeros tres meses del ano
se observa una desaceleracion de la cartera y valorizaciones
de las inversiones, lo que ha implicado una recomposicion en
el activo de los EC favoreciendo la liquidez del sistema y, por
tanto, la dinamica del IRL (Grafico 2.44). Lo anterior, mientras
que los requerimientos de liquidez se mantuvieron estables
durante el periodo de analisis.

El colapso de Silicon Valley Bank en Estados Unidos se debio,
en parte, a un problema de concentracion de sus depositos a
la vista en mayoristas del sector tecnolégico: una ola inicial
de retiros provoco que la entidad tuviera que liquidar a pérdi-
da algunas inversiones, llevandola a un incumplimiento de su
nivel de solvencia el 10 de marzo de 2023. Aunado a esto, ape-
nas el 6,2% de los depdsitos estaba cubierto por el seguro de
depositos estadounidense. En respuesta, aquel seguro garan-
tizd inmediatamente los recursos de todos los depositantes
de esta entidad (véase el Recuadro R.1). Lo anterior muestra la
importancia de analizar y monitorear la diversificacion de los
depositos de las entidades financieras.

El coeficiente de fondeo estable neto (CFEN), vigente en Co-
lombia desde abril de 2020, conduce a que las entidades man-
tengan un balance acotado en términos de concentraciones
y plazos. Ademas, desde una optica ex post a un episodio de
estrés financiero, el seguro de depositos financieros actia
como un mecanismo de proteccion para los ahorradores, al
cubrir hasta COP 50 m por entidad financiera por depositante
(Fogafin), o hasta COP 25 m (Fogacoop)¥, en el evento de que
una entidad entre en liquidacion. Con cifras a enero de 2023, la
cobertura que tiene el seguro por establecimiento de crédito
registra un valor medio del 19,4%, con una variabilidad entre
entidades asociada con su linea de negocio. En cuanto a la
concentracion de depositos de los EC en sus principales clien-
tes, esta es heterogénea (Grafico 2.45). En promedio, los cinco
principales clientes representan el 6,0% del pasivo, mientras
que los cincuenta principales clientes a la vista, el 12,1%.

Los depositos a plazo de los EC, el rubro del fondeo que mas
crece actualmente, ha estado impulsado por las captaciones
provenientes de las IFNB. La preferencia por estos depositos
ha disminuido, pero se mantiene alta, en la medida en que las
tasas de mercado de captacion, luego de alcanzar maximos
historicos, han disminuido desde marzo de 2023.

El principal impulso al crecimiento del fondeo de los EC provie-
ne de un mayor saldo de depositos a plazo (véase la seccion:
Situacion actual del sistema financiero), cuya participacion al-
canzo el 25,9% en febrero de 2023. Lo anterior, en detrimento
de los depositos a la vista, rubro que completo seis meses

57 Los depositos cubiertos son: cuenta corriente, depositos simples, CDT,
depositos de ahorro, cuentas de ahorro especial, bonos hipotecarios,
depositos especiales, servicios bancarios de recaudo, depdsitos de bajo
monto y depositos ordinarios. Los depositos en EC diferentes a coopera-
tivas estan cubiertos por Fogafin, mientras que los depdsitos en coope-
rativas estan cubiertos por Fogacoop.
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Grafico 2.45
Participacion de los principales clientes en depositos a la
vista (porcentaje del pasivo)

(porcentaje)

350
30,0
250
20,0 -

15,0

X
10,0

50 x

0,0 4L
50 clientes

5 clientes

Fuente: Superintencia Financiera de Colombia; elaboracion propia.

Grafico 2.46
Tasas del crecimiento real del saldo de depositos al plazo
(por contraparte)
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Fuente: Superintencia Financiera de Colombia; elaboracion propia.

Grafico 2.47
Spread entre las tasas de los CDT y los TES

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Precia y Superintendencia Financiera de Colombia; elaboracion propia.
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en contraccion real. Teniendo en cuenta lo sucedido reciente-
mente en Estados Unidos, esta sustitucion de depdsitos es un
elemento positivo que robustece el fondeo de las entidades
financieras, disminuye el descalce de plazos en su negocio de
intermediacion y se encuentra alineada con los objetivos del
CFEN. Con corte a febrero de 2023, las IFNB®® son las contrapar-
tes que mas crecen como principal tenedor de CDT emitidos
por los EC (Grafico 2.46).

La expansion del fondeo a plazo ha estado mediada por tasas
de captacion que, para todos los plazos, han crecido por en-
cima de la tasa de politica y sus expectativas, y de otras tasas
de mercado (véase el Recuadro 1 del Reporte de Mercados Fi-
nancieros 2023-1), lo que denota una alta preferenciay compe-
tencia de los EC por los depdsitos a plazo. Con informacion al
28 de abril se observa una reversion del spread entre las tasas
de emision de CDT y las tasas nominales de los TES (Grafico
2.47) que, de consolidarse como tendencia, en los proximos
meses podria reflejar un enfriamiento en el mercado de de-
positos a plazo, acorde con la desaceleracion real que exhibe
actualmente el activo de los EC y el mayor apetitito reciente
por parte de estos y de las IFNB por titulos TES.

Ejercicios de sensibilidad muestran que el CFEN incentiva a
los EC a mantener una estructura de balance adecuada. Ade-
mas, el cambio regulatorio de marzo de 2023 no implicé para
los EC un aumento del spread entre las tasas de emision de
CDT y las expectativas de politica.

En una situacion de liquidez como la observada con el Sillicon
Valley Bank (SVB), donde se evidencié una concentracion en
depositos a la vista del sector tecnologico, es claro que la exis-
tencia de un indicador de liquidez de fondeo estructural como
el CFEN evita llegar a esas situaciones, en la medida en que los
depositos a la vista con mayoristas locales y extranjeros tie-
nen una ponderacion del 90% y 25%, respectivamente, en el
fondeo estable disponible (FED). Es decir, el indicador penaliza
estos depositos al solo contabilizar una fraccion. Ademas, los
activos no liquidos y mantenidos para el vencimiento implican
que una entidad financiera debe fondearlos con pasivos de
caracteristicas similares, so pena de ver reducido su CFEN.

Con el objetivo de estudiar el grado de flexibilidad del CFEN
para percibir a un EC en una situacion similar al SVB, se rea-
lizan dos ejercicios de sensibilidad contrafactuales. En el pri-
mero se analiza el CFEN que registrarian los EC si los deposi-
tos a la vista de mayoristas (locales y extranjeros) no fueran
penalizados en el FED®. En el segundo, se calcula cual deberia
ser la razon entre otros activos y activos liquidos® para que

58 En especial, fondos de inversion colectiva, y depodsitos de sociedades
fiduciarias y de los fondos de pensiones.

59 Es decir, si su ponderador fuera 100 %. Al respecto, un ejercicio de mayor
acidez podria realizarse si, ademas, se incluyen los depdsitos a la vista
de pymes y personas naturales medianas, contrapartes que guardan si-
militud con aquellas que efectuaron retiros del SVB.

60 Los activos liquidos corresponden a los ALAC sin efectivo y encaje, cuyo
ponderador en el FER es 5%, mientras que los otros activos correspon-
den a los otros activos no englobados en categorias anteriores, cuyo
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el indicador de un EC caiga hasta su nivel minimo regulatorio
(100% para el Grupo 1,y 90% para el Grupo 2)°'.

De no penalizarse la estabilidad de las fuentes de depositos
a la vista mayoristas, el CFEN de los EC seria, en promedio,
3,6 pp superior para las entidades del Grupo 1,y 2,1 pp para
las entidades del Grupo 2 (Grafico 2.48). En cuanto al segundo
ejercicio, se encuentra que para el Grupo 1 la razon mediana
tendria que pasar del 61,9% al 1691% mientras que para el
Grupo 2 aumentaria desde el 271,8 % hasta el 1.378,8 %% (Grafi-
0 2.49). Estos resultados muestran que, si bien el CFEN otorga
a los EC un margen de maniobra para manejar su estrategia de
fondeo y de otorgamiento de cartera, la toma de riesgos en un
sentido similar al SVB se encuentra monitoreada y acotada por
el indicador. De esta manera, tanto el marco regulatorio actual
como la estructura de balance relativamente sencilla de los
EC (véase la seccion: Situacion actual del sistema financiero)
conllevan a que no se espere un aumento en la concentracion
de depdsitos con un sector particular de la economia que pue-
da exponer a las entidades a vulnerabilidades frente a retiros
inesperados.

Luego de la introduccion del CFEN en 2020, el indicador tuvo
una transicion que culmindé en marzo de 2023%. Durante este
periodo, las entidades financieras han aludido a los depositos
a plazo como el mecanismo para aumentar el CFEN y cum-

Grafico 2.48 plir con las diferentes fases de transicion. Con el objetivo de
CFEN observado y sin penalizacion por depositantes analizar si hubo una relacion entre el CFEN y la estrategia de
mayoristas fondeo a plazo durante el Gltimo periodo de transicion regula-
A. Grupo 1 toria,_se realizo un ejercicio para las entidades del Grupo 1 que

relaciona su CFEN observado dos meses antes®, con el cam-
(porcentaje) bio del spread entre las tasas de emision de CDT y las tasas
wor overnight indexed swap (OIS)® hasta la transicion regulatoria
135 (Grafico 2.50).

130

125

120 +

s ponderador es 100 %. La idea detrés de este ejercicio es ver qué tanto un

1o b EC podria recomponer sus inversiones hacia aquellas mantenidas hasta
el vencimiento, sin observar un incumplimiento del CFEN.
105 -
61 Las entidades del Grupo 1son aquellas cuyo activo representa al menos
100 ' el 2% del activo total de los EC, mientras que las del Grupo 2 se compo-
CFEN observado CFEN contrafactual ne de entidades para las cuales la cartera es su activo significativo, pero
su activo no alcanza el 2%. En ambos ejercicios la fecha de corte de la

B. Grupo 2 informacion es febrero de 2023.

(porcentaje) 62 Altratarse de entidades cuyo limite regulatorio es menor (90 %), pero a la

380 vez su indicador observado es, en promedio, superior al de las entidades
del Grupo 1, se requiere de una mayor recomposicion para llegar a un

330 | indicador contrafactual del 90 %.

63 A partir de esta fecha, los ponderadores de los depositos a la vista con
entidades financieras vigiladas y con FICASPP pasaron de ponderar 25%

ol al 0% dentro del FED.

64 La Gltima fase de transicion regulatoria tuvo lugar en marzo de 2023. Por

180 - tanto, se analiza el CFEN observado en enero de 2023 (dos meses antes)

con el cambio en el spread de tasas entre enero de 2023 y marzo de 2023

130 | (hasta la entrada en vigencia de la nueva regulacion).

65 Es un swap de tasas de interés donde la tasa variable se determina por
CFEN observado CFEN contrafactual la capitalizacion de una tasa overnight, en lugar de la cotizacion de una
tasa a plazo. De esta manera, recoge las expectativas de tasa de politica

Fuente: Superintencia Financiera de Colombia; elaboracién propia. monetaria de los agentes economicos a determinados plazos.

80

65



I \/ulnerabilidades del sistema financiero

Grafico 2.49
Razon otros activos a activos liquidos (observado y
contrafactual)

A. Grupo 1
(porcentaje)
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Nota: las x representan la media de la distribucion.
Fuente: Superintencia Financiera de Colombia; elaboracion propia.

Grafico 2.50
Spread tasas CDT-0IS vs. CFEN (grupo 1)

(cambio en el spread tasas de captacion y OIS, ene-23 a mar-23; porcentaje)
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Fuente: Superintencia Financiera de Colombia; elaboracion propia.
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Los resultados muestran que las entidades que en enero de
2023 se encontraban mas cerca del limite regulatorio vigente
(100%) no fueron aquellas que mas aumentaron dicho spread
durante los dos meses subsiguientes hasta la entrada en vi-
gencia de los nuevos ponderadores del FED, sugiriendo asi una
baja relacion entre estar cerca del limite regulatorio y adoptar
una estrategia de fondeo para aumentar la participacion en el
mercado de depdsitos a plazo con el fin de mejorar su liquidez
estructural®®.

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 y se calcula una medida de exposicion
al riesgo de tasa de interés del libro bancario (RTILB)?. Con la
medicion de este riesgo se busca estimar como variaciones en
las tasas de interés de los activos y pasivos afectan los ingre-
sos netos por intereses y el capital de la entidad®. Cuantificar
el RTILB es de suma relevancia debido a que su materializacion
puede conllevar a un efecto significativo sobre la liquidez y el
capital de un banco. Debido a que los bancos usualmente tie-
nen un descalce de plazos por su actividad de intermediacion
(prestan a largo plazo y se fondean a corto plazo), el aumento
en las tasas de interés puede afectar negativamente los ingre-
s0s netos por intereses si los bancos no ajustan su balance al
ciclo de las tasas de interés. Esta situacion se observo durante
la quiebra del Silicon Valley Bank y del Signature Bank en los
Estados Unidos a principios de marzo de 2023, dado que estas
entidades no ajustaron su balance con el ciclo alcista de las
tasas de politica de la Fed, lo que condujo a una desvaloriza-
cion de las inversiones de largo plazo, las cuales tuvieron que
materializarse para cumplir con los retiros de algunos de sus
principales depositantes®.

Entre septiembre de 2022 y marzo de 2023, los EC registraron
una reduccion en su exposicion al RTILB, que se explica, prin-
cipalmente, por un menor descalce de plazos.

66 La estrategia de fondeo a plazo de los EC ha estado también influenciada
por factores coyunturales asociados a las apretadas conficiones financie-
ras globales.

67 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 in-
terés; la segunda, 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, considerando la informacion del libro bancario.

68 EL RTILB se refiere al riesgo actual o prospectivo para el capital y las ga-
nancias de la entidad que surge de movimientos adversos en las tasas de
interés que afecta las posiciones del libro bancario. Cuando las tasas de
interés cambian, el valor presente y el momento de los flujos de efectivo
futuros pueden verse afectados. Esto, a su vez, impacta el valor subya-
cente de los activos, pasivos y partidas fuera de balance de la entidad y,
por tanto, el valor econdmico del patrimonio (VEP). Los cambios en las
tasas de interés también afectan las ganancias de la entidad, al alterar
los ingresos y gastos sensibles a las tasas de interés, lo que impacta su
margen neto de interés (MNI).

69 Véase la seccion Entorno macro y el Recuadro 3: “Estrés del sistema finan-
ciero en el sistema bancario en estados unidos y un ejercicio de sensibili-
dad sobre solvencia de los establecimientos de crédito en Colombia”.
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Para medir la exposicion al RTILB, se calculo el weighted average term to maturity
(WATM) gap, el cual se define como la diferencia entre los activos y pasivos sen-
sibles a variaciones en las tasas de interés para distintos plazos. Esta medida de
riesgo de tasa de interés depende principalmente de dos factores: la proporcion de
activos y pasivos pactados a tasa variable, y el plazo de los activos y pasivos. Por
su parte, la magnitud del gap lo determina el componente atado a tasa variable en
ambos lados del balance, que captura el efecto de los cambios en las tasas de refe-
rencia sobre el balance de los EC™. El WATM gap tiende a ser negativo debido a que
los bancos, por la naturaleza de su actividad de intermediacion (colocar créditos
y captar depositos), tiene una duracion mayor de sus activos en relacion con la de
sus pasivos. Bajo un WATM gap negativo, un incremento en las tasas activas y pasi-
vas en la misma magnitud generaria una reduccion en los ingresos netos por inte-
reses. Asimismo, el WATM gap tiende a ser mas negativo (i. e. aumenta la exposicion
de los bancos al riesgo de tasa de interés) en la medida en que, manteniendo cons-
tante la composicion del activo (i. e.: cartera), los bancos aumenten sus pasivos (i.
e.: depositos) indexados a tasas variables frente a la proporcion indexada a tasa
fija. Por el contrario, el WATM gap se reduce cuando se da una mayor indexacion de
la parte activa, manteniendo constante la composicion del lado pasivo.

Como se mencioné en el Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre
de 2022, en noviembre de ese ano la SFC informo la nueva regulacion sobre el
RTILB que incorpora la medicion explicita de este riesgo y su cuantificacion en
términos del impacto sobre el valor econémico del patrimonio (VEP) y del margen
neto de intereses (MNI). La regulacion actual, que entrara en vigencia en diciembre
de 2024, incorpora aspectos como la opcionalidad, operaciones fuera de balance
y diferentes escenarios de choques de tasas de interés que afectan el RTILB". Los
EC estiman el RTILB con el fin de cuantificar las potenciales pérdidas asociadas
con las fluctuaciones de las tasas de interés y administrar este riesgo’. En nuestro
caso, usamos el WATM gap como una aproximacion a la medicion del RTILB. Este
indicador se centra en el riesgo de brechay no incorpora el riesgo de opcionalidad
o de base, los cuales requieren una mayor desagregacion de la informacion, y que
son incorporados en la regulacion vigente.

L T-D 7-D
70 Elindicador se define como: WATM Gap,= ¥ RSA, | ——|~ %,PSR, (? , donde RSA, corresponde a los ac-

tivos i sujetos a riesgo de tasa de interésy PS. .son los pasivos j sujetos a riesgo de tasa de interés.
D es la duracion tanto del activo i como del pasivo jy T es el plazo al que se evalia el indicador
(seis meses a diez afos). En el calculo del indicador los activos y pasivos pactados a tasa variable
ponderan 100 %; mientras que los pactados a tasa fija se ponderan segln la duracion en cada pla-
zo. 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 Finan-
ciera de septiembre de 2015. ELl WATM gap asume una mayor transmision de la tasa de politica a las
tasas de referencia IBRy DTF, y una transmision parcial hacia la UVRy el IPC. La transmision se basa
en el calculo de las elasticidades de corto plazo entre cada tasa de interés y la TIB (tomada como
aproximacion a la tasa de politica monetaria). Para mas detalles, véase la seccidn 4.2. del Reporte
de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2021.

71 La normatividad se informo mediante la Circular Externa 25 de 2022 de la SFC y establece las
siguientes fechas: pruebas individuales: agosto de 2024; pruebas consolidadas: junio de 2025; re-
porte individual: diciembre de 2024; reporte consolidado: diciembre de 2025. La metodologia in-
corpora seis escenarios de perturbacion de las tasas de interés para capturar los riesgos de brecha
paralelos y no paralelos para el VEP y dos escenarios de tasas de interés para el MNI que modela
choques paralelos, siguiendo la metodologia propuesta en Basilea Il. La nueva regulacion incorpo-
ra una mayor desagregacion de la informacion de balance de los EC al incluir operaciones fuera de
balance, pasivos core y non core, exposicion por moneda y opcionalidad. Esto Gltimo es importante
en la medicion del RTILB, dado que los EC puede realizar swaps de tasa de interés para reducir su
exposicion a cambios en las tasas de interés de largo plazo. Véase BIS (2019). “Interest Rate Risk in
the Banking Book, Supervisory Review Process, SPR31", Basel Committee on Banking Supervision,
Basel.

72 En 2019 Asobancaria encuesto a los EC sobre la gestion del riesgo asociado con las fluctuaciones
de las tasas de interés (i. e.: RTILB) y encontrd que el 47,4% lo ve como una opcion para evitar
pérdidas a través del monitoreo constante de riesgos, el 31,6 % manifestd que gestionarlo permite
adoptar posiciones estratégicas de valor relativo, el 15,5% lo reconocen como una forma de adop-
tar posiciones tacticas para la generacion de valor a corto y mediano plazos, y el 53% como una
medida de neutralizacion de riesgos; véase: Asobancaria (2019). “Sistema Integral de Administra-
cion de Riesgos: un paso mas hacia las mejores practicas internacionales”, Asobancaria.
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En el Grafico 2.49 se presenta el WATM gap para uno, tres y diez anos, siguiendo la
duracion observada del activo y del pasivo de los EC. Esta medida permanece en
niveles negativos para todos los horizontes de tiempo, acorde con la dinamica de
la estructura de tasas de interés del balance y con la mayor duracion del activo
frente al pasivo. Se observa que entre septiembre de 2022 y abril de 2023 el WATM
gap se redujo para todos los horizontes de tiempo y se ubico en niveles similares a
los observados en marzo de 2022. La mayor reduccion se presento en el horizonte
de diez anos, al presentar un nivel del 11% inferior al observado en septiembre de
2022. Como se explica mas adelante, la reduccion del WATM gap en los EC obedece,
en parte, a la reduccion en la duracion del activo frente al alargamiento en el pasi-
vo, que reduce el descalce de plazos de los EC.

Entre septiembre de 2022y abril de 2023 se observo un aumento gradual en la pro-
porcion de los activos atados a tasa fija frente a aquellos atados a tasa variable,
junto con una relativa estabilidad en la composicion del pasivo.

Entre septiembre de 2022 y abril de 2023 la proporcion de los activos de los EC pac-
tados a tasa variable se contrajo gradualmente frente a la proporcion pactada a
tasa fija, acentuando la tendencia que venian presentando desde junio de 2022. Por
su parte, la participacion de los pasivos atados a tasa variable y aquellos atados a
tasa fija muestran niveles relativamente similares a los observados seis meses atras
(Grafico 2.50). En un escenario de incrementos en las tasas de interés, una menor
exposicion del activo a tasa variable reduce la rentabilidad y, por ende, vuelve mas
negativo el WATM gap. Sin embargo, dado que la mayor proporcion del pasivo se
encuentra indexado a tasa fija (45,0%) frente al componente atado a tasa variable
(42,0%), el efecto de aumentos en las tasas de interés sobre los costos de fondeo es
menor. Este Gltimo elemento explica, en parte, la reduccion observada en el WATM
gap de los Gltimos meses. Esta tendencia puede obedecer a un factor de demanda,
dado que, en un escenario de aumentos en las tasas de interés, los deudores pre-
fieren tomar crédito a tasas fijas. Como se muestra mas adelante, la reduccion en la
duracion promedio del activo puede estar soportando esta hipotesis.

Al analizar la estructura y composicion de los rubros del balance contratados a
tasa variable, se encuentra que las posiciones indexadas a tasas de referencia son
mas relevantes que las asociadas con la inflacion en ambos lados del balance, es-
pecialmente en el activo. En abril de 2023, el 772 % de las posiciones activas esta-
ban indexadas a tasas de referencia (IBR: 53,6 %, y DTF: 23,5%) y el 13,8 % dependian
de la inflacion (IPCy UVR); mientras que en el pasivo, el 47,6 % esta atado a tasas de
referencia y el 36,2% a la inflacion (Grafico 2.51). Entre septiembre de 2022 y abril
de 2023 los EC redujeron la exposicion de su activo a la DTF y aumentaron gradual-
mente su participacion en instrumentos indexados al IBR. En cuanto a los pasivos,
se incremento la participacion en los instrumentos indexados al IBR, mientras que
se redujo la de los atados a la DTF y al IPC. La exposicion a las tasas de interés
externas se contrajo en ambos lados del balance y continda con una baja partici-
pacion (panel A vs. Panel B). El aumento de la exposicion de los EC al IBR en ambos
lados del balance sugiere una mayor respuesta de su balance al comportamiento
de la tasa de politica monetaria.

La duracion promedio del pasivo paso de 0,93 anos en septiembre de 2022 a 1,16
anos en abril de 2023, lo que sugiere un alargamiento de 0,23 anos durante el
periodo. Esto es consistente con la mayor participacion de los depositos en ins-
trumentos a plazo (véase la seccion 2.1.1). Por su parte, la duracion promedio del
activo se contrajo en 0,27 anos, al pasar de 3,21 anos a 2,94 anos durante el mismo
periodo (Grafico 2.52). El alargamiento en la duracion del pasivo y la reduccion de
la duracion del activo de los EC sugiere un menor descalce de plazos, que explica la
reduccion observada del WATM gap, lo cual implica una menor exposicion al riesgo
de la tasa de interés del libro bancario.
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Grafico 2.51
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 Repiblica.

Grafico 2.52
Evolucion de la composicion del activo y del pasivo por tipo
de tasa de interés?!®/
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a/ Los saldos de los pasivos a tasa fija y tasa variable se presentan como proporcion del activo total.

b/ Elsaldo de pasivos a tasa fija incorpora los depdsitos a la vista de personas naturales, mientras que los depdsitos a la vista provenien-
tes de personas juridicas y entidades oficiales se incluyen en los pasivos pactados a tasa variable.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico 2.53

Composicion del balance pactado a tasa variable por
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 2.54
Duracion promedio del activo y pasivo de los EC
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a/ Corresponde al valor total para los EC. Media mévil de 4 semanas.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
pablica.
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En resumen, durante el Gltimo semestre los EC registraron
una reduccion en el WATM gap que sugiere una exposicion
al RTILB y que se explica, principalmente, por un menor des-
calce de plazos. El analisis indica que los EC han ajustado la
duracion y composicion de su balance conforme al ciclo de la
TPM para reducir la exposicion al RTILB. Si bien la regulacion
sobre el riesgo de liquidez (IRL y CFEN) hace que en el corto
plazo este sea menor, al mantener un nivel de activos liquidos
superior a los requerimientos netos, es necesario que los EC
continten monitoreando el RTILB dado el escenario de con-
diciones financieras mas estrictas y desaceleracion de la eco-
nomia que se presenta en el escenario macroeconémico. La
nueva regulacion del RTILB de la SFC, que se implementara en
2024, incorpora choques de tasas de interés a lo largo de la
curva de rendimientos, junto con la opcionalidad, y cuantifica
el RTILB en términos del capital y del margen neto de intere-
ses, lo cual permitira una medicion mas precisa y prospectiva
de este riesgo.
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3. Ejercicios de sensibilidad

Teniendo en cuenta las vulnerabilidades que se han identificado a lo largo del
Reporte, se presentan tres ejercicios que buscan medir la capacidad del sistema
financiero para enfrentar escenarios adversos, extremos y de baja probabilidad,
y continuar prestando sus funciones basicas en un horizonte de corto y mediano
plazo.

Este capitulo presenta tres ejercicios con los cuales se pretende evaluar la resi-
liencia del sistema financiero ante una hipotética materializacion de fuentes de
riesgo relevantes de acuerdo con el analisis de vulnerabilidades presentado en
los capitulos anteriores. El primer ejercicio, conocido en la literatura internacional
como stress test, busca medir la capacidad de los establecimientos de crédito (EC)
de hacer frente a un escenario hipotético, adverso y poco probable, empleando un
modelo que considera de forma conjunta los riesgos de solvencia y liquidez.

Por su parte, el segundo y tercer ejercicio se enfocan en la capacidad del sistema
financiero para cumplir con sus obligaciones de liquidez en el corto plazo en un
escenario de estrés. Por un lado, se estima el efecto que un retiro extremo de los
principales depositantes a la vista de los EC podria tener sobre su liquidez. Por
otro, se cuantifica el nivel de retiros masivos diarios que ocasionaria un impacto
sobre el cumplimiento de los requerimientos de liquidez de los FICASPP.

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 Banco de la Repiblica con frecuencia semestral, el
cual busca medir su resiliencia frente a un escenario hipotético, adverso y poco
probable. Los resultados agregados muestran que los EC cuentan con suficiente
capacidad patrimonial para absorber las pérdidas potenciales derivadas de los
escenarios extremos considerados. No obstante, los resultados por entidad son
heterogéneos.

El ejercicio de estrés evalla el impacto que tendria sobre los EC un escenario hipo-
tético adverso de contraccion de la economia colombiana por cuenta de un contex-
to pesimista en la economia global y local. En particular, el ejercicio busca reflejar
una situacion extrema de contraccion econémica global que podria estar asociada
con un impacto mayor al esperado de altas tasas de interés y al incremento de las
tensiones geopoliticas, lo que podria afectar negativamente la demanda por com-
modities. Asimismo, considera un escenario de endurecimiento de las condiciones
financieras locales por cuenta de una mayor percepcion de riesgo pais.

La conjuncion de estos elementos generaria una fuerte caida en los términos de in-
tercambio locales, liquidaciones por parte de extranjeros en el mercado de deuda
publica local y una fuerte depreciacion del peso colombiano frente al dolar esta-
dounidense. Adicionalmente, se considera el deterioro de la calidad de la cartera
otorgada a deudores del sector corporativo y hogares vulnerables a los riesgos
asociados con el escenario considerado.

Los resultados sugieren que el mayor gasto en provisiones y la reduccion en el
ingreso neto por intereses serian las principales fuentes de la caida en la ren-
tabilidad agregada de los EC en el escenario adverso considerado. Lo anterior
generaria efectos negativos sobre los indicadores agregados de solvencia total
y basica individual, pero permanecerian en niveles superiores a los limites re-
gulatorios durante todo el horizonte del ejercicio. Si bien el impacto sobre las

Al
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entidades individuales es heterogéneo, lo anterior implica que actualmente el
sistema cuenta con suficiente capacidad patrimonial para absorber las pérdidas
potenciales del escenario adverso.

Adicionalmente, partiendo de estos resultados y considerando el choque cambia-
rio del escenario adverso descrito, se evalia la resiliencia consolidada de aquellas
entidades que tienen posiciones en Centroamérica ante diversos escenarios de
desvalorizacion del activo de sus subsidiarias en dicha region. El ejercicio sugiere
que, ante este choque adicional, las entidades contindan siendo resilientes en su
solvencia consolidada.

Estos ejercicios no constituyen un pronostico sobre la evolucion futura de la eco-
nomia o del sistema financiero, por cuanto los escenarios considerados buscan
reflejar una situacion hipotética adversa. Por tanto, los resultados deben interpre-
tarse como una evaluacion cuantitativa de la resiliencia de los EC ante escenarios
adversos, partiendo de sus condiciones financieras actuales y bajo supuestos res-
trictivos. Ademas, los ejercicios no consideran posibles acciones de politica ante el
deterioro de los estados financieros de las entidades, ni acciones preventivas en el
seguimiento de su gestion de riesgos.

La utilidad de los ejercicios radica en ofrecer una estimacion de las pérdidas po-
tenciales que se observarian si los escenarios adversos llegasen a materializarse.
Ademas, contribuyen a ilustrar los posibles canales de transmision mediante los
cuales las vulnerabilidades identificadas podrian afectar la estabilidad financiera™.

3..1 Escenario macroeconomico y materializacion de riesgos

Las sendas del escenario adverso consideran una contraccion de la economia en
un contexto pesimista del desempeiio de la economia global y apretamiento de
las condiciones financieras.

El ejercicio de sensibilidad busca capturar los efectos de un contexto macroeco-
nomico adverso e hipotético™ que refleja choques a los términos de intercambio
locales y a la demanda agregada, que podrian estar ocasionados por una fuerte
desaceleracion de la economia mundial, dado un mayor impacto de las altas tasas
de interés y un incremento de las tensiones geopoliticas. Adicionalmente, y refle-
jando una situacion de alta incertidumbre para la economia colombiana, el esce-
nario contempla choques a la prima de riesgo, lo que resultaria en condiciones
financieras restrictivas para la economia local.

La conjuncion de estos elementos generaria una desaceleracion econdmica que se
traduciria en una contraccion anual del producto hasta el tercer trimestre de 20247
(Grafico 3., el area sombreada corresponde al horizonte de analisis del ejercicio),
lo cual derivaria en un aumento en el desempleo. Por su parte, dadas las condicio-
nes financieras restrictivas y las presiones inflacionarias por cuenta de una depre-
ciacion fuerte del peso colombiano, la tasa de politica monetaria se mantendria

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

74 Para construir las sendas del contexto macroeconomico se empled un modelo semiestructural
que sigue un enfoque neokeynesiano con expectativas racionales para una economia pequenay
abierta exportadora de petroleo, que corresponde a uno de los modelos centrales de pronostico
del Banrep.

75 Este escenario se construyo empleando la distribucion del crecimiento futuro del PIB de acuerdo
con la metodologia del PIB en riesgo. En particular, se tomo el percentil 1 de la distribucion del cre-
cimiento futuro del PIB. Para mayor detalle de esta metodologia véase el Recuadro 1 del Reporte
de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2018.
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Grafico 3.1 en niveles altos durante el horizonte de estrés. Acorde con
Crecimiento real anual del PIB en el escenario hipotético lo anterior, y reflejando un escenario adverso de gran incer-
adverso tidumbre, se supone que las tasas de interés de los créditos
(porcentaje) y los depodsitos aumentarian a un mayor ritmo que la tasa de
150 politica monetaria’.
100 Desde el punto de vista de las labores de intermediacion fi-
nanciera, este escenario ocasionaria un aumento en la moro-
50 sidad de la cartera y desvalorizaciones en los portafolios de

deuda publica.

0,0

By Un escenario hipotético de contraccién econdmica implicaria,

50 en una primera etapa, la materializacion del riesgo de crédi-
=k to y de mercado para los EC. Su respuesta endogena ante tal
4100 escenario desataria, en una segunda etapa, la materializacion

dic-04 dic-06 dic-08 dic-10 dic-12 dic-14 dic-16 dic-18 dic-20 dic-22 dic-24 de riesgos adiCionales que dependen de la dinémica de lOS es-

Fuente: DANE (hasta diciembre de 2022); calculos del Banco de la Republica (marzo tados financieros de cada entidad (I’iengS de fondeO, liQUidEZ,
de 2023 a diciembre de 2024). . - .
tasa de interés Yy contaglo).

En materia de riesgo de crédito se incorporan dos elementos.
Primero, el deterioro macroeconomico tendria la consecuen-
cia natural de reducir la capacidad de pago de los agentes de
la economia y, como resultado, incrementarian las tasas de
impago. Segundo, se supone que el escenario adverso provo-
caria una caida de dos niveles de calificacion” de los deudores
vulnerables en las carteras comercial, de vivienda y consumo.

En el sector corporativo, las condiciones financieras restric-
tivas y la caida del producto en el escenario adverso gene-
rarian el deterioro de firmas con un bajo indicador de co-
bertura de intereses estresado, el cual se obtiene utilizando
el ejercicio de sensibilidad sobre los balances de las firmas
presentados en la seccion 2.2.1 de este Reporte™. Ademas, la
caida del precio del petroleo y su efecto sobre el ingreso de
las firmas del sector de mineria” generaria el deterioro de la
calidad de la cartera. A su vez, las dificultades de fondeo y la
depreciacion causarian el deterioro en la calidad crediticia
de un conjunto de firmas expuestas a riesgo cambiario®. Por

76  Los detalles de los modelos de tasas de interés empleados son presenta-
dos en el Recuadro 4 del Reporte de Estabilidad Financiera del segundo
semestre de 2021.

77  En Colombia, los créditos otorgados por las entidades supervisadas por
la SFC tienen una calificacion en una escala que va de A a E, donde A es
la mejor calificacion.

78 Elindicador de cobertura de intereses (ICl) estresado se calcula como la
razon entre utilidad operacional y gasto por intereses, donde el nume-
rador sigue la senda de crecimiento del producto del escenario adverso
y el denominador sigue las sendas de tasas de interés. A diciembre de
2022 las firmas con un ICl estresado menor a 1 representan el 1,6% de la
cartera comercial.

79 Las firmas del sector mineria representan el 0,6% de la cartera comercial
a diciembre de 2022.

80 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 tres indicadores: 1) valor del descalce sobre activos
totales, 2) balanza comercial sobre ingresos operacionales y 3) participa-
cion de capital extranjero en el capital total de la firma. Cada uno de los
indicadores se clasifica de 1 a 3 con base en umbrales especificos para

73



I Ejercicios de sensibilidad

Grafico 3.2
Curva de TES en pesos en el escenario hipotético adverso

(porcentaje)
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altimo, la caida en ventas por cuenta de un menor crecimien-
to economico y los elevados costos de los insumos, afecta-
rian las utilidades del sector de construccion residencial y
no residencial, lo que derivaria en dificultades para cumplir
con sus obligaciones crediticias® ®. En cuanto a los hogares,
teniendo en cuenta los niveles historicamente altos de su
endeudamiento (véase la seccion 2.2.2 de este Reporte), se
supone que los deudores con alta carga financiera estresada
dejan de pagar sus préstamos®.

En relacion con el riesgo de mercado se consideran dos ele-
mentos. Por una parte, consistente con la dinamica de las va-
riables macroecondmicasy de las tasas de interés del escena-
rio de estrés, se generarian desplazamientos de la curva cero
cupon de TES y de la curva de renta fija privada. Por otra parte,
teniendo en cuenta que la literatura tradicionalmente consi-
dera a los extranjeros como inversionistas mas susceptibles a
liquidar sus posiciones ante un deterioro en las condiciones
econdmicas del pais o en las condiciones financieras interna-
cionales®, se supone la liquidacion gradual y permanente del
50% de sus tenencias en el mercado de deuda pablica local®
(COP 591 b a diciembre de 2022), lo que generaria un impacto
directo en los precios de los titulos. La combinacion de estos
elementos resultaria en un desplazamiento casi paralelo de la
curva, con mayor impacto en los titulos a diez afios (360 pb,
Grafico 3.2).

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 pablica, se toman aquellas con mayor descalce bruto que acu-
mulen el 90% del descalce total de este grupo. A diciembre de 2021 (in-
formacion contable mas reciente disponible) se identificaron 1.099 firmas
vulnerables por riesgo cambiario, que representan el 8,0% de la cartera
comercial de diciembre de 2022. Para mayor detalle sobre el calculo de
descalces cambiarios ver el Recuadro 3 del Reporte de Estabilidad Finan-
ciera del segundo semestre de 2022.

81 En particular, se consideran vulnerables las firmas medianas y peque-
nas de construccion de edificaciones residenciales y no residenciales, las
cuales representan el 1,0% de la cartera comercial a diciembre de 2022.

82 En total, el ejercicio supone la caida de dos niveles de calificacion para el
11,0% de la cartera comercial. Los supuestos de rodamientos no consideran
posibles efectos de segunda ronda que podrian observarse entre sectores.

83 El analisis sobre carga financiera estresada se realizo en conjunto con la
SFC. En particular, se consideran rodamientos de aquellos deudores que
presentan una carga financiera estresada superior al 30%. Estos concen-
tran el 1,7% de la cartera de consumo y 4,6% de la modalidad de vivienda
a diciembre de 2022.

84 Véase Ebeke, M. C.; Kyobe, M. A. (2015). “Global Financial Spillovers to
Emerging Market Sovereign Bond Markets”. International Monetary Fund;
y D. Park, K. Taniguchi y G. Tian (2018). “Foreign and Domestic Investment
in Global Bond Markets”. ADBI Working Paper 535.

85 EL50% de ventas netas de extranjeros corresponde a la media de las sa-
lidas de extranjeros anuales en deuda piblica local de diferentes paises
emergentes y es cercano a la maxima salida anual que ha experimentado
Colombia (56 % en febrero de 2009). Arslanalp, S.; Tsuda, T. (2019). “So-
vereign Debt Investor Base for Advanced Economies” [Database], Wash-
ington, D. C.: International Monetary Fund, Monetary and Capital Markets
Department.



Grafico 3.3
Crecimiento real anual de la cartera

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2022); calcu-
los del Banco de la RepUblica (marzo de 2023 a diciembre de 2024).

Grafico 3.4
Indicador de calidad por riesgo agregado (ICR)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2022); calcu-
los del Banco de la RepUblica (marzo de 2023 a diciembre de 2024).
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3.1.2 Resultados

En el escenario adverso considerado para el agregado de los
EC se observaria una rentabilidad negativa, una contraccion
de la cartera y una caida en las relaciones de solvencia total
y basica, aunque estas iiltimas se mantendrian por encima de
los minimos regulatorios.

Los resultados del ejercicio de estrés sobre las sendas agrega-
das de los EC se presentan en los graficos 3.3 a 3.7. Partiendo
del escenario adverso descrito, se analizan dos posibles esce-
narios con el fin de evaluar la magnitud del choque de riesgo
de crédito: 1) el escenario 1 considera el deterioro asociado
Gnicamente con el escenario macroeconémico (linea pun-
teada roja), y 2) el escenario 2 no solo considera el deterioro
macroeconomico, sino también el efecto idiosincrasico de los
deudores vulnerables en las carteras comercial, de consumoy
de vivienda (linea punteada gris).

Acorde con la dinamica del producto, el crecimiento real anual
de la cartera presentaria contracciones significativas con una
leve correccion al final del periodo. Este comportamiento se
profundizaria en el escenario 2 debido al mayor volumen de
pérdidas que limitaria la capacidad de los EC para desembol-
sar créditos (Grafico 3.3).

En cuanto al deterioro de la cartera, en el escenario 1 este
seria comparable con lo observado durante el choque de la
pandemia, mientras que en el escenario 2 el ICR alcanzaria
niveles cercanos a los registrados en el periodo posterior a
la crisis financiera de finales de siglo (Grafico 3.4). Dada la se-
veridad de los choques macroeconomicos considerados vy el
nivel inicial de la rentabilidad de los activos (ROA), este indi-
cador alcanzaria valores negativos en el segundo trimestre de
simulacién. En el escenario 1 registraria un minimo de -2,3%,
mientras que para el escenario 2 se observaria un nivel de
-2,9% (Grafico 3.5).

Acorde con la alta materializacion del riesgo de crédito, en
ambos escenarios los rubros que mas contribuyen a la caida
del indicador de rentabilidad son el gasto por provisiones y la
reduccion en los ingresos netos por intereses (Grafico 3.6). El
incumplimiento adicional de deudores vulnerables en el es-
cenario 2 acentuaria los anteriores efectos por cuenta de una
menor cartera productiva. Asimismo, los efectos de segunda
ronda asociados con el riesgo de contagio de los intermedia-
rios®® serian mas pronunciados.

Las pérdidas acumuladas del ejercicio ocasionarian reduccio-
nes en los indicadores de solvencia agregada, con un mayor
impacto en el escenario mas acido en términos de riesgo de
crédito (Grafico 3.7). No obstante, las relaciones de solvencia

86 EL componente de contagio del ejercicio contempla dos elementos. El
primero corresponde al contagio directo y esta determinado por las ex-
posiciones directas entre los EC. El segundo elemento corresponde al
contagio indirecto, el cual considera las pérdidas por desvalorizacion
que genera la venta abrupta de activos por parte de entidades que se
encuentren cerca a los limites regulatorios de solvencia.
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Grafico 3.5
Rentabilidad sobre activo (ROA)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2022); calcu-
los del Banco de la RepUblica (marzo de 2023 a diciembre de 2024).

Grafico 3.6
Descomposicion del ROA
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agregadas se ubicarian en niveles superiores a los limites re-

gulatorios®, si bien en el escenario mas adverso la solvencia
total caeria a niveles cercanos al 11%#8s.

Finalmente, si bien los indicadores agregados de los EC per-
manecerian por encima de los requerimientos minimos regu-
latorios, los resultados por entidad son heterogéneos. A nivel
individual, algunas podrian enfrentar dificultades para satis-
facer dichos niveles en el escenario considerado. Con respec-
to a la solvencia total, en el escenario 1 el conjunto de enti-
dades que pasaria a tener un nivel inferior al 9% concentraria
cerca del 33% de la cartera total a diciembre de 2022 (Grafico

87 Los limites regulatorios de solvencia total y basica son 9%y 4,5%, respec-
tivamente.

88 Umbral considerado como limite prudencial en este ejercicio de estrés.

Grafico 3.7
Relacion de solvencia agregada a nivel individual
A. Solvencia total

(porcentaje)
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Grafico 3.8 S S 3.8, panel A) y en el escenario mas acido este porcentaje as-

Distribucion de la solvencia individual por participacion de cenderia al 44% (Gl’éﬁCO 3.8, Panel B). En ambos escenarios las

cartera entidades sistémicamente importantes son resilientes a los

A Adverso 1 choques mencionados.

(porcentaje de cartera dlc-2022) Por Gltimo, para mantener la totalidad del sistema financiero

- E = = = [ | solvente y cumpliendo con los limites de capital requeridos®
en estos escenarios extremos, seria necesaria una inyeccion
aproximada de capital de COP 22,0 b en el escenario 1y de COP
279 b en el escenario 2 durante los ocho trimestres simulados.
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B. Adverso 2 cia la importancia de evaluar la resiliencia de los EC ante des-
valorizaciones de estas inversiones en escenarios adversos.
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trés adicional sobre los EC con estados financieros consolida-
dos y que tienen subsidiarias en Centroamérica, empleando
como punto de partida los resultados de la seccion 3.1.2. Espe-
cificamente, se consideran dos choques: 1) desvalorizaciones
de los activos en dolares de las subsidiarias en esta region
entre el 10% y el 20%, y 2) la depreciacion del peso colombiano
del escenario adverso, cuyo efecto sobre el activo en pesos es
positivo. El ejercicio supone que la materializacion del primer
choque sucederia de forma gradual desde el primer trimestre
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son resilientes ante cualquiera de los ejercicios considerados.
Los resultados también muestran que para desvalorizaciones
de baja magnitud el efecto positivo de la depreciacion incre-
mentaria la solvencia consolidada agregada. Frente a choques
Grafico 3.9 mayores, se observarian reducciones en la solvencia hasta ni-

Relacion de solvencia total consolidada veles cercanos al 10%.

(porcentaje)

o 3.1.4 Comentarios finales

e Los resultados del ejercicio sugieren que la mayoria de los EC

160 lograria mantener sus indicadores agregados de solvencia in-

15,0

14,0
89 Los limites regulatorios de solvencia total y basica son 9% y 4,5%, res-

pectivamente, y el de quebranto patrimonial es 50%. En 2023 y 2024 los
limites para la solvencia basica adicional se modifican a 5,625% vy 6,0%,

13,0

12,0

110 en su orden.

10.0 \gu 90 Esta participacion se calcula como la suma de los activos bancarios ex-
90 C ternos de las filiales bancarias de bancos colombianos sobre el activo
dic22  mar23  jun-23  sep23 dic23 mar24 jun-24  sep-24  dic-24 consolidado total. En este calculo, en el numerador no se limpian las

— Adversol —— Adverso 2 0% e 15% = = 20% operaciones entre las filiales y la casa matriz. La distribucion de esta
participacion por pais es la siguiente: Panama 12,01%,; El Salvador 3,77%;
Fuente: calculos del Banco de la RepUblica (marzo de 2023 a diciembre de 2024). Guatemala 2,35%; Costa Rica 1,71%; Honduras 0,79% y Puerto Rico 0,23%.
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dividual y consolidada por encima de los minimos regulatorios, pese a la severidad
de los escenarios adversos. Ello refleja la resiliencia de las entidades en el corto
plazo ante un escenario macroecondomico muy adverso como el descrito.

Como se ha venido discutiendo, el ejercicio de sensibilidad presentado en esta sec-
cion 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. Se supone que ni las autoridades econémicas ni las
entidades toman acciones adicionales como respuesta al deterioro de la situacion
financiera de los EC. Asimismo, se supone que los accionistas de las entidades
son excesivamente pasivos, en la medida en que solo capitalizan las utilidades sin
tomar cualquier otra clase de iniciativa estratégica para enfrentar el estrés finan-
ciero®. De obviarse cualquiera de estos supuestos, cabria esperar que la magnitud
de las pérdidas sobre el sistema se vea amortiguada, de manera que el impacto del
escenario adverso seria presumiblemente menor.

3.2 Ejercicios de sensibilidad del IRL frente a retiros hipotéticos en los depositos
a la vista sugieren que el indicador agregado se ubicaria por encima del minimo
regulatorio. A el nivel individual se registrarian vulnerabilidades de liquidez de
corto plazo para algunos EC

Con el objetivo de evaluar la resiliencia de los EC, se toma el IRL observado de cada
EC al 28 de abril de 2023 y se determinan sus nuevos niveles en dos escenarios
hipotéticos de estrés, teniendo en cuenta la concentracion en sus depositantes a
la vista (Grafico 2.45): 1) retiro de los depositos a la vista de sus cinco principales
clientes, y 2) retiro de los depdsitos a la vista de los cincuenta principales clientes®

Los EC se dividen entre aquellos que registran un IRL observado al 28 de abril de
2023 superior al 400 %%, y aquellos con un IRL inferior al 400 %, debido a que la ma-
yor parte de los EC no bancarios, por su estructura de negocio, registran elevados
niveles de liquidez. En el primer escenario, dos EC del grupo inferior con una par-
ticipacion en el activo total del 2,1% incumplirian el minimo regulatorio, mientras
que en el segundo escenario el nimero se elevaria a ocho, los cuales contabilizan
una participacion del 174 % (Grafico 3.10). En un escenario hipotético de preferen-
cia extrema por liquidez estos resultados indican que algunos EC no contarian con
suficientes activos de alta calidad.

A pesar de que por construccion el IRL plantea un escenario de estrés para los de-
positos a la vista, haciendo que los EC supongan un retiro fuerte en estos depositos
dentro del calculo de los RNL, estos resultados muestran la importancia que tiene
el monitoreo del comportamiento de las principales contrapartes de los EC, sobre
todo durante episodios transitorios de estrés financiero que se acompanen de alta
incertidumbre de los agentes econdmicos.

91 En particular, los accionistas no inyectan capital externo a la operacion del negocio, no buscan
sinergias o fusiones entre las entidades ni las dirigen con el objetivo de incrementar la eficiencia
de sus operaciones.

92 Se parte del comportamiento que ha tenido cada depositante, en términos de la variacion de su
saldo, durante los Gltimos dos anos. Asi, se supone que el choque por depositante es un retiro en
una proporcion equivalente al percentil 5 de la distribucion de retiros durante este periodo. Esto
implica que en el primer ejercicio los depositantes retiran el 64,0% de su saldo y en el segundo
ejercicio, el 68,6 %.

93 Algunos EC tienen una estructura de negocio diferente, por lo que su IRL es considerablemente
alto. En esta categoria se encuentran la mayor parte de los EC no bancarios.
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Grafico 310 3.3 Ejercicio de sensibilidad de los fondos de inversion abier-
Ejercicio de estrés del IRL (retiro depdsitos a la vista) tos sin pacto de permanencia

A. Entidades con IRL observado superior a 400% P . . . e
’ Durante los ultimos seis meses los FICASPP redujeron su indi-

(porcentaje) cador de liquidez, por lo cual su capacidad para enfrentar es-
reer cenarios extremos de retiros diarios masivos disminuyo. Esta
1400} reduccion en el indicador de liquidez esta asociada con una
1200k disminucion del efectivo, un aumento de las inversiones en de-

. positos a plazo y un reciente incremento en las redenciones.

800} La naturaleza de los FICASPP, que los hace susceptibles a retiros

600} X = £ por parte de sus inversionistas, junto con su comportamiento

ool — reciente, caracterizado por una reduccion en la liquidez, expli-

- cada por una disminucion del efectivo, un aumento de las in-

201 versiones en depdsitos a plazo y un reciente incremento en las

0 ' ' + redenciones®, hace relevante simular escenarios hipotéticos
IRL observado IRL sin 5 depositantes IRL sin 50 depositantes . .

y extremos de redenciones a los que podrian enfrentarse. En

B. Entidades con IRL observado inferior a 400% esta seccion se presenta un ejercicio de estrés a la inversa que

busca cuantificar el nivel de retiros diarios que ocasionaria que
fondos que representan el 20% del total del activo incumplan
con el limite regulatorio de liquidez. Este analisis ofrece una
vision prospectiva sobre la resiliencia de estos fondos frente a

(porcentaje)

400

350

300 diferentes niveles de retiros, sin considerar posibles medidas
250 de mitigacion o efectos de segunda ronda.

0 . x Con informacion del nivel de efectivo de cada uno de los fon-
150 1 X dos®, se simularon distintos choques de retiros diarios, que
100 oscilan entre el 1% y el 60% del disponible, con el fin de cal-

cular el IRL®*® que presentarian los FICASPP en cada escenario.
El ejercicio supone que los fondos hacen frente a los retiros
Gnicamente con sus depositos a la vista, reduciendo sus acti-
vos liquidos de alta calidad (ALAC).

50 1

0

IRL observado IRL sin 5 depositantes IRL sin 50 depositantes

Nota: la linea punteada representa el minimo regulatorio (100%). La x representa
la media de la distribucion

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, elaboracion propia. Para cada nivel de retiro, se identiﬁcan aquellos fondos que
registrarian un incumplimiento® en el indicador de liquidez, y
se calcula su participacion sobre el total del activo. En el Gra-
fico 311 se presentan los resultados del ejercicio; cada color
representa la participacion sobre el activo total de los FICASPP
que incumplirian el requerimiento de liquidez, por lo cual va-
lores mas altos (tonalidades rojizas oscuras) corresponden a
un mayor impacto del nivel de retiros sobre su liquidez.

Los resultados indican que a abril de 2023 se requeriria un
choque de retiros diarios del 4,0 % como porcentaje del acti-
vo (16,0 % como porcentaje del efectivo) para que fondos que

94 Veéase la seccion 2.1.3 de este Reporte.

95 La informacion de efectivo se obtiene a partir del formato 519 de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

96 El calculo del indicador de riesgo de liquidez (IRL) corresponde a la
razon entre los activos de alta calidad (ALAC) y el maximo requerimiento
de liquidez, que resulta de multiplicar el valor neto del FIC por el maxi-
mo de retiro neto probable.

97 Unincumplimiento corresponde a un valor del IRL inferior al 100 %, que
es el limite regulatorio de acuerdo con la Superintendencia Financiera
de Colombia.

98 Este valor se encuentra dentro del percentil 1 de la distribucion de
aportes netos (aportes menos retiros) sobre el activo.
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Grafico 3.11
Resultados del ejercicio de estrés de fondos de inversion colectiva abiertos sin pacto de permanencia
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Nota: las tonalidades del grafico corresponden a la participacion en el activo total de los FICASPP que incumplen el limite regulatorio del
IRL ante diferentes choques de retiros (eje vertical). Asi, el rojo mas oscuro indica que los fondos que incumplen representan entre el 90%
y 100% del total del activo.

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

representan el 20,0 % (tonalidad amarillo pastel) del activo total incumplan el IRL.
Esto contrasta con el ejercicio del Reporte anterior, en donde se requeria un valor
del 10,0% como porcentaje del activo para obtener un efecto similar. Dentro de
los fondos que incumplirian el requerimiento de liquidez, se encontrarian uno de
renta variable, uno monetario y diez balanceados®, administrados por dos SCB y
seis SFD.

Este analisis sugiere que los fondos han reducido su liquidez por cuenta de una
recomposicion del portafolio y un incremento en los retiros, a pesar de que a nivel
agregado se ubica muy por encima de su requerimiento minimo. Por otro lado,
aunque el nivel de retiro necesario para generar un efecto de incumplimientos del
IRL es muy poco probable, de cara al futuro es deseable que los fondos aumenten
su liquidez.

99 A abril de 2023, los fondos monetarios representan el 48,7 %, los balanceados el 50,9% y los de
renta variable el 0,4% del activo total de los FICASPP. Los monetarios, por ser vehiculos que ofre-
cen liquidez inmediata, deben cumplir con mas de un indicador de liquidez, por lo cual tienen
una mayor capacidad para enfrentar retiros masivos.



Reporte de Estabilidad Financiera | | semestre de 2023 I

Recuadro 1: Una medicion del nivel de descalces
cambiarios negativos de las firmas del sector real
en Colombia en 2022

Alvaro David Carmona Duarte
Adrian Martinez Osorio
Jorge Niiio Cuervo

1. Introduccion

Durante 2022 las firmas colombianas que acudieron a fuentes de financiamiento internacio-
nal se enfrentaron a incrementos de tasas de interés y a una marcada depreciacion del peso
frente al dolar (21%)'. Esta dinamica puede tener importantes implicaciones en las hojas
de balance de las firmas del sector real que presentan un descalce cambiario negativo?, las
cuales incrementan la vulnerabilidad externa de la economia a través de sus efectos sobre
inversion, crecimiento, liquidez y solvencia®.

Para efectos de tipificar este fendmeno y tener un panorama general de las firmas del sector
real privado y piblico que lo presentan, en este recuadro se describe la dinamica reciente
de los resultados* de este fenomeno. La segunda etapa de este ejercicio cuantifica el impac-
to que podria tener el descalce cambiario negativo en las hojas de balance de las empresas
y en el riesgo que podrian transmitir al sector financiero. Para esta etapa, es necesario
contar con la informacion de los estados financieros con corte a 2022; no obstante, en el mo-
mento de la elaboracion de este recuadro no se encontraba disponible, razon por la cual se
presentara una actualizacion del ejercicio en el proximo Reporte de Estabilidad Financiera.

Este recuadro se compone de tres partes: la primera es la presente introduccion; la segunda
expone los resultados, dividiendo el analisis entre firmas del sector privado (seccion 2.1) y
firmas del sector publico (seccion 2.2), y la tercera corresponde a la conclusion. Los princi-
pales resultados de este panorama general muestran un crecimiento del descalce cambiario
negativo de las firmas del sector privado real, principalmente jalonado por la mayor deuda
de largo plazo y esta mayoritariamente en cabeza de empresas que operan en los sectores
de transporte, almacenamiento y comunicaciones; industria manufacturera; comercio, y ser-
vicios. En cuanto a las firmas del sector plblico, en 2022 tuvieron una reduccion en su des-
calce negativo con respecto al ano 2021, el cual se explica, en especial, por la constitucion de
inversiones financieras en el exterior por parte de estas firmas del sector de hidrocarburos.

2. Resultados del descalce cambiario negativo
2.1. Firmas del sector privado real colombiano.
A continuacion, se describen los resultados de las empresas privadas del sector real colom-
biano con descalce negativo. Dentro de este analisis no se incluyen las firmas del sector

financiero tanto depositario (bancos) como no depositario (otras empresas financieras); asi
mismo, se excluyen algunas firmas que poseen pasivos por leasing financiero debido a que

1 Tasa representativa del mercado (TRM) de finales de 2022 frente a la de finales de 2021.

2 Una empresa tiene descalce cambiario negativo cuando sus pasivos en moneda extranjera son
mayores a sus activos en moneda extranjera.

3 Enelrecuadro 1del Reporte de Estabilidad Financiera del primer semestre del afio 2021 (Carmona,
Osorio y Nifio, 2022) se muestra una breve exposicion de la literatura sobre el tema.

4 En el recuadro 1del Reporte de Estabilidad Financiera del primer semestre del afio 2021 (Carmona,
Osorio y Nifio, 2022) se detallan las fuentes de informacion y la metodologia de calculo.
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Grafico R1.1
Evolucion reciente y panorama general del descalce
cambiario negativo
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Fuente: Banco de la Repiblica, DANE, DIAN, MHCP; calculos del Banco de la Re-
publica.

Grafico R1.2

Curva de Lorenz descalce cambiario negativo firmas sector

privado real
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Fuente: Banco de la Repiblica, DANE, DIAN, MHCP; calculos del Banco de la Re-
publica.
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este tiene como garantia un activo real (bien de capital) del mismo
valor. Incluir estas Gltimas podria sesgar el analisis de efectos por
riesgo cambiario.

En los Gltimos doce anos el descalce cambiario negativo medido en
délares ha tenido un comportamiento creciente (mayor descalce ne-
gativo). Este valor esta expresado en términos nominales y sin esca-
lar a alguna medida relativa al tamano de las firmas. Esta dinamica
creciente del descalce negativo se explica, principalmente, por el cre-
cimiento de la actividad economica que hace que las firmas requie-
ran de mayor capital de trabajo y por sus mayores necesidades de fi-
nanciamiento para realizar inversiones productivas. Dado lo anterior,
junto con las mayores capacidades de acceso a mercados financieros
internacionales por parte de las empresas colombianas, la deuda en
moneda extranjera contratada por estas ha venido aumentando sin
que lo hagan en la misma medida sus activos en esta denominacion®.

En 2022, se estima que 8.491 firmas colombianas presentaron descal-
ce cambiario negativo por valor de USD 32.436 millones (m). Esta cifra
aumento con respecto al ano 2021 en USD2.037 m, cuando 8.243 fir-
mas acumularon un descalce negativo de USD30.399 m (Grafico R1.1).
EL10% de las firmas concentran alrededor del 90 % del valor del des-
calce negativo (Grafico R1.2), lo que sugiere una alta concentracion en
los dltimos anos.

Por componentes, este incremento anual del descalce negativo
se explica, en especial, por el aumento de la deuda de largo plazo
(USD1.369 m) y de corto plazo (USD1.013 m), compensados parcial-
mente por el aumento de los activos financieros en moneda extran-
jera® (USD184 m) y la mayor posicion neta de forwards’ (USD162 m)
(Grafico R1.1).

La deuda en moneda extranjera que forma parte del descalce negati-
vo de estas firmas se puede clasificar en tres grupos, de acuerdo con
el tipo de prestamista. EL 57 % de esta deuda corresponde a la contra-
tada entre empresas con vinculo de inversion directa®. En términos de
riesgo, esta deuda implica un menor nivel de vulnerabilidad debido
a que existe una mayor flexibilidad en las condiciones financieras. En
segundo lugar, esta la deuda con entidades financieras del exterior
(bancos no residentes) que totaliza el 37 %. Por Gltimo, un 6% de este
saldo tiene como contraparte a bancos colombianos.

Por sectores economicos, el descalce negativo esta distribuido, en
primer lugar, en transporte, almacenamiento y comunicaciones, con
el 22,6 %. En este sector se destacan empresas operadoras de puer-
tos y aeropuertos, asi como empresas de telecomunicaciones movi-
les. En segundo lugar, se encuentra el sector de comercio, hoteles y
restaurantes, con el 14,1%, en el cual las principales empresas son
grandes superficies y comercializadores de productos importados. En
el tercer lugar se encuentra el sector de industria manufacturera, con
el 14,0%, en el cual se destacan las productoras de insumos para
la construccion, y alimentos y bebidas. Con el 13,6% se encuentra
en el cuarto lugar el sector de servicios, cuyas principales firmas se
dedican a servicios empresariales. Las empresas que operan en los

5 Los activos en moneda extranjera no necesariamente crecen al mismo
ritmo que la deuda en moneda extranjera, en la medida en que dichos
flujos se destinen a la economia local para inversion, capital de trabajo u
otros usos.

6  Préstamos activos, bonos y depositos.

7  Compra menos venta.

8  El prestamista es la casa matriz o la filial de la empresa deudora.
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Cuadro R11
Descalce cambiario negativo por
sectores economicos

Descalce Por-
Descalce . .
. negativo | centaje de
negativo .
.. > partici- LIUES
Sector econoémico | (millones .
de p(aaon c?n IED
) por- por-

dolares) centaje) centaje)
Transporte,
almacenamiento 7.333 22,6 39
y comunicaciones
Comercio, hoteles 4571 141 36
y restaurantes
Industria 4.555 14,0 79
manufacturera
Servicios
EETIELES, 4.7 13,6 1,2
sociales y
personales
Resto de sectores 11.560 35,6 8,4

Fuente: Banco de la Repiblica, DANE, DIAN, MHCP; calculos del Banco de la Re-
pablica.

Grafico R1.3
Descalce negativo de las empresas del sector publico
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Fuente: Banco de la Repiblica, DANE, DIAN, MHCP; calculos del Banco de la Re-
publica.

sectores descritos responden por el 64 % del valor total del descalce
cambiario negativo en el afio 2022 (Cuadro R1.1).

Las empresas del sector de transporte, almacenamiento y comunica-
ciones tienen muy poca actividad de exportaciones e importaciones,
al ser esta una actividad mayormente no transable, lo cual hace que
el riesgo asociado con su nivel de descalce sea mayor, al no contar
con posibles coberturas naturales. A pesar de lo anterior, dichas fir-
mas tienen un alto grado de poder y una alta participacion dentro de
sus respectivos mercados, lo cual les permitiria transferir a sus con-
sumidores los mayores costos asociados con una depreciacion del
peso. Adicionalmente, debido a su vinculacion con el comercio inter-
nacional, las firmas de transporte tienen un alto porcentaje de sus
ingresos denominados en dolares, lo que contrarresta el efecto de
una depreciacion del tipo de cambio. Por lo demas, las firmas de los
otros sectores tienen una alta participacion en los mercados de ex-
portaciones e importaciones (industria manufacturera y comercio).

2.2. Firmas del sector publico colombiano

En 2022 el descalce negativo de las empresas del sector piblico, las
cuales suman dieciséis firmas, asciende a USD19.343 millones, 96 %,
el cual se concentra en tres conglomerados que pertenecen al sector
minero-energético y de suministro de electricidad, gas y agua (Grafico
R1.3). Las firmas que concentran el descalce participan activamente
en la exportacion de bienes, por lo que cuentan con coberturas natu-
rales. En general, estas empresas cuentan con importantes inversio-
nes directas en el exterior, particularmente en Centro y Suramérica, y
tienen alta participacion dentro de sus respectivos mercados, lo cual
les permite transferir a sus consumidores los mayores costos asocia-
dos con una depreciacion del peso.

Con respecto a 2021, la reduccion del descalce fue del 8,3%
(USD1.760 m), explicada, principalmente, por la constitucion de inver-
siones financieras en el exterior por parte de estas firmas del sector
de hidrocarburos.

En cuanto a la caracterizacion de la deuda en moneda extranjera, el
plazo al que principalmente se contrata es mayor a un ano (99 %).
Por instrumento, el 61% corresponden a bonos emitidos en mercados
internacionales, el 32% a banca comercial extranjera y el 7% restan-
te corresponde a obligaciones con la banca bilateral y multilateral.
En términos de ingresos en divisas, las exportaciones netas de las
empresas del sector plblico representan alrededor de la mitad del
monto de su descalce cambiario negativo.

3. Conclusion

Los principales resultados de este panorama general muestran un
crecimiento del descalce cambiario negativo de las firmas del sector
privado real, principalmente jalonado por la mayor deuda de largo
plazo y que en su mayoria esta en cabeza de empresas que operan
en los sectores de transporte, almacenamiento y comunicaciones; in-
dustria manufacturera; comercio, y servicios. En cuanto a las firmas
del sector puUblico, en 2022 tuvieron una reduccion en su descalce
negativo con respecto al ano 2021, el cual se explica, en particular, por
la constitucion de inversiones financieras en el exterior por parte de
estas firmas del sector de hidrocarburos.

Para analizar en profundidad las implicaciones economicas del au-
mento nominal del descalce negativo, es necesario calcular indicado-
res que muestren estos niveles relativos al tamano de las firmas y sus
desbalances comerciales externos, también relativos a sus ingresos.
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Este es el objetivo de la segunda etapa de este ejercicio que se publicara en un recuadro del
Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2023.
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Recuadro 2: Indicador de riesgo cibernético

Mariana Escobar Villarraga
Maria Fernanda Meneses
Eduardo Yanquen*

La creciente digitalizacion de los servicios financieros ha aumentado la exposicion del siste-
ma a ataques cibernéticos, los cuales podrian comprometer la seguridad de la informacion,
su operabilidad y, por ende, su estabilidad. La materializacion de un evento de ciberriesgo
que afecte el sistema de pagos puede interrumpir el flujo de las transacciones, lo que afec-
taria la confianza en el sistema y podria desencadenar eventos alin mas graves para la es-
tabilidad del sistema financiero, como por ejemplo corridas bancarias. Si bien actualmente
la materializacion de estos riesgos ha sido limitada, el continuo monitoreo y medicion de la
exposicion de las entidades representa tanto un reto como una necesidad para las autori-
dades competentes tanto internacionales como locales.

Este recuadro presenta la metodologia de calculo del indicador de riesgo cibernético (IRC),
el cual es uno de los indicadores monitoreados por el Banco de la Replblica para medir
este riesgo, y analiza sus resultados para las entidades que componen el sistema financiero
colombiano con la informacion al 15 de marzo de 2023. En los proximos Reportes de Estabi-
lidad Financiera se plantea incluir este indicador en los analisis de riesgo que enfrentan las
entidades. El recuadro se divide en cuatro secciones: la primera presenta las perspectivas y
materializacion de algunos eventos recientes de riesgo cibernético y su seguimiento inter-
nacional y local; la segunda describe el IRCy su metodologia de calculo; la tercera presenta
los datos y su analisis, y, finalmente, la cuarta corresponde a las conclusiones.

1. Monitoreo internacional y local del riesgo cibernético

Los eventos de materializacion de riesgos cibernéticos han dejado ver la importancia de
este asunto'. Ataques recientes a bancos centrales como el hackeo de la pagina web del
Banco Central de Dinamarca en enero de este afio (Reuters, 2023) y el ataque a mas de trein-
ta entidades gubernamentales de Costa Rica, incluido el Ministerio de Hacienda, en abril
del 2022 llevo a tomar medidas a este Gltimo pais, y asi declarar el estado de emergencia.
En este contexto, el Comité de Pagos e Infraestructura de Mercados (CPIM, por su sigla en
inglés) y la International Organization of Securities Commissions (losco) (Central Banking,
2023) recientemente alertaron sobre vulnerabilidades en infraestructuras financieras claves
en el ambito global; ademas de los reportes publicados por la Junta de Estabilidad Finan-
ciera (FSB, por su sigla en inglés), el Fondo Monetario Internacional y el Banco de Pagos
Internacionales (BIS, por su sigla en inglés).

Por lo anterior, el riesgo cibernético ha ganado importancia dentro del analisis del sistema
financiero como un riesgo sistémico. En el nivel internacional, la encuesta Barometro de
riesgo sistémico, desarrollada e implementada por la Depository Trust and Clearing Corpo-
ration (DTCC, 2023), la cual recoge informacion de entidades estadounidenses y extranjeras,
ubico el riesgo cibernético como el tercero en importancia, al ser elegido por el 47,0% de los
encuestados como muy relevante para 20232 Asimismo, la Encuesta de riesgo sistémico rea-
lizada por el Banco de Inglaterra en el primer semestre de 2023 ubicaba el riesgo cibernético
en segundo lugar en importancia, después del riesgo geopolitico, al ser citado por 75,0% de
los encuestados como aquel que, de materializarse, seria de los mas nocivos para el sistema
financiero britanico, y por el 9,7% como su preocupacion principal (Bank of England, 2023).

* Los autores son miembros del Departamento de Estabilidad Financiera (DEFI). Se agradece al Departamento de
Seguridad Informatica del Banco de la Repiblica y a Daniela Vargas, practicante del DEFI, por su apoyo en la
elaboracion de este recuadro.

1 Para el sistema financiero los principales riesgos relacionados con ciberseguridad comprenden: ramsonware,
malware, ataques hacia plataformas web y phishing, entre otros.

2 EL primer riesgo elegido por los encuestados como "muy relevante" fue el geopolitico junto con las tensiones
comerciales, mientras que el segundo fue la inflacion.
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Indicador de riesgo cibernético

Adicionalmente, se han desarrollado indicadores, como el global cybersecurity index (GCl)
publicado por la International Telecomunication Union (2023) de las Naciones Unidas, el
cual presenta, por pais miembro, las fortalezas y oportunidades de mejora en el monitoreo
del riesgo cibernético. En el escalafon del GCI, Colombia se ubico en el puesto 81 de 183 en
el reporte mas reciente, con datos a 2020°.

En contraste, en el ambito local, en los resultados de la Encuesta de percepcion sobre ries-
gos del sistema financiero, desarrollada por el Banco de la RepUblica (2023), se ha observa-
do un crecimiento en la cantidad de entidades que consideran el riesgo cibernético como
uno de los cinco cuya materializacion tendria mayor impacto sobre el sistema financiero*
sin embargo, su participacion continda siendo baja (2,8% en la version de diciembre de
2022). Adicionalmente, la afectacion de los sistemas de informacion de una empresa del
sector de la salud a finales del ano pasado prendio las alarmas en el pais.

Por su parte, la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) expidio la Circular Externa
007 de 2018 y la Circular Externa 033 de 2020 en las cuales, respectivamente, se imparten
instrucciones sobre los requerimientos minimos para la gestion del riesgo de cibersegu-
ridad y se dictan los lineamientos para el reporte de métricas e incidentes relacionados
con la seguridad de la informacion y la ciberseguridad. Adicionalmente, en enero de 2023
la SFC publico el Recuadro “Medicion de la madurez en la gestion del riesgo operativo en
las entidades bancarias”, en el cual analiza el nivel de madurez de las entidades frente a la
adopcion de politicas que combaten el riesgo cibernético. Ademas, la Asociacion Bancaria
y de Entidades Financieras de Colombia (Asobancaria) cuenta con el Equipo de Respuesta a
Incidentes de Seguridad (CSIRT, 2023), el cual se encarga de fomentar la colaboracion de sus
miembros y el intercambio de informacion para afrontar de manera efectiva las amenazas
cibernéticas, ademas de brindar cursos periodicos de actualizacion.

2. Metodologia de scoring

EL IRC se calcula con informacion provista y recolectada por la firma Security Scorecard®.
Para su construccion se utilizan datos de diez factores que representan diferentes dimensio-
nes del ciberriesgo, los cuales se agregan mediante un promedio ponderado, donde el peso
de cada factor es determinado por Security Scorecard utilizando técnicas de machine lear-
ning y se ilustran de forma categorica como alta, media y baja (Diagrama R2.1). El IRC tiene
una escala de cero a cien, donde un puntaje de cien indica que no se detectaron problemas
de ciberseguridad en el momento de la medicion, y un puntaje de cero indica que se han de-
tectado maltiples problemas que podrian comprometer la seguridad de la entidad evaluada.

3. Analisis del score

En su funcion de velar por la estabilidad del sistema financiero, el Banco de la RepUblica
considera relevante monitorear las medidas que toman los establecimientos de crédito para
protegerse frente al riesgo cibernético. Para conocer el nivel de proteccion de las entidades
se utilizan los factores que componen el IRCy la calificacion global del IRC dada por Security
Scorecard. Al analizar la calificacion de cada uno de los factores que componen el IRC, en el
caso de los bancos se observa que los componentes que mas variacion presentan son el de
endpoint security y el de reputacion IP, siendo el primero el que menor calificacion alcanza
para este sector en noviembre de 2022 (Grafico R2.1). Lo anterior significa que una propor-
cion de los equipos que utilizan este tipo de entidades se encuentran expuestos y deberian
someterse a chequeos de seguridad. Se destaca positivamente que factores como el cubit
score, el hacker chatter y el de seguridad de la red presentan calificaciones excelentes du-
rante todo el aio. Sin embargo, llama la atencion el comportamiento de factores como pat-
ching cadence, el cual ha venido disminuyendo consistentemente a lo largo del afo y que

3 De acuerdo con la publicacion (International Telecomunication Union, 2023), el pais mostraba fortaleza en el
indicador técnico, el cual mide la implementacion de estrategias técnicas por medio de entidades nacionales
y especificas por sector y oportunidades de mejora en el indicador organizacional, el cual mide las estrategias
nacionales y a nivel de organizacion de ciberseguridad.

4 Los dos principales riesgos que mencionan las entidades en la encuesta son: deterioro en el panorama economi-
co de Colombia y materializacion del riesgo de crédito.

5 Security Scorecard es una empresa de seguridad de la informacion que califica las posturas de seguridad ciber-
nética a través de analisis de amenazas con fines de gestion de terceros y gestion de riesgos de tecnologias de
la informacion.
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Diagrama R2.1
Méodulos de indicadores de ciberseguridad
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Siglas: Domain Name System (DNS) Internet Protocol Address (IP).

Fuente: Security Scorecard.

Grafico R2.1
Factores de ciberseguridad de los bancos en las dltimas mediciones se encuentra con una calificacion de 76,8
puntos, siendo este el factor de mas bajo desempefio luego de segu-

ridad de la red, el cual se ubica en la Gltima posicion, con 72,9 puntos.
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100,0

950 Para construir el IRC por tipo de entidad se tomo la calificacion dada
90,0 ‘ por Security Scorecard a cada una, se ponderd por su participacion
en el activo dentro de su grupo de referencia, y con estos datos se
calculd el promedio. Para bancos y cooperativas se considero el total
de las entidades que componen estos grupos, mientras que para cor-
poraciones financieras (CF) y companias de financiamiento (CFC) se
tuvo en cuenta a las entidades que representan el 92,4% vy el 78,9%
del activo, respectivamente, por disponibilidad de informacion.
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es el mejor entre los EC, aumento que ha estado impulsado, prin-
cipalmente, por mejoras en los factores de seguridad del endpoint
y salud DNS. Para los bancos y las cooperativas se han producido
variaciones en su IRC, pero este se ha mantenido estable en el Gltimo
ano; sin embargo, es importante prestar atencion a los factores con
menor calificacion para los bancos (Grafico R2.2), pues este sector es
actualmente el que registra el IRC mas bajo del sistema. Por dltimo,
la calificacion para las CFC ha permanecido relativamente estable en
el Gltimo ano. Estos datos se encuentran alrededor de la calificacion
promedio de la industria de servicios financieros que, segiin los da-
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Fuente: Security Scorecard; calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico R2.2
Promedio ponderado de la calificacion por tipo de entidad
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Fuente: Security Scorecard; calculos del Banco de la Republica.
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tos de Security Scorecard, para la fecha de corte se encontraba en 88
puntos.

4. Conclusiones

ELl monitoreo del riesgo cibernético continda evolucionando y ganan-
do importancia. En el nivel local, el IRC utilizado por el Banco de la
Republica permite dimensionar el estado de las politicas y medidas
implementadas por las entidades del sistema financiero colombiano.
Las cifras mas recientes del IRC muestran que todos los factores uti-
lizados para su calculo tienen una calificacion superior a 70 puntos,
lo cual da cuenta de una buena administracion del riesgo cibernético
para las entidades, en especial para las CF que han mejorado sus
indicadores de manera significativa; sin embargo, indicadores como
seguridad de red y endpoint security podrian fortalecerse. En cuando
al IRC por tipo de entidad, todas se ubican por encima de 80 puntos,
lo cual permite inferir que el sistema financiero ha tomado las me-
didas necesarias para protegerse ante vulnerabilidades cibernéticas.
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Recuadro 3: Estres financiero en el sistema bancario en
Estados Unidos y un ejercicio de sensibilidad sobre la
solvencia de los establecimientos de créedito

Diego Cuesta
Camilo Gomez
Eduardo Yanquen*

Después de la crisis financiera de 2008, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) llevd
la tasa de interés de referencia a niveles historicamente bajos, que se acentuaron como
consecuencia de la pandemia por covid-19. Simultaneamente, adopto varias medidas desde
marzo de 2020 para proveer liquidez al mercado, dentro de las que se destaca la ampliacion
del programa de compra de activos en titulos del tesoro y titulos respaldados por hipotecas,
lo cual aumento rapidamente su balance'. Dada esta postura de politica monetaria expansi-
va, el sistema financiero global experimento altos niveles de liquidez hasta 2021. Sin embar-
g0, en un contexto de recuperacion global del producto y del empleo durante 2021y 2022,
en el que los niveles de inflacion y sus expectativas superaron las metas de politica, se ha
observado un incremento sostenido de las tasas de interés de referencia mundial. En parti-
cular, la Fed aumento la tasa desde un rango del 0% al 0,25% en marzo de 2022 a un rango
del 4,75% al 5,0 % en el mismo mes de 2023. Aunado a esto, la Fed redujo las facilidades de
liquidez de forma gradual a través de la ralentizacion del valor de las compras de activos
desde finales de 2021y el inicio del proceso de reduccion de su balance a partir de abril de
20222 Este acelerado endurecimiento de la politica monetaria ha estado acompanado de
eventos de inestabilidad en bancos regionales de Estados Unidos, debido a la materializa-
cion de los riesgos de tasa de interés y de mercado asociados con las desvalorizaciones de
sus portafolios.

El presente recuadro realiza un recuento de los sucesos que llevaron al cierre de Silicon
Valley Bank (SVB), Signature Bank (SB), Silvergate Bank (SGB) y First Republic Bank (FRB)
en Estados Unidos. Seguido de esto, se ahonda en las consecuencias directas e indirectas
que dichos eventos de estrés bancario tuvieron y podrian tener sobre el sistema financiero
colombiano. Por Gltimo, se desarrolla un ejercicio de estrés estatico sobre la solvencia de
los establecimientos de crédito (EC) en Colombia para evaluar su resiliencia ante la mate-
rializacion de las pérdidas asociadas con los riesgos de tasa de interés y de mercado, simi-
lar a lo ocurrido en estos bancos estadounidenses. Se concluye que, en el momento de la
materializacion de los problemas de los bancos regionales en Estados Unidos ocurridos en
marzo de 2023, los EC en Colombia no se encontraban altamente expuestos de manera di-
recta. No obstante, podria haber efectos indirectos en los mercados financieros que podrian
afectarlos. Por su parte, el ejercicio de estrés estatico sobre la solvencia en el que se supo-
nen pérdidas por la valoracion de TES no negociables (inversion al vencimiento) a precios
de mercado, ante una hipotética necesidad de liquidez por parte de las EC que derive en
una venta de titulos, muestra que el sistema es resiliente. Lo anterior responde principal-
mente a que el conjunto de los EC mantiene una baja exposicion a TES al vencimiento en su
portafolio, pues a febrero de 2023 dichos titulos solo representan el 6,3% del activo de las
entidades expuestas a estas inversiones. Ademas, dichas entidades expuestas representan
solo el 19,2% de los activos totales de los EC. A pesar de lo anterior, el impacto sobre el sis-
tema financiero local debe seguirse monitoreando en los meses proximos en caso de nuevas
perturbaciones al mercado financiero internacional.

* Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. Las opiniones aqui
contenidas son responsabilidad exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

1 El proceso de expansion del balance a través de la compra de activos se conoce popularmente como quatitative
easing (QE).

2 El proceso de reduccion del balance se conoce popularmente como quantitative tightening (QT).
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Estrés financiero en el sistema bancario en Estados Unidos y un ejercicio de sensibilidad
sobre la solvencia de los establecimientos de crédito

1. Estrés bancario en Estados Unidos

Previo a las quiebras bancarias de SVB y SB, el banco estadounidense SGB, que mantenia
un activo de USD11.353 millones (m) a corte de 20223, anuncid el cierre de operaciones y su
liquidacion voluntaria desde el 8 de marzo de 2023 (Silvergate Capital Corporation, 2023a).
Este banco, especializado en el sector cripto, presento problemas durante el Gltimo trimes-
tre de 2022 por las pérdidas registradas de USD1.049 m (9,2 % de su activo)“. Lo anterior, por
cuenta principalmente de la venta de titulos de deuda al vencimiento a precios de mercado
para obtener liquidez®, en un contexto de resultados desfavorables de los mercados de crip-
toactivos, la quiebra de FTX®y la salida masiva de depositantes, dada la menor confianza en
la institucion como consecuencia de estas disrupciones. En particular, los depositos totales
de los clientes de activos digitales se redujeron desde los USD11.900 m registrados en el
tercer trimestre hasta USD3.800 m en el cuarto trimestre. Ademas, durante dicho periodo,
aproximadamente USD 150 m de los depositos de la entidad eran de clientes que se decla-
raron en bancarrota (Silvergate Capital Corporation, 2023b).

Con respecto a SVB, a diciembre de 2022 sus activos ascendieron a USD209.026 m, ubican-
dose como el decimosexto banco mas grande de Estados Unidos (Sistema de la Reserva
Federal, 2022). Frente al Gltimo trimestre de 2020, cuando el activo registr6 USD113.839 m
(Sistema de la Reserva Federal, 2020), el valor de diciembre de 2022 representd un creci-
miento significativo que estuvo acompanado por el incremento en la tenencia de bonos del
tesoro a largo plazo y valores respaldados por hipotecas, los cuales representaron a finales
de 2022 alrededor del 55,0% de sus activos (Silicon Valley Bank, 2023a). La dinamica del
activo estuvo impulsada por el aumento en los depositos, que al cierre de 2022 sumaban
USD175.400 m (Corporacion Federal de Seguros de Depositos, 2023). A su vez, el crecimiento
de los depositos estuvo explicado por los buenos resultados de los depositantes de SVB,
los cuales se concentraban en clientes no tradicionales, tales como empresas emergentes
(startups) relacionadas con el sector tecnoldgico y firmas de capital de riesgo. No obstante,
los resultados menos favorables en el sector tecnologico y de criptomonedas, el agota-
miento de la financiacion de capital de riesgo para este sector y las mayores necesidades de
liquidez de los depositantes en un contexto de altas tasas de interés llevaron a la entidad a
enfrentar un proceso acelerado de retiros bancarios.

Con el objetivo de recaudar efectivo para cubrir las salidas de depdsitos, SVB intento obte-
ner nuevo capital a través de una oferta plblica de acciones el 8 de marzo de 2023 por un
monto estimado de USD2.250 m’, operacion que no se pudo concretar. Simultaneamente,
reporto la venta de USD21.000 m en titulos de renta fija, que representaron pérdidas por
USD1.800 m (Silicon Valley Bank, 2023a). Adicionalmente, se estimé que las pérdidas poten-
ciales para el total de titulos al vencimiento de ser valorados a precios de mercado durante
el cuarto trimestre de 2022 se ubicarian alrededor de USD15.000 m (Sistema de la Reserva
Federal, 2023b). Esto puso de manifiesto un manejo deficiente del riesgo de tasa de interés,
unavez que la entidad no contaba con coberturas para mitigar su amplia exposicion a bonos

3 Sistema de la Reserva Federal (2022). Por tamanfo de activos, en el sistema bancario de Estados Unidos la entidad
se ubicaba en la posicion 128.

4 Investing (2022). De acuerdo con Silvergate Capital Corporation (2023b), la venta de activos y derivados (dispo-
nibles para la venta y al vencimiento) por un total de USD5.200 m durante el cuarto trimestre, representd una
pérdida de USD718 m.

5 De acuerdo con el capitulo 1, numeral 3, de la Circular Basica Contable y Financiera (SFBC) de la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), “se clasifican como inversiones para mantener hasta el vencimiento, los valores o
titulos y, en general, cualquier tipo de inversion respecto de la cual el inversionista tiene el proposito y la capa-
cidad legal, contractual, financiera y operativa de mantenerlas hasta el vencimiento de su plazo de maduracion o
redencion. El propdsito de mantener la inversion corresponde a la intencion positiva e inequivoca de no enajenar
el titulo o valor”. En contraposicion, los titulos disponibles para la venta son aquellos que se encuentran dispo-
nibles para realizar operaciones de mercado y su valor en balance debe registrarse diariamente de acuerdo con
su valoracion de mercado (mark-to-market).

6 FTX, una de las mayores plataformas de negociacion de criptomonedas del mundo, entro en proceso de quiebra
en el sistema judicial de Estados Unidos desde el 11 de noviembre de 2022, después de estar expuesto a pro-
blemas de liquidez por el retiro de clientes ante presuntos manejos fraudulentos de fondos y deficiencias en
la gestion de riesgos. Ante esto, la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC, por su sigla en inglés)
acuso, mediante un comunicado emitido el 13 de diciembre de 2022, de fraude al fundador y director ejecutivo
Sam Bankman-Fried.

7 En la carta a inversionistas de SVB (2022b), se anuncia una oferta piblica de acciones para recaudar USD1.750 m
entre acciones ordinarias (USD1.250 m) y acciones preferentes convertibles obligatorias (USD500 m). Asimismo,
se anuncio el aumento de capital por parte del fondo de capital General Atlantic por USD500 m en acciones
ordinarias.
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de tasa fija con amplias duraciones. Lo anterior, junto con la alta concentracion de depositos
en clientes mayoristas de los cuales el 93,8 % no contaban con el seguro de la Corporacion
Federal de Seguros de Depdsitos (FDIC, por su sigla en inglés) (Standar & Poor’s, 2023)z,
intensificaron la preocupacion generalizada de los depositantes acerca de la posicion de
liquidez y de solvencia de la entidad. Esto ocurrid, a pesar de que, aun luego de la venta de
titulos por USD21.000 m, SVB cumplia con los minimos regulatorios de sus indicadores de
solvencia®. Asi, de acuerdo con el FMI (2023), solo un dia después de ambos anuncios, SVB
enfrentd una corrida bancaria por alrededor de USD 4.200 m via retiros electronicos de los
depositantes en medio de una amplia difusion de los problemas del banco por medio de las
redes sociales. En medio de estos problemas, el 10 de marzo el Departamento de Innovacion
y Proteccion Financiera de California (DFPI, por su sigla en inglés) intervino SVB y lo puso
bajo la administracion judicial de la FDIC. Asi, el cierre de SVB significo en ese momento la
segunda quiebra bancaria mas grande en la historia de Estados Unidos™.

Del evento descrito se destaca el papel catalizador que las redes sociales tuvieron sobre el
desarrollo y velocidad de la corrida bancaria, lo cual pone de manifiesto un nuevo canal a
través del cual se pueden materializar y amplificar eventos de panico, dada la comunicacion
y coordinacion natural de depositantes interconectados a través de dichas redes. Al respec-
to, Cookson et al. (2023) encontraron evidencia de que la exposicion preexistente de bancos
de Estados Unidos en conversaciones de Twitter intensifico el efecto de las pérdidas por
precios de mercado y la exposicion a depositos no asegurados, sobre las caidas del precio
de las acciones durante la corrida bancaria de SVB. Adicionalmente, los autores identificaron
que los tuits provenientes de posibles miembros de la comunidad de startups con referen-
cias a un posible contagio, asi como el sentimiento negativo de los mensajes, también re-
forzaron el efecto, no solo en SVB sino a lo largo de la industria bancaria de Estados Unidos.

El evento de quiebra de SVB y los efectos descritos de las redes sociales presionaron la
liquidez de otros bancos con perfiles de negocio similares (FMI, 2023). En particular SB, una
entidad con activos de USD110.364 m (Sistema de la Reserva Federal, 2022) especializada en
el sector cripto y con exposicion al sector tecnologico, y que ademas habia afrontado retiros
desde finales de 2022, se vio ampliamente afectada por corridas de depdsitos durante el 10
de marzo. Ante la pérdida de confianza de los inversores de la entidad y las rapidas caidas
del valor de las acciones durante el mismo dia, el Departamento de Servicios Financieros del
Estado de Nueva York cerro SB el 12 de marzo de 2023 y lo dejo sujeto a la administracion
judicial de la FDIC. Este colapso significo en ese momento la tercera quiebra mas grande de
la historia de Estados Unidos.

Ante la quiebra de SVB, la FDIC anunci6 inicialmente que Gnicamente se protegerian los
depositos asegurados. No obstante, ante la latente posibilidad de un efecto contagio hacia
el resto del sistema, el Departamento del Tesoro, la Fed y la FDIC disenaron un paquete de
medidas conjuntas para afrontar el panorama de estrés. En primera instancia, las autorida-
des declararon la “excepcion por riesgo sistémico”, que le permitia a FDIC proteger todos
los depositos de SVB y SB — Departamento del Tesoro, Sistema de la Reserva Federal & Cor-
poracion Federal de Seguros de Depdsitos (2023)—. En segunda instancia, la Fed introdujo
el Programa de Financiacion Bancaria a Plazo por un total de USD250.000 m para mitigar el
riesgo de mercado, que facilita la disponibilidad de liquidez para las entidades de acuerdo
con el valor nominal (par) de su portafolio de renta fija como garantia (por ejemplo, bonos
del Tesoro y activos respaldados por hipotecas), por un plazo maximo de un afno (Sistema
de la Reserva Federal, 2023a)".

Los eventos de estrés descritos han generado un ambiente de incertidumbre que se ha ma-
nifestado en perturbaciones adicionales al sistema financiero. Por ejemplo, Credit Suisse,

8 El monto cubierto por el seguro de depositos del FDIC es de hasta USD 250.000.

9 Los indicadores de solvencia a 2022, ajustados por el impacto de la venta de titulos disponibles para la venta
del 8 de marzo de 2023, se ubicaron por encima de los limites regulatorios (Silicon Valley Bank, 2023a): common
equity tier 1 (13,88 % vs. 7,0 %), tier capital (13,88 % vs. 8,5%) y total capital (14,68 % vs. 10,5%). Por su parte, en
cuanto al manejo de riesgo de liquidez, SVB no tenia la obligacion de cumplir con el limite regulatorio del 100 %
del liquidity coverage ratio (LCR) de acuerdo con la Ley Dodd-Frank.

10  La quiebra mas grande de Estados Unidos es la del banco Washington Mutual en septiembre de 2008. Si bien en
marzo de 2023 la caida de SVB se constituyo como la segunda mas grande, esta fue recientemente superada por
la caida de First Republic Bank durante el 1 de mayo de 2023.

11 Usando el valor par de los titulos, la garantia otorgada es superior a la que se observaria con los precios de
mercado que actualmente tienen dichos titulos.
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entidad sistémicamente importante a nivel global, afrontd una pérdida de confianza del
plblico®, lo cual, sumado a otros factores, como escandalos de corrupcion y pérdidas como
consecuencia de malos negocios, produjo su cierre y posterior adquisicion por parte de UBS,
uno de sus principales competidores, por un total de USD3.250 m el 19 de marzo de 2023.

Finalmente, el 1 de mayo de 2023 First Republic Bank (FRB), entidad que al 13 de abril con-
taba con USD229.100 m de activos® y USD103.900 m en depdsitos (Corporacion Federal de
Seguros de Depdsitos, 2023), fue cerrado por el DFPI y puesto bajo la administracion de la
FDIC, la cual celebré un acuerdo de compra con JPMorgan Chase Bank. Esta entidad, que
presento la segunda quiebra bancaria mas grande en la historia de Estados Unidos, estuvo
altamente expuesta a retiros de depositos por cuenta del temor del contagio de los eventos
de SGB, SVB y SB al resto del sistema bancario de Estados Unidos. En particular, sin contar
los USD30.000 m que la entidad recibi6 el 16 de marzo de 2023 en depositos no asegurados
de grandes bancos de Estados Unidos para fortalecer su posicion de liquidez, FRB enfrento
una caida en sus depdsitos de USD102.024 m durante el primer trimestre de 2023 (First Re-
public Bank, 2023).

El contexto de estrés en Estados Unidos da cuenta de las vulnerabilidades a las que puede
estar expuesto el sistema financiero mundial en un entorno de incrementos de las tasas de
politica monetaria. A pesar de que los eventos descritos no tuvieron impactos directos sobre
la mayoria de los paises emergentes, de forma que el contagio parece limitado, se pone de
manifiesto la necesidad de mayor supervision y monitoreo por parte de las entidades regu-
latorias para fortalecer la gestion de riesgos y garantizar la confianza en el sistema, dado el
contexto de altas tasas y el papel catalizador de las redes sociales (FMI, 2023).

2. Impactos sobre el sistema financiero colombiano

En cuanto a los impactos directos sobre el sistema financiero colombiano, los bancos co-
lombianos no presentaban inversiones directas en capital de las entidades afectadas en los
Estados Unidos. La informacion disponible indica, ademas, que la cartera otorgada a entida-
des del sector financiero extranjero™, donde clasificarian firmas estadounidenses, es baja.
Especificamente, a diciembre de 2022 esta cartera asciende a COP 3,4 billones (b), lo que
representa el 1,0 % de la cartera comercial de los EC®. Por su parte, el fondeo externo de los
EC no tiene lineas de crédito con ninguna de las entidades afectadas en los Estados Unidos
al 31 de marzo de 2023, y tampoco se identificaron depositos importantes relacionados con
estas entidades. Finalmente, a marzo de 2023 las instituciones financieras no bancarias no
tienen inversiones directas cuyos emisores sean los bancos afectados en los Estados Uni-
dos”. En resumen, el impacto directo de las quiebras de SVB, SB y SGB es reducido.

No obstante, es posible que las perturbaciones observadas en el mercado financiero esta-
dounidense tengan un impacto indirecto sobre el sistema colombiano por medio de efectos
de segunda ronda sobre las condiciones de mercado, sobre otras entidades extranjeras o
sobre una mayor aversion al riesgo. Los eventos de inestabilidad financiera han afectado las
expectativas sobre el ciclo de subida de tasas por parte de la Fed, lo que podria afectar las
condiciones de mercado futuras. Frente a los efectos de segunda ronda sobre otras entida-
des financieras, los anuncios de respaldo por parte de las autoridades en los Estados Unidos
han permitido acotar dichos efectos. Con respecto al posible incremento en la percepcion
de riesgo, los resultados de la Encuesta de endeudamiento externo y cupos aplicada por
el Banco de la Republica, dirigida a una muestra representativa de bancos que contratan

12 Credit Suisse experimento una pérdida de confianza significativa después de que el Banco Nacional Saudita, el
mayor accionista de la entidad (con una participacion del 10 %) manifestara que no aumentaria su inversion. Esto
derivo en una caida importante del valor de las acciones (de hasta 30%). Para dar apoyo a la entidad, el Banco
Nacional Suizo proporcioné liquidez de emergencia.

13 A corte de diciembre de 2022, el banco contaba con USD212.639 m de activos que lo ubicaban como el decimo-
cuarto mas grande de Estados Unidos (Sistema de la Reserva Federal, 2022).

14  Definidas como firmas pertenecientes al sector y sin NIT en Colombia.

15  Informacion del formato 341, “Informe individual por deudor: operaciones activas de crédito” de la SFC con corte
a diciembre de 2022.

16 De acuerdo con la Circular Externa 025 del 23 de abril de 2002 de la SFC, las entidades financieras deben reportar
su deuda externa al Banco de la Repiblica por contraparte.

17 Informacion del formato 351, “Composicion de portafolio de inversiones” de la SFC con corte al 31 de marzo de 2023.
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deuda externa, muestran que durante el primer trimestre de 2023
los bancos locales siguen percibiendo una buena disposicion de las
instituciones extranjeras a otorgar crédito™. Adicionalmente, en esta
version de la encuesta se les consulto a las entidades si en el mes
de marzo percibieron alguna afectacion en la liquidez del mercado
por cuenta de los eventos en Estados Unidos y Europa. Frente a esto,
el 875% de los encuestados manifestd que no hubo afectacion. No
obstante, esta es una situacion que se debe seguir monitoreando en
los meses proximos en caso de nuevas perturbaciones en el mercado
financiero internacional®.

3. Ejercicio de estrés estatico sobre la solvencia de los EC

Acorde con las quiebras bancarias en Estados Unidos y con la incerti-
dumbre financiera en un contexto de altas tasas de interés, se realizo
un ejercicio de estrés estatico para los EC, el cual pretende cuantificar
los impactos sobre la solvencia ante la materializacion de los riesgos
de tasa de interés y de mercado. En particular, se plantearon tres
escenarios adversos de distinta intensidad en el que las entidades
debian materializar las pérdidas ocasionadas por la valoracion de
TES no negociables (inversion al vencimiento) a precios de mercado.
Lo anterior incrementaria el valor del riesgo de mercado incorporado
en el calculo de la solvencia. Adicionalmente, la desvalorizacion de
los titulos, por efecto del traslado a las cuentas de los titulos ne-
gociables, afectaria el patrimonio técnico de las entidades. En este
ejercicio se utilizo informacion de balance de los EC a febrero de
2023 y se construyeron choques de desvalorizacion de acuerdo con
el desplazamiento de la curva de TES cero cupon observado durante
el segundo semestre de 2022, periodo caracterizado por desvaloriza-
ciones historicamente altas. Los escenarios de desvalorizacion de las
tenencias de TES a lo largo de la curva son los siguientes:

e Escenario 1: los EC experimentan una desvalorizacion de acuerdo
con el promedio observado en el periodo considerado (-3,0 %).

e Escenario 2: los EC experimentan una desvalorizacion de acuerdo
con el maximo del periodo considerado (-4,4%).

e Escenario 3: los EC experimentan una desvalorizacion del 15,0 %. Este
escenario es el mas acido y representa un evento poco probable.

Schecr?c?jgotal 10 Es 2 e cesEleriadees de TS Los resultados sugieren que, en los qscenarigs analizados, la ;olven—
no negociables (febrero de 2023) Cia total (ST) agregada se mantendria ampliamente por encima del
limite regulatorio (9,0 %, Grafico R3.1). En particular, con respecto al
(porcentaje) escenario mas adverso, esto representaria solo una leve caida del
o 18,9 indicador en 0,3 puntos porcentuales (pp). Para el grupo de los EC
18,0 ; expuestos, el impacto seria de 1,8 pp en el escenario mas acido, man-
16,0 teniéndose por encima del limite regulatorio. Los anteriores resulta-
e 13,9 dos se deben a la baja participacion de los TES al vencimiento sobre
0 el activo de las entidades expuestas (6,3% a febrero de 2023) y a que
estas entidades representan el 19,2% de los activos totales de los EC
122 a febrero de 2023.
ey Estos resultados reflejan la baja exposicion de los EC a este tipo de
40 activos, lo cual es consistente con la administracion del riesgo de li-
20 quidez debido a que las inversiones al vencimiento no hacen parte de
00 los activos liquidos que se cuantifican para el calculo de la liquidez
Total No expuestas (80,8) Expuestas (19,2)
M st ST - escenario uno M ST - escenario dos ST - escenario tres

Nota: las entidades expuestas hacen referencia a los EC que a corte de enero 18 Vaase el Informe sobre la evolucion reciente del endeudamiento externo de los
de 2023 registraban inversiones al vencimiento de TES no negociables dentro de bancos colombianos de marzo de 2023 en el siguiente enlace: https://www.banrep.

S0 EELED clo eEhves, Eilie PRtz 6o mussin ¢ persiE]e b aciies ¢ gov.co/es/informe-sobre-evolucion-reciente-endeudamiento-externo-bancos-co-
las entidades con respecto al total de EC que clasifican dentro del grupo de “No ;
lombianos-marzo-2023.

expuestos” y “Expuestos”.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re- 3 ; . ;
pablica. 19  Véase la seccion: Riesgo de mercado en el capitulo 2 del presente Reporte.

93


https://www.banrep.gov.co/es/informe-sobre-evolucion-reciente-endeudamiento-externo-bancos-colombianos-marzo-2023
https://www.banrep.gov.co/es/informe-sobre-evolucion-reciente-endeudamiento-externo-bancos-colombianos-marzo-2023
https://www.banrep.gov.co/es/informe-sobre-evolucion-reciente-endeudamiento-externo-bancos-colombianos-marzo-2023

9%

Estrés financiero en el sistema bancario en Estados Unidos y un ejercicio de sensibilidad
sobre la solvencia de los establecimientos de crédito

a corto plazo a través del indicador de riesgo de liquidez (IRL) y de la liquidez estructural a
través del coeficiente de fondeo estable neto (CFEN). Asi, los EC tienen menores incentivos
a aumentar sus inversiones al vencimiento en TES, toda vez que estas no favorecen su po-
sicion de liquidez.
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En este capitulo se presentan los principales cambios en materia de regulacion
financiera expedidos entre el 29 de noviembre de 2022 y el 16 de mayo de 2023. En
primer lugar, se exponen cambios regulatorios que buscan incentivar el desarrollo
economico y financiero, asi como facilitar la convergencia a estandares internacio-
nales en temas de gestion de riesgos, inclusion financiera y desarrollo del mercado
de capitales. Luego, se presentan otros ajustes y expediciones normativas.

Para el periodo analizado, se resaltan la reforma tributariay el proyecto de reforma
pensional. Asi mismo, se presentan otros desarrollos relacionados con las normas
sobre gestion de riesgos, derivados de crédito, solvencia de administradores de
recursos de terceros y nuevas modalidades de crédito.

4.1 Normas relacionadas con cambios estructurales y temas de interés en el me-
diano y largo plazos

411 Normas expedidas por la SFC

Carta Circular 075 (30 de noviembre de 2022): conforme a la metodologia que sigue
métricas internacionales para identificar a las entidades con importancia sistémica
(EIS), la cual se fundamenta en los criterios de tamafio', interconexion'", sustitui-
bilidad™? y complejidad™, se identificaron para la vigencia de 2023 las siguientes
EIS: Bancolombia, Banco Davivienda, BBVA Colombia y Banco de Bogota. Estas EIS
deben:

e Constituir un colchdn de capital adicional equivalente al 1% del valor de los
activos ponderados por nivel de riesgo (APNR) de crédito, de mercado y ope-
racional, el cual debe mantenerse en el patrimonio basico ordinario neto de
deducciones (PBO)™,

e Continuar atendiendo las instrucciones sobre los planes de resolucion estable-
cidos en la Circular Basica Juridica (CBJ)'S, las cuales buscan promover la esta-
bilidad del sistema financiero y prevenir un impacto sistémico ante situaciones
de estrés financiero material.

100 Eltamano es la medida tradicional de importancia sistémica, dado que cuanto mayor sea la dimen-
sion de una entidad, mas dificil sera que otras asuman rapidamente sus actividades y, por tanto,
mayor sera la probabilidad de que su quiebra altere el funcionamiento del mercado.

101 El grado de interconexion refleja la probabilidad de que las dificultades financieras de una institu-
cion puedan generar que otra(s) entidad(es) también lo experimente(n), como consecuencia de la
red de obligaciones contractuales en las que operan estas instituciones.

102 A mayor importancia sistémica de una entidad, bien sea en una determinada linea de negocio o
como proveedor de servicios de infraestructura (por ejemplo, sistemas de pagos), mayor altera-
cion o disrupciones en el mercado provocaran su quiebra.

103 El criterio de complejidad hace referencia a la dificultad en términos de costo y tiempos para la
resolucion de una entidad en problemas.

104 En los términos previstos en el Decreto 1477 de 2018, modificado por el Decreto 1421 de 2019 e in-
corporado en el Decreto 2555 de 2010, la Circular Externa 020 de 2019 y el Capitulo XIlI-16 “Margen
de solvencia y otros requerimientos de patrimonio” de la Circular Basica Contable y Financiera.

105 Parte I, Titulo I, Capitulo VII (mecanismos de resolucion).


https://www.superfinanciera.gov.co/descargas/institucional/pubFile1063466/cc75_22.docx
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Circular Externa 027 (9 de diciembre de 2022): imparte instrucciones a las entida-
des aseguradoras en relacion con: 1) la gestion de riesgos en el ramo de cumpli-
miento'®, 2) la tarifacion de seguros, y 3) la contratacion del reaseguro en todos
los ramos.

Para el control al limite maximo de la retencion neta para el ramo de cumplimiento,
las entidades aseguradoras deben: 1) calcular el monto correspondiente al 10%
del patrimonio técnico del trimestre inmediatamente anterior al mes en el cual se
hace la respectiva valoracion de la cartera vigente, expedicion o modificacion de
una poliza, entre otros, y 2) realizar el calculo por cada afianzado'” de forma inde-
pendiente. Las entidades también deben informar a la SFC dentro de los diez dias
habiles siguientes, cuando el monto de la retencion neta sea superior al 10% del
patrimonio técnico, junto con las medidas que adoptara para subsanar el exceso
mencionado, asi como el cronograma para implementar dichas medidas.

Con el objetivo de que la tarifacion de seguros en los diferentes ramos se ajuste a
criterios técnicos que reflejen de manera adecuada los riesgos asumidos por las
entidades aseguradoras, se modificaron las instrucciones aplicables en la fijacion
de tarifas cuando dichas entidades se apoyan en la experiencia e informacion de
los reaseguradores. En este caso, cuando la tasa pura de riesgo'® sea establecida
por el reasegurador, la nota técnica debe consignar el porcentaje de retencion
del reasegurador, la tasa que defina el reasegurador y los lineamientos técnicos a
partir de los cuales se podran aplicar tasas segmentadas, conforme a las caracte-
risticas de los riesgos asegurados. La informacion de las tasas debera indicar de
manera expresa la temporalidad para la cual aplica. La tasa y los demas lineamien-
tos técnicos aplicables deben estar en consonancia con el contrato de reaseguro.

Por dltimo, con el animo de robustecer las instrucciones para la contratacion de
reaseguros, se establecid que las entidades aseguradoras deben: 1) realizar ejer-
cicios actuariales de modelacion de las pérdidas, para verificar que el programa
de reaseguro es razonable; 2) evaluar si la capacidad vigente del programa de re-
aseguro soporta las pérdidas potenciales de la cartera asegurada y aquellas que
se deriven de la suscripcion de nuevos riesgos; y 3) tomar en cuenta el apetito de
riesgo establecido por la junta directiva de la entidad aseguradora, de manera que
las condiciones del programa de reaseguro se ajusten a esa directriz. Estas instruc-
ciones seran aplicables a los contratos de reaseguro que se suscriban o renueven
con posterioridad al 30 de junio de 2024.

Carta Circular 081 (27 de diciembre de 2022): se solicita a los EC, Bancoldex, Fin-
deter, Finagro, FDN, Titularizadora Colombiana, companias de seguros, Safpyc, SFD,
SCB, sociedades calificadoras de riesgo y a la Bolsa de Valores de Colombia dili-
genciar la encuesta bienal de riesgos y oportunidades climaticas. Aquella tiene
como propoésito identificar el grado de incorporacion de los asuntos ambientales,
sociales y de gobierno corporativo, incluyendo los climaticos, en el desarrollo de
las actividades autorizadas a dichas entidades vigiladas, asi como capturar infor-
macion sobre algunas métricas, tales como: emisiones absolutas de gases de efec-
to invernadero.

106 Los seguros de este ramo garantizan el cumplimiento de obligaciones contenidas en la ley o en un
contrato.

107 Se consideran afianzados: 1) los tomadores que no son figuras plurales o no hacen parte de figuras
plurales, y 2) en el caso de pdlizas cuyo tomador sea una figura plural, cada uno de los participan-
tes de la misma. Se entiende por figuras plurales: los consorcios, uniones temporales y cualquier
otro tipo de esquema contractual o legal que permita la colaboracion de varias personas naturales
o juridicas con el fin de suscribir y ejecutar uno o varios contratos.

108 Se refiere al costo real del riesgo asumido por el asegurador, sin tener en cuenta sus gastos de
gestion.

97


https://www.superfinanciera.gov.co/descargas/institucional/pubFile1063537/ce027_22.doc
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas/institucional/pubFile1063863/cc81_22.docx
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas/institucional/pubFile1063863/cc81_22.docx

I Regulacion financiera

98

Lo anterior, teniendo en cuenta que en agosto de 2022 la SFC publico la actuali-
zacion de su estrategia para el enverdecimiento del sistema financiero™, la cual
tiene por objetivo promover un sistema financiero mas transparente™ y resiliente
al clima, que incorpore la gestion de los riesgos y oportunidades financieras deri-
vados de los asuntos ambientales y climaticos.

Circular externa 001 (01 de febrero de 2023): imparte instrucciones para dar cum-
plimiento a lo dispuesto en la Resolucion Externa 10 del 16 de diciembre de 2022
del Banco de la RepUblica (véase numeral 4.2.6 de este capitulo), por medio de
la cual se permitio que las entidades vigiladas por la SFC celebren cualquier tipo
de derivado de crédito con agentes del exterior autorizados, siempre que se trate
de contratos emitidos en moneda extranjera o en moneda legal por emisores
extranjeros sobre activos externos o locales. Acorde con lo anterior, la circular
impartio instrucciones en materia de administracion del riesgo de mercado para
aquellos casos en que las entidades vigiladas celebren los mencionados deriva-
dos de crédito.

Circular Externa 003 (3 de febrero de 2023): imparte instrucciones para el calculo
de la relacion de solvencia individual y consolidada de las sociedades que admi-
nistran activos de terceros™ acorde con las disposiciones del Decreto 175 de 2022,
incorporado en el Decreto 2555 de 2010. En este sentido, la SFC fija lineamientos
para el manejo adecuado de los recursos que gestionan estas entidades en su po-
sicion propia, de manera que se estandarizaron los requisitos para la ponderacion
por riesgo de los activos crediticios, y se sefalaron criterios técnicos para mejorar
la calidad y cantidad de los instrumentos del patrimonio técnico de estas entida-
des. Lo anterior, con el fin de homologar los criterios técnicos de las relaciones de
solvencia de los EC, de acuerdo con los lineamientos del Comité de Basilea.

Para el efecto, en la CBCF: 2) se crea el capitulo “Margen de Solvencia de la Socie-
dades que Administran Activos de Terceros”'y se crean los reportes de la informa-
cion correspondiente a los requisitos de pertenencia de los instrumentos de capi-
tal y de los métodos de ponderacion de las inversiones en fondos o patrimonios
autdbnomos, y 2) se ajustan las instrucciones aplicables a los conglomerados finan-
cieros™ en relacion con el calculo de los niveles minimos de patrimonio técnico
de las entidades subordinadas en el exterior que administren recursos de terceros
y que utilicen base de informacion separada o que sean consolidadas a través de
una entidad que no cuente con requisitos de patrimonio técnico™.

Para los nuevos formatos habra un periodo de pruebas obligatorias, entre el 23 de
octubre y el 3 de noviembre de 2023, con las cifras de los estados financieros in-
dividuales y consolidados con corte a junio de 2023. La primera transmision oficial
sera con la informacion financiera con corte a febrero de 2024.

109 Eldocumento “Hacia el enverdecimiento del sistema financiero colombiano: estrategia de finanzas
verdes y cambio climatico de la Superintendencia Financiera de Colombia” se puede consultar en
la pagina web de la SFC.

110 Hace referencia al hecho de proveer mayor transparencia a los mercados frente al estado y el nivel
de avance de la incorporacion de los asuntos climaticos en el sector financiero.

111 Estas entidades son: SFD, AFP, SCB, SAl y holdings financieros.

112 Capitulo XII1-17 de la CBCF. Se deroga, a partir del 1 de febrero de 2024, el Capitulo XIII-12 “Relacion
de Solvencia de las entidades que administran activos de terceros: Sociedades Comisionistas de
Bolsa de Valores, Sociedades Administradoras de Inversion, Sociedades Fiduciarias y Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias”.

113 Capitulo XII1-15 de la CBCF.

114 Establecidos en el Decreto 2555 de 2010.
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Las entidades deberan remitir a la SFC la solicitud de clasificacion de los instru-
mentos de capital™, e informarle el método de ponderacion que utilizaran para
cada uno de los fondos o patrimonios autonomos en los cuales tengan participa-
ciones.

A mas tardar el 28 de abril de 2023, las entidades deberan remitir a la SFC el plan de
implementacion, el cual debe incluir, como minimo, lo siguiente: 1) el cronograma
de trabajo mensual, incluyendo las tareas a ejecutar, los entregables y responsa-
bles de cada actividad, asi como el seguimiento a su nivel de avance; 2) las activi-
dades a desarrollar para la clasificacion de los recursos del patrimonio técnico, el
calculo de los APNR, y la seleccion del método de ponderacion de las inversiones
en fondos y patrimonios autonomos; y 3) un analisis de los impactos estimados de
la implementacion de la nueva normatividad, incluyendo los ajustes requeridos a
nivel financiero, tecnologico y operativo. En el caso de holdings financieros, este
analisis de impacto debe cuantificar los efectos de la aplicacion del nuevo régimen
tanto en las subordinadas locales como en las entidades o vehiculos de inversion
del exterior que hacen parte del conglomerado y que se asimilan a entidades que
administran recursos de terceros.

Circular Externa 005 (22 de marzo de 2023): imparte instrucciones a las entidades
vigiladas para que adopten la Gltima version del estandar EMV® QR Code Specifica-
tion for Payment Systems (EMV QRCPS) Merchant-Presented Mode or Consumer-Pre-
sented Mode en la realizacion de todo tipo de operaciones monetarias que se rea-
licen mediante el uso de codigos QR (quick response code). Esto busca promover
la realizacion de operaciones de manera segura mediante el uso de codigos QR,
atender los estandares internacionales, promover el acceso a servicios financieros
y contribuir a la inclusion financiera, asi como a la eficiencia y formalidad de la
economia. En el caso de las operaciones no monetarias que se realicen mediante
el uso de codigos QR, las entidades vigiladas podran decidir si adoptan o no el
nuevo estandar™,

Carta Circular 019 (31 de marzo de 2023): se establece que cuando el indicador
asociado a la variacion trimestral real de provisiones individuales de la cartera
riesgosa alcance un nivel mayor o igual al 9% para la modalidad de consumo y/o
comercial, las entidades vigiladas podran presentar a la SFC un plan para activar
la provision correspondiente, en el cual se acredite el cumplimiento del indicador
mencionado de forma individual, y de los demas indicadores y requisitos previstos
en la Circular Basica Contable y Financiera (CBCF) para la fase desacumulativa. Para
esta fase anteriormente se exigia cumplir con los requisitos senalados, pero solo
cuando se presentaran para el conjunto total de la cartera y leasing financiero.

Cabe mencionar que bajo las Circulares Externas 022 de 2020 y 026 de 2022, la SFC
habia implementado acciones preventivas para incorporar provisiones adicionales
por riesgo.

Circular Externa 006 (30 de marzo de 2023): crea el formato 424 en el Anexo 1 de
la CBCF, para capturar la informacion de las tarifas o los costos de los principales
productos y servicios financieros que prestan los establecimientos de crédito, las
instituciones oficiales especiales y las sociedades especializadas en depositos y
pagos electronicos. Lo anterior, con el fin de mejorar la experiencia del consumi-
dor financiero y brindar informacion clara, veraz, oportuna y verificable sobre las
caracteristicas de los productos o servicios ofrecidos por las entidades vigiladas.

115 Esto, de acuerdo con el Anexo 1 del Capitulo XI111-17 de la CBCF, y deberan diligenciar los Anexos 2 y
2.1 del mismo capitulo.

116 Las entidades vigiladas tendran un plazo maximo de dos anos contados a partir de la expedicion

de esta circular para realizar la migracion de la totalidad de los codigos al nuevo estandar. En todo
caso, se debe remitir a la SFC el plan de migracion a mas tardar el 1 de enero de 2024.
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Asi mismo, esta circular externa ajusto las instrucciones en materia del paquete
de servicios basicos, con el objetivo de actualizar el nimero de transacciones sin
costo adicional, teniendo en cuenta el aumento en el uso de los canales digitales.

Carta Circular 026 (21 de abril de 2023): da instrucciones sobre los escenarios base
y adversos a partir de las cuales los establecimientos de crédito deben realizar
las pruebas de resistencia en 2023. De igual forma, establecio que, a partir de los
escenarios adversos descritos, los establecimientos de crédito deben definir las
acciones mitigantes para reestablecer la solidez financiera y viabilidad del negocio
después del deterioro simulado. Se senala que dichas acciones deben ser consis-
tentes con la naturaleza, tamano, complejidad y diversidad de las actividades que
desarrolle la entidad, su perfil de riesgo, su capacidad de reaccion, su conectividad
con el sistema financiero, el entorno economico y los mercados en los cuales ope-
ra; ademas, tales acciones deben ser factibles y oportunas.

De igual forma, se determina que la definicion de las acciones debe permitirles a
las entidades: 1) fortalecer y preservar los niveles de patrimonio técnico; 2) me-
jorar la posicion de liquidez; 3) reducir costos operacionales, y 4) realizar ajustes
en el modelo de negocio. En todo caso, los establecimientos de crédito no deben
considerar apoyos extraordinarios con recursos del Estado que vayan mas alla de
los enmarcados en la normatividad vigente, y estos deben ser reconocidos como
mecanismo de Gltima instancia.

Circular Externa 008 (16 de mayo de 2023): modifica las instrucciones en materia
de control interno con el fin de continuar con la convergencia hacia las mejores
practicas internacionales y promover el desarrollo de estructuras de gobierno cor-
porativo robustas.

Circular Externa 009 (16 de mayo de 2023): modifica las instrucciones relativas al
procedimiento de constitucion, y en particular, frente a la naturaleza societaria de
los banco puente™ con el fin de agilizar su creacion.

41.2 Normas expedidas por el MHCP

Resolucion 3608 (31 de diciembre de 2022): designa los creadores de mercado del
Programa de Creadores de Mercado para Titulos de Deuda Puablica para la vigencia
2023. Para este afio se designaron catorce entidades creadoras de mercado (doce
bancos, una CFy una SCB)™. El proposito de este programa es fomentar adecuadas
condiciones de financiamiento para la Nacion en el mercado de capitales por me-
dio del desarrollo del mercado de titulos de deuda publica.

Decreto 0347 (9 de marzo de 2023): modifica el Decreto Unico Reglamentario del
Sector de Hacienda y Crédito Piblico para establecer que el Fondo Nacional de
Garantias (FNG), de acuerdo con la disponibilidad de recursos que se destinen para
el efecto, otorgara garantias tanto a los bonos hipotecarios emitidos con el fin de
financiar cartera hipotecaria y de leasing habitacional, como a las titularizaciones
de este tipo de cartera y leasing (aplica a la cartera originada por los EC), emitidos
desde el 9 de marzo de 2023 hasta el 31 de diciembre de 2025.

Decreto 455 (29 de marzo de 2023): este decreto tiene como objetivo promover
el acceso a la financiacion formal mediante eficiencias en costos financieros que
viabilicen y promuevan los procesos productivos de la poblacion mas vulnerable
del pais. Asi, se crean cinco modalidades de crédito cuyas tasas de interés seran

117 mecanismo de salvaguarda y proteccion de la actividad financiera ante la liquidacion de un esta-
blecimiento de crédito.

118 La lista completa de entidades se puede consultar en la resolucion en la seccion de normatividad
de la pagina web de Investor Relations Colombia (IRC), en el siguiente Link.
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certificadas por la SFC con el objetivo de promover el acceso a la financiacion
formal mediante eficiencias en costos financieros que viabilicen y promuevan los
procesos productivos de la poblacion mas vulnerable del pais.

Las cinco nuevas modalidades de crédito son: crédito popular productivo rural,
crédito popular productivo urbano, crédito productivo rural, crédito productivo ur-
bano y crédito productivo. La clasificacion de los créditos, en su orden, depende
del proposito (financiar actividades en zonas rurales o urbanas) y del monto, que
en todo caso no podra exceder los 120 SMMLV.

De acuerdo con este decreto, la SFC certifico el interés bancario corriente, diferen-
ciado para las cinco subcategorias nombradas, de tal manera que la tasa de usura
es diferente segiin el tipo de microcrédito.

Decretos 626 y 627 (27 de abril de 2023): los decretos modifican el Decreto 2555 de
2010 y el Decreto 1068 de 2015 con el fin de reglamentar el procedimiento y normas
para que las cooperativas que ejercen actividad financiera™ puedan desarrollar
la asociacion de Mipymes. Lo anterior, teniendo en cuenta que bajo la Ley 2069 de
2020™° se autorizo a las cooperativas para asociar este tipo de empresas.

41.3 Normas expedidas por el Ministerio de Salud y Proteccion Social

Decreto 2497 (16 de diciembre de 2022): con el propdsito de mejorar el acceso al
Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT) y combatir la evasion, se es-
tablece que algunos tipos de vehiculos™ tendran una tarifa diferencial aproxima-
damente del 50 % sobre el valor vigente al 14 de diciembre de 2022 del SOAT. Dado
que se reduce el valor de la prima, el Adres™ (y no la aseguradora) se encargara de
reconocer los gastos en servicios de salud que superen los 263,13 UVT y hasta 701,68
UVT generados por siniestros causados por los vehiculos con tarifa diferencial.

4.4 Normas expedidas por el Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio:

Decreto 490 (4 de abril de 2023): se modifica parcialmente el Decreto 1077 de 2015,
en lo relacionado con las condiciones del programa de promocion de acceso a la
vivienda de interés social Mi Casa Ya, entre otras disposiciones. Especificamente,
desde el 10 de abril los interesados podian revisar el estado de su tramite y los
pasos para iniciar o continuar su proceso bajo el programa. Entre otros puntos, se
ajusto el requisito de clasificacion del Sisbén IV con el proposito de que mas hoga-
res se pudieran postular.

4.5 Normas expedidas por el Congreso de Colombia

Ley 2277 (13 de diciembre de 2023): el proyecto de reforma tributaria “para la igual-
dad vy la justicia social” fue aprobado mediante esta ley, la cual busca financiar
el gasto social en educacion, salud, medioambiente y transicion energética, entre
otros, asi como incluir criterios de sostenibilidad, con el objetivo de mantener el
cumplimiento de la regla fiscal.

119 Incluye a las cooperativas financieras, las cooperativas especializadas en ahorro y crédito y a las
cooperativas multiactivas e integrales con seccion de ahorro y crédito.

120 Por medio de la cual se impulsa el emprendimiento en Colombia.

121 Vehiculos de las categorias ciclomotor, motos de menos de 100 cc, motos de 100 cc y hasta 200 cc,
motocarros tricimotos y cuadriciclos, motocarros de cinco pasajeros, autos de negocios, taxis y
microbuses urbanos, servicio pablico urbano, buses y busetas y vehiculos de servicio piblico.

122 Administradora de Recursos del Sistema General de Seguridad Social en Salud.
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La reforma contiene 96 articulos y busca recaudar COP19,7 b en 2023, y en los anos
siguientes, cerca de COP20 b anuales. Se destacan los siguientes puntos:

e Impuesto a la renta para personas naturales: se fijo como renta exenta el 25%
del valor total de los pagos laborales, limitada anualmente a 790 unidades de
valor tributario (UVT).

e Impuesto al patrimonio: adoptado definitivamente por minimo 72.000 UVT, al
primero de enero de cada ano.

e Renta gravable: las instituciones financieras, las aseguradoras y reasegurado-
ras, las SCB, las sociedades comisionistas agropecuarias, las bolsas de bienes
y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities y los pro-
veedores de infraestructura del mercado de valores que tengan una renta gra-
vable igual o mayor a 120.000 UVT deberan liquidar una sobretasa de 5 puntos
adicionales al impuesto sobre la renta anualmente hasta 2027.

« Renta gravable para personas juridicas que realicen extraccion de hulla (car-
bon de piedra), carbon lignito y petroleo crudo: si esta renta gravable es igual
0 superior a 50.000 UVT, se deberan adicionar unos puntos a la tarifa del im-
puesto sobre la renta que oscilaran entre el 5%y 15 %, dependiendo del precio
promedio del carbon o del petroleo del respectivo ano gravable.

e Modificacion de la regulacion de la no causacion al impuesto al carbono™ es-
tablecida mediante el Decreto 926 de 2017, estableciendo que la no causacion
no podra exceder en ningln caso el 50 % del impuesto causado.

e Creacion del impuesto para los productos plasticos de un solo uso para enva-
sar, embalar o empacar bienes. El responsable del impuesto sera el productor
o el importador. La tarifa del impuesto sera de 0,00005 UVT por cada gramo del
envase, embalaje o empaque. El impuesto no se causara cuando se presente la
certificacion de economia circular, la cual sera reglamentada por el Ministerio
de Ambiente y Desarrollo Sostenible en un plazo de seis meses contados a
partir de la fecha de expedicion de la Reforma Tributaria.

e (Creacion de impuesto a bebidas ultraprocesadas azucaradas. El responsable
de este impuesto sera el productor o el importador. La tarifa del impuesto se
expresara en pesos por cien mililitros de bebida, y el valor unitario estara en
funcion del contenido de azicar en gramos por cada cien mililitros de bebida.

e Creacion de impuesto a los productos comestibles ultraprocesados. El respon-
sable de este impuesto sera el productor o el importador. La base gravable esta
constituida por el precio de venta. En el caso de donacion o retiro de inventa-
rio, la base gravable sera el valor comercial. La tarifa del impuesto sera del 10%
para 2023, 15% para 2024y 20 % a partir de 2025.

Delito de omision de activos o inclusion de pasivos inexistentes: aplica cuando la
defraudacion o evasion en las declaraciones tributarias sea igual o superior a 1.000
salarios minimos mensuales legales vigentes (SMMLV) — antes correspondia a un
valor igual o superior a 7250 SMMLV — e incurrira en prision de 48 a 108 meses™.

Proyecto de reforma pensional “cambio por la vejez” (radicado el 22 de marzo de
2023 en el Congreso): este proyecto busca corregir el déficit pensional actualmen-

123 Elimpuesto al carbono incluye todos los derivados del petroleo, gas fosil y solidos que sean usa-
dos para combustion.

124 Antes de la actual Reforma Tributaria, era sancionado con pena privativa de libertad de 48 a 108
meses y una multa del 20% del valor del activo omitido, del valor del activo declarado inexacta-
mente o del valor del pasivo inexistente.
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te existente, garantizar la viabilidad del sistema y corregir inequidades presentes
bajo el modelo actual. Los mercados, las entidades del sistema financiero y dife-
rentes gremios han estado atentos a las implicaciones y discusiones que se han
dado entorno a dicho proyecto, dada su importancia para los mercadosy el ahorro
total de la economia.

Actualmente, el sistema pensional colombiano se basa en la existencia de dos re-
gimenes que compiten entre si, reglamentados por la Ley 100 de 1993: el régimen
de prima media, administrado por la entidad oficial Colpensiones™, y el régimen
de ahorro individual con solidaridad (RAIS)™, administrado por las AFP de caracter
privado. Los cotizantes deciden bajo qué régimen cotizaran y cual entidad adminis-
trara sus recursos de pension durante la vida laboral y luego de la jubilacion. Los
afiliados de ambos regimenes tienen la posibilidad de trasladarse de uno al otro
teniendo en cuenta ciertos factores'”.

Adicionalmente, el programa Colombia Mayor, operado por el Departamento de
Prosperidad Social, otorga mensualmente un subsidio economico de COP80.000
a mayores de 60 anos que se encuentran en situacion de pobreza extrema o que
carecen de pension.

En contraste, el proyecto de reforma pensional se basa en la existencia de cuatro
pilares que no compiten entre si:

» Pilar solidario: a los mayores de 65 afnos, en situacion de pobreza extrema o
pobreza y vulnerabilidad™®, se otorgara una renta basica mensual por encima
de la linea de pobreza de COP223.0™%,

 Pilar semicontributivo: a los mayores de 65 afnos, que hayan alcanzado a co-
tizar entre 150 y 1.000 semanas a cualquiera de los dos regimenes existentes,
y que sean o no elegibles para el pilar solidario, se otorgara una renta basica
vitalicia, cuyo valor se determinara con base en el valor de las cotizaciones que
realizo. En caso de ser elegibles para el pilar solidario, también se les otorgara
la renta basica correspondiente a ese pilar.

 Pilar contributivo: las personas afiliadas al sistema pensional cotizaran hasta
tres SMMLV en Colpensiones (bajo el régimen actual), y el restante de SMMLV
sera administrado por las AFP™°. El monto de pension de vejez estara confor-

125 Bajo este régimen, los cotizantes destinan mensualmente el 16% de su salario base a un fondo
comin (12% a cargo del trabajador y 4% a cargo del trabajador) y una vez se cumplan los requisitos
de ley, Colpensiones calcula un ingreso o salario base de liquidacion (SBL) y se define el monto
de la mesada pensional entre un 65% y un 80 % del SBL. Asi, se espera que los cotizantes actuales
financien las mesadas de los pensionados, pero, dado que los recursos cotizados por los trabaja-
dores no alcanzan para cubrir ese financiamiento, el Gobierno cubre el déficit.

126 Bajo este régimen, los cotizantes también destinan mensualmente el 16% de sus ingresos (12% a
cargo del trabajador y 4% a cargo del trabajador), pero en este caso a una cuenta de ahorro indivi-
dual (CAI) que financia Gnica y exclusivamente la pension del cotizante. En la CAl se abonan los ren-
dimientos trimestrales generados, se paga una comision de administracion a la AFP y el requisito
para la pension es que en la cuenta de ahorro individual exista un capital acumulado que permita
obtener una pension mensual superior al 110 % de un SMMLV. Al momento de pensionarse bajo el
RAIS, el afiliado puede elegir entre tres modalidades de pension: renta vitalicia, retiro programado
y retiro programado con renta vitalicia diferida.

127 1) haber permanecido minimo cinco afios en Colpensiones o en alguna AFP antes de realizar el
traslado; 2) si se cuenta con 37 afios o mas en el caso de las mujeres, o con 42 0 mas en caso de los
hombres, se debe solicitar y recibir una doble asesoria con los administradores de ambos regime-
nes; y 3) la edad maxima para realizar el traslado es 52 para los hombres y 47 para las mujeres.

128 Conforme a la focalizacion que establezca el Gobierno Nacional.

129 Cifra superior al subsidio que actualmente se otorga bajo el programa Colombia Mayor.

130 Se sigue manteniendo el esquema de multifondos establecido por la Ley 1328 de 2009.
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mado por una (nica pension reconocida y pagada, teniendo en cuenta ambos
tipos de cotizacion. Se mantienen los requisitos de edad y se exige un minimo
de 1.300 semanas cotizadas.

 Pilar de ahorro individual voluntario: las personas, voluntariamente, pueden
ahorrar recursos extra para la pension.

Adicionalmente, el proyecto propone los siguientes puntos:

e Creacion de un fondo de ahorro del pilar contributivo: se financia con un por-
centaje de los ingresos cotizados bajo el régimen de prima media del pilar
contributivo. Para evitar que el valor transferido de la Nacion a Colpensiones
supere el 1,2% del PIB, este fondo cubrira el excedente correspondiente. El
Gobierno Nacional reglamentara el funcionamiento y administracion del fondo
y su régimen de inversion.

e Aumento de los porcentajes de los aportes adicionales que deben realizar los
cotizantes con salarios base superiores a cuatro SMMLV®' con destino al Fondo
de Solidaridad Pensional®™

e Los montos cotizados hasta ahora por los afiliados bajo el RAIS continuaran
administrados por las AFP y se tendran en cuenta al momento de calcular el
valor de la pension.

e Reduccion de cincuenta semanas, por cada hijo, al minimo de semanas de coti-
zacion exigidas a las mujeres que cumplan con la edad minima para acceder a
la pensidn y no cuenten con el minimo de semanas requeridas para pensionar-
se. El beneficio se otorga hasta por tres hijos, es decir, la maxima reduccion es
de 150 semanas. Esto busca compensar el trabajo de cuidado no remunerado
que realizan las madres.

¢ Bajo el régimen de transicion, a las personas que en el momento de entrada
en vigor de la ley cuenten con minimo 1.000 semanas cotizadas les seguiran
aplicando las normas del sistema actual de pensiones.

Adicional al proyecto de reforma pensional, el Congreso de Colombia adelanta la
revision de otros dos proyectos de ley: reforma a la salud (radicada el 13 de febrero
de 2023) y reforma laboral (radicada el 16 de marzo de 2023).

Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 (aprobado el 5 de mayo de 2023): el Plan
Nacional de Desarrollo (PND): Colombia Potencia Mundial de la Vida presenta cinco
ejes de transformacion: derecho humano a la alimentacion, ordenamiento del te-
rritorio alrededor del agua, seguridad humana, economia productiva para la vida 'y
lucha contra el cambio climatico, y convergencia regional. En relacion con el siste-
ma financiero, el PND presenta estrategias como: 1) pacto con la economia popular
y comunitaria (EPC): mecanismos de financiamiento y fomento de la EPC; 2) fomen-
to de la inclusion financiera y el financiamiento empresarial sostenible mediante
programas para eliminar la discriminacion por género y otras barreras de acceso al
crédito; 3) implementacion desde la banca pablica de préstamos dirigidos a muje-
resy jovenes; 4) implementacion de subsidios de vivienda; 5) creacion de la unidad

131 Actualmente el esquema es el siguiente (en términos de SMMLV): entre 4 y 16 SMMLV el aporte
adicional es 1%, entre 16 y 17 es 1,2%, entre 17y 18 es 1,4%, entre 18 y 19 es 1,6 %, entre 19y 20 es
1,8 %, mas de 20 es 2%. La reforma propone aumentar el aporte adicional en 100 pb para todos los
rangos.

132 Este fondo es una cuenta especial de la Nacion que se encuentra adscrita al Ministerio del Trabajo.
Sus recursos se destinan a: 1) subsidiar las cotizaciones para pensiones de grupos de la poblacion
que no tienen acceso a sistemas se seguridad social, y 2) otorgar subsidios econdmicos para la
proteccion de las personas en estado de indigencia o de pobreza extrema.


https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/portalDNP/PND-2023/2023-05-05-texto-conciliado-PND.pdf
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de valor basico (UVB) que se reajustaria anualmente con base en el IPC sin alimen-
tos perecederos ni procesados, ni regulados, certificados por el DANE; 6) potestad
al Banco de la Repiblica para crear indicadores de referencia, entre otras.

41.6 Normas expedidas por el Banco de la Republica

Resolucion Externa 10 (16 de diciembre de 2022): modifica la Resolucion Externa 1
de 2018™3, para permitir a las entidades vigiladas por la SFC la celebracion de cual-
quier tipo de derivado de crédito con agentes del exterior autorizados, emitidos
en moneda extranjera o en moneda legal por emisores extranjeros sobre activos
externos o locales. Anteriormente, esta negociacion estaba restringida Gnicamente
a contratos de credit default swaps (CDS). Esta modificacion tiene el objetivo de
generar simetrias en la regulacion aplicable a las operaciones de derivados de
crédito y los principios generales del régimen actual de autorizaciones para las
operaciones de derivados que permite la negociacion de cualquier instrumento.

En consecuencia, se actualizaron la Circular Reglamentaria Externa (CRE) DOAM-
1444 y la CRE DODM-398"™5 para: 1) ajustar la definicion de agentes del exterior
autorizados para las operaciones de derivados de crédito; 2) establecer los re-
quisitos de suministro de informacion y reportes al Banco de la Replblica corres-
pondientes, segln lo previsto en la resolucion Externa 10 de 2022; 3) actualizar
algunas instrucciones relacionadas con el reporte de las operaciones de derivados;
y &) eliminar la exclusion de los CDS en la posicion propia y la posicion bruta de
apalancamiento, de forma que todas las exposiciones cambiarias en derivados de
crédito hagan parte de estos calculos.

4.2 Otros desarrollos normativos

En adicion a las normas expuestas, durante el periodo analizado se expidieron
otras de caracter operativo, que propenden por mejorar la eficiencia de procesos
regulatoriosy ajustar las normas vigentes a lo establecido por directivas de instan-
cias superiores. Los principales cambios se mencionan a continuacion.

4.21 Normas expedidas por la SFC

Carta Circular 76 (6 de diciembre de 2022): solicita a las entidades aseguradoras
el diligenciamiento de formularios de inclusion financiera en seguros®s, con el fin
de recaudar informacion sobre el total de polizas emitidas que por sus caracte-
risticas pueden clasificarse como: microseguros, seguros masivos y microseguros
masivos'.

133 Por la cual se compendia y modifica el régimen de cambios internacionales. Especificamente, se
modifico el articulo 65 (derivados de crédito).

134 Asunto 6: Operaciones de derivados.
135 Asunto 22: Medidas macroprudenciales.

136 Los formularios solicitan informacion acerca de: ramo (primas emitidas por canal de comercializa-
cion); asegurados (variables basicas de asegurados, nimero de asegurados por canaly por proce-
dimiento de vinculacion Sarlaft), y acceso (niimero de puntos de acceso presenciales para adquirir
polizas, c?racteristicas de las polizas: individuales, colectivas, obligatorias, voluntarias; y nivel de
ruralidad).

137 Los microseguros se refieren a seguros para personas con bajos ingresos o Mipyme; los seguros
masivos a las polizas comercializadas masivamente que cumplen con los requisitos de universali-
dad, sencillez y estandarizacion del articulo 2.31.2.2.1 del Decreto 2555 de 2010, y los microseguros
masivos incluyen poélizas que podrian cumplir, al mismo tiempo, con las caracteristicas de un mi-
croseguro y un seguro masivo.
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Esta informacion sera de utilidad para la medicion, supervision y posterior diseno
de politicas publicas en temas de inclusion financiera en seguros, y formara parte
del Reporte Anual de Inclusion Financiera que elaboray publica la SFC en conjunto
con el Programa Banca de las Oportunidades.

Carta Circular 13 (13 de febrero de 2023): se recuerda a las entidades supervisa-
das por la SFC la obligacion de aceptar la certificacion del permiso por proteccion
temporal (PPT)™ como documento de identificacion valido para la prestacion de
productos o servicios financieros a migrantes venezolanos en Colombia, mientras
se decide y otorga el PPT. Asi mismo, se senala que a partir del 1 de marzo de 2023
las entidades vigiladas por la SFC no podian continuar vinculando como clientes a
ciudadanos venezolanos a través de los siguientes documentos: 1) permiso espe-
cial de permanencia (PEP); 2) permiso especial de permanencia para el fomento de
la formalizacion (PEPFF); o 3) permiso especial complementario de permanencia.

En esa misma linea, establece que las entidades vigiladas por la SFC deben actua-
lizar el documento de identificacion correspondiente a aquellos clientes venezola-
nos que se vincularon con la entidad hasta el 28 de febrero de 2023 haciendo uso
de los anteriores documentos. Por dltimo, se indica que las entidades vigiladas
deben continuar administrando de manera diligente y estricta los sistemas de ad-
ministracion de riesgos a los que se encuentran obligados.

Circular Externa 004 (23 de febrero de 2023): actualiza las instrucciones vigen-
tes relacionadas con la informacion que las entidades cooperativas inscritas en
el Fondo de Garantias de Entidades Cooperativas (Fogacoop) deben suministrar a
los consumidores financieros sobre la informacion sobre el seguro de depdsitos
de Fogacoop. Lo anterior, atendiendo a la modificacion hecha por Fogacoop a su
Resolucion 025 de 2015 “Norma Gnica del objeto social” para incrementar el valor
de la cobertura del seguro de depdsitos (valor maximo asegurado por persona de
COP25.000.000), y para modificar las acreencias amparadas y no amparadas, entre
otras disposiciones.

Carta Circular 014 (7 de marzo de 2023): se hace una aclaracion respecto al trata-
miento de las operaciones interdependientes y de las subcuentas de arrendamien-
tos en el CFEN, el cual aplica a los EC, Bancoldex, Findeter y Finagro.

La Circular Externa 026 de 2022 establece, respecto a las operaciones interdepen-
dientes que “el vencimiento y el monto de capital tanto del pasivo como de su acti-
vo interdependiente deben ser los mismos. En consecuencia, el pasivo no se puede
vencer mientras el activo permanezca en el balance general del establecimiento de
crédito”™. Sobre esto, se aclara que las operaciones para las cuales el plazo del
activo es menor o igual al del pasivo, acorde con lo dispuesto por los estandares
internacionales, cumplen con este requisito. Sin perjuicio de lo anterior, las enti-
dades deben informar el detalle de las operaciones interdependientes excluidas
del indicador.

Adicionalmente, se aclara que en el calculo del fondeo estable requerido (FER), no se
incluye la subcuenta CUIF 180200: “Propiedad, planta y equipo por derechos de uso”.

En relacion con el calculo del CFEN, es importante senalar que desde el 31 de marzo
de 2023 terminé el régimen de transicion de factores de ponderacion aplicables a
algunos rubros del fondeo estable disponible (establecidos mediante las Circula-
res Externas 19 de 2019, 25 de 2021y 21 de 2022).

138 Certificacion adoptada por la Resolucion 4278 de 2022 de la Unidad Administrativa Especial de
Migracion Colombia que se otorga a los nacionales venezolanos, mientras se expide el PPT.

139 Literal b del numeral 2.1 del Anexo 4 del Capitulo VI de la CBCF.


https://www.superfinanciera.gov.co/descargas/institucional/pubFile1064644/cc13_23.docx
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4.2.2 Normas expedidas por la BVC

Normativo Derivados 002 (2 de febrero de 2023): ajusta el Programa de Proveedo-
res de Liquidez de Derivados sobre Futuros de TES de la Circular Unica del Mercado
de Derivados, con el fin de modificar los ciclos del programa para el afio 2023 y los
titulos objeto del programa (TES).

4.2.3 Normas expedidas por el Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio:

Resoluciones 2223 y 2224 (29 de noviembre de 2022): disminuye el valor de las
vigencias futuras™® para coberturas de tasa de interés de créditos desembolsados
en 2020 y 2021 tanto del programa de cobertura del Fondo de Reserva para la Es-
tabilizacion de la Cartera Hipotecaria (Frech), como del programa Mi Casa Ya. En el
caso de este Gltimo, aumento la vigencia futura del afio 2022 (aproximadamente en
COP6,4 miles de millones).

4.2.4 Normas expedidas por el Banco de la Republica

Circular Reglamentaria Externa DCIP-83 (16 de marzo de 2023): se crea una cuen-
ta de uso exclusivo en pesos a nombre de entidades financieras del exterior que
tengan la calidad de establecimientos bancarios. Con los recursos depositados en
esas cuentas Unicamente se pueden realizar pagos en pesos de exportacion de
servicios contratados por no residentes que sean clientes del titular de la cuenta
(banco del exterior). Adicionalmente, se crea el reporte mensual de pagos de ex-
portaciones de servicios desde cuentas en pesos, para que los IMC informen esas
operaciones.

Circular Reglamentaria Externa DCIP-83 (30 de marzo de 2023): se habilitan los
giros en moneda extranjera mediante tarjetas débito y crédito emitidas por entida-
des vigiladas por la SFC, para el envio de remesas de trabajadores. Adicionalmen-
te, se crea el reporte mensual de ingresos de remesas de trabajadores mediante
tarjetas débito y crédito (RMR) para que los emisores de tarjetas informen esas
operaciones.

140 Bajo las vigencias futuras, las entidades territoriales comprometen recursos fiscales de los presu-
puestos de futuros anos fiscales para ejecutar ciertos gastos.
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