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RESUMEN
EJECUTIVO

Durante el primer semestre de 2006, € sistema financiero colombiano experimento caidas en lavalora-
cion de susinversiones negociables. Este fendmeno estuvo asociado alaincertidumbre percibidaen los
mercados financieros internacionales y se present6 en una ambiente de fuerte dinamismo del sector real
de la economia colombiana.

La caida en la valoracion de las inversiones tuvo diversas consecuencias sobre el desempefio de los
establecimientos de crédito. Primero, indujo unaligerarecomposicién del activo de los establecimientos:
la participacién de la cartera de créditos paso de 50% en diciembre de 2005 a 55% en junio de 2006, al
tiempo que la participacion de las inversiones se redujo en igual periodo de 32% a 28%. Segundo, las
utilidades anualizadas cayeron 4,4% en junio en comparacion con € mismo mes del afio anterior. La
caidaenlas utilidades redujo larentabilidad del activo del sistemade 2,8% en diciembre de 2005 a 2,3%
en junio de 2006. Fendmeno similar se registré en un amplio nimero de ingtituciones financieras no
bancarias, cuyos portafolios se encuentran expuestos de manera importante a cambios en la valoracion
delasinversiones de los titul os de deuda publica.

Lo anterior constituye un episodio de materiaizacion del riesgo de mercado a cual sevenian exponiendo
los establ ecimientos de crédito, situacion enfatizadareiterativamente en anteriores ediciones del Reporte
de Estabilidad Financiera. Paralaestabilidad del sistemafinanciero son importantes|os esfuerzosdela
Superintendencia Financierade Colombiadirigidos a una adecuada medicion y regulacidn del riesgo de
mercado, lo cua permitiramejorar la capacidad que tiene € sistema de enfrentar este tipo de pérdidas,
especialmente en términos de sus niveles de capital.

Por otra parte, continuaron expandiéndose las actividades asociadas con la intermediacién financiera
tradicional. A junio de 2006 la carteratotal registrd un crecimiento real de 19,3%, explicado principal-
mente por el elevado crecimiento de la cartera de consumo (41,2%), y la recuperacion de las carteras
comercia (15%) e hipotecaria (1,6%). La expansion de la cartera de créditos ha estado apoyada por €
favorable crecimiento de las fuentes de financiamiento de | os establecimientos, lasolidez patrimonial, 1a
ata calidad de la cartera de créditos y el ato cubrimiento de la cartera mas riesgosa.

La positiva situacion de los hogares, asi como sus perspectivas optimistas, permiten inferir que conti-
nuaralaexpans on de las actividades de intermediacion. Sin embargo, es necesario mantener €l monitoreo
sobre el elevado crecimiento de la cartera de consumo, en especial tras observar e ligero deterioro
reciente de la calidad de este tipo de cartera. EI buen momento de los hogares se ve complementado por
laexpansion del sector corporativo privado. Con base en lainformacion disponible adiciembre de 2005,
las tendencias recientes del endeudamiento de este sector contintan sugiriendo una mayor disposicion
de las firmas afinanciar su capital de trabajo con recursos propios.




En sintesis, lareciente volatilidad de los mercados de inversiones negociables afectd el portafolioy los
resultados financieros de las entidades. La expansion de las actividades de intermediacion financiera
sugiere lanecesidad de intensificar el monitoreo y lamedicion del riesgo de crédito. De mantenerse las
condiciones actuales, es de esperar que esta dindmica continte.

Por Ultimo, es importante anotar que e riesgo de liquidez registré recientemente un ligero aumento,
aunque continta en niveles bgjos. A este respecto, €l Banco de la Republica y la Superintendencia
Financiera de Colombia estan trabajando en € disefio de nuevos y mejores mecanismos de medicion,
monitoreo y regulacion del riesgo de liquidez.

Junta Directivadel Banco delaRepublica
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En virtud del mandatd otorgado por la Constitu-
cién Politica de Colombia y de acuerdo con lo
reglamentado por laLey 31 de 1992, & Banco de
laRepublicatienelaresponsabilidad de velar por
laestabilidad delos precios. El adecuado cumpli-
miento de esta tarea depende crucialmente del
mantenimiento delaestabilidad financiera.

La estabilidad financiera se entiende como una
situacion en la cua € sistema financiero inter-
media €ficientemente | os flujos financieros, con-
tribuyendo aunamejor asignacion de losrecursos
y, por ende, al mantenimiento de la estabilidad
macroeconémica. Por €llo, lainestabilidad finan-
cieraafectadirectamentelaestabilidad macroeco-
nomicay lacapacidad del Banco delaRepublica
de cumplir con su objetivo congtitucional, lo cua
resaltala necesidad-de promover € monitoreo y
o mantenimientg detaestabilidad financiera,
o~
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otorga liquidez a sistema financiero por inter-
medio de sus operaciones monetarias y hacien-
do uso de su caracter constitucional de
prestamista de Ultima instancia; en tercer lugar,
el Banco contribuye, junto con la Superinten-
dencia Financierade Colombiay en su caracter
de autoridad crediticia, a disefio de mecanis-
mos de regulacion financiera que reduzcan la
incidencia de episodios de inestabilidad; final-
mente, el Banco de la Republica ejerce un
monitoreo cuidadoso sobre las tendencias eco-
nomicas que pueden amenazar la estabilidad fi-
nanciera.

B Reporte de Estabilidad Financiera seencuen-
tra en el marco de esta Ultima tarea y cumple
dos objetivos: primero, describir el desempefio
reciente del sistema financiero y de sus princi-
pales deudores, con el objeto de visualizar las
tendencias futuras en torno de ese comporta
miento, y segundo, identificar los riesgos mas
importantes que enfrentan los establecimientos
de crédito. Con ambos objetivos se pretende in-
formar a publico en general sobre las tenden-
ciasy losriesgos que atafien a sistemafinanciero
en su conjunto.
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. ENTORNO )
MACROECONOMICO

A pesar dela volatilidad presentada en |os mer cados financieros internacionales,
las condiciones internas son favorables para la evolucion de las actividades de
intermediacion financiera.

Latranquilidad que venia experimentando el mercado financiero doméstico sevio
interrumpida al comienzo del segundo trimestre de este afo: los precios de los
principales activos locales presentaron fuertes fluctuaciones que impactaron
drasticamente su valoracion, asi como los resultados de |as instituciones financie-
ras. Dicha volatilidad no fue exclusiva del mercado colombiano puesto que tam-
bién se present6 en otros mercados financieros emergentes y en los desarrollados.

El comportamiento exhibido por los mercados financieros esta relacionado con la
incertidumbre respecto de la inflacion y e crecimiento mundial; en particular,
durante e segundo trimestre del afio se increment6 laincertidumbre sobre la evo-
lucion futura de la economia de los Estados Unidos, ya que, por un lado, lainfla-
cion bésica de esta economia repuntd y se ubicd por encima de lo esperado.
Asimismo, las sefial es en cuanto al crecimiento econdmico fueron mixtas. después
de que € dato de crecimiento para €l primer trimestre fuera bastante positivo
(5,6%), diversos indicadores sugirieron que la economia se estaba debilitando, en
donde el dato preliminar de crecimiento para e segundo trimestre se ubicd en
2,5%, situandose por debgjo de las expectativas del mercado. El deterioro de la
economia, resultado de la fragilidad del mercado de vivienday de los anteriores

Actualmente, la incrementos en las tasas de interés, puede estar generando menores presiones
incertidumbre con inflacionarias tal como se desprende del resultado de inflacién de julio (0,4%). En

respecto a la inflacién todo caso, hacia futuro no es clarala evolucion delainflacion y e crecimiento.

y al crecimiento

mundial ha estado Adiciona a lo anterior, tal como se muestra en e Gréfico 1, otras economias
acompafiada por un desarrolladas han venido € ecutando una politica monetariamés restrictiva, lacual
manejo masrestrictivo se ha reflgjado en incrementos de las tasas de interés de politica a igual que en
de la politica declaraciones més fuertes por parte de los principales bancos centrales. El afio
monetariaen las anterior, el Banco Central Europeo aumento sus tasas de interés 75 puntos basicos
economias (pb), mientras que e Banco de Japon elevd sus tasas de interés tras seis afios de

desarrolladas. mantenerlasinalteradas.



L as anteriores condiciones han generado incertidum-
TASAS DE INTERVENGION bre acercade laevolucion futura de lastasas deinte-
DE LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES résinternacionales, por tanto, laaversion al riesgo ha
aumentado (Gréfico 2), en tanto los inversionistas
han reevaluado €l riesgo, trayendo como conse-
cuencia una disminucion del precio de los activos
riesgosos. Este efecto ha sido particularmente noto-
40 ] rio para las economias emergentes tal como se des-
prende del Grafico 3 donde se muestra la evolucion
e ] del tipo de cambio, las bolsas de valores, los titulos
20 e e ' | de deuda publica interna y las primas de riesgo de
algunas de estas economias. En general, a diferencia
de ocasiones pasadas, los efectos sobre €l tipo de
00 : ' . cambio, acciones y deuda interna fueron mas impor-

Ago-05 Nov-05 Feb-06 May-06 Ago-06 . i
— W BCcE sap6n — Reino Unido tantes que sobre las primas de riesgo. En el caso de
los activos financieros colombianos, tal como se
muestra en los diferentes paneles del Grafico 3, la
amplitud de los movimientos fue bastante mayor que
la observada en otras economias emergentes, ampli-
tud que puede ser explicada, entre otros factores, por
la estrecha relacion existente entre los activos inter-
2 nosy entre éstos y los externos (Gréfico 4), los in-
crementos de la tasa de referencia del Banco de la
Republicay particul aridades de lamicroestructuradel

mercado financiero colombiano.

(Porcentaje)
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22
20
18

16 Estas condiciones marcaron la evolucion del siste-
ma financiero durante meses recientes. Las pérdi-
das por valoracion fueron importantes y se vieron
reflgjadas en una disminucion de las utilidades de
los establecimientos de crédito, asi como en una
contraccion de los portafolios de las instituciones
financieras no bancarias. Los eventos de estos me-
sesreflejan la sensibilidad del sistema financiero al
riesgo de tasa de interés, tanto interna como externa, ala vez que resaltan la
importanciade | os portafolios diversificados y |as buenas préacticas en manejo
del riesgo.
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Fuente: Bloomberg.

Lavolatilidad en los mercados financieros contrasta con la evolucion de los fun-
damentales de laeconomia colombiana: en €l primer semestre de 2006 el dinamis-
mo se evidencia con un crecimiento de 5,96%, con respecto a afio anterior. Se
pronostica un crecimiento favorable paratodo e afio, respaldado, principalmente,
por €l crecimiento del consumo de los hogares, |a formacidn bruta de capita fijo
(FBCF) sin obras civiles y la FBCF con obras civiles. Ademés, en la economia
colombiana se encuentra una perspectiva positiva de crecimiento para 2007, 1o
gue contribuye a esperar que € contexto interno influird de manera positivaen €
sistema financiero.



A. TASAS DE INTERES DEL MERCADO SECUNDARIO
DE DEUDA PUBLICA
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Actualmente, el crecimiento delaeconomiase encuen-
tra sustentado en mejores condiciones del mercado
laboral y en laataliquidez consistente con las metas
de inflacion y una balanza comercial superavitaria en
US$219 millones (m) registrada en el primer trimestre
de 2006 (Gréfico 5). Esto ha contribuido a un fortale-
cimiento de la demanda interna, la cual present6 un
crecimiento de 8,79% en e primer trimestre del afio
€en curso, gracias a una tendencia positiva en €l creci-
miento del gasto de los hogares (5%) y de la FBCF
(26,76%).

Para €l caso delos hogares, € aumento del gasto se ha
sustentado, basicamente, en € consumo de bienes
durables, lo que representaun 8,19% del consumo total
y superalos niveles anteriores a la crisis de los afios

B. EVOLUCION DE LOS INDICES DE LAS BOLSAS DE
VALORES DE ALGUNAS ECONOMIAS EMERGENTES
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D. EVOLUCIéN DE LAS PRIMAS DE RIESGO
DE ALGUNAS ECONOMIAS EMERGENTES
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RELACION ENTRE ACTIVOS LOCALES Y EXTERNOS:
CURVA SPOT DE TES EN PESOS A DIEZ ANOS,
TRM Yy EMBI CoLOMBIA

(Porcentaje)
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA
Y CUENTA CORRIENTE

(Porcentaje del PIB trimestral)
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PRECIO DE LOS CONTRATOS FUTUROS DE PETROLEO
WTI A DICIEMBRE DE 2007

(Délares/barril )
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noventa. En € caso de la inversiéon, la FBCF se ha
basado, primordiamente, en una mayor inversion en
maquinariay equipo, en construccion y edificaciones.
Por ramas de actividad econdémica, la mayoria de los
sectores han superado variaciones reales anuales de
5%, a excepcidn de la mineria, la agricultura, 1os ser-
vicios sociales y la electricidad. Esto es consistente
con €l sector corporativo, en donde se observa el cre-
cimiento de las ventas real es de bienes transables y no
transables.

Con respecto a sector externo, las importaciones para
e primer trimestre de 2006 presentaron una variacion
real anual de 24,2%, mientras que las exportaciones se
incrementaron en 16,1% con respecto a mismo perio-
do ddl afio anterior. Entre las exportaciones se destacan
las ventas externas de petrdleo, con un crecimiento de
31,5%, y carbdn, con uno de 21,5%. Entre las importa:
ciones, las compras de bienes intermedios y equipos
presentaron un crecimiento de 23,59%. A pesar del dé-
ficit en cuenta corriente existente a primer trimestre de
2006 (-1,72% del PIB), se puede observar que su finan-
ciamiento esta sostenido en la inversion extranjera di-
recta (IED) neta que alcanzalos US$839 m (2,54% del
PIB). Entre los sectores receptores principales de esta
inversion se encuentran € minero, laactividad petrolera
y lamanufactura.con US$451 m, USE331 my US$129 m,
respectivamente. Adicionalmente, es necesario mencio-
nar que los prondsticos delos precios del petrdleo mues-
tran unatendencia creciente tanto para 2006 como para
2007 (Gréfico 6), lo cual podria desembocar en “mayo-
res presiones sobre |os costos internos de los combus-
tibles, sobrelastarifasdel transportey, en general, sobre
lainflacion” L.

El Informe sobre Inflacidn de junio de 2006 pronostica que “no se esperan cam-
bios sustanciales en lainflacidn del segundo semestre de 2006, con respecto alos
niveles observados ajunio (3,9%)” ?; sin embargo, los resultados inflacionarios de
agosto (3,85% afio corrido y 4,72% en los Ultimos doce meses) sugieren unaleve
alza en lainflacion, resultado de incrementos anticipados en los precios, particu-
larmente de los sectores de alimentos, transporte y comunicaciones. Hacia final
de afio, y de acuerdo con e mencionado Informe, lainflacion debera mantenerse

en € rango meta.

1 Banco de la Republica, Informe sobre Inflacién (junio de 2006), Bogota Colombia.

2 |bid.



En conclusion, se puede decir que a pesar de la volatilidad que han generado los
choques externos sobre la economia global, los fundamentales de la economia
colombiana presentan una buena perspectiva tanto de crecimiento como de esta-
bilidad en la inflacién. Por lo tanto, la evolucion del sistema financiero actual
dependera no solo de dichaincertidumbre de los mercados financieros internacio-
nales, sino también del comportamiento de lainflacién local.



[I. SISTEMA
FINANCIERO

Durante €l primer semestre del afio, el comportamiento del mercado detitulos de
deuda publica afect6 el desempefio de |os establecimientos de crédito. Pese a ello,
las actividades tradicional es de inter mediacion financiera mantuvieron una vigorosa

expansion.

A. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

Lavolatilidad observada en el mercado de titulos de deuda publica durante el
primer semestre del afio tuvo consecuencias negativas sobre el desempefio
de los establ ecimientos de crédito. Buena parte de |os efectos de este episo-
dio se reflgjan en el conjunto de variables analizado en esta seccion. Desde €l
punto de vista de las actividades de intermediacion financiera tradicional es,
en los meses anteriores se han observado cambios en las tendencias de algu-
nos componentes de la calidad de la cartera. La posible ocurrencia de todos
estos eventos habia sido mencionada en | as pasadas ediciones del Reportede
Estabilidad Financiera. Finalmente, | os establecimientos cerraron el semes-

ACTIVOS TOTALES DE LOS ESTABLECIMIENTOS
DE CREDITO

(Billones de pesos de junio de 2006) (Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

tre con una relacion de solvencia que es baja, en
relacion con el promedio de los Gltimos afios. Si bien
el panorama general de las entidades continda sien-
do positivo, es necesario mantener el monitoreo de
estas tendencias.

1 Posiciones del balance general
a. Cuentas activas

Al finalizar €l primer semestre del afio €l activo total de
| os establecimientos de crédito alcanzé $144,1 billones
(b); asi, en relacion con € mismo momento del afio
anterior, los activos crecieron 13,8% en té&rminos reales
(Gréfico 7). Laevolucion delos activos adn es solida,
aunque su ritmo de crecimiento es menor a observa-
do en los primeros afios del periodo de postcrisis. En



promedio, los activos han crecido 13,5% anual real

durante lo corrido del afo.

PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS INVERSIONES
Y LA CARTERA BRUTA EN LOS ACTIVOS TOTALES

Ladinamica de los componentes del activo total re- DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
flegja lo ocurrido durante el primer semestre en el (Porcentzie) (Porcentaje

mercado de titulos de deuda publica. EI Gréfico 8 700 360
sugiere una reversion temporal del fenémeno ob- s
servado en afios anteriores: la sustitucion de cartera

por inversiones en el activo total. De acuerdo con 620
el gréfico, desde marzo del afio en curso las in-
versiones perdieron cercade 5 pp en el activo total,
fenémeno que fue consecuencia directa tanto de
la pérdida de valor que sufrieron las inversiones
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durante el primer semestre como de laliquidacion 500 : : : : : : 480
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—durante el mismo periodo— de cierta porcién del Catea e Inversiones (eje derecho)
portafol io de titul 015 de deuda pl:lbl | ca en manos de Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.
| os establecimientos de crédito. Esta materializacion
del riesgo de mercado ha inducido una recomposi-
cion del activo total hacia la intermediacion tradi- INVERSIONES DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
cional, situacién que no se observaba desde hace

. - (Billones de pesos de junio de 2006) (Porcentaje)
varios anos. o 00
En el Gréfico 9 se expone la caida en el valor del 40 200

portafolio deinversionesdesde €l punto devistadel ba-
lance de | os establ ecimientos de crédito: después de
alcanzar un pico de $46,1 b en marzo, €l portafolio 20
de inversiones cerr6 el semestre en $40,7 b, lo que
equivale aunacaidareal de 11,75% durante ese pe-
riodo. En relacion con junio del afio anterior lasin-

20,0

0,0
10

o . . . . . -20,0
versiones se mantuvieron constantes en términos 00 OL 02 A0S 0 05 06

i === Inversiones Crecimiento real anual (eje derecho)
rea] es. Este estancamiento no se Observaba deSde el Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Republica.
episodio de volatilidad del mercado experimentado .
en 2002.

CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LA CARTERA

. . . BRUTA DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
En consecuencia, el comportamiento del activo to-

tal respondid Unicamente a la evolucién de la car-
terade créditos; asi, de acuerdo con el Grafico 10, 400
en junio la cartera total del sistema financiero re-
gistré un crecimiento de 19,32% real anual alcan-
zando $88,1 b (dindmica que no se observaba desde m
junio de 1995). A diferenciadelo analizado en Re- R T

portes anteriores, todos |os componentes de la car-
tera son responsables de la expansion (Gréfico 10).

(Porcentaje)
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-40,0
La cartera de consumo continda manteniendo la Jun-96 un-98 un-00 Jun-02 Jun-04 un-06
e . , . . —— Hipotecaria = Hipotecaria con titularizaciones
dinamica mas vigorosa, pues, al cerrar el primer Comerda e Consumo o
semeStre’ el Creci mlento real anual de Ia Cartera Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.
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de consumo fue de 41,2%, casi 10 pp por encima

del maximo histoérico registrado seis meses atras®.

DESEMBOLSOS DE CREDITO HIPOTECARIO

(Millones de pesos)
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severg, e comportamiento reciente delacalidad dela
50 cartera de consumo ha empezado a alertar sobre €ello.
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te el afo anterior respondia, principalmente, a la
sustitucion que hizo buena parte del sector real de re-
CUrsos externos por recursos internos en el financia-
miento del capital detrabgjo. Debido a que latasa de crecimiento real anual dela
cartera comercia pasd de 6,3% en diciembre a 15% en junio, es posible aseverar
gue las firmas nuevamente estan financiando sus operaciones con fuentes de fi-
nanciamiento tradicionales, tales como |os establecimientos de crédito.

Por primera vez desde finales de 1998 |a cartera hipotecaria (sin incluir titulariza-
ciones) registro unatasa de crecimiento real anual positiva (1,6%), lo cua reflgja
laconsolidacion de unatendencia positiva que se venia presentando desde diciem-
bre de 2004, cuando la cartera hipotecaria creci6 -30%. Esta recuperacion tiene
sus raices en el comportamiento que vienen presentando desde 2001 |os desem-
bol sos de créditos hipotecarios (Gréfico 11), los cual es han crecido sostenidamente
gracias a la recuperacion econdmicay a la caida reciente de las tasas de interés
(en el Recuadro 1 se estudia en detalle las fuerzas subyacentes a esta dinamica
reciente del crédito hipotecario).

Un hecho por destacar eslafuerte caidadel saldo de cartera hipotecariatitularizada
(20,3%, en € periodo comprendido entre junio de 2005 y junio de 2006), hecho
gue se encuentra relacionado tanto con la ausencia de nuevas titularizaciones de
cartera hipotecaria desde septiembre de 2005 como con unamayor rapidez en los
prepagos de la carteratitul arizada.

Finalmente, como se presenta en € Grafico 12 panel A, € buen comportamiento
registrado por todos |os componentes de |a cartera de créditos ha permitido al can-
zar una mayor profundizacion financiera®. En la actualidad, la cartera total como

8 En la actualidad, la cartera de consumo constituye la cuarta parte de la cartera total. Alrededor
de un quinto de la cartera de consumo corresponde a cartera proveniente de tarjetas de crédito,
fondos que son esencialmente de corto plazo y cuya garantia es muy escasa.

4 La cartera de microcréditos, no referida en el Grafico 4, continda creciendo aceleradamente
(30,9% anual real en junio) aunque a ritmos cada vez menores (un afio atrés la tasa registrada fue



porcentaje del PIB asciende a 27,5%, no obstante,

como se observa en el Gréfico 12, panel B, € nivel )

actual de profundizacion financiera alin se encuentra A f;iii’;i},z,?;o“ FINANCIERA
por debajo de los registros observados a principios
de la década de los afios ochenta. En el Gréfico 12
(panel B) se resalta la importancia histérica—en tér-
minos de profundizacién— del crecimiento que expe- 400
rimento el sector financiero durante la primera mitad

de la década de los noventa, con lo cual, € rdpido
crecimiento anual de la cartera de créditos apunta en 200
la direccién de recuperar la profundizacién observa-
da en anos anteriores.
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El total de captaciones de | os establecimientos de cré- B. GRADO DE PROFUNDIZACION FINANCIERA
dito crecio 13.4% real anual durante € perl'odo com- (SALDO DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO COMO
. ’_ . ) PORCENTAJE DEL PIB, AJUSTADO POR PPA DE 1994)
prendido entre junio de 2005 y el mismo mes de 2006.
Durante | os Gltimos 18 mesesladinamicadelas capta- 500

ciones se estabilizo alrededor de 14%, y a finalizar €
semestre éstas alcanzaron $99,9 b, mientras que su
participacion en €l pasivo tota seredujo ligeramentea 00
78%.
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20,0

El Gréfico 13 presentaladinamicareciente deloscom-
ponentes méas importantes de las captaciones de los
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(CDT)): de acuerdo con el gréfico, la tendencia re- dolaRepttiicn e O, FETAE T B, s o8 B
ciente de los establecimientos de crédito de sustituir
sus fuentes de financiamiento hacia instrumentos me- e
nos costosos se mantiene. En particular, el compo- CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LAS CAPTACIONES

DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CRéDITO,

nente de las captaciones que mas rapido crece POR TIPO DE DEPGSITO

corresponde alas cuentas de ahorro (20,8% en junio),
las cual es constituyen una fuente de financiacion poco (Porcentaje)

costosa. En contraposicion, los CDT crecieron 5,4% %0
real anual. De forma consistente con esta tendencia,
los depdsitos de ahorro al canzaron en junio el 47% del 0
total de captaciones (3 pp mas que en € mismo mes
de 2005). 100
-10,0
-30,0
de 63,7%). Pese a esta vigorosa dinamica, la cartera de Miﬁmﬂiaﬁz% ____’\_A_a:\(;zrm Mar02 coT Hest — Tr\;:‘r-oe
microcréditos solo corresponde al 1,6% de la cartera total
de créditos. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Repiblica



RECUADRO 1

LA EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO HIPOTECARIO

La profunda contraccién crediticia que se experiment6 a finales de la década pasada fue
bastante importante para la cartera hipotecaria (Gréfico 12), ya que ésta pasé de representar el
10,9% del PIB en 1998 a representar el 3,3% del PIB en 2005. A pesar de que adn exhibe
niveles bajos, recientemente la cartera hipotecaria volvié a crecer a tasas positivas (sin incluir
titularizaciones) alcanzado el 1,6% real anual a junio de 2006. Los desembolsos individuales y
a constructores a junio alcanzaron $1,27 b, siendo un 67% superior a los observados en junio
del afio pasado.

La fuerte competencia de los bancos hipotecarios ha llevado a este aumento de la cartera
hipotecaria; sin embargo, diversos factores llevaron a que esta coyuntura fuera posible.

En primer lugar, el sector de la construccion se ha recuperado de la crisis observada a finales
de la década pasada y viene creciendo consistentemente desde entonces. En segundo lugar, la
situacion financiera de los hogares ha mejorado notablemente después de la crisis econémica,
lo cual se ha visto reflejado en una reduccién del desempleo, mejoras en los salarios reales, un
menor endeudamiento y una recuperacion de los precios de vivienda. En tercer lugar, la
financiacién a través del mercado de capitales ha permitido desarrollar un esquema mas sélido
de financiacién que evita la transformacién excesiva de plazos; con esto, a junio de este afio
la cartera titularizada llegé a $2,2 b después de haberlo hecho a $3 b en septiembre de 2005
(Grafico R1.1). Finalmente, los bancos hipotecarios se han recuperado de la crisis tal como se
desprende de los indicadores de rentabilidad, solvencia y calidad de la cartera.

Estas condiciones han permitido una reorganizacién de la banca hipotecaria, la cual ha llevado

a una mayor competencia dentro del sector y que se ha visto reflejada en la disminucién
reciente de las tasas de interés promedio de los desembolsos tanto para la adquisicién como

GRAFICO R1.1
CARTERA TITULARIZADA COMO PORCENTAJE DE LA CARTERA HIPOTECARIA TOTAL
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Fuente: Titularizadora Colombiana y Superintendencia Financiera de Colombia.
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para la construccion de vivienda (Gréfico R1.2). Dicha reduccién ha sido més fuerte para el
segmento distinto de la vivienda de interés social (VIS). El proceso de reduccién en tasas de
interés ha venido acompanado, también, por un aumento de los créditos pactados en pesos: a
junio de 2006 la participacién de los créditos desembolsados en pesos (54%) superd por primera
vez la participacion de los créditos en UVR (46%) (Gréfico R1.3). El auge de los créditos en
pesos debe incentivar a las entidades financieras a evaluar con detenimiento el riesgo de tasa
de interés que esta tendencia representa.

Finalmente, la fuerte competencia de los bancos hipotecarios ha llevado a un incremento
importante de los prepagos de cartera hipotecaria; de este modo, en el caso de la cartera

GRAFICO R1.2
TASAS DE INTERES PROMEDIO DE LOS DESEMBOLSOS

(Margen sobre UVR)
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GRAFICO R1.3
DESEMBOLSOS PARA CONSTRUCCION Y ADQUISICION DE VIVIENDA SEGUN MONEDA

(Porcentaje)
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titularizada a junio de este afo, el saldo de TIPS se redujo en $720 mil millones (mm). Las altas
tasas de prepago (3,6% para VIS y 13,4% para no VIS), muy por encima de sus promedios
histéricos, y la fuerte volatilidad experimentada en el segundo trimestre de este afio debieron
generar importantes pérdidas por valoracion a los tenedores de estos titulos (Gréfico R1.4).

GRAFICO R1.4
EVOLUCION DE LAS TASAS DE Los TIPS

(Porcentaje)
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2. Exposicidn de los establecimientos de crédito
a sus principales deudores

En el Cuadro 1 se resume los cambios reales en la estructura de la exposicion de
los establecimientos a sus principales deudores durante el periodo comprendido
entre junio de 2005 y junio de 2006.

Laexposicion tota de las entidades ascendi6 a carrar € semestre a$109,5 b, 1o que
significaun crecimiento de 13,1% en relacion con € mismo momento del afio anterior.
Teniendo en cuenta lo observado para € cierre de 2005 (12,2%), es posible afirmar
gue la expaosicion continlia creciendo. El deudor més importante todavia es € sector
corporativo privado (42,3% de la exposicion), cuya dinamica se concentraen € com-
portamiento de la cartera, que creci6 18,3% en € afio®. Por su parte, laexposicion d

5 Este registro es consistente con la reactivacion reciente de la cartera comercial.



EXPOSICION DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO A SUS PRINCIPALES DEUDORES

Tipo Jun-05 Jun-06 Crecimiento
real anual

(porcentaje)

Billones de pesos  Participacion  Billones de pesos  Participacién

de junio de 2006 por centual de junio de 2006 por centual
Sector publico
Cartera 4,68 4,8 4,28 3,9 (8,6)
Titulos 27,50 28,4 27,41 25,0 (0,3)
Total 32,18 33,2 31,69 28,9 (1,5)
Sector corporativo privado
Cartera 38,54 39,8 45,60 41,6 18,3
Titulos 0,71 0,7 0,71 0,7 0,1
Total 39,26 40,6 46,31 42,3 18,0
Sector hogares
Cartera 22,81 23,6 29,26 26,7 28,3
Consumo 15,32 15,8 21,65 19,8 41,3
Hipotecaria 7,49 7,7 7,61 6,9 1,6
Titularizaciones 2,56 2,6 2,27 2,1 (11,3)
Total 25,37 26,2 31,53 28,8 24,3
Total monto expuesto 96,81 100,0 109,53 100,0 13,1
Monto expuesto sobre activos 76,4 76,0

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Reptblica

sector publico sufrié unaleve contraccion (-1,5%), evidente sobre todo en la cartera,
lo cual estarelacionado con politicas de sudtitucidn de fuentes de financiamiento por
partedel Gobierno central. El Unico cambio notable enlacomposicion delaexposicion
esd crecimiento de laexposicion alos hogares: d cerrar € semestre, laexposicion a
los hogares erapréacticamenteigual alaexposicion d sector plblico. Como se mencio-
no con anterioridad, € componente més dindmico de laexposicion alos hogares esla
cartera de consumo, mientras que los prepagos de los titulos respaldados en cartera
hipotecaria han ocasionado una reduccion en la exposicion aeste tipo de inversion.

3. Calidad dela carteray provisiones

Lastendenciasrecientesdelacdidad delacarteraconfirman lo sugerido en laanterior
edicion del Reporte: en particular, aquellos tipos de cartera que venian exhibiendo las

dinamicas més vigorosas empezaron a mostrar sefides de deterioro en la calidad. El

indice de calidad (1C)® para cada uno de los tipos de cartera se presentaen & Gréfico
14, en donde se observa que la cdidad de la cartera total se ha estabilizado reciente-
mente e inclusive ha tendido a deteriorarse, a pasar € IC de 2,6% en diciembre a
2,86% enjunio. El aumento del |C se encuentraasociado, exclusivamente, d deterioro

6 El IC se cacula como la razén de cartera vencida a cartera bruta.

La calidad de cartera
continlia en niveles
historicamente altos. Es
importante monitorear
la calidad de la cartera
de consumo, que ha
experimentado unligero
deterioro.
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de |as carteras de consumo y microcrédito, que cerraron

3 e semedtre en 4,6% y 5,4%, respectivamente. Para €

INDICE DE LA CALIDAD DE LAS DIFERENTES , .

T . caso de la cartera de consumo € 1C alin se mantiene en
niveles que son historicamente bgjos.

(Porcentaje)
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Por su parte, lacaidad tanto delacartera hipotecariacomo
de la cartera comercia contintia mejorando, cerrando €
semestre en 4,8% y 1,6%, respectivamente, valores me-
nores a aquellos observados con anterioridad a la crisis
finandera’.

250
200
150

100

Desde diciembre de 2005 & aumento ddl I1C delacartera

50 . . .
de consumo evidencia que la cartera vencida ha empeza-

00 ' ' ' ' ' ' do acrecer con mayor rapidez quee total delacartera, lo
May-94 May-96 May-98 May-00 May-02 May-04 May-06 L. .
— Hipotecaria . Comercial Consumo - Microcrédito Total cua esd resultado tardio delarelgjacion delas politicas

de riesgo que subyacen aladinamicareciente delacarte-

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Repiblica ra de consumo, que eventua mente permiten que los cré-

ditos a cancen a deudores con bgja capacidad de pago?.

Este proceso puede generar problemas paralaestabilidad
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00 corresponde a cerca del 25% de la cartera total, un cho-

gue negativo sobrelos hogares (deudores principales) tie-

o0 nee potencial deafectar sensiblemente el desempefio del

sstema; por estas razones, se hace necesario continuar

o0 con e monitoreo cuidadoso que ha venido haciéndose

delacarterade consumo, y reiterar losllamadosal dise-

100 fio de mecanismos que eval lien adecuadamente € riesgo

gue la cartera de consumo representa para la estabilidad

R o on o oo financiera, no solamente desde e punto de vista de los
— Hipotecaria - ---- Comercial -+ Consumo - —— Microcréditc establecimientos de crédito sino del regulador®.

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

El deteriororeciente delacalidad delacarterade consu-
mo es, asimismo, evidente s, en lugar de la carteravencida, se considerala cartera
riesgosa en & numerador del 1C (Gréfico 15). En este caso, la carterariesgosa paso
de representar €l 5,6% de |la cartera bruta en diciembre a 6,7% en junio.

7 La caida del I1C no indica necesariamente mejoras en las politicas de evaluacion de riesgo de estas
carteras, pues resulta simplemente del hecho de que mientras el denominador del IC permanece
casi constante (la cartera hipotecaria y comercial no crecen mucho), el numerador cae debido a
la recuperacién de cartera vencida.

8 Es necesario recordar que, por su carécter de corto plazo, el deterioro de la cartera de consumo
se evidencia con mayor rapidez en las cuentas del balance de |os establecimientos, en comparacion
con otros tipos de cartera.

o En la actualidad, la Superintendencia Financiera de Colombia se encuentra en el proceso de
disefiar un mecanismo de evaluacion y cubrimiento del riesgo de la cartera de consumo en el
marco del sistema para la administracion del riesgo crediticio (SARC).
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Por su parte, € cubrimiento de la cartera méas riesgosa

(calculado como la razén de provisiones a cartera
riesgosa) continud creciendo durante € primer semes-
tre del afio (Gréfico 16), a pasar de 35,1% en junio de (Porcentaje)
2005 a41,8% en & mismo mes de 2006. Esta dindmica 000
reciente se observa, especiamente, en € cubrimiento de
todo tipo de carterade créditos: parad caso delacarte-
racomercia e hipotecaria, asi como de la cartera tota,

CUBRIMIENTO: PROVISIONES/CARTERA RIESGOSA

50,0

e cubrimiento se encuentra en niveles histéricamente 400
altos. De acuerdo con € gréfico, durante los primeros
meses del afio tendid adeteriorarse €l cubrimiento dela 300
cartera de consumo como consecuencia del rgpido in-
cremento de la cartera riesgosa en este rubro. Esimpor- 200 \ \ \
tante recalcar que el incremento de las provisiones dn02 03 Jun-04 w05 Jun-06
i L . X N EE R Hipotecaria Comercial  ------ Consumo —— Microcrédito Total
contribuye a mantenimiento de la estabilidad financiera
en tantO ege sea d reg.lltajo de una &jecuaja e\/al ua- Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.
cién del riesgo de crédito que las entidades enfrentan, en
ese sentido, € sistema de administracion del riesgo de
crédito (SARC) delacarteracomercial, disefiado por la CRECIMIENTO ANUAL DE LAS UTILIDADES
Superintendencia Financieray vigente a partir de enero
(Porcentaje)

de 2007, debe evaluarse en términos de su capacidad de
célculo delaincidenciadel riesgo de crédito en distintas
etapas del ciclo econdémico.

250,0

200,0
1500 F

4, Ingresos, rentabilidad y solidez patrimonial e

50,0 F
Al cerrar € primer semestre del afio en curso las utili-
dades delos establecimientos de crédito, si bien se man-
tienen en niveles positivos, registraron una caida real 500 _ _ _
de 8,8% en relacion con el mismo periodo del afio an- POz mO D0 AmOt Diett - ams Pty A
terior, a situarse en $3,1 b sobre una base anualizada®.
Este hecho adquiere una mayor relevancia si se tiene
en cuenta que es el primer crecimiento negativo de | as utilidades registrado desde
noviembre de 2002; sin embargo, de acuerdo con & Gréfico 17, esta caida estuvo
lgjos de ser sUbita, en la medida en que la dinamica de las utilidades ha perdido
progresivamente vigor desde mediados de 2003. En todo caso, si bien la menor
dindmicade las utilidades es un fendmeno normal (si setiene en cuentala severi-
dad del efecto que sobre las utilidades tuvo la crisis), es claro que €l resultado
negativo de junio puede explicarse por lavolatilidad experimentada en el mercado
detitulos de deuda publicaalo largo del semestre.

0,0

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

En e Gréfico 18 se sustenta la afirmacion anterior por la via de descomponer los
ingresos totales de los establecimientos de crédito en cada una de sus fuentes:

© | acaidade las utilidades asciende a 8,4% real si se compara con diciembre del afio anterior.
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COMPOSICION DE LOS INGRESOS

(Porcentaje) (Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA)

(Porcentaje)
4,0

2,0

0,0

-2,0

-4,0

-6,0

Jun-96 Jun-98 Jun-00 Jun-02 Jun-04 Jun-06
—— Sistemafinanciero e EXtranjeros —— Nacionales

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

durante el periodo comprendido entre agosto de 1998
y noviembre de 2005 la participacion de la valoracion
de inversiones en los ingresos aument6 constantemen-
te, representando en este Ultimo mes cerca de 20% de
los ingresos. Por su parte, la cartera origind una por-
cion mayoritaria, aunque cada vez mas pequefia, delos
ingresos de | os establ ecimientos (54,6% en septiembre
de 2005). El comportamiento desfavorable del merca
do de titulos de deuda publica (principal componente
de las inversiones) ocasion6 una fuerte reversion de
estas tendencias durante los primeros meses de 2006:
laparticipacidn de lavaloracidn deinversiones seredu-
jo alamitad (12,5%) mientras que la participacion de
los ingresos provenientes de la cartera se elevo ligera
mente a 58,2%.

Por su lado, los ingresos provenientes de las comisio-
nes continuaron aumentando al terminar e primer se-
mestre, situandose del afio en cerca de 12% de los
ingresos.

En términos absolutos, |os ingresos por valoracion de
inversiones cayeron 80% entre junio de 2005 y junio
de 2006; y los ingresos de cartera crecieron 9,4%, re-
gistro que no es muy elevado en relacién con el prome-
dio del afio pasado (6,3%). En consecuencia, lacaida
delos ingresos financieros totales (-0,6%), y por ende de
las utilidades, fue consecuenciaexclusivadelas pérdi-
das por valoracion de las inversiones de | os establ eci-
mientos, originadaen lavolatilidad del mercado detitulos
de deuda publica.

El comportamiento de las utilidades se ve reflgjado en
una menor rentabilidad por cada peso en e activo de

los establecimientos de crédito. La razén entre utilidades y activo (ROA) para el
conjunto de las entidades se redujo de 2,8% en diciembre de 2005 a 2,3% en junio

de 2006 (Gréafico 19).

En sintesis, el fendmeno resefiado (caida en la rentabilidad del sistema como con-
secuencia de la pérdida de vaor de las inversiones, particularmente de titulos de
deuda publica) habia sido estudiado con detalle en ediciones anteriores del Reporte,

Larentabilidad de los
establecimientos se

redujo debido al
comportami entodesu 4 Como se observara posteriormente, el margen de intermediacion de la cartera de créditos ha
foli exhibido recientemente una tendencia decreciente. El crecimiento de los ingresos de cartera
portafolio de , ) e g e
) ) ] reflgja, en consecuencia, que la fuerte dinamica de la cartera de créditos ha permitido compensar
inver siones negociables. sobremanera la reduccion en el margen de intermediacién.
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en donde se argliia que la exposicion del sistema a los titulos de deuda publica
ocasionaba cierto grado de vulnerabilidad a riesgo de mercado. Las tendencias
resefiadas en esta seccion constituyen simplemente una materializacion de aquel
riesgo y de aquellavulnerabilidad, evidentes en aquel entoncesen losejerciciosde
stress testing. Hacia futuro, la conclusion se mantiene: en el caso de repetirse las
mismas tendencias en materia de volatilidad y tasa de interés, € sistema puede
continuar experimentando caidas en sus ingresos y en su rentabilidad, 1o cud
sugiere la necesidad de mantener adecuados niveles de capital que permitan alos
establecimientos de crédito enfrentar |as pérdidas por val oracion.

Findmente, con el objetivo deandizar lasolidez patrimonia delos establecimientos,
en e Gréfico 20 se presenta la evolucién reciente de su relacion de solvencia: en
comparacion con diciembre de 2005 larelacion para €l

conjunto de los establ ecimientos se redujo ligeramente a
lo Iargo del semesire, reduccion que fue drésticaen la RELACION DE SOLVENCIA DE LOS ESTABLECIMIENTOS

medida en quelarelacion disminuy6 de 16% en enero a DE CREDITO

12,7% en junio del afio en curso. Este Ultimo registro es (Porcentaie)

menor a promedio de lo corrido de la década (13,3%). 180

160 | . A
En cualquier caso, larelacion de solvenciaparael con- S
junto de los establecimientos aln se encuentra més de
3 pp por encimadel minimo exigido por la Superinten-
dencia Financiera, por lo cual la expansién de las acti- 100
vidades de intermediacion financiera no se encuentra 80
restringida por los niveles de capital.

14,0

12,0

6,0

40 1 1 1 1 1 1 1 1
Oct-97  Oct-98 Oct-99  Oct-00 Oct-01  Oct-02 Oct-03  Oct-04  Oct-0¢

5. Margenes de intermediacion ——Ssema o Privados e Publicos
— Rel. solvenciaminima Promedio década
Tal Ccomo se gﬂﬁalé en el pasado Reporte de ESta.bIII- Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica
dad Financiera, € fuerte crecimiento observado del
crédito de consumo ha ocurrido simultaneamente con
una disminucion en las tasas de interés de los nuevos MARGEN DE INTERMEDIACION EX ANTE
préstamos, lo cual puede ser una manifestacion de USANDO TASA PASIVA DE CDT
mayor competencia entre los intermediarios financie- (Porcentzie) (Porcentaje)
ros en este mercado. El margen ex ante®? del crédito 90 220
reflgja dicho comportamiento, pasando de 16,2% en

20,0

junio de 2005 a 13,2% en junio de 2006 (Gr&fico 21). 80
En dicho periodo ocurre una disminucion cercana a
3 pp en las tasas marginales de consumo, mientras
gue latasa de captacion de certificados de depdsito a 60

18,0
70

16,0

14,0

50 12,0

: . 40 Il Il Il Il Il 10,0
2 El margen ex ante corresponde a la diferencia entre las tasas Jun-oL Jun-02 Jun-03 un-04 05 Un-06

activas marginales a las que los intermediarios financieros
colocan créditos de cada una de las modalidades y la tasa de

capta(:| ones de CDT. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

— Totd - Comercial —— Consumo (gje derecho)

27



término (CDT) permanecio relativamente estable. Cabe anotar que desde diciem-
bre de 2005 se observa un sostenido incremento en latasa de captacion de CDT y
disminucién de la tasa de interés del crédito de consumo, consistentes con
unadisminucion de 2,1 pp en €l margen de intermediacion de consumo a compa-
rarse con las cifras del anterior Reporte de Estabilidad Financiera.

En las demés modalidades de crédito el margen ex ante también disminuyé s se
contrasta con junio de 2005: para el crédito comercia se observé un descenso de
1,4 pp en & margen; dicha disminucion se ha presentado de manera sostenida
desde mediados de 2005. EI margen del total del sistema seredujo en 1,3 ppenun
afo, registrando 5,6% en junio de 2006 (Gréfico 21).

Por su parte, € margen ex post®® descendio ligeramente, alcanzando un nivel cer-
cano a 8,8% (Gréfico 22). Si bien en comparacién con las cifras del anterior
Reporte se evidencia una disminucién de 0,4 pp en la
tasa activa implicita, ésta se ve compensada parcial-

mente con una bagja de 0,3 pp en latasapasivaimplici-
ta. A junio de 2006, lastasas activay pasivaimplicitas
son, respectivamente, 14,4% y 5,6%.

Ademés de la intensificacion de la competencia entre
los intermediarios financieros, la caida reciente en €
margen de intermediacion esta asociada con mejoras
en laeficienciade | os establecimientos. Unaaproxima:
Cion a esta eficiencia esta presentada en €l Gréfico 23,
donde se calcula la razon de gastos administrativos y
laborales (GAL) aactivo promedio parael conjunto de

GRAFICO 22

MARGEN DE INTERMEDIACION EX POST
(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

Activa  eeeee-

los establecimientos de crédito. De acuerdo con € gr&
fico, la eficiencia ha aumentado: mientras en abril de
2003 cada $100 de activo implicaban $6,7 de GAL, en
junio de 2006 sdlo implicaron $5,4. Este registro esun
minimo historico en el acance temporal analizado™.

—— Margen

EFICIENCIA: RAZON DE GASTOS ADMINISTRATIVOS En sintesis, tanto |as tasas de interés como los mérge.
Y LABORALES A ACTIVOS PROMEDIO

(Porcentaje)
7,0

nes de intermediacion presentaron un comportamiento
muy estable a pesar de la volatilidad observada en €

6,5

6,0

55

50

mercado de titulos de deuda publica. Este elemento

B El margen ex post se calcula como la diferencia entre la tasa
activa implicita y la tasa pasiva implicita, siendo la primera los
ingresos por concepto de intereses y correccion monetaria
como porcentaje de cartera productiva, y la segunda |os egresos
por intereses como porcentaje de los pasivos con costo.

¥ Sin embargo, es necesario recordar que alo largo de los Ultimos
afos el sistema financiero ha recompuesto su activo total hacia

Jun-96 Jun-97 Jun-98 Jun-99 Jun-00 Jun-01 Jun-02 Jun-03 Jun-04 Jun-05 Jun-06 inversiones negociables. Ello también puede conllevar una

mejora en el indicador de eficiencia sin que la actividad de

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica. intermediacion se haya hecho necesariamente menos costosa.
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contribuy6 a la expansion de las actividades de intermediacion financiera en un
ambienteen el cud las entidades experimentaban dificultades en sus portafolios de
inversiones.

B. INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS

En esta seccion del Reporte de Estabilidad Financiera se estudian las institu-
ciones financieras no bancarias (IFNB) mas importantes en Colombia®. Tal
como se muestraen el Cuadro 2, el tamafio del portafolio de inversion de estas
instituciones y su importancia dentro del sistema financiero ha crecido bas-
tante en los Ultimos afos; sin embargo, es importante mencionar que durante
el presente afio el crecimiento que se venia presentando en el portafolio de
inversién de algunas de estas i nstituciones se desacel erd, debido ala coyuntu-
ra desfavorable en los mercados en los cuales concentran gran parte de sus
inversiones como es el caso del mercado de titulos de deuda publica y €l
mercado accionario.

5 En este andlisis se consideran las administradoras de fondos de pensiones (AFP), las compafiias
de seguros de vida y generales, los fondos comunes ordinarios (FCO), los fondos comunes
especiales (FCE); ambos administrados por las sociedades fiduciarias y por dltimo, |as sociedades
comisionistas de bolsa (SCB), las cuales se incluyen por primeravez en €l andlisis del Reporte de
Estabilidad Financiera.

PORTAFOLIO DE INVERSION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

2003 2004 2005 2006 (junio)

Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje
depesos del PIB depesos del PIB depesos del PIB de pesos del PIB

(proy)
Establecimientos de crédito
Inversiones 28,81 12,46 36,93 14,30 43,93 15,48 40,65 14,43
Cartera 57,45 24,85 66,06 25,57 77,09 27,16 88,18 31,31
Total establecimientos 86,26 37,31 102,99 39,87 121,02 42,64 128,83 45,75
Instituciones financieras no bancarias
Pensiones obligatorias & 20,34 8,84 26,45 10,33 36,58 12,86 38,03 13,50
Pensiones voluntarias @ 3,77 1,64 4,49 1,76 7,33 2,58 8,03 2,85
Cesantias @ 2,74 1,19 3,13 1,22 3,71 1,30 4,39 1,56
Seguros generales 2,47 1,07 2,84 1,11 3,62 1,27 3,57 1,27
Seguros de vida 3,55 1,54 4,38 1,71 5,82 2,04 5,76 2,05
FCO 3,98 1,73 4,52 1,77 5,33 1,87 4,19 1,49
FCE 1,83 0,80 1,93 0,75 3,12 1,10 1,95 0,69
Comisionistas de bolsa 1,77 0,77 2,78 1,09 4,18 1,47 3,52 1,25
Total instituciones 40,45 17,58 50,52 19,74 69,70 24,49 69,44 24,66
Total 126,71 54,89 153,51 59,60 190,72 67,13 198,27 70,40

a/ Corresponde al portafolio de inversién del mes de mayo.

b/ Posicién propia.

(proy) Proyectado.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.
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El crecimiento delas
instituciones financieras
no bancarias disminuyo
acausadela
volatilidad de los
mercados.

1 Administradores de fondos de pensiones (AFP)
a. Crecimiento del portafolio

Paramayo de 2006 el valor del portafolio administrado por los AFP ascendié a
$50,5 b, lo queimplicé un crecimiento real anual de 27,1%. A diferenciadelas
demas IFNB, los AFP no detuvieron su crecimiento y, por consiguiente, su
importancia en los diferentes mercados en |os cual es concentran sus inversio-
nes. por ejemplo, parajunio de 2006 los AFP poseian el 17,42% del saldo en
circulacion de TES, mientras que en diciembre de 2000 tenian tan sblo el
7,6%.

En términos de resultados recientemente los rendimientos de los AFP han sido
afectados de manera importante: a junio de 2006 los rendimientos abonados'®
de los fondos de pensiones y cesantias fueron negativos (-$1,8 b), registro
que implica una variacion absoluta de $4,5 b con respecto a los rendimientos
obtenidos en el mismo mes del afio pasado, |o cual equivale a 9,3% del valor
total de los fondos, o que evidencia un impacto negativo significativo en tér-
minos de resultados.

La mayor proporcion del portafolio en manos de los AFP corresponde a los
fondos de pensiones obligatorias (FPO) (76,8%), quienes parael mes de mayo,
a pesar de la disminucion en los rendimientos, exhibieron un alto crecimiento
equivalente a 25,5% real anual, lo cual ha estado explicado por €l nimero de
afiliados activos que sigue creciendo de manera importante”, impulsado prin-
cipalmente por las mejoras en la actividad econémica.

La rentabilidad acumulada de los FPO durante |os tres afios anteriores (pe-
riodo que se tiene en cuenta para calcular la renta-
bilidad minima) se ubicé en 16,6% en mayo,
después de presentar un cambio en la tendencia

RENTABILIDAD DE LOS FONDOS
DE PENSIONES OBLIGATORIAS

(Porcentaje)
250

durante el segundo trimestre del afio (Gréafico 24),
el cual fue explicado, principalmente, por los cam-
bios en los precios de los titulos de deuda publica
donde se concentra el 46,7% del valor del fondo,

15,0

100

50 1 1 1 1

en el caso de los FPO. En promedio, el sistema se
mantiene 5,5 pp por encima de la rentabilidad mini-

20 /\/\/_\ ma exigida®®, la cual se ha gjustado a la coyuntura
desfavorable.

B Definidoscomoladiferenciaentrelasumadeingresosoperacionales
y no operacionales con la suma de los gastos operacionales y
L L L no operacionales.

Ene-05 Mar-05 May-05 Jul-05 Sep-05 Nov-05 Ene06 Mar-06 May-06 17

—— Rentabilidad promedio trianual ponderada delos AFP

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos
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Para el mes de marzo el crecimiento anual de los afiliados
activos en los FPO fue igua a 13,6%.

B A nivel individual, e FPO més cercano a la rentabilidad minima
del Banco de la Repiblica exigida se encuentra a 3,61 pp.

------ Rentabilidad minima exigide



b Composicion del portafolio

COoMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE LAS AFP,

i. Clasificacion por emisor SEGUN EMISOR

(Porcentsie)
El Gobierno es aln la mayor contraparte del porta- 1000
folio deinversion delos AFP, sin embargo, se haido [— —
presentado una disminucion con respecto ala expo- 80,0 :
sicion a esta contraparte (Grafico 25): en diciembre
de 2004 el 49,5% del valor de los fondos adminis- 600 1
trados por los AFP estaban representados en titulos w00 |
de deuda publica, mientras que en mayo de 2006
esta proporcion pasd a 45,2%. El emisor que més 200 |
ha incrementado su participacion en el portafolio de
los AFP es el sector externo: de 10,7% pasd a 15,99%. 00 .

Dic-04 Dic-05 May-06

B Gobierno central O Sector real O Entidades extranjeras
A pesar de disminuir la proporcién de TES como B Sistemafinanciero W Otros
porcentaje del valor total del portafolio delosAFPy Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Reptblica
mantener la exposicion al sector privado interno,
estos fondos han incrementado el stock de sus in-
versiones en titulos de deuda publica interna 'y en )

3 , L. COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE LAS AFP,

acciones; asi, entre diciembre de 2005 y mayo del SEGUN MONEDA
presente afo, éstosincrementaron su tenenciaen TES _
y acciones en $1,1 b y $847 mm, respectivamente. iz:;me)

80,0
ii. Descomposicién por tipo de moneda

60,0
La recomposicion del portafolio denominado en pe- w00
S0S que se venia presentando en afios, pasados pa-
rece haberse desacelerado, |o cual puede estar 200
vinculado con la desvalorizacion de los instrumen-
tos denominados en pesos y ala mayor demanda de 00 :
ddlares por parte de los AFP en meses recientes; lo B R e e o e Maé_iimy s

anterior refleja el aumento de la participacién del
portafolio en ddlares, el cual pasd de 11,45% del to-
tal del valor portafolio a 13,13%, para el mismo pe-
riodo. Por otra parte, continud la disminucién del portafolio
denominado en UVR: para mayo de 2006 alcanzé el 30,5% del
valor total de los fondos (Gréfico 26).

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Repulblica.

En los ultimos meses, se ha presentado una mayor exposicion
cambiaria del portafolio de los AFP (Gréfico 27), lo cua fue un
cambio importante con respecto al comportamiento anterior que venia
presentando €l sistema. El mayor cambio se produjo en los fondos
de pensiones voluntarias, donde el portafolio denominado en mone-
daextranjerasin cobertura paso de 7,6% en febrero de 2006 a 19,6%
en mayo del mismo afio. En el caso delos FPO, este porcentagje llegd
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A. PORCENTAJE DEL VALOR DEL PORTAFOLIO
DENOMINADO EN MONEDA EXTRANJERA,
SIN COBERTURA

(Porcentaje)
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B. FPO: INVERSIONES EN MONEDA EXTRANJERA
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

MARGENES DEL SECTOR ASEGURADOR
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— Cesantias

a10,4%, en promedio, €l cual se encuentraaln lejosde
los limites permitidos por la Superintendencia Finan-
ciera (20%).

Esta mayor exposicion cambiaria también es evidente
en € nivel de inversiones en moneda extranjera: en €
caso de los FPO (Gréfico 27, panel A) éstas se incre-
mentaron en US$408 m durante €l primer semestre del
aro, lo que representd un cambio bastante drastico que
no se daba en | os Ultimos afios, donde los saldos de las
inversiones en moneda extranjera se mantenian relati-
vamente constantes.

2. Seguros de vida y generales

A junio de 2006 €l portafolio deinversién delas compa:
fiias de seguros de vida (CSV) ascendié a $5,8 b%°. En
€l caso de las compahias de seguros generales (CSG),
éste alcanz6 $3,7 b, El portafolio de inversion crecio
entérminosreales 10,1%en el casodelasCSV y 17,4%
para €l caso de las CSG, los cuales son crecimientos
menores a los que se venian presentando anteriormen-
te. Larelacion de las inversiones con respecto alare-
servatécnica se ha mantenido précticamente inalterada
con respecto a mes de junio del afio pasado.

Como se habia mencionado en ediciones anteriores del
Reporte, los resultados de la actividad aseguradora no
han sido los mas favorables y larentabilidad del sector
depende mucho del comportamiento de sus inversio-
nes. Laevolucion del margen técnico® (Gréfico 28), €
cua muestralos resultados de la actividad aseguradora
como tal, se mantiene en valores negativos y cercanos
acero, aun cuando este comportamiento es usual en la
industria aseguradora?. Este resultado por si solo es
muy positivo para laindustria aseguradora si se com-
para con lo obtenido en e pasado, cuando € margen
técnico era bastante desfavorable. Esta mejoria es €l

Equivalente a 1,21 veces la reserva técnica
2 Equivalente a 1,19 veces la reserva técnica.

Definido como la razén entre el resultado del negocio y las
primas emitidas.

2 | ascompaiiias aseguradoras por lo general obtienen susutilidades
delasinversiones enlos cuaes emplean los recursos que reciben de
los asegurados.



resultado de una mejor medicion de los siniestros por parte del sector asegurador;
sin embargo, € margen neto® que evalUa los resultados generales de las compa:
fiias aseguradoras, incluyendo e resultado de sus inversiones, cambio6 su tenden-
ciay se encuentraigualmente en valores que no se presentaban desde 2000 (para
junio de 2006 € margen neto se ubico en 1,8%).

Lacaidaen el margen neto del sector asegurador es explicada, basicamente, por la
caidaen e rendimiento de lasinversiones. parael caso delas CSG, € producto de
lasinversionesfue $184 mm, lo que equivale aunavariacion rea anua de-32,3%,
y para e caso de las CSV dicho producto es igual a $142,3 mm, exhibiendo una
caidade -71,6% rea anual.

Losresultados desfavorables en lasinversionesdelas CSV y CSG son explicados
por los resultados adversos en los mercados en los

cuales dichos organismos concentran su portafolio;
asi, la mayor contraparte del sector asegurador es €l ) B

. e PORTAFOLIO DE INVERSION: COMPANIAS DE SEGUROS
Gobierno (Gréfico 29). Para las CSV € 52,5% del GENERALES Y DE VIDA

portafolio se encuentra expuesto a dicho emisor, y las
CSG la participacion de esta contraparte corresponde
a 41,5%. En instrumentos cuya contraparte es el sec-
tor real (principal mente acciones), las CSV poseen € 50,0
28% de su portafolio, mientras que en las CSG esta
participacion equivale a 32,8%.

30,0 |
20,0 |
3. Fondos comunes ordinarios (FCO)
y fondos comunes especiales (FCE) 100 h |
00 L ) )

A junio de 2006 e valor del portafolio de los FCO'y O o e
FCE administrados por las sociedadesfiduciarias1lego

a$4,2by $1,9 b, lo cual implicod una caida en térmi-
nos reales de 18,6% y 20,3% anual, respectivamente.
Esta caida tan importante est4 vinculada con un cam-

(Porcentaje)
60,0

40,0

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

GRAFICO 30

hio dréstico en términos de rentabilidad experimenta_ RENTABILIDAD DIARIA PONDERADA PROMEDIO
os FCO

do por estos fondos. En e Gréfico 30 se muestra que oERes

desde abril del presente afio la rentabilidad promedio (Porcentaje)

15,0

de los FCO disminuy6 su nivel e increment6 su
volatilidad. 100
Teniendo en cuenta €l resultado general de los fondos 50
manejados por las sociedades fiduciarias, las ganan-
cias obtenidas cayeron en $73,4 mm en €l caso de los 00
FCO, s se compara lo obtenido en junio del presente

-5,0

-10,0

Jun-05 Sep-05 Dic-05 Mar-06 Jun-06
2 El margen neto se define como la razén entre la utilidad neta

y las primas emitidas. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica
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PORTAFOLIO DE INVERSIONES POR EMISOR,
FCO Y FCE A JUNIO DE 2006 ($6,1 B)

(Porcentaje)
70,0

afo con el mismo mes en 2005, variacion que es equi-

vaenteal,8% del valor total delosfondos. Esta caida
en las ganancias esta explicada, principalmente, por la
disminucion en las utilidades por vaoracion en inver-
siones negociables en titulos de deuda, las cuales dis-

600 -
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0,0

Sistema financiero

minuyeron en $104,1 mm, lo que equivale a una
variacion anual de 48,4%.

En términos de exposicién del portafolio por emisor
(Gréfico 31), no se presentan cambios con respecto a
pasado Reporte: la mayor contraparte corresponde a
sector financiero, 1o cual diferencia sustancialmente a

._\ | estos fondos de los manejados por |as deméas IFNB.
L .

B FCE

Gobierno Sector real Otros

Dicha contraparte representa el 63,9% delasinversio-
B Fce nesdelosFCOYy € 52,5% parael casodelosFCE. La
gran mayoria de esta exposicion a sector financiero

Fuente: Superintendencia Financiera, calculos del Banco de la Replblica.

Losresultadosparalas
sociedades comisionistas
de bolsa fueron bastante
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desfavorables.

estarepresentadaen CDT?. Laataexposicion aestos

depdsitos les puede acarrear problemas en términos
deliquidez, sin embargo su exposicion a riesgo de mercado es mucho menor con
respecto al de otro tipo de activos.

4, Sociedades comisionistas de bolsa (SCB)

A junio de 2006 las SCB poseen $3,5 b en inversiones en |o concerniente asu
posicién propia®. Para este mismo periodo, sus activos ascienden a $3,9 blo
gue equivale aun crecimiento real anual de 4,8%. En términos de resultados,
las ganancias de estas sociedades disminuyeron en $56,6 mm en compara-
cién con lo obtenido en el mismo mes del afio pasado, 10 que equivale a una
disminucion de 77,7% en términos reales, dado que se han visto afectadas
de manera importante por la situacion de los mercados durante el segundo
trimestre del presente afio. La rentabilidad del patrimonio (ROE) del agrega-
do de estas entidades pas6 de 15,12% a 2,51% para el mismo periodo. A
nivel individual, hubo entidades con pérdidas equival entes a méas del 50% de
su patrimonio.

Las SCB administran $1,5 b en fondos de tercerosy, al igual quelamayoriadelas
demés IFNB, estos fondos se encuentran altamente expuestos a titulos de deuda
publica: € 45% del total de este portafolio se encuentrainvertido en estos titulos
(Gréfico 32); sin embargo, gran parte del portafolio (31,9%) corresponde a ins-
trumentos derivados, 1o que disminuye la exposicion real a los diferentes emiso-
res. El 47,6% de estos contratos tiene como subyacente titulos de deuda publica,

%  En el caso de los FCO estos representan el 51,7% del valor de los fondos, mientras que para los
FCE, es €l equivaente a 33,1%.

3 Corresponde a las inversiones e instrumentos derivados en €l activo de estas entidades.



cuyas contrapartes corresponden a sector financiero
y a sector rea (14% y 8% del total del portafolio,
respectivamente).

En conclusion, las IFNB en general sufrieron un im-
pacto importante gracias a la alta volatilidad de los
mercados locales, |o cual redujo el crecimiento de sus
portafolios deinversién debido asu alta concentracion
en instrumentos del mercado interno. El riesgo por la
concentracion en sus activos en titulos de deuda
publica y acciones, a los cuales muchas de estas
entidades se veian atamente expuestas, se ha visto
materializado.

EXPOSICION POR EMISOR DEL PORTAFOLIO
MANEJADO POR LAS SCB
VALOR DEL PORTAFOLIO A JUNIO DE 2006 ($1,5 B)

Instrumentos derivados
32,0%

Gobierno
44.7%

Sector financiero
14,2%

Sector real
8,4%

Sector externo
0,7%

Fuente: Superintendencia Financiera, calculos del Banco de la Replblica
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[1I. SITUACION ACTUAL
Y PERSPECTIVAS
DE LOS DEUDORES
DEL SISTEMA
FINANCIERO

El crecimiento del consumo de |os hogar es se encuentra respaldado por las buenas
condiciones del mercado laboral. Las expectativas de |os hogares contribuyen a lo
anterior. El sector corportativo privado mantiene una solida expansion; su
financiamiento contintia apoyado en recur sos propios.

A. HOGARES
1 Situacién financiera de los hogares

El comportamiento del consumo de los hogares contintia con una tendencia posi-
tiva representada en un crecimiento real anual del 5% para €l primer trimestre de
2006, menor ala variacién exhibida en € segundo trimestre de 2005 (5,5%, Gra
fico 33). Este comportamiento del gasto de los hogares se debe, en buena parte, d
crecimiento del consumo de los bienes durables (18%) y semidurables (4,6%); y
en menor medida, a consumo de servicios (4,2%) y de bienes no durables (3,5%).

A pesar de haberse registrado una disminucién de la participacidn del consumo en
el PIB durante el segundo y tercer trimestres de 2005,

se puede observar una recuperacion a partir del Ultimo
CONSUMO DE LOS HOGARES trimestre de 2005 y el primer trimestre de 2006,
(SERIE DESESTACIONALIZADA) estabilizandose alrededor del 62% (Gréfico 34). Esim-
(Billones de pesos de 1994) (Porcentzie) portante sefidar que €l crecimiento de lacarterade con-
140 80 sumo refleja la tendencia positiva del crecimiento real
60 del consumo de los hogares, en especial, del consumo

wo |} Y2 A S de bienes durablesy semidurables.

E:‘A RS K o }“‘i: t:‘“;: ) :, “ g 2,0

vo | ‘=: 1 oo Adicionalmente, el mercado laboral hadesempefiado un

papd fundamental en e crecimiento del consumo de
los hogares debido a la dinamica positiva presentada

-2,0

10 1 -40 . .. .

i desde 2005. Lo anterior se hamaterializado en unadis-
60 o
- minucién de latasa de desempleo y en el aumento en la
10,0 L L L L L -8,0 L e

Mar94  Ma-96  Ma98  Ma00  Ma02  Mar0d  Mar06 tasa de ocupacién: como se observa en e Gréfico 35,
Consumo de os hogares e Crecimiento anual (e derecho) en comparacion con junio del afio anterior, la tasa de
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica. dmnpleo dlgnl nUyé de 14% a 12!4% En marzo de
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con niveles mayores ala de los dos afios precedentes,
alcanzando un nivel maximo de 33% en mayo de 2006
y disminuyendo luego hasta 31,3% en junio (1 pp ma- (Porcentaye)

20,0

TASA DE DESEMPLEO

yor que en junio del afio pasado).

150 A

Desde febrero del afio en curso la tasa de ocupacion ha

presentado un comportamiento favorable en compara-
cién con afios anteriores, luego, en junio de 2006 dicha 001
tasa alcanzé un nivel de 55,3%, 2 pp mayor con respecto
a mismo mesdd afio anterior (Gréfico 36). El incremen- 0

to en este indicador se encuentra asociado con € hecho

dequed crecimiento positivo delapoblacion en edad de e Fb Ma Aw May an M A S 0o Nev Dic
trabgjar entre estos meses fue sustancialmente inferior | 2004 @ 2005 m 2006

(2’6%) a crecimiento de la pob| aci (’)n Ocupaja (6’5%) Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica.

este afio, el subempleo registro una tendencia a aza

L os salarios reales mantienen unatendenciaa alzadesde
€l segundo semestre de 2005 parael caso delas manu-

TASA DE OCUPACION

facturas, y desde inicios del presente afio para el co- (Porcentaie)

mercio minorista; asi, ajunio de 2006 lossalariosreales 57,0

registraron crecimientos anuales de 3,49% Yy 2,8% para 560 |- 1

las manufacturas y el comercio minorista, respectiva- so | |

mente (Gréfico 37). Este comportamiento de los sala- o | |

rios reales, junto con € aumento de la ocupacion,

confirmalas mejores condiciones del mercado laboral =00 |

para el segundo trimestre de 2006. %20t I
51,0 - -

A manera de conclusion, es posible afirmar que lasa 500 u

Ene Feb Mar Abr May Jdun Ju Ago Sep Oct Nov Dic

lud financiera de los hogares se ha visto beneficiada 2004 o 2005 - 2006

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

GRAFICO 34

CRECIMIENTO ANUAL DEL iNDICE
CONSUMO DE LOS HOGARES DE SALARIOS REALES
COMO PORCENTAJE DEL PIB

(Porcentaje)
(Porcentaje) 15,0
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61,0 L L L L L May-01 May-02 May-03 May-04 May-05 May-06
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptblica. Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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por e buen comportamiento tanto del empleo como delos salarios. Desde €l punto
de vista de la estabilidad del sistema financiero estas condiciones generan una
menor carga financiera para los hogares y contribuyen, por tanto, a megjorar las
perspectivas en relacién con €l repago de los créditos. En cualquier caso, dadala
tendenciareciente de la calidad de la cartera de consumo, es importante mantener
un monitoreo constante sobre la evolucién del repago de la carterade los hogares,
asi como de las variables que potencia mente pueden af ectar la solvencia de aque-
llos, entre las cuales se encuentran el conjunto de indicadores examinado en esta

seccion.

2. Per spectivas

iNDlCE DE EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES

(Puntos)
40,0
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Fuente: Fedesarrollo.
GRAFICO 39

iNDICE DE PERCEPCION SOBRE COMPRA
DE VIVIENDA Y BIENES DURABLES (*)

(Porcentaje) (Porcentaje)
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(*) Porcentaje de hogares que cree que es un buen momento para comprar, menos el porcen-
taje que cree que es mal momento.
Fuente: Fedesarrollo.
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L as expectativas de los hogares con respecto a la eco-
nomia colombiana presentan una tendencia positiva®,
alcanzando un nivel de 29,3 puntos en julio de 2006, a
pesar de ser inferior a nivel registrado ajunio del mis-
mo afo (34,8 puntos). En la actualidad | os agentes son
mas optimistas en comparacion con los dos afios pre-
cedentes, con excepcion a lo registrado en enero de
2004 (Gréfico 38).

Por su parte, €l indicador de la percepcion de compra
de bienes durables presentaunatendenciaal alza desde
diciembre de 2005, acanzando un nivel maximo de
29,2 puntos en mayo de 2006, y oscilando alrededor
de 25 puntos en julio del mismo afio, lo que representa
un incremento de 2,7% con respecto a afio anterior.
Este comportamiento se debe, principalmente, a incre-
mento en el indice de compra de vehiculos y bienes
durables durante 2006, retomando unatendenciano ob-
servada desde mediados de 2005 (Gréfico 39).

El indice de percepcidn de compradeviviendaajulio de
2006 se ubicd 29,4 puntos por encimadel nivel observa
do en @ mismo mesdd afio anterior, alcanzando un nivel
de 48,1 puntos, no obstante, registré un nivel inferior a
maximo histérico presentado en mayo de 2006, cuando
€l indicador acanzd 50,6 puntos. Cabe resdtar laconso-
lidacién de latendencia creciente en este indicador en lo
corrido dd afio, lo que contrasta con la tendencia a la
baja del segundo semestre de 2005 (Gréfico 39).

3 Unaagproximacion ala medida de dichas expectativas es calculado
por Fedesarrollo mediante el Indice de expectativas de los
consumidores.



Esimportante sefialar |arelacion que exhibe latenden-

ciadel indice de expectativas delosconsumidoresfren- )

te alatendencia del consumo de los hogares en estos (D:E Zig :(?Tiill\_l:: : 2 iZZEcsoqu ISI:JE:A[IC DEORES
rubros: como se puede observar en e Gréfico 40, las
expectativas de los hogares presentan una estrecha
correlacion con € consumo desde el tercer trimestre
de 2004, asi, a igua que en el Reporte pasado, 10 ante-
rior implicariala continuidad de latendenciaal azaen 135
el consumo de los hogares.

(Billones de pesos de 1994) (indice)
14,5 40
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Asimismo, la tendencia alcista tanto en €l indice de 125
compra de bienes durables como en €l de vivienda se

ha materializado en incrementos del consumo de los

hogares, lo cual se vereflgjado en el incremento de las 115 : : ' ' ' ' ' : -20

L. Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06

VentaS realeS de aUtomOV”eS (20185%)’ en el consumo Consumo de los hogares - [ndice de expectativas (€je derecho)
de bienes durables (18%) y de vivienda (1,3%). El in-

cremento en estos rubros ha estado acompariado del

12,0 -10

Fuente: DANE y Fedesarrollo.

aumento en la cartera de consumo y en los desembol- .
sos para la compra de vivienda, como se menciono en
la seccion sobre establecimientos de crédito. De man- TASA DE LOS DESEMBOLSOS REAL, HIPOTECARIA
o Y DE CONSUMO (¥)
tenerse las condiciones favorables actuales en el mer-
cado y cumplirse los prondsticos de crecimiento para (Porcentaje)
2006, cabria esperar que estos rubros sigan aumen- 00

tando apoyados en mayores niveles de crédito.
16,0

Estas tendencias se encuentran respaldadas, ademas,

por latendenciaalabajade lastasas marginalesreales 120
de dichos desembolsos (Gréfico 41) y por la estabili-
dad presentada en €l precio delavivienda 60

En sintesis, de continuar las expectativas favorables

4,0 1 1 1 1

gue presentan |os hogares, asi como de mantenerse las Abr-05 Jul-05 Oct-05 Ene-06 Abr-06 Jul-06
condiciones financieras actuales, se puede inferir que, Consumo e Hipotecatia (pesos) Hipotecaria (UVR)
. ;. (*) La tasa de los desembolsos se refiere a la tasa a la que se pacta el crédito.
en @ horizonte de los ProxXimos meses, el consumo Fuente: Superintendencia Financiera y Superintendencia de Sociedades, calculos del Banco de
la Republica.

privado mantendra su dindmicaactual. Enlamedidaen
gue la cartera de consumo financie parte de esta dind
mica (lo cual es probable dadala dindmicadel consumo de bienes transables), es
posible deducir que la cartera de consumo continuara creciendo con €l vigor con
€l que lo ha hecho hasta ahora. Como se ha enfatizado ampliamente alo largo de
este Reporte, es importante que este vigor suscite mayores esfuerzos por medir
adecuadamente el riesgo de crédito de la cartera de consumo.

39



RECUADRO 2

BURBUJA EN LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS

El propésito de este recuadro es revisar la evidencia de burbujas especulativas en los precios
de activos en Colombia: especificamente, se analizan el mercado hipotecario y de valores.
Como se viene haciendo en pasadas ediciones del Reporte se construye un indice de precio
sobre retorno de activos para analizar estos mercados'.

De esta manera, para verificar la existencia de burbujas en el mercado hipotecario se
construyen dos indicadores. La razén entre el indice de precios de vivienda usada (IPVU) y
el indice de arriendos del Banco de la Repdblica, y por otro lado, la razén entre el indice de
precios de vivienda nueva (IPVN) del Departamento Nacional de Planeacién y el indice
de arriendos. Posteriormente se grafican sus desviaciones con respecto al promedio de largo
plazo?.

Como se observa en los graficos R2.1y R2.2, las relaciones de precio a retorno en los mercados
de vivienda nueva y usada se encuentran muy cercanas a su nivel de largo plazo, lo cual
descarta la presencia de burbujas en este mercado. Estos resultados deben ser leidos con
cautela debido a que tanto el numerador como el denominador de los indicadores se construyen
con informacién agregada.

GRAFICO R2.1
RAZON DE PRECIOS DE VIVIENDA USADA A ARRENDAMIENTOS
(PROMEDIO 1988-2005 = 100)
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Fuente: calculos del Banco de la Repdiblica.

Dicha metodologia consiste en comparar el indice de precios del activo con el indice de los retornos que ofrece, razén que
posteriormente se contrasta contra su valor de largo plazo, con el fin de tener una medida del grado de sobrevaloracién
observado en el mercado en cuestion.

El IPVU es una serie construida por el Banco de la Repiblica. La metodologia de construccion se explica en: Escobar,
Huertas, Mora y Romero (2005). “indice de precios de la vivienda usada en Colombia -IPVU- método de ventas repetidas”,
en Borradores de Economia, Banco de la Repdblica, nim. 368, diciembre.
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GRAFICO R2.2
RAZON DE PRECIOS DE VIVIENDA NUEVA A ARRENDAMIENTOS
(PROMEDIO 1988-2006 = 100)
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Fuente: DNP y Banco de la Repiiblica.

Con el objetivo de sobrepasar esta dificultad se desagregé la informacién del IPVU para las tres
ciudades principalesy para tipos de vivienda. En primer lugar, el Gréfico R2.3 muestra la razén
del IPVU y el indice de arrendamientos para Bogota, Medellin y Cali. En este se puede observar
que para diciembre de 2005, no existia burbuja hipotecaria en ninguna de las tres ciudades.
En particular, para el dGltimo afio en estudio la ciudad con precios mas altos es Bogotd, seguida
por Cali y Medellin. Por otro lado, el Grafico R2.4 muestra la razén del IPVU y el indice de
arrendamientos para la vivienda de interés social (VIS) y aquellas que no entran en esta categoria
(no VIS)®. El grafico permite concluir que para 2005 no existia burbuja en ninguno de estos

GRAFICO R2.3
RAZON DE PRECIOS DE VIVIENDA USADA A ARRENDAMIENTOS PARA LAS TRES PRINCIPALES CIUDADES
(PROMEDIO 1988-2005 = 100)
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

La clasificacién de una vivienda como VIS o no VIS la realizan los bancos a los cuales se les solicita el crédito hipotecario.
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GRAFICO R2.4
RAZON DE PRECIOS DE VIVIENDA USADA A ARRENDAMIENTOS PARA LA VIVIENDA VIS Y NoO VIS
(PROMEDIO 1988-2006 = 100)
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

mercados y revela, como era de esperar, que el mercado de vivienda no VIS presenta precios
mds altos que el mercado VIS desde mediados de 2005.

Por otro lado, para evaluar la existencia de una burbuja especulativa en el mercado de valores
se construye la razén entre el indice general de la Bolsa de Colombia (IGBC) y un indicador de
retorno de activos de las firmas cotizantes*. Como se observa en el Gréfico R2.5, y tal y como
se habfa mencionado en Reportes anteriores, el mercado de valores presenta burbuja desde
marzo de 2004. Al analizar este crecimiento deben tenerse en cuenta dos importantes factores:
en primer lugar, que el promedio de largo plazo calculado incluye todo el periodo de la crisis
de 1999, lo cual podria sesgarlo a un nivel inferior en comparacién con el promedio que se
obtendria al incluir informacion del ciclo econémico completo, y segundo, que este excesivo
crecimiento podria explicarse por el importante desarrollo que el mercado de valores ha
mostrado en afos recientes’.

No obstante, esta tendencia se revierte después de alcanzar una sobrevaloracién méxima de
355% en marzo de 2006, comportamiento que se caracteriz6 por la pronunciada caida del
IGBC, la mas aguda desde el 3 de julio de 2001 cuando se integraron en una sola entidad las

El indicador se calcula de la siguiente forma: 1) Se usa la informacién de la Superintendencia de Valores, a partir de la cual
se elabora una razén de utilidad operacional sobre la cuenta del balance correspondiente a propiedad, planta y equipo. 2)
Como indicador de rentabilidad del capital de cada firma, se toma un promedio mévil de ocho trimestres de la razén
generada anteriormente, ponderada por el monto de capital fijo por firma como proporcién del stock de capital fijo total de
la muestra. 3) Finalmente, se agrega la informacién para cada trimestre y se eliminan los indicadores de rentabilidad de signo
negativo, por considerarse que firmas con tales promedios no entran en la construccion del indice general de la Bolsa de
Colombia (IGBC) en donde se toman aquellas de mayor bursatilidad.

Tanto el volumen transado como el nimero de acciones negociadas diariamente se han incrementado notoriamente en los
Gltimos tres anos.
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GRAFICO R2.5
RELACION DEL IGBC SOBRE EL INDICE DE RETORNO AL CAPITAL
(PROMEDIO 1997-2005 = 100)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, Superintendencia Financiera, calculos del Banco de la
Repdblica.

bolsas de Bogotd, Medellin y la de Occidente. En particular, este fenémeno se atribuye al
comportamiento de los mercados externos: por un lado, a la incertidumbre sobre los indicadores
de inflacién de los Estados Unidos, en donde se crearon expectativas sobre un posible aumento
de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal, y por otro, como consecuencia de estas
expectativas, al desplome de las principales bolsas del mundo con excepcién de la bolsa de
Nueva York. Sin embargo, no debe descartarse que esta caida haya respondido a que algunas
acciones estaban sobre estimadas y se enfrentaron a un proceso de correccion.

En sintesis, en términos de precios de los activos se observa que el mercado hipotecario no
present6 sintomas de burbuja especulativa a nivel agregado, mientras que el mercado accionario
muestra evidencia de burbuja especulativa; no obstante, en el Gltimo trimestre en estudio
(de marzo a junio de 2006) esta tendencia se ha reducido como respuesta al comportamiento de
los mercados externosy a un posible proceso de correccion de la sobrevaloracion de las acciones.

B.

SECTOR CORPORATIVO PRIVADO

El andlisis de la situacidn del sector corporativo privado se hizo a partir de una
muestra de empresas que reportaron informacion a las superintendencias de So-
ciedades y Financiera de manera continua durante € periodo 2000-2005%. Los

2

Lamuestra utilizada esta compuesta por 5.799 empresas, las cual es se clasificaron en productoras
de bienes transables y no transables, dependiendo del sector econdmico donde pertenecen;
también se hizo una clasificacion por tamafio de acuerdo con el valor de sus ventas en cada
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Larentabilidad del
activo del sector
corporativo privado
sigue en aumento como
consecuencia del
crecimiento delas
ventasy del buen
manejo de los gastos.

indicadores examinados son idénticos alos de ediciones anteriores del Reportey
corresponden a aquellos identificados como determinantes de la fragilidad de las
empresas colombianas®.

1 Rentabilidad®

La rentabilidad del activo continta en ascenso acanzando en diciembre de 2005
un porcentaje igual a 6,8%. El rapido y continuo incremento de este indicador,
sefialado en varias ediciones de este Reporte, sigue explicado por € crecimiento
delasventasdelas empresasy por € buen manejo de sus gastos, en particular los
no operacionales. Las empresas productoras de bienes transables, quienes han
reportado niveles de rentabilidad menores que las de las de bienes no transables
durante todo el periodo analizado, mantuvieron constante larentabilidad en €l Ulti-
mo afio, siendo por consiguiente las segundas quienes jalonaron el buen resultado
delas utilidades (Gréfico 42).

En € estado de pérdidas y ganancias se puede confirmar lo anterior: las ventas de
las empresas de la muestra crecieron 8% en términos reales, y aunque |os gastos
operacionales lo hicieron en un 9% los gastos no operacionales se redujeron en
59%. Este comportamiento generd un crecimiento de las utilidades de 33% entre
2004 y 2005 para €l total de empresas. Los sectores transables y no transables se
repartieron en partes casi iguales las ventas totales durante 2005, sin embargo, las
utilidades de estas Ultimas crecieron muy por encima (52% frente a 22%) debido
al mejor comportamiento de ingresos y gastos® (Cuadro 3).

En el caso delas empresas productoras de bienes transables |a rentabilidad solo se
incrementd para las mineras, sector que alcanzo un indicador de casi 40% debido
al ato crecimiento en sus utilidades; la industria y la agricultura, por su parte,

RENTABILIDAD DEL ACTIVO

(Porcentaje)
9,0

afo; asi, se clasificaron como productoras de bienes transables
las pertenecientes a los sectores de agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura, pesca, explotacion de minas y canteras e
industria manufacturera, y como productoras de bienes no
transables las del resto de sectores. Para determinar el tamafio

7,0

50

3,0

1,0

——

de las empresas se tuvo en cuenta el valor de las ventas de la
siguiente manera: el 10% de las empresas con mayores ventas
se clasificaron como empresas grandes, y el 60% de las
empresas con menores ventas fueron consideradas empresas
pequefias.

B Martinez, Oscar (2003). “Determinantes de fragilidad de las
empresas colombianas’, en Borradores de Economia, Banco
de la Republica, nim. 259.

2 Elindicador derentabilidad esigual alautilidad antesdeimpuestos
sobre los activos totales.

-1,0

¥  Ladiferencia en rentabilidad entre empresas productoras de

2000 2001 2002
No transables

Total

bienes transables y no transables no solo se debi6 a la

2003 2004 2005 divergencia en las tasas de crecimiento de las utilidades, sino

- Transables a nivel de éstas Ultimas frente a de las tasas de crecimiento
de los activos. En el caso de las empresas productoras de

Fuente: Superintendencia Financiera y Superintendencia de Sociedades, célculos del Banco de bienes transables | as utilidades crecieron |evemente por debajo

la Republica.
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Muestra total (5.799 empresas)

Billones de pesos de diciembre de 2005
2000 2001 2002 2003 2004 2005 Participacién Crecimiento
ultimo afio ultimo afio
Ventas 130,17 141,23 148,91 159,03 169,56 183,54 100,00 8,25
Costo de ventas 91,79 101,30 104,78 114,69 120,97 129,97 70,81 7,44
Utilidad bruta 38,37 39,94 44,12 44,35 48,59 53,57 29,19 10,25
Gastos de administracion 14,01 14,98 15,52 15,04 14,98 16,24 8,85 8,45
Gastos de ventas 14,80 16,64 17,19 17,39 18,47 20,23 11,02 9,56
Utilidad operacional 9,56 8,32 11,41 11,92 15,15 17,10 9,32 12,86
Ingresos no operacionales 9,45 8,05 16,49 8,85 26,42 11,59 6,31 (56,13)
Gastos no operacionales 12,37 10,56 20,25 10,92 28,39 11,61 6,32 (59,11)
Utilidad antes de impuestos 6,64 5,81 7,66 9,85 13,18 17,08 9,31 29,60
Ajustes por inflacién 0,56 0,39 0,45 1,36 1,23 1,02 0,56 (16,56)
Impuestos 3,13 2,87 3,40 4,20 4,91 5,44 2,96 10,79
Utilidad final 4,07 3,33 4,70 7,01 9,50 12,67 6,90 33,36
Transables (2.333 empresas)
Billones de pesos de diciembre de 2005
2000 2001 2002 2003 2004 2005 Participacién Crecimiento
ultimo afio ultimo afio
Ventas 71,15 75,26 78,04 84,15 90,90 97,21 100,00 6,93
Costo de ventas 49,18 53,47 54,51 59,81 64,02 68,09 70,05 6,36
Utilidad bruta 21,97 21,79 23,53 24,34 26,89 29,12 29,95 8,29
Gastos de administracion 6,23 6,27 6,52 6,72 6,35 7,27 7,48 14,43
Gastos de ventas 8,31 8,62 9,24 9,21 9,68 11,05 11,37 14,16
Utilidad operacional 7,43 6,91 7,77 8,41 10,85 10,80 11,11 (0,54)
Ingresos no operacionales 5,15 4,11 6,40 4,66 18,58 6,19 6,37 (66,68)
Gastos no operacionales 6,50 5,24 8,03 6,07 20,62 6,48 6,67 (68,56)
Utilidad antes de impuestos 6,07 5,77 6,13 7,00 8,81 10,50 10,80 19,21
Ajustes por inflacién 0,10 0,04 0,12 0,67 0,60 0,51 0,52 (15,25)
Impuestos 2,16 1,97 2,29 2,84 3,45 3,72 3,83 7,95
Utilidad final 4,02 3,84 3,97 4,83 5,96 7,29 7,50 22,26
No transables (3.466 empr esas)
Billones de pesos de diciembre de 2005
2000 2001 2002 2003 2004 2005 Participacién Crecimiento
ultimo afio ultimo afio
Ventas 59,02 65,98 70,86 74,88 78,65 86,33 100,00 9,76
Costo de ventas 42,61 47,83 50,27 54,88 56,95 61,88 71,67 8,65
Utilidad bruta 16,41 18,15 20,59 20,00 21,71 24,46 28,33 12,67
Gastos de administracion 7,79 8,71 9,00 8,32 8,63 8,97 10,39 4,04
Gastos de ventas 6,48 8,02 7,94 8,17 8,79 9,18 10,64 4,50
Utilidad operacional 2,14 1,41 3,65 3,51 4,29 6,30 7,30 46,74
Ingresos no operacionales 4,31 3,94 10,09 4,18 7,84 5,40 6,25 (31,13)
Gastos no operacionales 5,87 5,31 12,22 4,85 7,77 5,12 5,93 (34,02)
Utilidad antes de impuestos 0,57 0,04 1,52 2,84 4,37 6,58 7,62 50,55
Ajustes por inflacién 0,45 0,35 0,32 0,69 0,63 0,52 0,60 (17,80)
Impuestos 0,97 0,90 1,12 1,36 1,46 1,71 1,99 17,51
Utilidad final 0,06 (0,51) 0,73 2,17 3,54 5,38 6,23 52,04

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades, céculos del Banco de la Replblica
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sufrieron reducciones en la rentabilidad, volviendo a niveles similares a los que
tenian en 2003. En las no transables los cambios méas importantes fueron para €
sector servicios, que casi la duplicd, para € comercio, que presentd uno de los
indicadores mas altos en este grupo de empresas, y para €l transporte, que volvié
apresentar rentabilidad negativa después de su leve recuperacion en €l afio 2004.
Las pérdidas en este Ultimo sector se debieron a los malos resultados en las em-
presas de telecomunicaciones (Gréfico 43).

Por tamafio, las grandes continuaron presentando incrementos en su rentabilidad,
la cual alcanz6 7,6% en 2005, para las medianas ha sido igual a 4% durante los

RENTABILIDAD DEL ACTIVO DE LAS EMPRESAS
(2005)
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Fuente: Superintendencia Financiera y Superintendencia de Sociedades, célculos del Banco de
la Republica.
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Fuente: Superintendencia Financiera y Superintendencia de Sociedades, célculos del Banco de
la Republica.
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Ultimos tres afios, y paralas pequefias pasd a ser nega
tivo, por las pérdidas presentadas por este grupo.

2. Endeudamiento®

El endeudamiento total en diciembre de 2005 sufrié nue-
vamente una reduccion, pasando de 37,4% a 33%, y lo
mismo sucedi6 paratransables y no transables, los cua
les reportaron un indicador de endeudamiento similar al
dd total (Gréfico 44). Lacomposicion del balance gene-
rad indica que este resultado es producto de un menor
crecimiento del pasivo total con respecto a activo total.

En lineaconlo anterior, laparte activade balance con-
tinda mostrando una gran dindmica (Cuadro 4); asi, los
rubros que maés crecieron fueron las inversiones y las
valorizaciones, y los activos liquidos representados en
el disponible también presentaron un buen comporta-
miento. El estancamiento del pasivo nuevamente esti
explicado por lareduccion delas obligacionesfinancie-
ras, aunque de manera mas acentuada paralas de largo
plazo. En términos de participacion, las obligaciones
financieras contintian perdiendo terreno frente a cas
todos los demas rubros del pasivo, principalmente con
los bonos® y |as cuentas por pagar.

& Enestaparte se analizan dos indicadores: € primero corresponde
al endeudamiento total y se calcula como la relacion entres
pasivos totales y activos totales, a partir del cual se analiza la
estructura de todas las obligaciones de la empresa con terceros; €l
segundo es el endeudamiento financiero, medido a partir del
cociente entre obligaciones financieras y activos totales y por
medio del cual se analizala composicion deladeudafinancierade
la empresa por plazo, moneda y tipo de entidad.

2 Como yase ha advertido en otros Reportes, |os bonos continGan
aumentando su participacion frente a las obligaciones
financieras, sin embargo, no logran posicionarse como un rubro
importante dentro del pasivo total.



BALANCE GENERAL

Billones de pesos de diciembre de 2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005 Participacién Crecimiento
ultimo afio ultimo afio

Disponible 4,23 4,40 4,69 5,44 5,56 6,44 2,55 15,92
Inversiones 7,03 7,11 6,58 6,40 8,84 10,23 4,05 15,76
Deudores 33,93 32,62 36,48 35,34 37,01 39,38 15,58 6,42
Inventario 18,62 19,32 20,52 21,48 23,61 24,51 9,70 3,82
Diferidos 1,29 1,15 1,29 1,15 1,13 1,24 0,49 10,28
Activo corriente 65,10 64,60 69,54 69,81 76,14 81,81 32,37 7,45
Inversiones 27,90 28,00 31,53 35,86 38,91 48,97 19,37 25,87
Deudores 3,96 5,19 5,30 4,70 3,85 4,19 1,66 8,81
Propiedad plantay equipo 39,49 40,15 38,63 37,93 38,15 41,17 16,29 7,91
Intangible 9,80 10,53 11,01 10,58 10,13 8,53 3,38 (15,78)
Diferidos 10,55 9,96 9,48 8,13 7,04 6,50 2,57 (7,77)
Otros activos 0,48 0,51 0,49 0,58 0,80 0,69 0,27 (13,71)
Valorizaciones 37,25 37,24 39,36 41,19 43,82 60,90 24,09 38,99
Activo no corriente 129,43 131,57 135,80 138,96 142,70 170,95 67,63 19,80
Activo total 194,52 196,17 205,35 208,77 218,84 252,76 100,00 15,50
Obligaciones financieras 14,39 15,19 15,43 15,58 16,48 15,80 18,94 (4,11)
Proveedores 14,24 13,96 15,16 15,63 15,78 16,70 20,01 5,85
Cuentas por pagar 9,71 8,97 9,16 9,46 10,30 11,24 13,47 9,13
Impuestos 3,23 2,76 3,46 3,61 4,08 4,47 5,36 9,51
Obligaciones laborales 1,34 1,39 1,35 1,36 1,43 1,53 1,83 6,94
Pasivos estimados y provis. 1,94 1,98 2,06 2,55 2,72 3,13 3,75 15,33
Diferidos 0,53 0,63 0,78 0,73 0,60 0,61 0,73 1,66
Otros pasivos 1,89 1,87 2,16 2,44 2,94 2,97 3,56 0,80
Bonos y papeles comerc. 0,22 0,25 0,39 0,58 0,78 0,78 0,93 0,12
Pasivo corriente 47,49 47,01 49,96 51,94 55,11 57,23 68,58 3,85
Obligaciones financieras 19,26 19,07 20,27 16,37 12,52 9,67 11,58 (22,78)
Cuentas por pagar 2,79 3,41 3,29 3,06 3,25 3,91 4,68 20,30
Obligaciones laborales 0,17 0,17 0,17 0,16 0,15 0,11 0,14 (23,22)
Pasivos estimados y provis. 2,65 2,81 3,00 3,13 3,03 3,16 3,79 4,11
Diferidos 2,14 2,13 2,07 2,08 2,05 2,10 2,52 2,65
Otros pasivos 0,44 0,57 0,80 0,84 0,91 1,46 1,75 60,39
Bonos y papeles comerciales 2,76 2,78 4,00 5,14 4,81 5,81 6,96 20,80
Pasivo no corriente 30,21 30,95 33,59 30,77 26,72 26,22 31,42 (1,86)
Pasivo total 77,70 77,96 83,55 82,71 81,83 83,45 100,00 1,99
Capital social 12,25 11,16 9,96 6,65 4,42 3,17 1,87 (28,17)
Superavit de capital 19,10 20,86 19,88 21,05 24,50 29,30 17,30 19,56
Reservas 11,75 11,91 12,19 13,53 14,20 16,13 9,53 13,56
Revalorizacion

del patrimonio 36,25 37,43 39,37 40,89 42,81 46,42 27,42 8,43
Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 (77,50)
Resultados del gjercicio 4,04 3,27 4,70 6,85 9,28 12,43 7,34 34,01
Resultados de €. anteriores  (3,78) (3,65) (3,66) (4,11) (2,05) 0,97 0,57 (147,03)
Superavit por valorizac. 37,21 37,24 39,36 41,20 43,86 60,89 35,97 38,85
Patrimonio 116,82 118,21 121,80 126,06 137,01 169,31 100,00 23,57

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades, céculos del Banco de la Replblica
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El patrimonio continda creciendo y 1o hace muy por encima de activos y pasivos
(24% anual del patrimonio frente a16% y 2% del activo y pasivo, respectivamen-
te), siendo el superavit por valorizacionesy las utilidades |as de mayor crecimien-
to. Esto advierte nuevamente sobre la importancia de los recursos propios en €
financiamiento de las empresas.

Esta poca dindmica en las obligaciones financieras de las empresas generd, por
consiguiente, una nuevareduccion en € indicador de endeudamiento financiero, €
cual pasod de 13,3% en 2004 a 10,1% en 2005 (Gréfico 45). Al descomponer las
obligaciones financieras es posible encontrar varias explicaciones a este hecho,
gue se presenta préacticamente desde finales de la crisis de |a década pasada.
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(Porcentaje)
20,0

18,0

16,0

14,0

12,0

10,0

8’0 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005

No transables e Transables

Total

Fuente: Superintendencia Financiera y Superintendencia de Sociedades, célculos del Banco de
la Republica.
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la Republica.
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Este fendmeno de reduccion de la deuda financiera a
diciembre de 2005 fue generalizado paratodos |os gru-
pos de empresas. € endeudamiento financiero dismi-
nuyo tanto para transables como para no transables y
lo mismo para grandes y medianas. Paralas empresas
de menor tamafio € indicador de endeudamiento fi-
nanciero se increment6 en méas de 1 pp durante 2005,
posiblemente como consecuencia de la no disponibili-
dad de otros recursos para financiarse debido a las
pérdidas generadas a final del gercicio.

Varios afios atras la deuda ha mostrado un cambio de
composicion hacia e corto plazo, acentuado con ma-
yor fuerza desde 2003. Seguin la clasificacion por mo-
neda, la participacion deladeudaen monedaextranjera
continlia reduciéndose, alcanzando en 2005 un por-
centgje igual a 23,8% después de ser igual a 36,1%
en 2000. De acuerdo con €l Grafico 46, esladeudaen
moneda extranjera la que jalona la reduccion en las
obligaciones delargo plazo. Si se analizaladeuda por
entidades, |adeuda se redujo tanto en entidades|ocades
como en extranjeras, aungue levemente en las prime-
rasy de manera pronunciada en las segundas.

Lareduccion de la deuda con entidades de crédito lo-
cales, aungue es consistente en tendencia, es diferente
en magnitud de acuerdo con lo sefialado en la seccién
de los establecimientos de crédito de la edicion ante-
rior de este Reporte. En marzo de este afio se menciond
gue la cartera comercial total sufrié una desacelera-
cion en su tasa de crecimiento, al pasar de 12,59%
en marzo de 2004 a6,31% en diciembre de 2005, mien-
tras que paralas empresas de la muestra estos porcen-
tajes fueron iguales a 0,3% en diciembre de 2004 y
-7,7% en & mismo mes de 2005.



Aungue € panorama de la cartera comercial ha cambiado ajunio de este afio, los
datos de las empresas a diciembre parecen confirmar que lamenor dinamicade la
carteracomercia durante el afio pasado fue producto de lareduccion de la deuda
con €l sistema financiero de un grupo de empresas del sector corporativo privado.
Si analizamos este fendmeno para el afio pasado a partir de unamuestrade empre-
sas mas grande, es posible encontrar respuestas a este comportamiento.

Esta segunda muestra esta conformada por 15.127 empresas que reportaron infor-
macion en 2005y paralacual es posible hacer unaandlisis comparativo con respec-
to @a2004%, En e Cuadro 5 se presenta las obligaciones financieras a corto y largo
plazos y totaes, las cuaes estan divididas por entidades de crédito (que seria €
equivalente ala cartera comercial), entidades del exterior y otras obligaciones.

Del Cuadro 5 se pueden derivar varios hechos: primero, lareduccion delasobliga-
ciones financieras totales, como ya se menciond, parece ser consecuencia, o a
menos en gran parte explicada, por la disminucién de las obligaciones de largo
plazo con entidades del exterior; segundo, la caida en la deuda de largo plazo fue

®  La Superintendencia de Sociedades recogié balances para més de 19.000 empresas durante el afio
pasado, debido a una ampliacion de la muestra con base en € registro de empresas de las camaras de
Comercio. La deuda de las empresas de esta muestra represent6 en diciembre de 2005 el 55% de la
cartera comercial privada total.

La disminucion de las
obligaciones financieras
en diciembre de 2005 es
consistente con la
desaceleracon dela
carteracomercial
durante €l afio anterior.

OBLIGACIONES FINANCIERAS (15.127 EMPRESAS)
BILLONES DE PESOS DE DICIEMBRE DE 2005, PARTICIPACION Y CRECIMIENTO

2004 Porcentaje 2005 Porcentaje Crecimiento

Bancos nacionales 13,01 41,52 13,29 44,18 2,10

Corporaciones financieras 0,95 3,02 0,83 2,76 (12,44)
Compaiiias de financiamiento comercial 0,63 2,01 0,61 2,01 (3,81)
Bancos especializados en crédito hipotecario 0,18 0,57 0,19 0,62 3,562

Entidades de crédito cp 14,77 47,12 14,91 49,57 0,93

Entidades del exterior cp 2,11 6,75 2,13 7,10 0,96

Otras obligaciones cp 1,73 5,52 1,24 4,12 (28,43)
Total obligaciones financieras cp 18,61 59,39 18,28 60,79 (1,80)
Bancos nacionales 5,27 16,81 5,21 17,31 (1,20)
Corporaciones financieras 1,09 3,47 0,79 2,62 (27,60)
Compaiiias de financiamiento comercial 0,46 1,47 0,56 1,85 20,43

Bancos especializados en crédito hipotecario 0,14 0,44 0,12 0,39 (15,40)
Entidades de crédito Ip 6,95 22,19 6,66 22,16 (4,17)
Entidades del exterior Ip 3,25 10,36 2,70 8,97 (16,92)
Otras obligaciones Ip 2,53 8,06 2,43 8,08 (3,75)
Total obligaciones financieras Ip 12,73 40,61 11,79 39,21 (7,34)
Total obligaciones financieras 31,34 100,00 30,07 100,00 (4,05)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades, céculos del Banco de la Replblica
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generalizado para todas las modalidades, y por tanto la reduccién en la deuda
con entidades de crédito se debi6 también a este comportamiento, sin alcanzar a
ser compensada por el crecimiento leve de las de corto plazo; por ultimo, la
deuda con entidades de crédito a corto plazo que represento el 50% (frente al
22% de las de largo plazo) dentro del total de las obligaciones financieras si se
incrementd, y es posible que seala causante del crecimiento observado en junio
de 2006.

En sintesis, durante 2005 las utilidades reflgjaron el mangjo controlado de los
gastos y el buen comportamiento de las ventas de las empresas, siendo consis-
tente con los resultados de la demanda agregada y la economia en general. La
tendencia genera de las cuentas del balance, que se ha mantenido durante casi
tres afosy que se ha sefialado en varias ediciones del Reporte, ademéasdeforta-
lecer la parte patrimonial de las empresas mantiene alta su liquidez y advierte

sobre el uso de recursos propios en el financiamiento

del sector corporativo privado; todo esto confirma el
CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB EN 2006 Y 2007 momento de solidez financiera de este deudor tan im-
portante para el sistema financiero.
(Porcentaje)
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Fuente: Encuesta de expectativas, julio de 2006, Banco de la Replblica.

3. Expectativas empresariales

El afo pasado la economia creci6 por encima de las
expectativas que tenian los empresarios tres meses
antes de que terminara el afio: de acuerdo con la en-
cuesta de expectativas del Banco de la Republica de
julio de 2006 las empresas son més optimistas que

Crecimiento esperado
[ 200¢€

Minimo esperado

o cporat hace nueve meses con respecto al crecimiento del pro-
m 2007 ducto interno bruto (PIB), seguramente por €l buen
resultado de la economia el afio pasado y 1o que va
corrido de este. El crecimiento esperado del PIB para
2006 es igua a 4,7%, frente a 4,2% que suponian a

EXPECTATIVAS DE LA SITUACION
ECONOMICA

(Porcentaje)
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Fuente: Encuesta de opinién empresarial, junio de 2006. Fedesarrollo.
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finales de 2005, y para 2007 es similar al que esperan
para este afio (Gréfico 47).

En la Encuesta de opinién empresarial (EOE) de Fede-

sarrollo de junio de 2006, el balance de respuestas so-
bre la situacién econdmica de las empresas durante |os
proximaos seis meses es consistente con la expectativa
sobre el crecimiento de la economia. En el Gréfico 48
se muestraque esta percepcion a canzd en junio de 2006
un punto muy ato, el cua es similar alos picos alcan-
zados durante el periodo considerado.

Consistente con la Encuesta de expectativas del Ban-

Jun-00 Jun-01

Jun-02

Jun-03

Jn-04 - Jun-05 - un-06 co de la Republica, las respuestas de |a Encuesta de
opinion industrial conjunta (EOIC) delaANDI de mar-



zo de 2006 muestran que las ventas crecieron por
encimadel 6,9% en el primer trimestre del afio, com-
parado con el mismo periodo de 2005, y la utilizacion
de la capacidad instalada se ubicd en uno delos nive-
les més altos de la encuesta (82,4%). Adicionalmen-
te, los resultados en inversién son buenos y se
mantendran en el futuro inmediato, pues el 61% tiene
pensando desarrollar proyectos de inversién durante
este afo.

El incremento considerable en latasarepresentativadel
mercado entre marzo y junio de este afio pudo haber
cambiado la expectativa de los empresarios con res-
pecto a estavariable: |os encuestados esperan unatasa
de $2.513 por dolar para septiembre de este afio y
unade $2.532 parafin de afio (Gréfico 49). Aunque en
ediciones anteriores de este Reporte se ha advertido
sobre las expectativas siempre a azacon respecto ala
tasa de cambio, lo que puede deducirse de esta menor
diferenciaentrelastasas observadasy las esperadas es
gue los empresarios han agjustado sus expectativas de
acuerdo con la tendencia hacia la revaluacion que ha
sufrido el peso durante casi dos afios.

Con respecto a la DTF las empresas han modificado
sus expectativas hacia arriba: como se observa en €l
Gréfico 50 latasadeinterés que esperan paralos proxi-
mos trimestres esta por encima de la que esperaban en
laencuestade abril de 2006. En particular, esperan que
laDTF seaigual a 6,4% para septiembre y 6,5% para
final de afio, esta Ultima casi 0,5 pp por encima de la
gue se observd en junio. Esto muestra que los agentes
gjustan rgpidamente sus expectativas de acuerdo con
lo observado recientemente.
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GRAFICO 50
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Esposible quelaexpectativaa azadelaDTFy loseventos deturbulenciadelos
mercados durante el segundo trimestre de 2006 hayan influido sobre la opinién
delos empresarios con respecto alaliquidez y aladisponibilidad de crédito dela
economia. En la Encuesta de expectativas de julio de 2006 € 28,4% de los
empresarios cree que laliquidez de la economia vaadisminuir en los proximos
seis meses, porcentagje alto frente al 9,9% de la encuesta de abril y muy alto
contra el 1,2% de hace un afio. Por consiguiente, el porcentagje de encuestados
gue creen que va a aumentar o que permanecera constante disminuy6 en la
Ultima encuesta (Gréafico 51). Por el lado de la cartera, el 21% considera que
la disponibilidad de crédito en los préximos seis meses va a ser menor, frente a
7,4% y 3,7% que creian eso mismo en la encuesta de abril de 2006 y julio de

2005, respectivamente.
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A. PERCEPCION ACTUAL DE LA LIQUIDEZ B. EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ
EN LA ECONOMIA EN LOS PROXIMOS SEIS MESES
(Porcentaje)
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C. PERCEPCION ACTUAL DE LA DISPONIBILIDAD D. EVOLUCION DE LA DISPONIBILIDAD DE CREDITO
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Fuente: Encuesta de expectativas, julio de 2006, Banco de la Replblica.

ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS A JUNIO DE 2006:
MUESTRA DE EMPRESAS INSCRITAS
EN EL MERCADO DE VALORES

Para analizar el resultado del endeudamiento a junio de 2006 sé6lo es posible utilizar la muestra
de empresas que estan inscritas en el mercado de valores y que reportan informacién trimestral
a la Superintendencia Financiera. Aunque no es una muestra representativa, pues integra en
promedio a unas pocas empresas de gran tamano, resulta Gtil para una revisién reciente del
comportamiento de la deuda del sector corporativo privado’.
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De acuerdo con el capitulo | de este Reporte, la cual analiza los establecimientos de crédito, la
cartera comercial privada creci6 en junio de 2006 de manera significativa (18%), cambiando
la tendencia que trafa desde hace varios trimestres. Los datos de las empresas de la muestra de
la Superintendencia Financiera (Cuadro R3.1) muestran que las obligaciones financieras con
entidades de crédito locales se incrementaron 2% en términos reales en junio de 2006,
incremento que se presentd, principalmente, por el aumento de la deuda de las empresas
productoras de bienes no transables (10%).

Esta tasa de crecimiento de las obligaciones financieras, aunque no es significativa, si cambia la
tendencia de la deuda con los establecimientos de crédito domésticos, muestra la mayor
dindmica de la cartera comercial durante lo corrido de este afio y confirma los resultados
sefalados en la primera parte de este Reporte. Incluso el panorama también es diferente para
las obligaciones con entidades del exterior, las cuales casi se duplicaron durante el dGltimo afo’.

CUADRO R3.1
OBLIGACIONES FINANCIERAS

Billones de pesos de junio de 2006 Tasa de crecimiento anual
Entidades Entidades Otras Total Entidades Entidades Otras Total
de crédito del exterior de crédito del
locales locales exterior

Total

Jun-04 3,47 4,49 0,81 8,77

Dic-04 3,51 3,36 0,79 7,67

Jun-05 2,80 2,57 0,77 6,13 (19,33) (42,81) (5,56) (30,08)

Dic-05 2,08 3,11 0,53 5,73 (40,58) (7,66) (32,80) (25,33)

Jun-06 2,86 4,75 0,44 8,05 2,21 85,11 (42,31) 31,35
Transables

Jun-04 1,82 2,67 0,38 4,87

Dic-04 1,82 2,15 0,38 4,35

Jun-05 1,54 1,24 0,37 3,15 (15,23) (53,42) (2,86) (35,19)

Dic-05 1,21 1,37 0,45 3,03 (33,66) (36,16) 17,39 (30,42)

Jun-06 1,48 3,01 0,32 4,81 (4,16) 142,59 (13,10) 52,57
No transables

Jun-04 1,65 1,82 0,43 3,90

Dic-04 1,69 1,22 0,41 3,32

Jun-05 1,26 1,32 0,40 2,98 (23,85) (27,29) (7,95) (23,70)

Dic-05 0,88 1,73 0,09 2,70 (48,05) 42,73 (79,23) (18,65)

Jun-06 1,38 1,74 0,12 3,24 10,03 31,23 (69,52) 8,88

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiiblica.

La deuda de esta muestra de empresas represent6 en junio de 2006 el 6% de la cartera comercial privada total.

Aunque parecen ser las transables las que presentaron el incremento mds importante, hay que tener en cuenta que las no
transables ya habian cambiado la tendencia de la tasa de crecimiento de la deuda con entidades del exterior (de negativo a
positivo) en diciembre de 2005. Es dificil saber en este momento si este resultado refleja el del total del sector, pues las
empresas grandes, por lo general, son las mas endeudadas en délares.
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Este comportamiento, tanto en la parte local como en la externa, generé un incremento de
31% en junio de 2006 en las obligaciones financieras totales. Consistente con esto Gltimo, los
indicadores de endeudamiento total y financiero se incrementaron durante este ano (Gréfico
R3.1).

La rentabilidad de esta muestra de empresas continué en niveles similares a los de septiembre
y diciembre del afio pasado (4,8%) aunque desde esta misma época es mayor, al menos para
esta muestra de empresas, para las no transables que para las transables. En estas empresas
también es evidente el fuerte crecimiento del patrimonio, aunque el pasivo también creci6 a
una tasa alta en el primer semestre de 2006°.

GRAFICO R3.1

A. ENDEUDAMIENTO TOTAL: B. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO:
PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL OBLIGACIONES FINANCIERAS/ACTIVOS
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uente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la Repdiblica.

3

RECUADRO 4

La tasa de crecimiento del pasivo, a pesar de mantenerse por debajo de la del activo y el patrimonio, fue igual a 17% anual
en el primer semestre de 2006.

CONCENTRACION DE LA CARTERA COMERCIAL PRIVADA

La cartera comercial privada, la cual ha mostrado una alta concentracién durante
varios afos, vio incrementar este patrén durante finales de la década pasada; sin
embargo, desde el afio 2002 dicha concentracién empez6 a reducirse, siendo esta
variacion mds marcada para los 1.000 y 5.000 deudores, quienes pasaron de
concentrar el 69% y 87% de la cartera comercial privada en 2001 a 56% y 76% en
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2005, respectivamente. Este resultado muestra que nuevos deudores han empezado a tener
acceso a la cartera comercial recientemente y como consecuencia el sistema financiero ha
experimentado una mayor diversificacion de sus clientes (Grafico R4.1).

GRAFICO R4.1
EXPOSICION POR EMISOR DEL PORTAFOLIO MANEJADO POR LAS SCB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Por calificacion, la cartera tipo A, la cual habia sufrido reducciones en términos de participacion
con posterioridad a la crisis, volvié a incrementarse a partir del afno 2001 y de manera acentuada
desde 2002, hasta alcanzar un porcentaje considerable e igual a 94% en diciembre de 2005.
Como consecuencia, los demds tipos de calificacion de la cartera redujeron su participacion,
razoén por la cual la cartera tipo E, aquella que tiene mas de doce meses de vencimiento,
alcanzé el nivel mas bajo durante el afio pasado (1%) (Gréfico R4.2).

GRAFICO R4.2
CARTERA COMERCIAL DE LOS 5.000 MAYORES DEUDORES, POR CALIFICACION

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Los sectores econémicos que han presentado cambios mds importantes con respecto a su
participacion en la cartera comercial privada son la industria manufacturera, la construccién y
el comercio. Como se observa en el Grafico R4.3 la industria redujo su participacién dentro
de los 5.000 mayores deudores privados, de 41,3% en 2000 (afio cuando habfa alcanzado el
punto mas alto) hasta 31,2% en diciembre de 2005. Estos puntos menos en el sector de las
empresas productoras de bienes transables han sido ganados por el comercio, quien increment6
su participacion en mas de 7 pp y por la construccion, debido a su reciente dinamismo.

GRAFICO R4.3
CONCENTRACION DE LA CARTERA COMERCIAL

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

C. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)
1 Deuda agregada del SPNF

La caida observada en la deuda bruta como porcentaje del PIB que venia desde
2002 tendi6 a atenuarse, situandose en 55% a junio de 2006 (Cuadro 6). El Go-
bierno nacional central (GNC) continla representando arededor del 90% del en-
deudamiento tanto interno como externo. Al analizar el saldo deladeudadel GNC
de afios recientes se observa una recomposicion hacia el endeudamiento en pesos

El endeudamiento bruto Y unamenor exposicion cambiariaobservada. En el periodo 2005-2006 el GNC ha
del GNC represent6 el incrementado la emisién de TES globa es en mercados externos, 1o que es con-
55% del PIB en junio de sistente con la politica de reducir € riesgo cambiario y haincrementado la diver-
2006. En los dltimos sificacion de inversionistas y/o tenedores. Sin embargo, tal y como se habia
anos se ha observado
unaimportante
recomposicion hacia el #  Los TES globales son titulos emitidos por e GNC en el exterior, los cuales estdn denominados
endeudamiento en pesos. en pesos pero son pagaderos en dolares.
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comentado en las ediciones anteriores del Reporte de Estabilidad Financiera, en
€l Ultimo semestre se materializd el riesgo de mercado de lostenedores|ocalescon
una ata concentracion de TES en sus portafolios. A pesar de la reduccion en el
precio delos TES observada entre marzo y junio de 2006, y de laaltadevaluacion
observada afinales dejunio, lacapacidad de pago del GNC en € primer semestre

Menores necesidades de
financiamiento del GNC
y el incremento en la
emision de TES globales
reducen lapresionen el

mercado interno de TES
pesosy es consistente
Dentro delas obligaciones del GNC, |as denominadas en pesos contintian presen- con una menor

tando el mayor crecimiento a pesar de haber reducido su nivel como porcentgje exposicion cambiaria
del PIB en e dltimo semestre. Los menor dindmica en e endeudamiento en pesos del GNC.

se debe a menores necesidades de financiamiento del GNC (principal mente por

mayoresingresos tributarios), lo que hallevado areducir |lameta de colocacion de

de 2006 no se deterioro.

DEUDA BRUTA DEL SPNF

(Miles de millones de pesos) (Porcentaje del PIB) Y (Participacion) (Crecimiento anual

nominal) (%)

Interna @ Externa Total Interna Externa Total Interna Externa Interna Externa Total

Dic-96 12.679 12.927 25.606 12,60 12,80 25,40 49,50 50,50 27,71 7,56 16,68
Dic-98 23.946 24.448 48.395 17,00 17,40 34,40 49,50 50,50 27,55 38,84 33,02
Dic-00 46.653 41.965 88.618 26,70 24,00 50,70 52,60 47,40 41,68 27,63 34,66
Dic-02 67.838 61.975 129.813 33,20 30,30 63,50 52,30 47,70 23,56 22,01 22,81
Dic-03 75.078 65.883 140.961 33,00 28,90 61,90 53,30 46,70 10,67 6,31 8,59
Dic-04 84.322 59.779 144.101 32,80 23,70 56,60 58,50 41,50 12,31 (9,27) 2,23
Mar-05 88.815 59.149 147.964 33,80 22,90 56,70 60,00 40,00 15,92 (5,98) 6,05
Jun-05 91.790 53.225 145.015 34,20 19,80 54,10 63,30 36,70 18,46 (16,52) 2,67
Sep-05 95.958 52.093 148.051 35,10 19,10 54,20 64,80 35,20 21,14 (16,25) 4,70
Dic-05 102.408 53.343 155.751 36,40 19,00 55,30 65,80 34,20 21,45 (10,77) 8,08
Mar-06  104.686 51.551 156.237 36,20 17,80 54,10 67,00 33,00 17,87 (12,85) 5,59
Jun-06  105.286 58.009 163.296 35,40 19,50 54,90 64,50 35,50 14,70 8,99 12,61

(Composicion por exposicion cambiaria) ¢

(Miles de millones de pesos) (Porcentaje del PIB) (Participacion) (Crecimiento anual

nominal) (%)

Pesos M/E Total Pesos M/E Total Pesos M/E Pesos M/E Total

Dic-96 12.679 12.927 25.606 12,60 12,80 25,40 49,50 50,50 27,71 7,56 16,68
Dic-98 23.624 24.770 48.395 16,80 17,60 34,40 48,80 51,20 25,83 40,67 33,02
Dic-00 44.740 43.878 88.618 25,60 25,10 50,70 50,50 49,50 42,64 27,40 34,66
Dic-02 64.986 64.827 129.813 31,80 31,70 63,50 50,10 49,90 26,31 19,49 22,81
Dic-03 73.138 67.823 140.961 32,10 29,80 61,90 51,90 48,10 12,54 4,62 8,59
Dic-04 84.471 59.630 144.101 32,90 23,70 56,60 58,60 41,40 15,50 (12,08) 2,23
Mar-05 90.019 57.945 147.964 34,30 22,40 56,70 60,80 39,20 20,24 (10,39) 6,05
Jun-05 93.009 52.006 145.015 34,70 19,40 54,10 64,10 35,90 22,58 (20,44) 2,67
Sep-05 97.192 50.860 148.051 35,50 18,60 54,20 65,60 34,40 25,14 (20,22) 4,70
Dic-05 104.212 51.539 155.751 37,00 18,30 55,30 66,90 33,10 23,37 (13,57) 8,08
Mar-06  107.466 48.771  156.237 37,20 16,90 54,10 68,80 31,20 19,38 (15,83) 5,59
Jun-06  108.017 55.279 163.296 36,30 18,60 54,90 66,10 33,90 16,14 6,29 12,61

a/ En la deuda interna del Gobierno Nacional se incluyen los bonos de capitalizacion de la banca pablica.

b/ PIB de los Ultimos doce meses.

¢/ El endeudamiento del SPNF en pesos esta calculado como el endeudamiento interno, més el saldo de TES globales, menos €l saldo de TES TRM. El endeudamiento en moneda extranjera (M/E)
est4 calculado como el endeudamiento externo, menos el saldo de TES globales, més el saldo de TES TRM.

Fuente: Banco de la Repliblica, Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico.
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TES en $2,3 b entre enero y agosto de 2006 (de los cuales $1,4 b son en
subastas). Se destaca la sustitucion de endeudamiento interno (principalmente
TES-B) con TES globales, |0 que reduce la presion en el mercado local al diver-
sificar los tenedores de titulos (de internos a externos) y es consistente con €l
objetivo de reducir la exposicion cambiaria del GNC; de esta forma, al 16 de
agosto el GNC ha colocado por subasta $1,25 b de TES globales y ha reducido
lameta de colocacion interna de titulos. En cuanto al endeudamiento en moneda
extranjera, por primera vez desde 2003 se presentaron crecimientos nominales

TASA PROMEDIO NOMINAL DE LOs TES B, 2006
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Nota: |a tasa se hallé como un promedio ponderado por el monto de las emisiones en el
momento de la subasta, por lo que se considera como una tasa del mercado primario de TES.
Los plazos se determinaron por los dias al vencimiento de los titulos asi: 1. corto plazo: hasta un
afio; 2. mediano plazo: 366 dias, hasta cinco afios; 3. largo plazo: cinco afios y un dia, hasta

quince afios.
Fuente: Banco de la Republica.

CAPACIDAD DE PAGO DEL GNC
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al Se asume un crecimiento en deuda interna para 2006 de 11%, consistente con el crecimiento
en la deuda interna en TES previsto en la Revision del Plan Financiero 2006, Confis (enero 18
de 2006). De los $156 b de deuda total, $104 b corresponden a deuda interna y el resto a externa

(US$22 mm).
Fuente: Banco de la Reptiblicay Confis.
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positivos en el saldo denominado en pesos; sin em-
bargo, € saldo en ddlares sigue decreciendo nominal-
mente® y el alto valor en pesos de la deuda es
consecuenciadel alto nivel detasade cambio registra-
do afinales de junio®.

2. Capacidad de pago

La capacidad de pago del GNC ha mejorado desde
2002 y hasta junio de 2006. A pesar del incremento
acelerado en lastasas delos TES observada durante el
segundo trimestre de 2006 (Grafico 52 y Recuadro 6
para una descripcion de lo ocurrido con la curva spot
de TES pesos) y del ato nivel de tasa de cambio re-
gistrado afinales dejunio, larelacion deudaaingresos
del GNC se mantuvo estable en 2,93 durante el segun-
do trimestre de 2006 (Gréfico 53). A lo largo de los
afnos 2005 y 2006 la reduccion en la relacion deuda
total aingresos se debi6 a mayor recaudo de impues-
tos, especialmente renta, aranceles e IVA; y se espera
gue esta reduccion se mantenga a diciembre de 2006
(Gréfico 53).

3. Per spectivas

El GNC tiene planeado colocar $23,7 b en TES para
2006, $5,3 b menos que durante e 2005 y $2,3 b me-
nos de lo que tenia planeado en enero, parafinanciar un
déficit proyectado de $16,6 b*. Al 18 de agosto de 2006

%  El GNC no tiene planeado emitir bonos externos denominados
en ddlares para financiar el afio 2006 y estima obtener $5 b en
préstamos con multilaterales y otros, para el mismo afio.

% Parael mesde junio se trabajé con unatasa de cambio de fin de
mes de $2.633 por dolar.

¥ “Informe de gestion de deuda” (18 de agosto de 2006),
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.



se ha colocado aproximadamente € 75% de la meta de TES ($18 b), por lo cual,
paralo que queda del afio se tienen previstas colocaciones por $6 b. Esta reduc-
cion en la oferta de titulos se debe a las menores necesidades de financiamiento,
en parte por las mejoras esperadas en € recaudo de impuestos. Asi como en 2006,
para 2007 se espera seguir colocando TES globales que reduzcan la colocacion
internade TES B, y aminore la presion en el mercado local.
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V. RIESGOS
POTENCIALES

El riesgo de mercado contintia siendo la principal amenaza que enfrenta el sistema,
pese a que la exposicion se redujo. El riesgo de liquidez ha aumentado levemente en
€l Ultimo afio, pero permanece en niveles bajos. El riesgo de crédito permanece

La solidezdelos
establecimientos de

crédito esta apoyada en
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la expansion delas
actividades
tradicionales de
intermediacion
financiera.

estable a pesar dela expansion dela cartera.

En los primeros capitul os de este Reporte se estudiaron con detalle el comporta-
miento reciente de | os establecimientos de crédito, asi como las principal es fuer-
zas subyacentes ala solvenciaactual delos deudores masimportantes del sistema,
de aqui se concluye que, pese a las dificultades experimentadas a lo largo del
primer semestre en los mercados de activos financieros, la solidez del conjunto
de establ ecimientos se mantiene apoyada en la expansion de las actividades tra-
dicionales de intermediacion financiera.

Lo anterior llevaimplicitala necesidad de intensificar los esfuerzos en tor-
no al monitoreo tanto del riesgo de mercado (que se materializ6 en pérdidas
por valoracion y liquidaciones durante el semestre) como del riesgo de
crédito (que tiende a incrementarse en periodos de expansion de la carte-
ra). El andlisis que se lleva a cabo en esta seccion tanto de estos riesgos
como del riesgo de liquidez, arroja como resultado que el riesgo de merca-
do continda siendo la principal amenaza que enfrenta el sistemaen la actua-
lidad. Por su parte, el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez contindian en
niveles bajos.

A. RIESGO DE MERCADO

Lacreciente importanciade las inversiones en el activo del sistema finan-
ciero ha venido de la mano con un mayor interés en la medicion y el
manejo adecuado del riesgo de mercado. Pasadas ediciones de este Repor-
te han resaltado la necesidad de seguir de cerca el incremento en la exposi-
cidn a este riesgo, como consecuencia de esta tendencia; por tanto, en esta
seccion se valora el portafolio del sistemafinancieroy se evallala sensi-
bilidad del mismo ante cambios inesperados en las tasas de interés de los
titulos.



1 Exposicién del sistema financiero al mercado de TESB

Lavaloracién delostitulos sellevd acabo utilizando lametodol ogiadescritaenla
pasada edicion del Reporte de Estabilidad Financiera, lacual consiste en valorar
cada titulo con €l precio promedio a que se transa la emision respectiva en €
mercado™®.

Las entidades de crédito
cuentan con $22,7 b de
TESB, a precios de
mercado, un 11,8%
menos del nivel
registrado en febrero de

2006.
Al analizar el portafolio de los agentes a 29 de agosto de 2006 se observa que las
entidades de crédito cuentan con $22,7 b de TES B valorados a precios de merca-
do®. Dicho monto es inferior en 11,8% al registrado en el mes de febrero de este
afo, cuando éste alcanzaba $25,8 b (Cuadro 7). Por € contrario, € sector finan-
ciero no bancario (SFNB)* ha continuado aumentando su exposicién al riesgo de
mercado, lo cual implicalatenenciadetitulos de deuda publica, incrementando su
saldo en 12,6%, a pasar de $26,2 b a $29,5 b entre febrero y agosto de 2006
(Cuadro 8).
Por tipo de intermediario se presentan las mismas concentraciones resaltadas en
pasados Reportes: por € lado de los establecimientos de crédito los bancos co-
merciaes acumulan cercade 93% del acervo total, mientras que los administrado-
res de fondos de pensiones y cesantias (AFP) concentran el 70% del total del
SFNB; adicionalmente, se tiene una vez méas una concentracion hacia los titulos
®  Paramayor detalle respecto alametodologia utilizada, véase el Reporte de Estabilidad Financiera
de diciembre de 2005, Banco de la Republica.
®  End gercicio devaloracién seincluye latotalidad de TES B en poder de |os agentes (negociables,
disponibles para la venta y hasta el vencimiento).
©  Enel SFNB considerado en esta seccion, las sociedades fiduciarias incluyen los fondos mutuos de
inversion.
SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO:
ESTABLECIMIENTOS DE CRéDlTO
(MILLONES DE PESOS)
En pesos En tasa variable En UVR Total
Saldos a 28 de febrero de 2006
Bancos comerciales 18.184.198 925.063 4.851.008 23.960.269
Compaiiias de financiamiento comercial 64.998 0 23.784 88.782
Cooperativas grado Sup. Car. Fin. 10.730 0 0 10.730
Corporaciones financieras 1.548.694 18.256 136.031 1.702.982
Total entidades de crédito 19.808.621 943.319 5.010.823 25.762.763
Saldos a 29 de agosto de 2006
Bancos comerciales 16.581.182 735.187 3.980.665 21.297.035
Compaiiias de financiamiento comercial 100.755 0 22.359 123.115
Cooperativas grado Sup. Car. Fin. 6.469 0 2.944 9.413
Corporaciones financieras 1.037.735 15.278 238.294 1.291.308
Total entidades de crédito 17.726.142 750.466 4,244,263 22.720.870

Fuente: Banco de la Republica.
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SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO:
SISTEMA FINANCIERO NO BANCARIO
(MILLONES DE PESOS)

En pesos En tasa variable En UVR Total

Saldos a 28 de febrero de 2006

Comisionistas de bolsa 274.006 1.635 157.314 432.954

Compafiias de seguro y capitalizacion 1.456.089 193.921 902.854 2.552.864

AFP 13.876.068 856.814 4.587.987 19.320.868

Sociedades fiduciarias 2.694.225 583.770 631.880 3.909.875
Total sector financiero no bancario 18.300.387 1.636.140 6.280.035 26.216.561
Saldos a 29 de agosto de 2006

Comisionistas de bolsa 328.094 7.882 166.092 502.068

Compafiias de seguro y capitalizacion 1.613.316 183.252 1.384.019 3.180.587

AFP 14.642.049 808.883 5.639.376 21.090.308

Sociedades fiduciarias 4.002.402 241.044 493.760 4.737.206
Total sector financiero no bancario 20.585.861 1.241.061 7.683.247 29.510.169

Fuente: Banco de la Republica.

El SFNB aumento su
exposicion en 12,6%, al

pasar de $26,2b a

$29,5b entrefebreroy
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agosto de 2006.

en tasa fija (pesos), los cuales representan 76% y 64% del portafolio de los esta-
blecimientos de crédito y el SFNB a agosto de 2006, respectivamente.

Cabe resaltar que la disminucién en la participacion de los titulos tasa fija en €
SFNB se debe a una importante recomposicion del portafolio de los AFP hacia
titulos denominados en UVR. En €l periodo de andlisis, los AFP incrementaron
su tenencia de TES en UVR en $1,2 b (y disminuyeron la de TES tasa fija en
$402 mm) aumentado |a participacién de dichostitulos en e total del portafolio de
25% a 32%.

En el Cuadro 9 se muestrael cambio total en el valor del portafolio: el cambio que
no se explica por aumentos o disminuciones en la tenencia de TES (efecto canti-
dad) es lo que se denomina efecto precio, € cual, a ser construido como un
residuo, incluye € efecto de la recomposiciéon hacia titulos que pueden haber
tenido precios tanto a alzacomo alabajaen €l periodo de andlisis.

Al descomponer el cambio en estos dos componentes se tiene que el efecto precio
explicano més de 7% de la variacion total, en el caso de los establecimientos de
crédito, mientras que su importancia se mantiene arededor del 40% en las entida-
des no bancarias. El resultado de | os establ ecimientos de crédito estdjal onado por
el comportamiento de los bancos comerciales, los cuales liquidaron una porcion
de sus tenencias de TES tasa fija, en busca de recomponer su portafolio hacia
titulos con menor sensibilidad en sus precios. Por el lado del SFNB, cabe resaltar
laimportanciadel efecto precio en los AFP, como resultado de su recomposicion

4 En febrero la participacion de estos titulos en el total alcanzaba 77% para las entidades de
crédito y 69% para el SFNB.



VARIACIONES EN LAS TENENCIAS DE TES B(*)
(MILLONES DE PESOS)

Subsector Variacion por Variacion por Variacion
cantidades precios total

Total entidades de crédito (2.836.698) (205.195) (3.041.893)
Bancos comerciales (2.546.526) (116.708) (2.663.234)
Compaiiias de financiamiento comercial 26.177 8.156 34.333
Cooperativas grado Sup. Car. Fina (929) (388) (1.317)
Corporaciones financieras (315.419) (96.255) (411.674)
Total sector financiero no bancario 1.999.417 1.294.234 3.293.607
Comisionistas de bolsa 71.824 (2.7112) 69.113
Compafiias de seguro y capitalizacion 584.032 43.691 627.723
AFP 931.021 838.419 1.769.440
Sociedades fiduciarias 412.540 414.835 827.331

(*) Variaciones entre el 28 de febrero y el 29 de agosto de 2006.
Fuente: Banco de la Republica.

hacia TES denominados en unidad de valor real (UVR), los cuales presentaron un
comportamiento favorable en sus precios luego de la crisis en los mercados de
activos del segundo trimestre del afio.

2. Sensibilidad a incrementos en latasa de TES B

Para medir laexposiciéon dd sistemafinanciero a cambios en latasa de interés, se
estimo lapérdidapor valoracion que resultaria de un aumento hipotético de 200 pb
en todos|os plazos de la curva cero cupdn delos TES tasafija?y UVR®. Al igud
gue en pasados g ercicios se incluyeron Unicamente | as posiciones de estos titulos
en e Libro de Tesorerig* .

Parael portafolio a 29 de agosto de 2006 |a pérdidaestimada paralas entidades de
crédito asciende a$807 mm, lo que equivale a 25,7% delas utilidades anualizadas
ajulio de 2006 (Cuadro 10). Como puede observarse en el Gréfico 54, las pérdi-
das como porcentaje de las utilidades fueron inferiores en junio y agosto frente a

2 Esteesel choque sugerido por el Comité de Superacion Bancaria de Basilea para paises diferentes
alos del G-10.

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

“  El Libro de Tesoreria, o Trading Book, esta conformado por las posiciones que cada banco
mantiene con € fin de obtener beneficios con su compra y venta en el corto plazo. Para €l caso
colombiano se incluyen las posiciones en inversiones negociables y disponibles para la venta.

% Parael clculo del cambio en el valor del portafolio se siguié la metodologia propuesta por
RiskMetrics, véase el Reporte de Estabilidad Financierade diciembrede 2005 paraunaexplicacion
més detallada.

Laspérdidasdelos
establecimientos de
crédito como porcentaje
delasutilidades
anualizadas fueron
inferioresfrentealo
encontrado enfebrero, a
pesar de haberse
observado una
reduccion en éstas
ultimas.
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PERDIDAS POR VALORACION
ANTE UN CHOQUE DE 200 PB
(MILLONES DE PESOS)

En pesos En UVR Total Pérdidas/
utilidad anualizada
(julio) (%)
Total entidades de crédito 599.453 207.784 807.236 25,71
Bancos comerciales 575.079 190.241 765.320 28,53
Compaiiias de financiamiento comercial 3.123 843 3.965 5,20
Corporaciones financieras 21.251 16.700 37.951 15,41
AFP 827.743 452.617 1.280.360 2,57 (*)
(*) Pérdida como porcentaje del valor total del portafolio a julio.
Fuente: Banco de la Republica.
lo encontrado en febrero®, a pesar de haberse obser-
vado una reduccion de las utilidades en este periodo
B o L e para e conjunto de las entidades. Eto e debe ala
DE 200 PB importante liquidacion de titulos en € segundo trimes-
tre del afio, lo que redujo su exposicion a riesgo de
(Porcentaje) cad
100 mercado.
35,0
o Por su parte, los AFP arrojarian pérdidas de $1,2 b,
' —§ superiores en 21,6% frente alas pérdidas estimadas en
25,0 . ., . .
§ lasimulacion hecha para diciembre de 2005 ($1,05 b).
20,0 . . . P
§ Como porcentaje del valor del portafolio dichas pérdi-
150 % das son superiores en 16% y 21% a lo estimado para
100 § diciembrey junio, pero inferiores en 2% alo encontra-
50 % do para febrero. La razon para las menores pérdidas
00 AN frente a febrero, a pesar de contar con un acervo de
Entidades de crédito Bancos comerciaes ) 3 ..,
O Noviembre de 2005 B Diciembre de 2005 [ Febrero de 2006 inversiones mayor, se encuentra en la recomposicion
@ Junio de 2006 Agosto de 2006 - (Uil julic) del portafolio: en primer lugar, laliquidacion detitulos
Fuente: Banco de la Reptblica tasafijase concentro en titulos de mayor madurez resi-

dual y duracién, lo que disminuyd la sensibilidad
de este portafolio ante cambios en |as tasas de interés; por su parte, lacomprade
titulos en UVR estuvo distribuida en diversos plazos, o que afectd la sensibilidad
de este portafolio en menor mediday permitid que € incremento en las pérdidas
fuerainferior alareduccion que se dio en el portafolio en tasafija (Gréfico 55).

% Los gercicios de junio y agosto corresponden al dia 28 y 29, respectivamente. El gjercicio de
febrero se llevd a cabo con €l portafolio del dia 28 de dicho mes.

4 Las pérdidas en UVR aumentaron 12%, mientras que las pérdidas en tasa fija se redujeron 15%.
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Al analizar de maneramas detalladalas pérdidas delos

agentes méas importantes de cada grupo, se encuentran

PERDIDAS POR VALORACION

diferencias interesantes. Por € lado de los bancos co- DE LOS BANCOS COMERCIALES
merciales se observa una disminucion en las pérdidas, ANTE UN CHOQUE DE 200 FB
tanto en titulos denominados en pesos como en UVR, a (Millones de pesos)

causa de la menor exposicién destacada anteriormente 900.000
(Gréfico 56); por su parte, los AFP presentan un au-

750.000 1

mento en las pérdidas en ambas denominaciones, donde

cabe resdltar el incremento en las pérdidas en € porta- 600.000 1

folio en UVR®, éstas superaron en 18% las pérdidas 450,000 |

observadas a diciembre de 2005, llegando a representar

el 36% de las pérdidas totales (Gréfico 57). 300000 I
150.000 B

0 . . . .
“®  Con respecto ajunio de 2006, estas pérdidas aumentaron 34% Hove .[,);:;:: e ;m:]\fR hoooe

frente a 21% de las pérdidas en pesos.
Fuente: Banco de la Republica.

PERDIDAS POR VALORACION PERDIDAS POR VALORACION DE LOS AFP
DE LOS AFP COMO PORCENTAJE ANTE UN CHOQUE DE 200 PB

DEL VALOR DEL PORTAFOLIO

ANTE UN CHOQUE DE 200 PB

(Millones de pesos)

30 1.200.000
25 r b 1.000.000 b
20 r b 800.000 b
15 r b 600.000 b
10 r b 400.000 b
05 r b 200.000 b
00 L L L L 0 . L L L
Nov-05 Dic-05 Feb-06 Jun-06  Ago-06 (valor Nov-05 Dic-05 Feb-06 Jun-06 Ago-06
del portafolio a
julio) B Pesos O UVR
Fuente: Banco de la Republica. Fuente: Banco de la Republica.
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RECUADRO 5

EVOLUCION DEL MERCADO SECUNDARIO DE TES B
ENTRE FEBRERO Y JUNIO DE 2006

Entre febrero y junio de 2006 el mercado secundario de deuda publica se caracteriz6 por una
tendencia al alza en las tasas de negociacion de los TES. Durante estos meses, la curva de
rendimientos present6 un empinamiento (afectando los titulos de mayor duracién), seguido
de un incremento en la parte corta de la curva y finalmente desplazandose de forma paralela.
Dichos movimientos afectaron sustancialmente el portafolio de inversién de las entidades
financieras, generando importantes pérdidas por valoracion.

En este recuadro se busca evaluar, de forma preliminar, el efecto de los cambios en los precios
especifico sobre el valor de mercado de los portafolios entre febrero y junio. En una primera
parte se evalGa el cambio en el valor de mercado del portafolio de los establecimientos de
crédito y de los agentes del SFNB entre el 28 de febrero y el 28 de junio de 2006, con lo cual
se busca no sé6lo saber cudl ha sido el cambio efectivo en el valor del portafolio, sino también
descomponer qué parte del cambio se debe a fluctuaciones en el stock de titulos y qué parte
responde a fluctuaciones en los precios.

Es importante anotar que este no es un ejercicio de pérdidas por valoracién ya que no se tiene
informacién del momento en que se vendieron efectivamente los titulos entre los dos periodos,
ni a qué precio. Debido a esto, se llev6 a cabo un ejercicio de estrés, en el cual se supone que
los agentes se enfrentan a los precios del 28 de junio con el portafolio del 23 de junio, con el
fin de evaluar las pérdidas potenciales en que incurririan los agentes si se vieran forzados a
liquidar todo su portafolio a estos nuevos precios.

1. Cambio en el valor del portafolio

Al realizar el ejercicio de valoraciéon del portafolio’ se tiene que el sistema financiero
contaba con cerca de $22,7 b de TES?, concentrados, principalmente, en los bancos
comerciales ($21 b). Estos montos son inferiores en $3,0 b y $2,9 b, respectivamente,
frente al valor del portafolio a finales de febrero (Cuadro R5.1). Por su parte, el SFNB
cuenta con $22,6 b, de los cuales $16,2 b estaban en manos de los AFP (Cuadro R5.2).
Nuevamente, estos montos son inferiores a los presentes a finales de febrero en $3,6 by
$3,2 b, respectivamente. Sin embargo, no todo este cambio puede atribuirse a la caida en
los precios de algunas emisiones, sino también al efecto que tiene el cambio en los saldos
de capital de TES (efecto cantidad).

1

2

El ejercicio de valoracién es idéntico al descrito en la seccién de Riesgos potenciales en este Reporte.

En el ejercicio de valoracion se incluye la totalidad de TES B en poder de los agentes (negociables, disponibles para la venta
y hasta el vencimiento).
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CUADRO R5.1

SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO: ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(MILLONES DE PESOS)

En pesos En tasa variable En UVR Total
Saldos a 28 de febrero de 2006
Bancos comerciales 18.184.198 925.063 4.851.008 23.960.269
Companias de financiamiento comercial 64.998 0 23.784 88.782
Cooperativas grado sup. car. fin. 10.730 0 0 10.730
Corporaciones financieras 1.548.694 18.256 136.031 1.702.982
Total entidades de crédito 19.808.621 943.319 5.010.823 25.762.763
Saldos a 28 de junio de 2006
Bancos comerciales 16.018.212 880.955 4.102.958 21.002.124
Companias de financiamiento comercial 111.879 0 22.828 134.707
Cooperativas grado sup. car. fin. 14.893 0 0 14.893
Corporaciones financieras 1.242.121 25.774 297.706 1.565.601
Total entidades de crédito 17.387.104 906.729 4.423.492 22.717.325
Fuente: Banco de la Repiiblica.
CUADRO R5.2
SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO: SFNB
(MILLONES DE PESOS)
En pesos En tasa variable En UVR Total
Saldos a 28 de febrero de 2006
Comisionistas de bolsa 274.006 1.635 157.314 432.954
Companifas de seguro y capitalizacion 1.456.089 193.921 902.854 2.552.864
AFP 13.876.068 856.814 4.587.987 19.320.868
Sociedades fiduciarias 2.694.225 583.770 631.880 3.909.875
Total SFNB 18.300.387 1.636.140 6.280.035 26.216.561
Saldos a 28 de junio de 2006
Comisionistas de bolsa 473.599 1.228 118.169 592.997
Compaiifas de seguro y capitalizacién 1.427.997 176.142 1.153.455 2.757.595
AFP 11.253.741 609.174 4.295.610 16.158.525
Sociedades fiduciarias 2.075.800 504.899 544.241 3.124.940
Total SFNB 15.231.138 1.291.444 6.111.475 22.634.057

Fuente: Banco de la Repiblica.

En el Cuadro R5.3 se muestra el cambio total en el valor del portafolio: como puede
observarse, la caida en el valor del portafolio agregado de las entidades de crédito
responde tanto al hecho de que dichos agentes disminuyeron sus tenencias de titulos
como al contexto de caidas en los precios. Resulta interesante resaltar que en el caso de
los establecimientos de crédito el efecto precio explica alrededor del 80% del cambio

en el valor del portafolio.




El panorama del SFNB difiere marginalmente, pues, a pesar de presentarse una caida en el
valor de mercado del portafolio en el agregado de las entidades, las tenencias de titulos
aumentaron para todos los agentes, exceptuando las sociedades fiduciarias, logrando un
incremento de $482 mm en el stock total. Los AFP fueron las entidades que mas vieron afectado
el valor de su portafolio en este periodo, ya que, a pesar de aumentar su tenencia en $140 mm,
sufrieron una desvalorizacién de $3,1 b.

CUADRO R5.3
VARIACIONES EN LAS TENENCIAS DE TES B (¥)
(MILLONES DE PESOS)

Subsector Variacién por Variacién por Variacién Porcentaje
cantidades precios total explicado por
cambio en precios

Total entidades de crédito (602.728) (2.442.709) (3.045.438) 80,2
Bancos comerciales (665.091) (2.293.053) (2.958.144) 77,5
Companias de financiamiento comercial 44.659 1.266 45.925 2,8
Cooperativas grado sup. car. finan. 3.279 883 4.163 21,2
Corporaciones financieras 14.424 (151.805) (137.381) 110,5

Total SFNB 481.761 (4.064.266) (3.582.504) 113,4
Comisionistas de bolsa 201.206 (41.164) 160.042 -25,7
Companifas de seguro y capitalizacion 490.126 (285.396) 204.730 -139,4
AFP 139.940 (3.302.283) (3.162.343) 104,4
Sociedades fiduciarias (349.511) (435.423) (784.934) 55,5

(*) Variaciones entre el 28 de febrero y el 28 de junio de 2006.
Fuente: Banco de la Repiiblica.

2. Escenario de stress

Para evaluar un posible escenario de pérdida en el periodo de analisis se llevé a cabo la
siguiente simulacién: El portafolio del 23 de junio (Cuadro R5.4) se valoré utilizando los precios
del 28 de junio, y luego se comparé frente a su valor inicial (i. e. con los precios del 23 de
junio); por tanto, el ejercicio supone que los agentes se ven obligados a liquidar todo su portafolio
a los nuevos precios (i. e. similar a suponer que el cambio en precios es indefinido’ y que no
tienen tiempo de recomponer el mismo), de esta forma, la diferencia entre los valores del
portafolio nos da la maxima pérdida por valoracién en que incurririan los agentes por el cambio
en precios.

Los resultados del ejercicio se presentan en el Cuadro R5.5: el total de establecimientos de
crédito presentaria pérdidas por $547 mm, mientras que el SFNB lo harfa en cerca de $726 mm.
En el primer caso las pérdidas estarian concentradas en los bancos comerciales ($520 mm),

*  El portafolio que se liquida incluye todas las posiciones (negociables, disponibles para la venta y hasta el vencimiento).
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CUADRO R5.4
SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO
(MILLONES DE PESOS), 23 DE JUNIO DE 2006

En pesos En tasa variable En UVR Total
Total entidades de crédito 17.757.836 833.221 4.502.901 23.093.957
Bancos comerciales 16.416.896 807.779 4.181.746 21.406.420
Companias de financiamiento comercial 115.666 0 21.796 137.462
Cooperativas grado sup. car. finan. 21.575 0 0 21.575
Corporaciones financieras 1.203.699 25.442 299.359 1.528.499
Total SFNB 15.761.645 1.300.997 6.377.463 23.440.105
Comisionistas de bolsa 392.173 1.218 96.831 490.222
Compaiifas de seguro y capitalizacién 1.465.213 175.083 1.182.157 2.822.452
AFP 11.867.982 604.848 4.536.786 17.009.617
Sociedades fiduciarias 2.036.277 519.848 561.689 3.117.813

Fuente: Banco de la Repiiblica.

CUADRO R5.5
PERDIDAS POR VALORACION
CHOQUE IGUAL AL CAMBIO EN PRECIOS ENTRE EL 28 Y EL 23 DE JUNIO DE 2006
(MILLONES DE PESOS)

En pesos En tasa En UVR Total Pérdidas/
variable utilidad
anualizada
(junio)
Total entidades de crédito 453.157 (5.191) 98.542 546.508 17,4
Bancos comerciales 434.808 (4.859) 89.775 519.723 18,8
Companias de financiamiento comercial 1.265 0 278 1.543 1,9
Cooperativas grado sup. car. finan. 1.213 0 0 1.213 6,0
Corporaciones financieras 15.872 (332) 8.489 24.028 14,6
Total SFNB 510.403 (6.657) 222.630 726.375
Comisionistas de bolsa 6.645 (10) 2.583 9.217
Companifas de seguro y capitalizacion 23.231 (1.059) 37.092 59.263
AFP 438.166 (2.578) 170.398 605.986
Sociedades fiduciarias 42.361 (3.010) 12.557 51.909

Fuente: Banco de la Repiiblica.

mientras que en el segundo el mayor impacto lo tendria el portafolio de los AFP ($606 mm), las
pérdidas que se deben a la alta concentracion en titulos de mayor duracién tanto en el portafolio
de TES tasa fija como en el de UVR.

En términos de las utilidades la pérdida de los bancos comerciales, representarfa el 18,8% de
las anualizadas a junio de 2006, mientras que para el agregado de las entidades de crédito el
porcentaje serfa cercano a 17,5%. Esto es una pérdida considerable si se tiene en cuenta que
el cambio en precios utilizado como choque se dio en tan solo dos dias de negociacion (el
martes 27 y el miércoles 28 de junio).
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RECUADRO 6

COMPORTAMIENTO DE LA CURVA CERO CUPON DE TES

Durante los dos primeros meses del afio el mercado de deuda publica interna se caracteriz6
por presentar altos volimenes de negociacién y una tendencia a la baja en las tasas de interés
en el mercado primario y secundario (Grafico R6.1), alcanzado minimos histéricos en la dltima
semana de febrero; no obstante, a partir de marzo las tasas de interés de los TES empezaron a
registrar un comportamiento al alza, lo que result6 en un aumento en la volatilidad y una
disminucién en los volimenes negociados.

GRAFICO R6.1
CURVA CERO CUPON DE TES TASA FIJA (PESOS) A UNO, CINCO Y DIEZ ANOS

(Porcentaje)

14,0

12,0

10,0

8,0

00 A A~ b

4,0 L L L L L L L
02-Ene-06 01-Feb-06 03-Mar-06 02-Abr-06 02-May-06 01-Jun-06 01-Jul-06 371-Jul-06

Un afo «w=ee Cinco anos —— Diez anos

Fuente: Banco de la Repiiblica.

Dicha volatilidad estuvo ligada a la incertidumbre de los agentes locales frente a la politica
monetaria de los Estados Unidos, y especificamente a lograr anticipar el fin del ciclo de aumentos
de tasas de interés de la Reserva Federal (Fed). Los movimientos de la curva cero cupén de TES
a lo largo de marzo y abril estuvieron estrechamente relacionados con los cambios en dichas
tasas, especialmente en el tramo mas largo. Lo anterior resulté en un empinamiento de la
curva cero cup6n entre el 28 de febrero y el 28 de abril.

A finales de abril la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) decidié aumentar la tasa
de interés de referencia en 25 pb, dejandola en un nivel de 6,25%. Esta decisin se transmiti6
a las tasas de mercado, generando que en los dias que siguieron al anuncio las tasas de
negociacion en el mercado secundario, especialmente las de corto y mediano plazos, registraran
un aumento, de esta forma la curva cero cupén de los TES tasa fija, a mayo 5, se aplané
(Gréfico R6.2).

A mediados de mayo la Fed realizé el tercer aumento de 25 pb en su tasa en lo corrido del
ano, dejando su tasa de referencia en 5%. A pesar de que los inversionistas ya tenian descontado

70



GRAFICO R6.2
CURVA CERO CUPON DE TES EN PESOS, FEBRERO 28-MAYO 31 DE 2006

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

dicho aumento, en el comunicado quedé abierta la posibilidad de mayores aumentos en la
tasa de referencia. Ante la incertidumbre sobre la evolucion de las tasas externas los inversionistas
decidieron disminuir su exposicion liquidando inversiones de economias emergentes, lo cual
se reflej6 en un fuerte aumento de la tasa de cambio, y en un marcado deterioro en las bolsas
de valores de paises emergentes.

A finales de mayo el mercado de deuda publica interna registr6 una leve caida en las tasas de
negociacion ante el anuncio de mantener constante las tasas de referencia del Banco de la
Republica; sin embargo, el mercado continué influenciado por la volatilidad internacional, lo
que generd que las tasas de negociacion en el mercado secundario retomaran la tendencia
alcista, reflejdndose en un desplazamiento paralelo de la curva cero cupén en el mes de mayo
(Gréfico R6.2).

En los meses de junio y julio la curva cero cupén de TES continué estando principalmente
influenciada tanto por la volatilidad de los mercados internacionales como por las decisiones
de la)JDBR, la cual decidié incrementar en 25 pb la tasa de referencia (situdndola en 6,5%) en
su reunién del 20 de junio. Al conocerse la medida la curva cero cupén se aplané,
comportamiento que se reforzé al siguiente dia al aumentar en 5 pb la parte corta, y reducirse
en 13 pby 10 pb los tramos medio y largo, respectivamente (Grafico R6.3). La leve alzaen la
parte corta de la curva parecié deberse a un anticipo de parte del mercado frente a un posible
aumento en las tasas de referencia, lo que explicaria el importante incremento de la parte
corta y media de la curva a lo largo de mayo.

No obstante, el nerviosismo de algunos inversionistas por posibles incrementos adicionales
en la tasa de referencia de la Fed llev6 a una importante recomposicion de los portafolios de
estos agentes, los cuales trasladaron recursos de TES a délares. Dicho comportamiento se
reflej6, principalmente, en la tasa de negociacion de la referencia con vencimiento en
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GRAFICO R6.3
CURVA CERO CUPON DE TES EN PESOS, JUNIO 20-JULIO 25 DE 2006

(Porcentaje)
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2020, la cual alcanzé un méaximo de 12,08%, generando asi un empinamiento de la curva
(junio 28).

A pesar de esto, durante el mes de julio la curva cero cupén de TES en pesos registré una
correccién de la tendencia alcista presente a finales del mes anterior. Los anuncios mas recientes
de la Fed diluyeron la posibilidad de nuevos aumentos en sus tasas, lo que se tradujo en una
disminucion en las tasas de negociacién del mercado de deuda pdblica colombiano. Esto gener6
el aplanamiento de la curva entre el 28 de junio y el 25 de julio, con una caida promedio en
la parte larga de la curva de 184 pb.

El 27 de julio laJDBR decidié mantener estable su tasa de intervencién, decision que al parecer
habia sido anticipada por la mayoria de los intermediarios del mercado de deuda publica. Al
momento de conocerse la noticia sobre la tasa de referencia del Banco de la Repblica, el
mercado no sélo mantuvo sus niveles de negociacion, sino que al dia siguiente la curva de TES
registr6 un descenso paralelo como resultado conjunto de una mayor demanda por papeles
de paises emergentes y la liquidez del sistema financiero'. La tendencia a la baja en la curva de
rendimientos parecié acentuarse en la primera mitad de agosto, al registrar disminuciones
promedio en las partes corta, media y larga de 2, 72y 97 pb, respectivamente (Gréfico R6.4).

La consolidacién a la baja de mediados de agosto también estuvo acompafada de una menor
volatilidad en las tasas, asi como de un mayor aplanamiento de la curva, como resultado del
desplazamiento al alza del tramo corto de la curva, el cual se incrementé en 37 pb entre el 4
y el 16 de agosto. Dicho aumento fue consecuencia de las expectativas del mercado ante un

1

La liquidez del sistema tuvo un importante aumento como resultado de: 1) la recompra de TES por parte del Ministerio de
Hacienda (cerca de $1,4 b entre el 11 y 16 de julio), y 2) el pago de vencimientos de TES por $4,9 b (julio 25).
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GRAFICO R6.4
CURVA CERO CUPON DE TES EN PESOS, JULIO 27-AGOSTO 22 DE 2006

(Porcentaje)
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posible incremento de 25 pb en la tasa de referencia del Banco de la Repdblica en su reunién
del 18 de agosto, lo cual explica el poco movimiento observado entre las curvas de los dias 16
y 22 (antes y después del aumento).

Es importante sefialar que las condiciones del mercado han variado significativamente en los
meses precedentes. Por una parte, los montos diarios de negociacion han disminuido
notablemente, mientras que la volatilidad en las tasas del mercado secundario de TES se traslad6
del corto al mediano y largo plazos.

B. RIESGO DE CREDITO

En esta seccion se hacen dos tipos de andlisis del riesgo de crédito del sistema
financiero: e primero con informacidn de los establecimientos de crédito y
segundo a partir de los mayores deudores de la cartera comercial privada.

1. Establecimientos de crédito

Como se resefid anteriormente, la expansion crediticia ha venido acompafiada de
unaaltacalidad delacarteray de elevados niveles de provisiones. Aun cuando se
ha observado un leve deterioro del indicador de calidad de |a cartera de consumo,
los niveles actuales son historicamente bgjos, por tanto €l riesgo de crédito no
representaen laactuaidad unafuente de inestabilidad parael sistemafinanciero en
€ corto plazo.
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Con € fin de evaluar € impacto que una situacién macroecondmica adversa ten-
dria sobre la solidez de las ingtituciones financieras se realizaron diversos ejerci-
cios como |os que se vienen presentando en pasadas ediciones del Reporte®, los
cual es suponen que el escenario macroecondmico es extremo y poco probable®,
aqui, se evallia la solidez de los establecimientos de crédito en términos de la
relacion de solvencia, indicador que mide la capacidad de las instituciones para
amortiguar pérdidas inesperadas.

L os resultados que se presentan en el Cuadro 11 corresponden a una muestra de
18 instituciones que representan el 89% de los activos de los establ ecimientos
de crédito: los resultados sugieren que €l riesgo de crédito seria un problema
latente para el sistemafinanciero en lamedidaen que se dieraun fuerte deterioro
del entorno macroecondmico, como el gque se present6 a finales de la década
pasada. Unafuerte subida de tasas de interésy una caida drasticade laactividad
econdémicallevarian larelacion de solvenciade 12 bancos anivelesinferioresal
minimo regulatorio de 9%. Al comparar la relacién de solvencia promedio del
gjercicio con datos ajunio de 2006 con respecto alas del gjercicio aoctubre de
2005 (8,5% y 8,9% respectivamente), se observa que la caida actual en este
indicador es mas dréstica que la calculada anteriormente, lo cua refleja una
mayor toma de riesgo por parte de las entidades, via mayor cartera, sin un
aumento similar en el patrimonio.

®  Unaexplicacion detallada de estos gjercicios puede observarse en la edicién de diciembre de 2005
del Reporte de Estabilidad Financiera.

% Los gercicios para cartera de consumo e hipotecaria suponen una caida del 6,8% en la actividad
economica (como lo observado en el segundo trimestre de 1999), una subida en tasas de interés
de 450 pb (como la observada entre mayo y junio de 1998) y una caida del 8% en los precios de
vivienda, equivalentes al promedio de las caidas durante 1996-2000. En el caso de la cartera
comercial se supone una caida en las ventas del 9%, tal como la registrada durante 1999.

NUMERO DE BANCOS CUYA RELACION DE SOLVENCIA CAERIA
POR DEBAJO DEL MINIMO (12 MESES)

Choque 1 Choque 2 ® Choque 3 ¢

Comercial 0 4
Consumo 2 2
Hipotecaria 0 0
Total 2 9 12
Solvencia estresada jun-06 (%) 11,1 9,0 8,5
Solvencia estresada oct-05 (%) 11,8 9,8 8,9

a/ Tasas de interés (consumo y comercial) o precios de vivienda (hipotecaria).
b/ PIB (consumo e hipotecaria) o ventas (comercial).

¢/ Combinacién.

Fuente: Banco de la Republica.



2. Sector corporativo privado
a. Probabilidad de incumplimiento

Para analizar €l riesgo de crédito del sector corporativo privado se estimd un
model o probit y por medio de este se calcul 6 la probabilidad deincumplimiento de
las firmas con € sistemafinanciero™. En el Gréfico 58 se presenta esta probabili-
dad, y se compara con el porcentaje de empresas que efectivamente le hicieron
default a sistema financiero en cada afo. Lo que hay que destacar del gréfico
radica en que la probabilidad de incumplimiento alcanzé su maximo en 1999,
coincidiendo con € numero de empresas que le falaron a sistema financiero:
tanto la probabilidad de incumplimiento como el porcentaje observado de empre-
sas en default acanzaron en 2005 los niveles més ba-

Josdetodo el periodo analizado.
Dmaﬂaprobab'“d&j a'mma, Iadwdaque Iasf”-_ PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO ESTIMADA
i X X i i FRENTE AL PORCENTAJE DE EMPRESAS
mas dejan de pagar a sistemafinanciero (deudaenries- QUE HICIERON DEFAULT
go) se presenta en € Cuadro 12%; esta ha tenido € (Poroentaie
mismo comportamiento de la probabilidad, es decir, se 250
20,0
a ) T 15,0 & _
La muestra considerada para este gjercicio incluye 1.043
empresas en promedio durante el periodo de andlisis. Estas
empresas hacen parte de los 2000 mayores deudores privados 10,0 /
del sistema financiero. La deuda de las 1.043 empresas -
represento el 47,4%, en promedio, de la cartera comercial \.\
privada, véase Recuadro 5 para detalles del modelo estimado. 50 I ~ted
2 Ladeuda en riesgo por empresa es igual a su probabilidad
estimada de incumplimiento multiplicada por la deuda total 0,0
gue tiene con el sistema financiero. Para €l total del sector se 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
suman la deuda en riesgo de cada empresa en cada afio, cdculo O Default Probabilidad estimada
que esta basado en el supuesto de que la pérdida, dada el
incumplimiento, es igual a 100%. Fuente: Banco de la Repiblica.

DEUDA EN RIESGO COMO PORCENTAJE DE LA CARTERA PRIVADA

Ao Miles de millones de pesos (Porcentaje)
de diciembre de 2005

Deuda en riesgo Cartera privada
1997 925 41.153 2,25
1998 1.382 37.022 3,73
1999 2.246 34.162 6,58
2000 659 30.200 2,18
2001 536 28.295 1,90
2002 402 30.699 1,31
2003 232 31.789 0,73
2004 195 36.083 0,54
2005 198 39.383 0,50

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Reptblica
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de sdlo 1%.

empezo aincrementar antes de la crisis, alcanzd €l pico en 1999 y durante 2004-
2005 se ubicd en un nivel muy por debgjo de los observados afios antes de la
crisis. En promedio esta deuda en riesgo ha representado € 2,19% de la cartera
comercia privada, en e peor afio (1999) este porcentgje fueigual a6,58%y € afio
pasado se presentd €l porcentaje méas bagjo (0,50%).

S s andizad afio anterior, € cua es deinterés para determinar laimportancia que
tiene hoy € riesgo de crédito delasfirmas paralaestabilidad financiera, los resultados
son muy interesantes. entre grupos de empresas productoras de bienes transablesy no
transables no se observaron diferencias significativas, sin embargo, por sectores se
encuentran mayores divergencias. Por su parte, la construccidn fue € sector que més
leincumplio d sistemafinanciero durante € afio pasado (el 15,8% delasempresasde
este sector dentro de lamuestraincumplid sus obligaciones), seguido por laagricultu-
ray € trangporte (15% y 12,5%, respectivamente); por € lado de las probabilidades
estimadas estos tres sectores también obtuvieron los valores mas atos aungue en
diferente orden (7% transporte, 5,8% congtruccion y 3,4% agricultura).

L os sectores que més cumplieron con el pago de sus obligaciones fueron € mine-
ro, que aungue pequefio en nimero de empresas presentd un porcentgje de in-
cumplimiento igua acero, y e comercio, en donde solo € 3,4% le hizo default a
sistema financiero®.

En términos de participacion en la cartera comercial privada es fundamental resal-
tar que la industria y e comercio, quienes concentraron la mayor parte de la
cartera total de la muestra durante 2005 (77,6%), fueron también los que presen-
taron las menores probabilidades estimadas después de lamineria. Por tamafio de
empresa, las grandes concentraron € 91% de la cartera comercial privaday su
probabilidad estimada fue de solo 1%. Esto da un primer indicio de que € riesgo
de crédito por el lado de los mayores deudores no constituye una amenaza en este
momento paralaestabilidad del sistema financiero.

Se hizo un segundo gercicio para los sete bancos més grandes™: |a probabilidad
estimada de incumplimiento de los deudores de estos bancos pasb de 6,1% en 1995 a
14,9% en 1999, y a 2,5% en 2005. Aungue durante € afio pasado la probabilidad
estimada fue bastante bgja, cabe anotar que un banco en particular presentd una pro-
babilidad mucho mayor que ladd grupo y movio € resultado promedio haciaarriba.

b. Escenarios de stress
Se consideraron los siguientes escenarios de stress a partir de cambios no espera-

dosenlatasadeinterésy enlatasareal de crecimiento del PIB en un horizonte de
tres meses®:

Las probabilidades estimadas de estos sectores fueron 0,3% y 1%, respectivamente.

% Estos bancos fueron clasificados como los més grandes de acuerdo con el valor de sus activos
promedio durante los doce meses pasados.



1 Un incremento de 500pb en la tasa de interés Chogues a latasa de

2. Una caida de 50% en latasareal de crecimiento del PIB interés no cambian la

3. Un cambio simultdneo de 1y 2. probabilidad de
incumplimiento,

El objetivo de este gjercicio es analizar larespuesta de la probabilidad de incumpli- mientras que una menor

miento de las firmas ante |os choques, teniendo en cuenta que latasareal de creci- tasa de crecimiento del

miento del PIB la afecta directamente de acuerdo con € modelo estimado, mientras PIB la afecta

gue latasa de interés lo hace a través de la rentabilidad del activo®. Partiendo de ligeramente.

estos cambios con la muestra de empresas a diciembre, laidea es suponer que los
choques se presentaron durante el trimestre siguiente, lo cua permite analizar qué
porcentgje adicional de la cartera se venceriaa marzo de 2006.

L os resultados se resumen en el Cuadro 13, en donde incrementos en |la tasa de
interés no tienen impacto significativo sobre la probabilidad de incumplimiento
de las empresas con €l sistema financiero. Esta respuesta nula parece ser resulta-
do de las utilidades que alcanzaron las empresas durante el afio pasado, |as cuales
les garantizan un flujo de cgja suficiente para responder satisfactoriamente a in-
crementos en sus gastos financieros.

Dado que la probabilidad estimada de incumplimiento no cambio bajo estos su-
puestos, ningun crédito adicional se venceriay € riesgo de crédito permaneceria
en los niveles de diciembre de 2005.

End caso delatasarea decrecimiento del PIB losresultados son diferentes: s latasa
de crecimiento fueralamitad de laque presentd laeconomiadurante € afio pasado, la
probabilidad aumentaria de 1,80% a 2,54%, y en € caso de los choques simulténeos
€l resultado es & mismo dado el impacto nulo del cambio en latasade interés.

% Aunque se consideraron choques de otros tamarios, tanto para la tasa de interés como para la tasa
real de crecimiento del PIB real, en esta version solo se presentan estos tres escenarios.

% El canal por medio del cuad la rentabilidad del activo se ve afectada por incrementos en la tasa
de interés, es un aumento en los gastos financieros que reduce las utilidades y, por tanto, el
indicador de rentabilidad.

EJERCICIOS DE STRESS: EMPRESAS COMUNES, DIC-O5-MAR-06

Prob. inicial (estimada para diciembre) = 1,80%
Deuda en riesgo inicial (marzo) = $134 (mm)
Porcentaje de la cartera comercial privada = 0,33%

Prob. final Deuda en riesgo marzo Porcentaje cartera privada Porcentaje cartera
(porcentaje) (miles de millones) de marzo de 2006 que migraria de A-B a C
Choque 1 1,80 134 0,33 0,00
Choque 2 2,54 200 0,49 0,74

Fuente: Célculos del Banco de la Replblica.
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El riesgo de crédito de
los mayores deudores
privadosdela cartera

78

comercial esta
controlado. Las
empresas estan
cumpliendo con sus
obligaciones
financieras.

Laimplicacidn que tienen estos resultados para € sistema financiero es un incre-
mento en la cartera vencida, debido a que una parte de los créditos considerados
“buenos’ se vencerian en marzo de 2006%. El incremento en |la probabilidad bajo
€l escenario 2 es de 0,74%, lo cual implica que este porcentaje de las carterastipo
Ay B pasaria a ser carteratipo C. El resultado de este incremento en la cartera
vencida es un gasto en provisiones adicional para el sistemafinanciero, dado que
sobre la carteratipo C se provisiona el 20% frente a 1% y 3,2% sobre la cartera
tipo A y B, respectivamente. En lamedida en que la carteratipo C también puede
migrar atipo D y laD aE, un nuevo gasto en provisiones se generaria en cada
caso, aunque con lainformacion disponible no es posible saber esto con certeza™.

La conclusion general de este gjercicio radica en que €l riesgo de crédito de los
mayores deudores privados de lacarteracomercia estacontrolado, debido aquelas
empresas estan cumpliendo sus obligaciones con € sistema financiero. De acuerdo
con los datos, un porcentaje muy pequefio de empresas le hizo default a sistema
financiero durante 2005 y la probabilidad estimada va en la misma direccion. Para
los bancos més grandes del pais sus deudores pueden ser considerados de buena
calidad en este momento, y los gercicios de stress muestran que cambios en las
tasas de interés no parecen afectar sus pagos con d sistema financiero; por € lado
dd crecimiento del PIB, aunque se presentan incrementos en la probabilidad, estos
aln son muy bajos con respecto ala que se estim6 parala épocade lacrisis.

C. RIESGO DE LIQUIDEZ

Al igud que en anteriores ediciones del Reporte de Estabilidad Financiera, € instru-
mento empleado para medir € riesgo de liquidez es la razén de pasivos ho cubiertos
(RPNC); sin embargo, en esta edicion se han introducido algunos cambios d indica:
dor con €l objetivo de acercarse mejor alaverdaderaincidenciadd riesgo deliquidez.

Anteriormente, la RPNC se concentraba Uinicamente en la medicién de los reque-
rimientos de fondeo (entendidos como la diferencia entre |os pasivos susceptibles
de ser redimidos y los activos liquidos), con €l objeto de medir la posibilidad de
gue una entidad no contara con €l respaldo suficiente en caso de tener que pagar
cierta parte de sus pasivos. No obstante, es claro que en este Ultimo evento la
liquidez del mercado tiene efectos sobre la capacidad de laentidad para superar el
problema®, con lo cual, € nuevo indicador de RPNC intentaincorporar este efec-
to sobre la posicion de liquidez de las entidades®.

% Es importante recordar que €l gjercicio se hace con la informacién disponible a diciembre de
2005, por lo que, dado que el choque utilizado dura un trimestre, los resultados de la situacion
de stress se verian reflejados en la cartera vencida de marzo de 2006.

%  Infortunadamente, no se cuenta con los dias de mora de cada crédito para saber exactamente
como migra la cartera entre tipos de calificacion.

® A manera de gjemplo, una entidad con problemas de liquidez enfrentard muy probablemente
dificultades para liquidar sus posiciones en forma rapida y ordenada.

®  En el Recuadro 8 se estudia con mayor detalle la estructura del mercado interbancario de titulos
de deuda publica del SEN, una de las fuentes de donde proviene esta liquidez del mercado.



1 M etodologia

La nueva RPNC se calcula—tanto para € conjunto de los establecimientos como
para cada uno de élos individualmente— de acuerdo con la siguiente expresion:

RPNC = [(PTr + PL) - ( IN + (AL - IN))] / [AT - AL]

Donde PL corresponde a los pasivos liquidos, PTr a componente transitorio de
los demas pasivos, IN alasinversiones negociables, AL alos activos liquidosy AT
alosactivostotales®. En estaexpresion, 10s pasivos susceptibles de ser redimidos
estan conformados por la sumade PL y PTr. Por su parte el soporte con el que
cuentan las entidades (entre corchetes) esta dado por la suma de | os activos liqui-
dos distintos alasinversiones negociables (AL - IN) y lasinversiones negociables
multiplicadas por un descuento (I ). Este descuento significa que el valor que las
IN tienen —en términos de riesgo de liquidez— es algo menor que su valor de
mercado (I < 1), debido a efecto de laliquidez de mercado mencionado anterior-
mente? &,

Lalecturade laRPNC se hace de acuerdo con €l siguiente cuadro:

Si la RPNC es: Motivo Riesgo de liquidez
Positiva PTr+PL > 1IN + (AL - IN) Alto
Cero PTr+PL =1IN+ (AL - IN) Medio
Negativa PTr+PL <1 IN + (AL - IN) Bgo

2. Evolucién y andlisis de sensibilidad

En el Gréfico 59 se presentalaevolucion reciente delaRPNC parad conjunto del
sistema financiero®: de acuerdo con € gréfico, € riesgo de liquidez en la actuali-
dad es bgjo, en tanto laRPNC cerr6 € semestre en -0,25; sin embargo, es necesario

& Noétese que se supone que la totalidad de los pasivos liquidos es susceptible de ser redimida en
cualquier momento. El componente transitorio de las deméas obligaciones se determina mediante
la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott a las series de los pasivos distintos a los pasivos
liquidos, véase Hodrick y Prescott (1997). “Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical

Investigation”, en Journal of Money, Credit and Banking, vol. 29, nim. 1, Ohio State University El riesgo de liquidez
Press, pp. 1-16. continGa bajo. Sn

€ | es calculado como (1-Haircut) donde haircut es el descuento que el Banco de la Republica embargo, anteun
impone sobre el valor de los portafolios de los establecimientos de crédito en sus operaciones -
repo. De esta forma, utilizando la informacién sobre haircuts, es posible calcular el valor del escenario adverso de
portafolio de inversiones negociables descontado para estas operaciones. retiro de depc')si tos, la

De acuerdo con Dziobek, Hobbs y Marston, (2000) “ Toward a Framework for Systemic Liquidity . . .
Policy”, en FMI, documento de trabajo, nim. 34, la diferencia entre los pasivos susceptibles de resistencia del sistema es
ser redimidos y los activos liquidos, debe escalarse por los activos iliquidos con el fin de que los hoy menor en
bancos més grandes no se vean favorecidos por €l indicador, en razén de que tienen un monto de Comparaci 6n con finales
operaciones mayor.

®  Lainformacion sobre haircuts esta disponible Gnicamente desde 2003. de 2005.
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enfatizar que el indicador se ha acercado con rapidez
a cero durante los Ultimos 11 meses de la muestra.
Durante € primer semestre del afio en curso el acer-

RPNC DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

-0.20 —_—— camiento acero se dio con mucha mayor rapidez como
consecuencia de la caida en el valor de los titulos de
05 | | deuda publica (principal componente de las inversio-

nes negociables). De continuar este conjunto de ten-
dencias |as entidades se verian eventual mente abocadas
a enfrentar una alta incidencia del riesgo de liquidez.
Debido alasimplicaciones que sobre la estabilidad fi-

03 1 nancieratiene el riesgo deliquidez individual, lo ante-

rior sugiere un monitoreo cuidadoso de la evolucién

040 dela posicion de liquidez de los intermediarios finan-
Sep-03 Dic-03 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Jun-05 Sep-05 Dic-05 Mar-06 Jun-06 cieros.

Fuente: Superintendencia Financiera, calculos del Banco de la Replblica

Con € fin de evaluar el grado de vulnerabilidad que
exhibirian | os establ ecimientos financieros ante un im-

pacto fuerte sobre su posicion de liquidez, en el Gra
ANALISIS DE SENSIBILIDAD: fico 60 se presentan |os resultados de la simulacion
RPNC DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS de una corrida bancaria equivalente al 12% de los de-

poésitos en el contexto de la RPNC®: como se obser-
va, a finales del primer semestre de 2006 ningun

0,20

ZZZ intermediario presentaba una RPNC positiva, esto co-
040 rrobora lainformacion provistaen el Gréafico 60 en el
060 sentido en que laincidencia del riesgo de liquidez es
-0,80 baja-

-1,00

120 De acuerdo con € andlisis, un chogue como e men-

-1,40 cionado ocasionaria que la RPNC para 4 de los 15
-1,60 intermediarios sel eccionados se volvierapositiva. Para
torog fos 0789 M0 n 2 I ales representan cerca de un cuarto de
B RPNC normal [ RPNC estresada eStOS’ os cu ep
los activos del sistema financiero, el indicador regis-
traria un promedio de 5%, lo cua implica una inci-
denciaaltadel riesgo de liquidez bajo €l escenario de
choque, en lamedida en que cercadel 5% de los activos no liquidos del sistema

financiero tendrian que ser liquidados®.

Fuente: Superintendencia Financiera, calculos del Banco de la Replblica

En sintesis, es posible afirmar que € buen momento por e que atraviesan las
actividades de intermediacion financierano haimplicado unareduccion en laliqui-
dez del conjunto de los establ ecimientos; no obstante, aquella porcion del sistema
financiero que enfrentaria dificultades de liquidez en caso de un retiro masivo de

®  El tamafio de la corrida bancaria equivale a un promedio aritmético de la mayor caida en €l
volumen de depdsitos experimentada por cada uno de estos intermediarios durante el periodo
1994-2006.

% Al cerrar el afio 2005 €l porcentaje de los activos de |as entidades que enfrentarian problemas de
liquidez fue cercano a 7%.
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depdsitos es, en la actualidad, mayor que a cerrar 2005; por este motivo, asi
como por latendencia reciente de la RPNC, es necesario monitorear cuidadosa-
mente laevolucion delaposicion deliquidez del sistema.

RECUADRO 7

RIESGO DE CREDITO DE LAS FIRMAS

En este recuadro se presenta la estimacion de la probabilidad de incumplimiento de las firmas
colombianas durante el periodo 1995-2005": a partir de un modelo probit se hallaron los
determinantes de la probabilidad de que una firma incumpla el pago de las obligaciones que
tiene con el sistema financiero, y posteriormente se calcul6 la probabilidad por empresa y se
hicieron ejercicios de stress testing para analizar la respuesta de éstas ante choques no
esperados en las variables macroeconémicas.

1. Estimacion del modelo

La variable dependiente esta construida de acuerdo con las empresas que le han incumplido
en al menos uno de sus créditos al sistema financiero; la eleccion de las variables explicativas
se hizo a partir del ejercicio de probabilidad de quiebra de las firmas colombianas publicado
en la edicion de diciembre de 2005 del Reporte de Estabilidad Financiera® y del modelo de
duracién que se presenta al final de este Reporte.

El Cuadro R7.1 presenta los resultados de la estimacion; de acuerdo con el tamano de los
coeficientes, la rentabilidad del activo (ROA) parece ser un determinante muy importante de
la probabilidad de incumplimiento, y el signo es el esperado indicando que un mayor ROA
hace menos probable que las empresas incumplan sus obligaciones con el sistema financiero.

Por otra parte, el coeficiente de la variable de tamano indica que a medida que las empresas
son mas grandes disminuye su probabilidad de cumplimiento y lo mismo sucede cuando tienen
inversion extranjera.

El nivel de endeudamiento también explica la probabilidad de incumplimiento con las entidades
de crédito; en este caso, a medida que las empresas posean mayor deuda con el sistema
financiero tendrdn mayores probabilidades de faltarle a aquél con sus obligaciones.

' Para detalles de la muestra de empresas utilizada ver nota al pie nimero 51.

2 Arango, Juan Pablo, Zamudio, Nancy, Orozco, Inés. Riesgo de crédito: un analisis desde las firmas. Reporte de Estabilidad
Financiera, diciembre de 2005. La diferencia entre los dos ejercicios esta basado en la variable dependiente: en el ejercicio
incluido en la edicién de diciembre de 2005, la estimacién se hizo para la probabilidad de quiebra de las firmas; en este caso
la estimacién se llevé a cabo para la probabilidad de incumplimiento o default.
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RECUADRO 8

CUADRO R7.1
ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO (PANEL PROBIT)

Variable Coeficiente Error estandar
Rentabilidad -3,45849 0,20818
Endeudamiento 0,53449 0,16710
Liquidez 0,00058 0,00066
Tamano -0,21286 0,02398
S. agricultura -0,09183 0,13963
S. minas -0,59766 0,50184
S. construccién 0,36513 0,12747
S. comercio -0,48701 0,10896
S. servicios -0,19435 0,12420
S. transporte 0,40871 0,18218
Inversién extranjera -0,19962 0,08597
PIB -0,08228 0,00804
Constante 1,74981 0,41454

Nimero de observaciones = 11.475
Nimero de grupos = 1.793

Lnsig2u = 0,4617271

Sigmau = 1,259687

Rho = 0,6134238

Comparando cada uno de los sectores con la industria manufacturera, hacer parte de los sectores
de construccién, transporte y telecomunicaciones puede implicar una mayor probabilidad de
default, mientras que estar en el sector comercial hace a las empresas “mejores” deudores.
Para controlar por el ciclo fue incluida la tasa real de crecimiento del PIB, la cual indica que
cuando el total de la economia presenta resultados favorables esto repercute positivamente en
el desempefio de las empresas a nivel individual.

La variable de liquidez no resulté significativa en el modelo de regresién, asi como las dummies
de los sectores de agricultura, minerfa y servicios.

LA ESTRUCTURA DEL MERCADO DE TITULOS DE DEUDA PUBLICA
DEL SISTEMA ELECTRONICO DE NEGOCIACION (SEN)

Buena parte del manejo de la liquidez de las entidades financieras se lleva a cabo por intermedio
de compras y ventas de inversiones en el mercado interbancario de titulos de deuda publica.
Desde este punto de vista, este mercado constituye una fuente de liquidez a la cual las entidades
pueden recurrir en caso de experimentar dificultades, por tal razén, una buena administracion
del riesgo de liquidez depende crucialmente del correcto funcionamiento de este mercado.
Asimismo, como se menciona en este Reporte, la liquidez del mismo puede afectar la posicion
de riesgo de liquidez de las entidades individuales.
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Lo anterior motiva un analisis alrededor de la estructura del mercado de titulos de deuda
publica; asi, en este recuadro, se estudia el mercado interbancario de titulos presente en el
ambiente del Sistema Electrénico de Negociacion del Banco de la Republica (SEN). En
adelante, este mercado interbancario serd interpretado como una red: cada banco representa
un nodo de la red y cada transaccién particular una conexién entre dos nodos. Con el
propésito de esclarecer cémo ha evolucionado durante afos precedentes la estructura de
esta red, a continuacion se presenta un ejercicio para los meses de abril de 2002 y abril de
2006.

Durante el mes de abril de 2002 el mercado interbancario del SEN tuvo las siguientes
caracteristicas:

El monto total transado durante el mes fue de $22.757.000 m.

El monto promedio de una transaccién fue de $1.925,28 m.

El menor monto transado en una transaccion particular fue de $500,21 m.
El mayor monto transado en una transaccién particular fue de $29.164,8 m.

Los bancos fueron las instituciones que mas transacciones realizaron en el mercado interbancario
del SEN: realizaron un total de 16.421 transacciones de las cuales 7.487 fueron operaciones
de compray 8.934 de venta. Dentro del grupo conformado por los bancos, el agente que mas
transé realiz6 un total de 3.114 transacciones; no obstante vale la pena mencionar que este
agente no fue quien en promedio trans6 los mayores montos. El agente con el mas alto valor en
transacciones de compra, trans6 en promedio $2,4 mm; mientras que el agente con el mayor
valor en transacciones de venta, transé en promedio $2,5 mm.

En los graficos R8.1 y R8.2 se encuentra representado el mercado interbancario del SEN,
visualmente en forma de red, para el mes de abril de 2002. Para estos graficos, cada cuadrado
representa un agente en el sistema financiero: el color del cuadrado (blanco, rosado, rojo o

GRAFICO RS8.1
ESTRUCTURA DE RED DEL MERCADO INTERBANCARIO
DE TITULOS DE DEUDA PUBLICA (SEN), ABRIL DE 2002

—— Rango 1
Rango 2
Rango 3
—— Rango 4

O Bancos
O Comisionistas
O Otros

W Corporaciones
financieras

Fuente: calculos del Banco de la Repdiblica.
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GRAFICO R8.2
ESTRUCTURA DE RED DEL MERCADO INTERBANCARIO DE TITULOS
DE DEUDA PUBLICA POR RANGOS DE MONTO DE TRANSACCION, ABRIL DE 2002
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

gris), diferencia el tipo de institucién financiera. Los arcos o conexiones entre los cuadrados
(nodos), representan una o mas transacciones entre dos agentes en el mercado. El color del

arco, representa el rango de la(s) transaccién(es) realizada entre los dos agentes en el sistema
financiero.

Los rangos que se tomaron para realizar las graficas tanto para el afio 2002 como para el afio
2006 fueron como se presentan en Cuadro R8.1.

CUADRO RS8.1
RANGOS DEL MONTO DE LA TRANSACCION

Rango 1 0 2.661.518.853
Rango 2 2.661.518.853 7.340.352.265
Rango 3 7.340.352.265 12.019.185.677
Rango 4 12.019.185.677 >12.019.185.677

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.
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Como se puede apreciar en el Grafico R8.2, las transacciones se encuentran concentradas en
los rangos 1y 2, indicando que se transaron en su mayorfa montos pequefos.

Este andlisis, aplicado para el mes de abril de 2006, arrojé como resultado que el mercado del
SEN tuvo las siguientes caracterfsticas:

El monto total transado durante el mes fue de $64.931.000 m.

El monto promedio en una transaccion fue de $3.312,98 m.

El menor monto transado en una transaccion particular fue de $272,81 m.

El mayor monto transado en una transaccion particular fue de $69.091,12 m.

Los bancos nuevamente fueron las instituciones en el mercado que mas transacciones realizaron,
para un total de 24.083 transacciones, de las cuales 11.463 fueron operaciones de compray
12.620 de venta; sin embargo, el agente que mas transacciones realiz6 en este periodo no se
encuentra en la categoria de los bancos, sino en la de sociedades comisionistas de bolsa (5.650
transacciones); no obstante, al igual que en el anterior periodo analizado, este agente no fue
quien trans6 el mayor volumen. El agente que mayores montos de compra llevé a cabo transé,
en promedio, $25,9 mm; mientras que el agente que mayores montos de venta llevé a cabo
transé en promedio, $22,6 mm.

En los graficos R8.3 y R8.4 se encuentra representado el comportamiento del mercado
interbancario del SEN en la forma de red para el mes de abril de 2006. Los colores
correspondientes a los rangos equivalen a aquellos presentados en el Cuadro R8.1

Vale la pena destacar que, a diferencia de lo encontrado para abril de 2002, las transacciones
se encuentran mejor distribuidas entre los rangos en abril de 2006. Lo anterior sugiere que el
mercado ha crecido significativamente, en la medida en que se ha presentado un aumento
tanto en el nimero de transacciones como en el monto de las mismas.

GRAFICO R8.3
ESTRUCTURA DE RED DEL MERCADO INTERBANCARIO DE TITULOS
DE DEUDA PUBLICA (SEN), ABRIL DE 2006
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.
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GRAFICO R8.4
ESTRUCTURA DE RED DEL MERCADO INTERBANCARIO DE TITULOS
DE DEUDA PUBLICA POR RANGOS DE MONTO DE TRANSACCION, ABRIL DE 2006
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

Los resultados tanto de abril de 2002 como del mismo mes de 2006 sugieren adicionalmente
que la estructura del mercado interbancario del SEN no es particularmente concentrada:
visualmente, ello puede concluirse a partir de la observacién de la dispersion que tienen las
diferentes transacciones en términos de los agentes que participan en el mercado. Una estructura
concentrada podria identificarse facilmente si una entidad particular concentrara buena parte
de las transacciones del mercado, este no es el caso del SEN para los dos meses analizados en
este ejercicio. En otras palabras, un alto porcentaje de los agentes (nodos) se encontraba
conectado a practicamente todos los demds agentes en ambos momentos del tiempo, lo cual
hace referencia a un activo volumen de transacciones en el mercado entre todos los agentes.

Este dltimo resultado tiene implicaciones interesantes para el riesgo de liquidez que enfrentan
las entidades financieras: si el mercado es particularmente concentrado, el manejo del riesgo
dependeria crucialmente del comportamiento de pocas entidades, por cuanto los problemas
de una de ellas pueden transmitirse a otras entidades mediante el mercado de titulos. Dado
que este no es el caso del SEN, es posible afirmar que la posibilidad de ese “contagio” a través
del mercado es baja en el sistema financiero colombiano.
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En sintesis, los resultados presentados sugieren un mercado creciente y poco concentrado, lo
cual coadyuva al buen manejo del riesgo de liquidez de las entidades financieras. Es importante
recordar que recientemente el ambiente del SEN ha reducido su participacion en el total de
transacciones electrénicas de deuda publica. Finalmente, el estudio de la informacién
proveniente de otros ambientes (como por ejemplo del ambiente MEC de la Bolsa de Valores
de Colombia) contribuird a un entendimiento més profundo de la estructura general de los
mercados de titulos de deuda publica en Colombia.

RECUADRO 9

OBSERVACIONES AL MARCO DE CONVERGENCIA INTERNACIONAL
DE MEDIDAS Y NORMAS DE CAPITAL DEL COMITE
DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA

La Superintendencia Financiera de Colombia ha hecho un esfuerzo enorme por mejorar y
sofisticar los mecanismos para la medicion y el monitoreo de los distintos riesgos que enfrenta
el sistema financiero, asi como el célculo de los requerimientos de capital consistentes con las
exposiciones a los mismos; en este sentido, los lineamientos propuestos por el Comité de
Basilea han sido fundamentales, al constituir un marco regulatorio relativamente bien aceptado.
No obstante, y sin desconocer los esfuerzos hechos por la Superintendencia Financiera, es
importante conocer las criticas que ha recibido el modelo de Basilea, especialmente en lo que
concierne el riesgo de crédito y de mercado. El entendimiento de las limitaciones que éste
presenta debe ser la base sobre la cual se construya una mejor regulacién encaminada a contener
los panicos en los mercados en nuestro pafs.

En esencia, las criticas pueden resumirse en una de las caracteristicas diferenciales del modelo de
Basilea Il frente a Basilea I, a saber: contar con requerimientos de capital sensibles al riesgo. Basilea
[l busca que el capital econémico' esté reflejado por el capital regulatorio, lo cual, como se explicara
mas adelante, genera problemas de prociclicidad en los requerimientos y convergencia en las
metodologfas de cdlculo, que de no ser las mas adecuadas podrian llevar a posibles fallas sistémicas.

1. Riesgo de crédito

Basilea Il permite que los bancos elijan entre dos enfoques al momento de calcular su riesgo y
asignar el capital: para los bancos pequefios y menos sofisticados, propone un método simple,
conocido como el modelo estdndar, En el cual, se requiere que los bancos utilicen los célculos
de riesgo para los diferentes activos provistos por calificadoras de riesgo acreditadas en el

' Capital econémico se entiende como el capital que cada banco considera necesario para funcionar de forma eficiente.
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momento de calcular sus ponderadores de riesgo; por el contrario, los bancos pueden utilizar
un modelo de calificacién interno (IRB, por su sigla en inglés), el cual debe ser previamente
aprobado y monitoreado por el regulador.

Dado que el riesgo de los activos varia con el ciclo econémico, cabe esperar que la calificacion
de riesgo de los activos (sea interna o externa) refleje esta tendencia. La prociclicidad en las
calificaciones de riesgo de los activos se traducird en prociclicidad en los requerimientos de
capital, tal que los bancos tendrdn menos capital y mayores desembolsos en la clspide del
ciclo, cuando el potencial riesgo sistémico es mayor, mientras que la situacion serd inversa en
los momentos de desaceleracién, cuando la estabilizacién macroeconémica requeriria un mayor
crecimiento del crédito (Danielssonetal., 2001). Una posible alternativa a esto serfa relacionar
los ponderadores de riesgo al ciclo, y de esta forma buscar suavizar los requerimientos. Esta es
la idea detrds del modelo de la Superintendencia Financiera, donde se cuenta con matrices de
transicion distintas para tiempos buenos y tiempos malos. Métodos como éste requieren
de una buena prediccién del ciclo econémico, lo cual, como se ha desarrollado ampliamente
en la literatura, no es algo facil de lograr.

Sin embargo, la prociclicidad no es el Ginico problema potencial de la metodologia: de hecho,
las mayores preocupaciones para pafses como los Estados Unidos se derivan del hecho de que
los bancos “grandes” podrian tener ventajas potenciales sobre los pequefios y medianos a la
hora de calcular sus requerimientos. Bancos que utilicen el enfoque IRB podrian actualizar sus
célculos de riesgo de manera mas agil y confiable que los bancos menos sofisticados, lo que les
permitiria recomponer su portafolio para incluir una mayor (menor) proporcién de activos
sujetos a menores (mayores) requerimientos (The Economist, mayo de 2006). Los bancos
pequenos, que no cuentan con los mismos sistemas de informacién, terminarfan concentrados
en los peores activos sin siquiera saberlo, lo que llevarfa a un proceso de seleccién adversa.

De hecho, segtin un estudio citado en The Economist (mayo de 2006), la ventaja de los bancos
sofisticados podria llevar a reducciones en los requerimientos de capital del orden de 15% del
requerimiento actual, la cual serfa especialmente pronunciada para los bancos grandes, dandoles
una mayor ventaja sobre los bancos pequenos. Adicionalmente, la investigacion resalta el peligro
potencial de la discrecionalidad de los bancos que utilicen el enfoque de calificacién interna
(International Ratings-Based Approach, IRB, por su sigla en inglés). El estudio muestra que
diferentes bancos dan ponderaciones en un rango entre 5% y 80% para riesgos aparentemente
similares, lo cual implica que la labor del regulador debe ser sumamente precisa para asegurar
que los bancos estén haciendo bien su trabajo.

2. Riesgo de mercado
En lo que concierne al riesgo de mercado Basilea Il propone unas condiciones similares a

las del riesgo de crédito, es decir, los bancos tienen la opcién de utilizar un enfoque
estandar o avanzado. El primero de estos utiliza un modelo provisto por el regulador,
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mientras que el segundo presenta la posibilidad de que los bancos desarrollen sus propios
modelos de riesgo.

Como se menciond anteriormente, una gran cantidad de criticas al acuerdo de Basilea han
surgido de la posibilidad de que el calculo de los requerimientos se haga basado en los modelos
de prondstico de riesgo internos de los bancos: en el caso del riesgo de mercado la mayoria de
estos modelos internos se basan fuertemente en valor en riesgo (VeR) y metodologias similares,
las cuales estan sujetas a importantes cuestionamientos, pues, en primera instancia, tratan el
riesgo de forma exégena’, lo cual no siempre es el caso. La volatilidad de mercado es, al
menos parcialmente, el resultado de la interaccién entre agentes de mercado y por tanto es
endégena (Danielsson et al., 2001).

Dicha endogeneidad es especialmente importante en épocas de crisis, sobre todo si los agentes
se comportan de manera mds homogénea. Al utilizar modelos de riesgo similares (alimentados
con informacion similar), los agentes pueden seguir estrategias analogas para mitigar los efectos
adversos de la presente crisis; en tal caso, las acciones individuales tenderan a reforzarse. Este
es un tipico problema de externalidad, dado que los bancos individuales no tienen en cuenta
el efecto de sus acciones sobre el sistema al tomar su decision basado en este tipo de modelos;
por tanto, el modelo falla justo en los momentos cuando la regulacién necesita que funcionen
6ptimamente; i. e. las crisis (Danielsson et al., 2001).

En segunda instancia, VeR es una medida de riesgo engafosa cuando los retornos no se
distribuyen normalmente (como es el caso en el riesgo de crédito y de mercado), debido a
que el supuesto de normalidad no permite capturar correctamente el riesgo existente en las
colas de la distribucion, llevando a subestimar el riesgo efectivo al que se enfrentan los agentes.
Adicionalmente, las metodologias tipo VeR s6lo proveen un estimativo puntual de la distribucién
de pérdidas, generalmente del percentil 1 (Danielsson, 2000; Embrechts, McNeil y Strauman,
1999); sin embargo, un administrador de riesgo esta interesado en la distribucién de la pérdida,
dado que un determinado umbral extremo ha sido superado, es decir, el interés primordial es
saber cudl es la forma de la cola més alla del percentil 1. Una posible alternativa para superar el
problema de normalidad y de distribucién de las colas serfa avanzar en la teoria del valor
extremo (Embrechts, 2000), con lo cual se puede capturar mejor el riesgo al que se enfrenta
una entidad.

Por dltimo, la regulacion basada en modelos sensibles al riesgo puede llevar a colapsos de
mercado que no ocurrirfan con otro tipo de regulacion: por ejemplo, cuando los precios de los
activos caen, los bancos deben liquidar activos riesgosos para poder cumplir con sus
requerimientos de capital. En la ausencia de este tipo de regulacién, bancos menos aversos al
riesgo estarian habilitados y dispuestos a proveer la liquidez necesaria mediante la compra de

Los modelos asumen que las acciones de un banco, basadas en sus pronésticos de volatilidad, no afectan la volatilidad futura
misma.
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estos activos; sin embargo, en una economia regulada en la que los agentes utilizan técnicas
de modelacién similares, las restricciones regulatorias restringiran la habilidad de los bancos
para actuar, llevando al eventual colapso de dichos mercados de activos; por tanto, el calculo
de requerimientos de capital sensibles al riesgo conllevara a tener agentes de mercado mas
homogéneos en términos de su aversion y sus estrategias de negociacién, haciendo que el
sistema financiero sea menos estable.

Cabe resaltar que la homogeneidad en la respuesta de los agentes no estd dada por el uso del
enfoque avanzado. En el enfoque estandar, todos los agentes cuentan con el mismo modelo 'y
los mismos ponderadores de riesgo, provistos por el regulador; asi, el regulador termina
convertido en modelador de Gltima instancia para el sistema, con lo cual los agentes del mercado,
al usar el mismo modelo disefiado por aquél, hacen que sus respuestas sean homogéneas. Lo
anterior es altamente peligroso durante periodos de crisis.

3. Conclusion

Con frecuencia se ha sefialado que Basilea Il no fue disefiado para economias emergentes,
sino para bancos internacionalmente activos (The Economist, mayo de 2006), lo que genera
problemas con su implementacién en algunos paises. La posibilidad de adoptar un enfoque
estandar parece ser lo mas adecuado para la mayoria de los sistemas bancarios, donde los
bancos no cuentan con la tecnologia para adoptar el enfoque avanzado; no obstante, las ventajas
potenciales que esto podria darle a los bancos més sofisticados que sf utilicen el modelo interno
hacen temer sobre los resultados finales de la adopcién de Basilea II.

Adicionalmente, en el caso del riesgo de mercado, en la medida en que bancos menos
sofisticados decidan adoptar el enfoque avanzado en busca de disminuir sus requerimientos
de capital’, van a tender a concentrarse en metodologias tipo VeR, las cuales son las mas
comunes en la literatura de manejo de riesgos, aunque como se mencioné anteriormente no
siempre son las mas adecuadas.

Vale la pena, entonces, examinar la decisién de los Estados Unidos con respecto a la
implementacion de Basilea II, y especialmente entender el ajuste gradual que hara: los Estados
Unidos anunci6 que la implementacién de Basilea Il iniciarda en 2008, con un periodo de
transicién de tres afios. Se haran efectivos limites cuantitativos a la reducciéon en los
requerimientos de capital generados por la implementacién de dicho modelo, asi como un
conjunto de normas mas flexibles para los bancos pequefos que Basilea I, pero mas sencillas
que Basilea II. Igualmente, el regulador igual mantendrd un limite minimo al indicador de
solvencia para todos los bancos.

3

Esto se debe a que el modelo estandar no tiene en cuenta la correlacién entre activos, o entre plazos del mismo activo.
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En sintesis, el avance que se ha hecho en Colombia en términos de regulaciéon acorde con
Basilea ha sido enorme y sus bondades son numerosas; sin embargo, el desarrollo en los
mercados financieros, la heterogeneidad de los agentes que los componen y los avances
tecnoldgicos nos plantean la necesidad de seguir avanzando en los temas relacionados con la
medicion de los riesgos que enfrenta el sistema financiero colombiano.

Referencias

Danielsson, J. (2000). “The Emperor has no Clothes: Limits to Risk Modelling”, en FMG SP,
nam. 126, <http://www.riskresearch.org>.

Danielsson, J.; Embrechts, P; Goodhart, C.; Keating, C.; Muennich, F; Renault, O.; Shin,
H. S. (2001). “An Academic Response to Basel 11", LSE Financial Markets Group,
Documento especial, nim. 130, mayo.

Embrechts, P (2000). “Extreme Value Theory: Potential and Limitations as an Integrated
Risk Management Tool”, (mimeo), ETH Zurich, <http://www.math.ethz.ch/
~embrechts>.

Embrechts, P; McNeil, A.; Straumann, D. (1999). “Correlation and Dependence in Risk
Management: Properties and Pitfalls”. (mimeo), ETH Zurich, <http://
www.math.ethz.ch/~embrechts>.

The Economist (2006). “One Basel Leads to Another”, 18 de mayo de 2006.

91



ANALISIS DE LA PROBABILIDAD CONDICIONAL DE INCUMPLIMIENTO
DE LOS MAYORES DEUDORES PRIVADOS DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO
JosE EDUARDO GOMEZ
INEs PAOLA OROZCO
NANCY EUGENIA ZAMUDIO 93

UNA PROPUESTA PARA LA MEDICION, MONITOREO Y REGULACION DEL RIESGO
DE LIQUIDEZ EN COLOMBIA
JUANITA GONZALEZ
DANIEL ESTEBAN OSORIO 103

DETERMINANTES DE LA OFERTA DE CREDITO
EN EL SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO
ANDRES MURCIA
JOsE HERNAN PINEROS 112

COMPETENCIA ESPACIAL EN EL MERCADO COLOMBIANO DE DEPOSITOS
SANDRA ROZO
DAIRO ESTRADA 125




ANALISIS DE LA PROBABILIDAD
CONDICIONAL DE INCUMPLIMIENTO DE
LOS MAYORES DEUDORES PRIVADOS DEL
SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

José Eduardo Gomez Gonzéez
Inés Paola Orozco Hinojosa
Nancy Eugenia Zamudio Gémez'

. INTRODUCCION

El sector corporativo privado es € principal deudor del sistema financiero co-
lombiano (la carteracomercial representa el 54,9% de la carterabrutatotal) y es
por esta razén que medir y monitorear €l posible riesgo que este sector de la
economia pueda representar para el sistema financiero es de sumaimportancia.

Desde la crisis vivida a finales de la década pasada las firmas colombianas no
han experimentado una situacién similar: hoy, los indicadores de calidad de la
carteracomercia se encuentran en sus minimos histéricosy la cartera havuelto
a crecer después del estancamiento sufrido durante el periodo 2003-2005. A
junio de 2006 la razdn de cartera vencida a cartera total de las empresas fue de
1,63%, mientras que el crecimiento real de la cartera comercial privada alcanzé
un valor de 18,3%.

Lo anterior, sumado a la buena situacion de la economiay al buen desempe-
fio de las empresas en |os Ultimos afios, no impone un riesgo inminente sobre
la estabilidad financiera; sin embargo, los riesgos de mediano plazo perma-
necen y esto lleva a continuar la medicion y el monitoreo de este tipo de
riesgo: por g emplo, un alto crecimiento de la cartera comercial es bueno,
por cuanto ayuda al financiamiento de proyectos de inversion, no obstante,
un choque no esperado que afecte la capacidad de pago de las firmas podria
generar un riesgo para el sistema financiero, debido a deterioro que podria sufrir
la cartera.

Gomez Gonzélez pertenece al Departamento de Economia de Cornell University; Orozco
Hinojosay Zamudio Gémez, al Departamento de Estabilidad financierade la SubgerenciaMonetaria
y de Reservas del Banco de la Repiblica. Las opiniones contenidas agqui son de responsabilidad
exclusiva de los autores y no comprometen a Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Se
agradecen los comentarios de Dairo Estrada, Carlos Amaya 'y Andrés Murcia.
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El objetivo de este trabaj o es encontrar |os principal es determinantes de latasa de
riesgo? o probabilidad condiciona deincumplimiento delas obligacionesfinancie-
ras de las firmas del sector privado colombiano?. Usando un modelo de duracion
y tomando como insumos las variables del modelo Camel?, se hacen estimaciones
por méximaverosimilitud parcial.

Losresultadosindican que el tamafio deladeudaesel principal determinante dela
probabilidad condicional de que una empresa incumpla sus obligaciones con €l
sistema financiero; en particular, mientras mayor sea la deuda de una empresa
mas grande es la probabilidad de incumplimiento de las empresas. Otras variables
determinantes de la probabilidad son la rentabilidad, € tamafio, y € pertenecer a
algunos sectores de la economia. Finalmente, se encuentra que la probabilidad de
incumplir las obligaciones financieras tiene una dependencia negativa de la dura-
cion, es decir que mientras méas tiempo se demora una firma en hacer default, la
probabilidad de que incumpla se hace menor.

El documento se divide en cuatro partes incluyendo esta introduccion; en la se-
gunda se hace una revision tedrica del modelo de duracion, con énfasis en la
funcion de riesgo propuesta por Cox (1972), y de latécnica de estimacion; en
la tercera parte se presentan los datos y los resultados de la estimacion; en la
cuarta se concluye.

Il. MODELO DE DURACION

En esta seccion se describe e modelo utilizado para estimar la probabilidad de
incumplimiento de los principales deudores corporativos del sistema financiero
colombiano y su técnica de estimacion.

Parala estimacion se utilizé un modelo de duracion en donde se andiza el tiempo
gue tardan las empresas en hacer default. En particular, la pregunta que se quiere
contestar con este tipo de modelos es, ¢cud es la probabilidad de que una firma
incumpla sus obligaciones financieras en un momento t dado que no lo ha hecho
hasta ese momento?

Los modelos de duracion han sido usados ampliamente en economia laboral para
determinar cuanto tiempo duran desempleados los agentes y cdmo cambia esta
variable con €l ciclo econdmico. Recientemente estos model os se han aplicado
también a estudios de economia financiera, como es €l caso del estudio de Gémez
y Kiefer (2006), en donde |os autores usan un model o de duracion para estimar €l
tiempo que demoran |os establ ecimientos de crédito del sistema financiero colom-

1 En este documento la palabra riesgo es equivalente al concepto hazard en modelos de duracion.

2 La probabilidad de incumplimiento es condicional a que hasta un momento t las empresas no le
han hecho default a sistema financiero.

8 LasiglaCamel serefiere a: Capital protection, Asset quality, Management competence, Earnings
strength, Liquidity risk.



biano en ser liquidados, después de laocurrenciade un

choque negativo en la economia.

FUNCION RIESGO SUAVIZADA

En este trabgjo se usa en particular el modelo de ries- 0.05
gos proporcionales semiparamétricos de Cox (1972),
el cua esel masusado en laliteratura. Lajustificacion i
parausar este modelo y no otros, como el exponencia
o & de Weibull, es la no monotonicidad de la funcién
de riesgo. Como se puede ver en e Gréfico 1, esta o b _
funcién crece en los primeros periodos hasta alcanzar
un maximo, para luego decrecer monotonicamente’. LI 1

003 B

Los estudios que suponen una forma particular para el M 0 o 0 0

efecto del paso del tiempo sobre € riesgo condicional Ticnpa dis anilisis
estan suponiendo, por gemplo, que e efecto de cam-

bios en las condiciones macroecondmicas, que afectan a todas las ingtituciones

por igual, genera un cambio monoténico en e riesgo condicional que se mantiene

en el tiempo. Unade las ventajas de hacer estimaciones no paramétricas de latasa

de riesgo, como las que se hacen en este documento, esta en que no implica este

tipo de supuestos, 1o cual permite que la estimacion de los coeficientes en €

modelo condicional sea mas adecuaday confiable.

A. Funciones deriesgoy supervivencia®

Ladistribucion de probabilidad de las duraciones se define como:

(1) F(@)=Prob(T <1

Sin embargo, es comun definir la funcidn de “supervivencid’ en este tipo de mo-
delos:

(2) SH=1-F@
St) = Prob (T3 t)

Laecuacion (2) se define como la probabilidad de que lavariable aleatoria T sea
mayor o igual a un cierto valor t. Trabajar con una funcién de supervivencia es
equivalente atrabajar con unafuncién de probabilidad, cualquiera que esta sea.

Finalmente, la funcién mas Util en € andlisis de los modelos de duracion es la
funcidn riesgo que determina la probabilidad condicional de que una empresa

4 Ladistribucion exponencial y la de Weibull imponen cierta parametrizacién de la funcion de
riesgo, la primera supone que ésta debe ser constante en el tiempo y la segunda que debe crecer
siempre, decrecer 0 permanecer constante.

5 Para una explicacién més detallada de los modelos de duracién véase Kiefer (1988).
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incumpla sus obligaciones dado que hasta el momento no lo hahecho, y se define
como:

(3)  h(®)=f(t)/ 1)

Donde f(t) es la funcion de densidad de probabilidad. En € caso del modelo de
Cox (1972) laforma especifica de la funcién riesgo esta dada por:

(4 h=h®y (x b)

Donde h,(t) eslafuncion riesgo base (es decir, un parametro desconocido que
se deberdestimar) yy (x, b) = exp(x'b) es un vector de variables explicativasy
coeficientes desconocidos. Suponer que la funcion y (x, b) tiene forma
exponencial es conveniente en € sentido de que garantiza que la funcion riesgo
sea no negativa sin imponer ninguna restriccion de signo sobre los parametros
de interés.

B. Estimacion por maxima verosimilitud parcial

Este método de estimacion, desarrollado por Cox (1972), permite obtener esti-
maciones de los pardmetros b sin necesidad de especificar una forma particular
delafuncion riesgo base h, (t) . El punto crucia de esta estimacion radica en
gue la contribucion a la funcién de verosimilitud parcial de la duracién i esta
dada por:

h(t, x , b)
®) —
ang,, x. b)

|l Jl
Lo queimplicaque:

ht,x.b)  h®y (x.b) y (%, b)
6 n = n = n
© Thexo)  nodyx b Ay.b)

(R

Y, por tanto, ésta no depende de la duracién.

La funcién de verosimilitud se construye como la productoria de | as contribucio-
nes individuales dadas en la ecuacion (6). El logaritmo de esta funcion esté dado

por:
™ 10)=a{iny (x,b)-infay (x, )]}

La ecuacion (7) muestra que, dada la ausencia de la funcién de riesgo base, €l
orden de las duraciones contiene informacion sobre |os coeficientes desconoci-
dos, los cuales se obtienen a maximizar dicha funcion.



III. EJERCICIO EMPIRICO
A. Datosy variables

En este gercicio se utiliza la informacion de los dos mil mayores deudores del
sistema financiero colombiano, informacion que contiene la historia de las clasifi-
caciones de las carteras de cada una de las firmas. La periodicidad de lainforma-
cion es trimestral y va desde 1997-1V hasta 2006-16. Después de algunas
depuraciones el nimero total de firmas es 989'.

El model o base escogido paralaestimacion es un modelo tipo Camel®, que aunque
es utilizado, generalmente, en gjercicios de evaluacion y calificacion de bancos, es
posible considerar algunas variables de éste como posibles determinantes de la
probabilidad de incumplimiento de las empresas, y eliminar o sustituir otras por
mejores indicadores.

Lasvariables que representan € modelo Camel son: capitalizacion, cdidad delosacti-
VoS, gerenciao eficiencia, gananciasy liquidez. Parae caso delasfirmas colombianas
hay dos variables en este model 0 que, de acuerdo con larevison de hechos estilizados
de manera periddicaacerca del sector corporativo privado colombiano en el Reporte
de Edtabilidad Financiera, no se consideran relevantes para explicar las dificultades
financieras de las mismas, 0 que ho son equivaentes parael caso de los bancos, que
es justamente donde se concentran las aplicaciones de este modelo; asi, la calidad de
los activos, por gemplo, no es una variable determinante de las dificultades de las
empresas, como si 1o es e indicador de calidad de carteraen € caso de los bancos.
Por otro lado, la variable que generamente se usa para medir eficiencia esla propor-
cidn de los gastos adminigtrativos y laborales sobre los activos, y parad caso delas
firmas ésta es més una variable de tamafio que de eficiencia o gestion.

En el Cuadro 1 se presentan las variablesincluidas en e modeloy algunas estadis-
ticas descriptivas de las mismas. La variabletimeto failure esigual a nimero de
trimestres que tarda una empresa en cambiar la calificacidn de su cartera de tipo
A/B aC/D/E, o alo gue se considera en este documento como incumplimiento o
default; ademés, en el cuadro se observan dos aspectos por resaltar con respecto
aestavariable: primero, en promedio las empresas de esta muestra se demoraron
guince trimestres en hacerle default a sistema financiero, y segundo, en la mues-
tra hay empresas que incumplieron € pago de sus deudas, y también hay empre-
sas que nunca incumplieron.

& Setomo lainformacion desde 1997 con el fin de tener el periodo anterior ala crisis de finales de
los afios noventa.

7 Sehicieron varias depuraciones de la muestra antes de hacer la estimacién, en donde el trimestre
inicial es 1997-1V y es considerado como el periodo base. Partiendo de ese supuesto, primero se
eliminaron las empresas que incumplieron con sus obligaciones en el periodo base y luego
se eliminaron las que no tenian informacion en el trimestre siguiente al inicial (1998-1). El
criterio final para permanecer en la muestra fue el de empresas con informacion de balance y
estado de resultados en €l periodo base.

8 Para una explicacion més detallada de este modelo, véase Gilbert, Meyer y Vaughan (2000).
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ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS VARIABLES INCLUIDAS EN EL MODELO

Promedio Desviacion Minimo M aximo
Time to failure 15,341 12,681 1,000 33,000
Deuda 0,334 0,182 0,000 1,314
Liquidez 2,015 7,021 0,058 204,356
Tamafio 16,602 1,480 7,631 20,876
Capitalizacion 0,437 0,223 -0,898 0,989
Dummy rentabilidad 0,497 0,500 0,000 1,000
Dummy industria 0,434 0,496 0,000 1,000
Dummy construccién 0,131 0,338 0,000 1,000

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades, célculos de los autores.

Ladeuda es larazdn entre deuda y activos, que en promedio fue igual a 33%; €
indicador de liquidez es la relacion entre activos corrientes y pasivos corrientes
gue indica que, en promedio, los activos de corto plazo de las empresas han
cubierto mas de dos veces aquellos pasivos de mas corto vencimiento; la medida
de tamafio se construyd como €l logaritmo de las ventas, y la capitalizacion es
igual a patrimonio sobre |os activos.

En la estimacién se incluyeron tres variables dicotomicas; la rentabilidad se
construyd como la utilidad antes de impuestos sobre los activos, y lavariable
dummy respectiva esigual a1 cuando la empresa tiene rentabilidad negativa.
Del Cuadro 1 se puede inferir que aproximadamente la mitad de las empresas
de la muestra tuvieron rentabilidad negativa en 1997. De la misma forma se
construyeron dos variables sectoriales para laindustriay la construccién, que
son iguales a 1 en cada caso si la empresa pertenece a estos sectoresy 0 en
otro caso’.

B. Estimacién y resultados

Los resultados de la estimacion se presentan en el Cuadro 2: parafacilitar lainter-
pretacion se muestran los coeficientes y no las tasas de riesgo™. La prueba de
significancia conjuntaindica que las variables incluidas son rel evantes para expli-
car laduracion. Todas las variables presentan el signo esperado, excepto lavaria-
ble liquidez, pero no es significativa, por tanto, se puede pensar que su efecto
sobre latasaderiesgo es 0.

o La intencion de estas variables dicotomicas es controlar por efectos sectoriales: en particular, se
escogio el sector industrial por ser el mas representativo de la muestray el sector construccién
por ser uno de los més fragiles a lo largo del periodo analizado.

©  Laestimacion arrojalos Hazard ratios en lugar de |os coeficientes, para obtener |os coeficientes
se calcula el logaritmo de los Hazard ratios.



ESTIMACION POR MAXIMA VEROSIMILITUD PARCIAL

Variable Coeficiente Error estandar
Dummy rentabilidad 0,375242 ™ 0,0993396
Deuda 1,314651 ™ 0,3511115
Liquidez -0,000951 0,0052542
Tamario -0,076329 0,0347549
Capitalizacion -0,246420 0,3022769
Dummy industria -0,277751 * 0,1104563
Dummy construccion 0,513085 ™ 0,1334809
NuUmero de observaciones 989

Log likelihood -3049,3886

LR chi2(7) 151,2

Prob > chi2 0,0000

** Significativo a 95%.
*** Significativo a 99%.

Uno delos resultados més importantes es el efecto deladeuda, €l cual presentael
mayor coeficiente e indica que, manteniendo todo o demés constante, un aumen-
to de la deuda de las empresas genera una mayor probabilidad condicional de
incumplimiento en el periodo analizado.

El coeficiente de lavariable rentabilidad indica que cuando una empresa presenta
pérdidas, esto aumenta la tasa de riesgo, mientras que la variable tamafio indica
gue las empresas més grandes tienen una menor probabilidad, debido a que pue-
den ser consideradas empresas de una categoria superior, en donde €l incumpli-
miento de sus deudas puede tener mayores costos.

Finalmente, pertenecer a sectores especificos de la economia puede tener inci-
dencia sobre la tasa de riesgo; asi, pertenecer a sector industrial significa hacer
parte de un sector con menor volatilidad de sus ingresos, 1o que implica una
menor tasa de riesgo™. Por otro lado, hacer parte del sector de la construccion
involucra una mayor probabilidad de incumplimiento, manteniendo todo 1o demas
constante, resultado que ha sido una constante en los gjercicios de probabilidad de
incumplimiento de las firmas (bien sea basados en quiebra o default)®.

El principal supuesto del modelo de Cox (1972) es el de losriesgos proporciona-
les, razon por la cua es importante validarlo. En el Cuadro 3 se presenta los

Cabe resdltar que aproximadamente el 50% de la muestra hace parte del sector industrial.

En el caso de quiebra véase el trabajo de Arango, Zamudio y Orozco (2005), y en €l caso de
default véase € capitulo IV de este reporte. La razén de este resultado se encuentra en que los
gjercicios consideran toda la historia de las empresas, con lo cual, aunque actualmente el sector
construccién se encuentra recuperado y en una mejor situacion, experimenté circunstancias
adversas durante la crisis de la década pasada, las cuales son recogidas en el gercicio.
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PRUEBA DEL SUPUESTO DE RIESGOS PROPORCIONALES

Rho c? Grados de libertad Prob > c?
Dummy rentabilidad 0,029 0,430 1 0,514
Deuda 0,007 0,020 1 0,891
Liquidez 0,029 0,480 1 0,490
Tamario 0,047 1,090 1 0,297
Capitalizacion 0,041 0,680 1 0,408
Dummy industria -0,061 1,810 1 0,178
Dummy construccion -0,007 0,030 1 0,871
Test global 35 7 0,835
resultados de laprueba de riesgos propor cionales, donde
REGRESION CON RIESGOS PROPORCIONALES DE COX IahlpétasnUIaﬁqueloscoenCImt$tlmm unapen_

dienteigual a0, esdecir que los coeficientes no varian
en €l tiempo. La prueba muestra los resultados indivi-
b T duales para cada coeficiente y el test global: en todos
los casos no se puede rechazar la hipétesis nula que
establece que los coeficientes no varian en el tiempo,
por tanto se puede concluir que € supuesto deriesgos
proporcionales de Cox es adecuado en este caso.

Después de realizar laestimacion y hacer la pruebade
000 . . . . riesgos proporcionales, es posible abtener la funcion
v 1 0 3“ a deriesgo estimada del modelo: en €l Gréfico 2 se pre-
Tivmnpa du analisis ., .
senta esta funcién para los valores promedio de las
variables, € cua muestra un patrén similar a la funcién observada de riesgo del
Gréfico 13 la probabilidad condicional aumenta hasta alcanzar un méximo para
luego disminuir y encontrarse hoy en su nivel minimo, indicando que la probabili-
dad de hacer default tiene una correlacion negativa con la duracion, es decir, que
mientras mas tiempo se demora una firmaen hacer default, la probabilidad de que
incumpla se hace menor.

En & Gréfico 3 se presentalafuncion deriesgo estimada para tres tipos de situa-
ciones. En e pand superior (A) se divide la funcién entre las firmas que tienen
rentabilidad negativay las que tienen rentabilidad mayor que 0. Los dos grupos
siguen lamismatendencia, sin embargo, existe una diferenciaimportante de nivel,

B El Gréfico 1 es lafuncién riesgo estimada no paramétricamente y corresponde a la probabilidad
instantanea de default no condicional (es decir que no depende de las variables exdgenas del
modelo). El Gréfico 2 corresponde a la funcion riesgo estimada, en donde se espera que esta
funcion se parezca a la obtenida no paramétricamente, como esta ocurriendo aqui, porque esto
indica que el modelo estimado se ajusta de manera adecuada al modelo no paramétrico, €l cual es
el mas cercano a la distribucion empirica de la duracién.
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ya que €l grupo que presenta pérdidas en 1997 tiene

una probabilidad condicional estimada mayor, aungue

. . A. REGRESléN CON RIESGOS PROPORCIONALES
la brecha se ha venido cerrando recientemente. DE COX POR RENTABILIDAD
El panel medio (B) presentalafuncion deriesgoesti- [ -
mada para las empresas que pertenecen a sector in- I Y T
dustrial frente alas que operan en el resto de sectores, o L7 kY i

mientras en el panel inferior (C) se presenta la proba
bilidad condicional paralas empresas que hacen parte
del sector construccion comparada con la de las que
pertenecen al resto de sectores de la economia. En los
graficos se observa que todos los grupos siguen la porr
mismatendencia, pero que existen algunas diferencias -
de nivel. En particular, comparado con los demés sec- 0 il 20 M 40
tores, hacer parte del sector industrial implica una frmpde s

menor probabilidad condicional de hacer default, y d

contrario, estar en € sector constructor conllevaauna

mayor tasa de riesgo. Cabe anotar que a igual queen B. REGRESION CON RIESGOS PROPORCIONALES

el caso de la rentabilidad, estas diferencias se hacen DE COX POR SECTOR INDUSTRIA

cadavez menoresy labrecha se havenido reduciendo

consistentemente!, nes F ]

e F

—— Rentadummy =1 e Rentadummy = 0

oo

V. CONCLUSIONES o3 Lo
En este trabajo mediante un modelo de duracién se w b
estima |a probabilidad condicional de incumplimiento
delasobligacionesfinancieras delasfirmas del sector
corporativo privado. Se utiliza, especificamente, €l -
modelo de Cox (1972) de riesgos proporcionalesy se 0 il 0 M 4
hace una estimacion por maximaverosimilitud parcia,

0ol

—_d=1 d=0
donde lasvariables utilizadas provienen inicia mente de
un modelo Camel adaptado para €l caso de las firmas
colombianas. ;
C. REGRESION CON RIESGOS PROPORCIONALES

DE COX POR SECTOR CONSTRUCCION
Los resultados indican que €l nivel deladeudadelas

empresas es el principal determinante de la probabili-
dad condicional de incumplimiento; y otras variables

0.0%

menos importantes son el tamafio y la rentabilidad de e s ]
las firmas. Un resultado interesante es el efecto que :
tiene sobre la probabilidad condicional de default per- 004 .

tenecer a ciertos sectores econdmicos, en particular,

0o F

4,00 T
1“4 Esposiblequelareduccién delabrechaentre grupos deempresas 0 10 20 1 40

también sea resultado de la convergencia hacia 0 de la Tiempo de andlisis
probabilidad no condicional de incumplimiento.
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hacer parte de laindustria genera unamenor probabilidad, mientras que estar en el
sector construccion se traduce en una mayor probabilidad.

Unaimplicacion de los resultados radica en que la probabilidad de incumplir con
las obligaciones financieras tiene una correlacion negativa con la duracién, es
decir, mientras mas tiempo se demora unafirma en hacer default, la probabilidad
de que incumpla se va haciendo menor.

Finalmente, teniendo en cuenta la excelente situacion de la economiay € buen
desempefio de las firmas en afios recientes, es claro que € sector corporativo
privado no implica un riesgo inminente sobre la estabilidad financiera en este mo-
mento; sin embargo, los riesgo de mediano plazo permanecen y esto lleva a con-
tinuar lamedicién y el monitoreo de estos riesgos.
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UNA PROPUESTA PARA LA MEDICION,
MONITOREO Y REGULACION DEL RIESGO

DE LIQUIDEZ EN COLOMBIA
I

Juanita Gonzalez Uribe
Daniel Esteban Osorio Rodriguez

. INTRODUCCION: DEFINICIONES

Laimportancia de monitorear y regular adecuadamente el riesgo de liquidez esta
asociada con €l riesgo sistémico y con la estabilidad del sistemafinanciero: si las
entidades no miden bien € riesgo de liquidez y éste no esta bien regulado, un
choque de liquidez puede afectar |a posicién de las entidades financieras.

Antes de disefiar un esgquema de regul acion es apropi ado establecer unadefinicién
operaciona del riesgo de liquidez; la literatura ofrece dos definiciones comple-
mentarias del riesgo deliquidez: la primera se encuentraasociadacon laincapaci-
dad de un banco de cumplir con sus obligaciones en el momento cuando le
corresponde, debido a la carencia de recursos liquidos con los cuaes hacerlo
(Basdl Committee on Banking Supervision, 2000).

De acuerdo con esta definicion, laestructuradel balance de los bancos se encuen-
tradivididaen activosy pasivos de cortay largaduracidn. Siempre quelos activos
liquidos de una entidad no acancen a cubrir sus pasivos liquidos, € riesgo de liqui-
dez es dlto, por tanto, ese “faltante deliquidez” debe ser cubierto ya sea mediante
laliquidacion de algunaporcion del portafolio liquido o mediante lasustitucion de
pasivos liquidos por pasivos de mayor vencimiento.

Delo anterior se extraen dos condiciones para el buen manejo del riesgo de liqui-
dez: laprimerade ellas consiste en medir con lamayor precision posible e faltante,
lo cual implica conocer, por gemplo, no sdlo el perfil de vencimiento de activosy
pasivos, sino laprobabilidad de que sean recontratados; la segunda serefiereauna
adecuada capacidad para liquidar activos iliquidos o sustituir pasivos en € mo-
mento en que sea necesario hacerlo.

Los autores pertenecen a Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica.
Los comentarios aqui expresados no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
directiva.

Correos electronicos: jgonzaur@banrep.gov.co, dosoriro@banrep.gov.co

1 El término “operacional” hace referencia a que la definicién debe ser cuantificable y de f&cil
monitoreo por parte de las entidades financieras y de los organismos de supervision.
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A partir delacrisisfinanciera de fina es de la década pasada, pero especial mente
tras los eventos que llevaron alaliquidacion “ordenada’ (por parte de la Reserva
Federal [Fed] de NuevaY ork) del fondo LTCM (Long Term Capital Management)
en 1998, algunos trabajos han propuesto una nueva concepcion del riesgo de
liquidez que enfrentan | os establecimientos financieros.

Laidea que subyace en estos trabajos tiene que ver con €l hecho de que la medi-
cion de faltantes de liquidez, como sugiere la vision tradicional, no captura ade-
cuadamente las necesidades de liquidez de las entidades en periodos de estrés’. La
razon estriba en que, en tales situaciones, e intento rapido de una entidad por
liquidar parte de sus activosiliquidos (con el objeto de reducir su faltante) puede
verse limitado por laliquidez del mercado. En presencia de un choque sistémico,
dichaliquidez de mercado resulta ser unarestriccién ala solucion del faltante de
liquidez de las entidades; pero cabe anotar que dicha restriccion potencia no es
tenida en cuenta en la primera definicién.

Todo esquema regulatorio alrededor del riesgo de liquidez debe procurar hacer
frente alas dos definiciones planteadas, con € objetivo de minimizar la materiali-
zacion del riesgo en laforma de crisis de liquidez.

El objetivo de este documento es presentar una propuesta alternativa de medicion,
monitoreo y regulacion del riesgo de liquidez en d sistema financiero colombiano;
paralo cual sedivide en seis secciones, siendo estaintroduccion la primera: en lau
se expone € esguema regulatorio actual, asi como sus principal es inconvenientes,
en lam se presentan algunas metodol ogias alternativas de medicidn que se encuen-
tran en funcionamiento en la actualidad, y con base en las cuaes sera estructurada
la propuesta; dicha propuesta se expone en la v seccién, mientras que en lav se
revisan agunas condiciones para su puesta en préctica; finalmente, a manera de
conclusién, en lavi se presentan agunas reflexiones que suscita €l esquema.

1. REGULACION ACTUAL DE RIESGO DE LIQUIDEZ
EN COLOMBIA

A. Brecha de liquidez

Laactua regulacion de riesgo de liquidez en Colombia se encuentra contenida en
la Circular Externa 100, de 1995, Capitulo VI, emitida por la antigua Superinten-
dencia Bancaria, de acuerdo con la cual las entidades deben establecer su grado
de exposicién al riesgo de liquidez, mediante € andlisis del descal ce en plazos de
maduracion entre las posiciones activas, las pasivas y las de fuera de balance.
Paratal efecto se distribuyen los saldos de cadainstrumento en bandas de tiempo,
de acuerdo con sus vencimientos contractuales o esperados; asi, se entiende por

2 Los trabajos a partir de los cuales se basan los siguientes parrafos son: Muranaga y Ohsawa
(1997), Upper (2000), Borio (2004), Allen y Gale (2002), Bangia et al. (1998).



“vencimiento esperado” aquel que es necesario estimar mediante andlisis estadis-
ticos de datos histéricos, debido a que para algunos elementos de los estados
financieros no se conocen las fechas de vencimiento.

Con bhase en lo anterior, se determina la brecha de liquidez del periodo, definida
como la diferencia entre los activos més las contingencias deudoras y 10s pasivos
mas | as contingencias acreedoras. Cuando la brecha de liquidez acumuladaparael
plazo de tres meses es negativa, ésta se denomina “valor en riesgo por liquidez”.
Laregulacion estipula que los establecimientos de crédito no podréan presentar en
dos evaluaciones consecutivas un valor en riesgo por liquidez mayor, en términos
absolutos, a de los activos liquidos netos®. Ademés, tales eval uaciones se deben
realizar mensua mente.

B. Principales inconvenientes

Labrecha de liquidez presenta dos inconvenientes principal es que hacen que este
instrumento pierdavalidez paracapturar el fendmeno deriesgo deliquidez bajo las
definiciones presentadas anteriormente: en primer lugar, mientras €l riesgo de li-
quidez es un fendbmeno que se materializa en periodos muy cortos de tiempo, la
brecha de liquidez se calcula mensualmente para un horizonte de tres meses; con
esto, un periodo de medicion tan largo dificultalaidentificacion de crisisdeliqui-
dez con suficiente anticipacion.

En segundo lugar, los componentes de la brecha de liquidez adol ecen de problemas
demedicion, lo cual ocasionaquelosrequerimientosdeliquidez, y por endeé riesgo
de liquidez efectivo que enfrenta cada entidad, no sean adecuadamente capturados
por lamedida. Desde e punto de vistade los pasivos esimposible parala Superin-
tendencia Financiera (SF), bajo los esquemas actuales, discernir  método emplea
do por las entidades para calcular los vencimientos esperados. Adiciona mente, en
un escenario donde ese cdculo es dificil de capturar no existen marcos de referen-
ciaparallevarlo acabo. Finalmente, la brecha de liquidez supone que las entidades
cuentan con un portafolio de activos liquidos netos que puede ser redimido en €
mercado a los precios observados en € momento de la vaoracion; sin embargo,
como se menciond anteriormente, este supuesto es muy dificil de sostener s la
liquidez de mercado se incluye en los célculos de riesgo de liquidez.

I1l. METODOLOGIAS ACTUALMENTE EN FUNCIONAMIENTO

En esta seccién se presentan dos metodol ogias de calculo de riesgo de liquidez que
serén Utilesparae disefio de unapropuestaaternativaalaactual brechadeliquidez.

8 Los activos liquidos netos estan comprendidos por el disponible, los fondos interbancarios
vendidos y los pactos de reventa, menos los fondos interbancarios comprados y pactos de
recompra, y las inversiones negociables.
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A. Razdn de pasivos no cubiertos (RPNC) del Departamento
de Estabilidad Financiera del Banco dela Republica

Lamedicién deriesgo deliquidez en d Departamento de Estabilidad Financiera(DEF!)
dd Banco de la Republica (BR) esta basada en € cdculo estadistico de los pasivos
susceptibles de ser redimidos de las entidades financieras®. Estos estdn compuestos
por latotalidad delos pasivosliquidos (PL) sumadad componentetransitorio de los
demas pasivos (PTr)5. Este cdculo supone que la totalidad de pasivos liquidos es
susceptible de ser redimida en € corto plazo. Para cumplir con estas necesidades de
liquidez la entidad cuenta con latotaidad de sus activos liquidos (AL), los que puede
redimir en caso de que las necesidades de liquidez se hagan efectivas.

Utilizando lainformacién proveniente de los balances de las entidades financieras,
lamedicion del riesgo de liquidez corresponde a la construccion de la RPNC de
acuerdo con la siguiente expresior:

(1) RPNC = [(PTr + PL) - ALJ/[AT - AL]

donde AT corresponde a activos totales, y € resto de elementos alo mencionado
anteriormente. El numerador de la expresion es la diferencia entre los pasivos
susceptibles de ser redimidosy los activos liquidos, mientras que el denominador
esta compuesto por los activos no liquidos'. Si laRPNC es positiva, la entidad no
cuenta con suficientes activos liquidos para cubrir sus obligaciones susceptibles
de ser redimidas; con lo cual €l riesgo de liquidez es ato.

En comparacion con labrechade liquidez dela SF, laRPNC explicitamente ofrece
un método estadistico para calcular el vencimiento esperado (en el sentido pro-
puesto por la Circular Externa 100 de 1995). Al estar basado en informacion
proveniente de lamismaentidad, laUnicaposibilidad de aumentar lafrecuenciade
monitoreo del indicador es que la SF recopile mas frecuentemente lainformacion
proveniente de la hoja de balance de | as entidades financieras.

B. El sterling stock liquidity ratio (SSL R) dela Financial ServicesAuthority
(FSA) en & Reino Unido

Laoficinaregulatoriadel Reino Unido encargada de monitorear € riesgo de liqui-
dez ddl sistema financiero (FSA) estipulala construccién de un indicador basado

4 Esta metodologia se utilizé hasta la edicién de marzo de 2006 del Reporte de Estabilidad
Financiera.

5 El componente transitorio de las obligaciones se determina mediante la aplicacion del filtro de
Hodrick-Prescott a las series de pasivos (véase Hodrick y Prescott, 1997). Para capturar la
volatilidad individual de los depésitos, este calculo se lleva a cabo no sdlo para el agregado del
sistema sino para cada una de las entidades por separado.

6 La expresion estd basada en el trabajo de Dziobek, Hobbs y Marston (2000).

7 De acuerdo con Dziobek, Hobbs y Marston (2000), la diferencia entre los pasivos susceptibles de
ser redimidos y los activos liquidos debe escalarse por los activos no liquidos, con €l fin de que los
bancos més grandes no se vean favorecidos en razén a que tienen un monto de operaciones mayor.



en informacién proveniente de la hoja de balance de las entidades del sistema
financiero, € cual comparte labase delabrechadeliquidezy delaRPNC, entanto
intenta aproximarse aladiferenciaentrelos pasivos por ser redimidosy el soporte
de los activos liquidos. Sin embargo, y de forma alternativa a los indicadores
anteriores, € indicador no calculalarestasino larazon entre estos dos componen-
tes del balance; en particular, laformadel indicador eslasiguiente:

(2) SR = (AL)/(FN + 5%DPM)

donde FN corresponde al flujo neto de pagos gque €l banco debe cubrir durante
los siguientes cinco dias hdbiles a cdculo ddl indicador, y DPM hace referenciaalos
depdsitos minoristas de corto plazo.

A diferenciadelo efectuado por la SF, el FSA monitorea este indicador sobre una
base diaria para cada uno de los bancos pertenecientes al sistema: en la préctica,
cada banco debe reportar diariamente a la autoridad el valor del SSLR, asi como
asegurarse de mantenerlo por encima de 1, lo cual implica que € portafolio de
activos liquidos por lo menosiguala el vencimiento esperado. Adicionamente, €
flujo de pagos es calculado con un horizonte de cinco dias, lo cual permite
monitorear mucho mas de cercalaevolucion de los requerimientos de liquidez de
unaentidad, a igua quelaRPNC hace explicitalaformacomo debe ser calculado
el vencimiento esperado.

1V. PROPUESTA REGULATORIA

Con base en lo discutido anteriormente sobre los inconvenientes que presenta la
brecha de liquidez como herramienta de regulacién del riesgo de liquidez y las
ventajas asociadas con |os dos instrumentos de medicidn resumidos anteriormen-
te, esta seccidn propone una nueva metodol ogia para medir, monitorear y regular
€l riesgo deliquidez.

La nueva metodologia propuesta, a igua que las anteriores, esta basada en €
monitoreo continuo de la hoja de balance de las entidades supervisadas; con lo
cual se propone la construccion del siguiente indicador (IRL):

(3) IRL=FNC+ X%D - ALM

donde FNC hace referencia d flujo de pagos neto de origen contractual en un
horizonte de cinco, treinta o noventadias hébiles; D es el volumen de depdsitos de
laentidad y ALM corresponde al portafolio de activos liquidos netos, calculado de
tal forma que se incluyan elementos de liquidez de mercado. Asi, si IRL es positi-
vo, € riesgo de liquidez es dto, pues el soporte de activos liquidos no cubre las
necesidades de liquidez; por € contrario, si IRL es 0 0 es negativo, € riesgo de
liquidez es bajo. Esta metodologia mejora dos de los frentes asociados con las
falencias mencionadas en €l caso de la brecha de liquidez: en primer lugar, €
indicador avanza en la medicion de los componentes incluidos en la brecha de
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liquidez. En el caso delospasivos, € indicador se basa en lametodol ogia briténica
(SSLR) para estimar & componente susceptible de ser redimido; en particular, €
indicador exige calcular € flujo de pagos originado en obligaciones contractuales
(cuya naturaleza no es incierta), alo cual afade arbitrariamente un porcentgje X
del stock de depdsitos que varia de acuerdo con € horizonte de medicion del 1RLE
(estos dos elementos resumen € faltante potencial que enfrenta una entidad). Por
otra parte, € caculo de ALM difiere de las metodologias anteriores en tanto la
valoracion que se hace del portafolio de activosliquidos incluye explicitamente €l
efecto que tiene laliquidez del mercado sobre el valor de dicho portafolio y, por
ende, sobre el precio que efectivamente se recibe por e portafolio en el mercado;
en este sentido, el término ALM captura el tamafio efectivo del soporte del banco
gue eventual mente seria utilizado en el pago del faltante.

En este orden de ideas, una variable que permite aproximarse a efecto delaliqui-
dez del mercado sobre €l precio que enfrentan las entidades es €l descuento que
gjerce el BR sobrelostitulos de deuda publicaen el momento de realizar operacio-
nes repo con las entidades financieras (haircut). En lamedidaen que el BR es e
prestamista de Ultima instancia, € haircut es el peor descuento que estaria dis-
puesto a aceptar una entidad sobre su portafolio de inversiones; por tal motivo, la
valoracion de este portafolio, en términos del riesgo de liquidez, no debe hacerse a
los precios del mercado sino a los precios corregidos por el haircut (H’):

(4 P=p@-h

donde P es €l precio de mercado y h es el haircut aplicado por €l BR sobre las
inversiones negociables.

Debido aque los activos liquidos netos de la brecha de liquidez de la SF incluyen
posiciones de hoja de balance que constituyen liquidez inmediata (por €jemplo,
disponibley fondos interbancarios), los Unicos activosliquidos sujetos alaval ora-
cion teniendo en cuenta laliquidez del mercado son las inversiones negociables y
la posicidn neta en moneda extranjera; es por este motivo que, adicional a haircut
de las inversiones negociables mencionado anteriormente, debe ser calculado un
haircut correspondiente ala posicion neta en moneda extranjera:

5) B_=P *(1-h)
donde P__ es el valor de mercado de la posicion neta en moneda extranjera’.

El portafolio de activos liquidos netos se valora, en consecuencia, utilizando los
precios calculados con las expresiones anteriores, en este sentido:

8 X debe ser mayor entre mas corto sea el horizonte utilizado.

i El DEFI se encuentra trabajando actualmente en la construccion del descuento para las posiciones
en moneda extranjera. El VAR a un dia para dolares y € uso de la devaluacién implicita calculada
por el DODM son las dos propuestas que se encuentran en estudio.



(6) ALM= P*IN + 5@*PNME + (AL - IN - PNME)
donde PNME corresponde a la posicion neta en moneda extranjera.

La incorporacion de IRL en la medicion del riesgo de liquidez supera, de esta
forma, los problemas hallados en el calculo de los componentes de la brecha de
liquidez, y por esta via ofrece una mejor aproximacion a la incidencia rea del
riesgo deliquidez.

Findmente, € segundo frente en & cua IR avanzasobrelamedicion tradicional del
riesgo de liquidez es la frecuencia de monitoreo. La siguiente seccidn explora los
requerimientos practicos alrededor de la puesta en marcha de esta metodol ogia.

V. PUESTA EN PRACTICA DEL ESQUEMA REGULATORIO

En lapréctica, e monitoreo del IRL debe ser diario; asi, el funcionamiento de este
monitoreo puede seguir de cercalas précticas de el FSA. En lamedidaen que las
entidades deben suministrar informacion sobre IRL diariamentey garantizar que €l
valor del indicador es menor o igual acero, lapuestaen préacticadel IRL requiere,
entonces, de informacion diaria sobre la hoja de balance de las entidades regula-
das, asi como de los haircuts utilizados por € BR.

Finalmente, segun los estandares de capital del comité de Basilea, es importante
enfatizar que la metodologia de calculo del IRL, mencionada anteriormente, debe
ser interpretada como la metodologia estdndar a la cual |as entidades reguladas
tienen laopcion de adherirse; no obstante, éstas deben contar con laposibilidad de
disefiar metodologias propias para € caculo de los componentes del IRL, en
particular, en torno de la medicién del vencimiento esperado.

La SF deberé evaluar la pertinencia del esquema escogido por cada entidad para
capturar laincidencia del riesgo de liquidez en € frente de vencimiento esperado,
por lo cua la puesta en préctica de este esquema exige una ata capacidad de
supervision por parte de la SF. Es necesario hacer énfasis en que laformagenerd
dd IRL novariaatravés delas entidades, en otras palabras, Unicamente exige quela
resta de sus dos componentes debe ser igual 0 menor a cero diatras dia. Lo que
permanece sujeto ala decision de las entidades es la adherencia alos parametros
de cédlculo establecidos por la SF o la construccion de un esquema propio de
célculo de los componentes del IRL.

VI. CONCLUSIONES

La puesta en marcha de un esguema de regulacion con base en € IRL suscita
reflexiones adicionales. en lapractica, € esquema de regulacién propuesto equiva-
le aun requerimiento de liquidez impuesto sobre las entidades financieras, en este
sentido, equivale alo que se venia haciendo con labrecha de liquidez.
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Con base enlaexperienciadel sistemafinanciero chileno, esinteresante plantear la
posibilidad de quelos componentesdel IRL varien de acuerdo con lanaturalezade
los pasivos delaentidad: particularmente, la distincion entre pasivos mayoristasy
minoristas contribuiria a capturar mejor la dinamica del riesgo; sin embargo, en
Colombialainformacion a este respecto es limitada.

Un elemento que no esta presente en la propuesta mencionada en la seccion ante-
rior eslapenalizacion que enfrentaria una entidad bajo laeventualidad de no cum-
plir con un IRL negativo; a este respecto, es importante mencionar que la
penalizacion deberia depender de la naturaleza del choque que llevaaunaentidad
ano poder cumplir con esta restriccion, por tanto, corresponderia ala SF analizar
y establecer |os mecanismos por medio de | os cual es esta penalizaci 6n seria g ecu-
tada.

Es necesario que la SF disefie los mecanismos a través de los cuales la informa-
cion concerniente ala posicidn en IRL de las entidades se difunde a publico; con
esto, es importante resaltar que la difusién apropiada de esta informacion puede
reducir el panico financiero cuando los problemas de liquidez no implican proble-
mas de solvencia en una entidad; no obstante, este esquema de difusion debe ir
acompafado de una estrategia mucho mas amplia acerca de la divulgacién de la
informacion en torno de la situacion financiera de las entidades™.

0 El efecto de laliquidez del mercado sobre la posicion de riesgo de las entidades puede ser llevada
a cabo mediante metodologias alternativas a haircut; entre ellas, una aternativa interesante y
recientemente explorada por la literatura es la inclusion de la medicion del riesgo de liquidez en
los célculos de los requerimientos de capital asociados con los riesgos de mercado: en particular,
es posible explorar la posibilidad de calcular un vaor en riesgo por liquidez (LVAR) que puede
afadirse a los valores en riesgo asociados con la medicion de riesgo de mercado (véase Hisata y
Yamai, 2000; Dowd, 2005, y Erwan, 2002).
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DETERMINANTES DE LA OFERTA DE CREDITO

EN EL SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO

Andrés Murcia Pabon
José Hernan Piferos Gordo*

I. INTRODUCCION

Durante una crisis financiera interactlan elementos tanto de oferta como de de-
manda que explican € precario crecimiento del crédito; sin embargo, ex post es
importante que se generen incentivos del lado de la demanda, que de paso impul-
sen alaoferta, afin dereactivar e crédito. Este Ultimo suele mantenerse deprimi-
do debido a aspectos que toman relevancia durante y después de una crisis tales
como labajacapitalizaciéon delabancay laelevadaaversion al riesgo que experi-
mentan los bancos debido a los altos indices de cartera morosa e irrecuperable;
comportamiento que puede equilibrarse cuando los bancos encuentran en el mer-
cado financiero aternativas de inversién que, aunque con escasa rentabilidad,
mantienen un bajo riesgo frente a que representa el crédito en ese momento*.

Es claro que en Colombia después de una de las peores crisis financieras de tiem-
pos recientes (1998-1999), se dieron varios elementos que, de hecho, promovie-
ron lademanda, tales como lareduccion de las tasas de interés en un ambiente de
generosaliquidez, € crecimiento delainversion local y extranjera, y € buen com-
portamiento de las exportaciones, todo lo cual ha estimulado €l crecimiento del
ingreso; a lo que se suma la posicion de un bagjo nivel de endeudamiento de los
agentes econdémicos, especialmente de los hogares.

Lo anterior muy seguramente permitié que e crédito bancario haya adquirido
ciertadindmica, y que haya contribuido arestablecer la sendade crecimiento dela
economia colombiana; no obstante, para que se logre € crecimiento exigido que
favorezca, entre otras cosas, la reduccién del desempleo y genere mayor bienes-
tar, es necesario hallar las posibles barreras que expliquen €l lento crecimiento del
crédito, especialmente del hipotecario, y s estas barreras se encuentran todavia
del lado delaoferta.

*  Profesionales del Departamento de Estabilidad Financieradel Banco delaRepublica. Las opiniones
presentadas son responsabilidad de los autores y no comprometen a Banco de la Republica ni a
su Junta Directiva. Los autores agradecen los valiosos comentarios de Dairo Estrada. Este
documento es un resumen de Murcia 'y Pifieros (2006b), en donde se hace un analisis méas
completo y detallado.

1 Estas caracteristicas fueron encontradas en las encuestas que el Banco de la Republica redizé a
las entidades financieras (véase Murcia y Pifieros, 2006a).




Es asi como es indispensable analizar si, después de casi cinco afios, todavia hay
evidenciadel denominado racionamiento de crédito o credit crunch, y si se mantie-
nen los mismos factores de la época de crisis, 0 si se han generado otros que
conservan este fendmeno.

Paraexplicar lapocadindmicadd crédito se pueden identificar tresfactores: en €l
primero, el crédito se restringe porgue los establecimientos financieros no tienen
la capacidad para prestar, es decir, que tienen que contraer o dejar de expandir la
oferta de crédito debido a restricciones de capita y/o de captaciones; € segundo,
se relaciona con la aversion que muestran las instituciones financieras para otor-
gar crédito; en este sentido, a pesar de que éstas pueden tener la capacidad de
efectuar préstamos, prefieren no hacerlo por problemas de identificacion de los
clientes con proyectos altamente riesgosos y/o porque existe una preferencia es-
pecia haciaactivos menos rentables pero altamente liquidosy de muy bajo riesgo
de incumplimiento (como los bonos del Gobierno).

De otro lado, como tercer factor esta la disminucion del crédito debido a la contrac-
cidn en la demanda ocasionada por una reduccion en la actividad econdmica, con €
consecuente cierre de un gran nimero de empresas dada la bgja permanente de sus
ventas, o por € smple deseo de éstas de recomponer la fuente de sus pasivos. de
recursos provenientes de préstamos haciaemisidn y colocacion de bonos o acciones.

El objetivo de este trabajo es evaluar los dos primeros factores (de oferta) como
elementos esenciales del credit crunch (estrangulamiento de crédito) con € su-
puesto de que aquéllos pueden haber preval ecido despuésdelacrisisfinancierade
finales deladécadade 1990, generando desequilibriostransitorios entrelaofertay
lademanda de crédito que, posiblemente, han sido absorbidos via cantidades y no
precios (tasas de interés), teniendo en cuenta el buen ambiente de liquidez y la
disminucién de las tasas de interés que se han observado desde agquel entonces.

1. REVISION DE LA LITERATURA

Hay dos conceptos en laliteratura que es importante diferenciar: el racionamiento
decréditoy € credit crunch (estrangulamiento de crédito); € primero, en términos de
Stiglitz y Weiss (1981), es entendido como una contraccién de la oferta causada
exclusivamente por problemas de informacion por parte de los bancos que ho cono-
cen laverdaderarentabilidad ni e riesgo delos proyectos que sus clientes potencia
lesdesean financiar; 1o cual llevaraalosbancosafijar latasadeinterés de colocacion
por debajo de la tasa de interés que iguala a la oferta y la demanda de crédito,
generando, por consiguiente, un exceso de demanda. En otras palabras, debido ala
existencia de informacion asimétrica se crean incentivos para gque los bancos no
aumenten las tasas de interés activas y concedan el crédito que ellos deseen, sin
tener en cuenta que tal volumen no suple totalmente la cantidad demandada.

El concepto de credit crunch, o estrangulamiento de crédito, es muy similar a de
racionamiento de crédito; sin embargo, éste se genera por factores adicionales a



de informacidn asmétrica. Los problemas pueden derivarse de restricciones en la
capacidad de los bancos para prestar, originados en limitaciones de capita o disminu-
cidn en lasfuentes paralos créditos, es decir, en las captaciones. Por tanto, cuando se
estudian algunos determinantes del crecimiento de la carteraen funcion defactoresde
oferta que reflgjan, por un lado, la capacidad para prestar y, por otro, € deseo delos
intermediarios financieros para otorgar crédito, rigurosamente se deberia hablar de
estrangulamiento de crédito. Para propdsitos de este trabgjo se habla de los dos con-
ceptosindistintamente, no obstante, esimportante tener en cuenta que las razones que
pueden llevar a que en la economia haya un fendbmeno o € otro son diferentes.

En & mercado de crédito lainformacidn asimétrica surge de la dificultad de dife-
renciar aguellos proyectos menos riesgosos de aquellos que acarrean mayor ries-
go; en consecuencia, los bancos estan motivados a mantener una oferta de crédito
(aunamismatasa deinterés), menor a aquella que elimine |os excesos de deman-
da, por cuanto suponen que a una tasa mayor solo aplicaran los deudores mas
riesgosos para obtener un crédito. Bajo este patron es de esperarse que las tasas
de interés de los créditos no se gjusten de inmediato a cambios en las tasas de
mercado, ya que los intermediarios financieros, por fata de una completa infor-
macion sobre el comportamiento de los clientesy de su calidad crediticia, prefie-
ren hacer el gjuste racionando el crédito. De aqui que una forma de identificar la
existencia de credit crunch es evaluando la presencia de algin grado de rigidez de
las tasas activas a cambios en la tasa de mercado.

Parad caso colombiano existen varios estudios que tratan de identificar lapresencia
de credit crunch?, pero aqui sélo presentamos dos, a saber: por un lado, se encuen-
trael estudio de Echeverry y Salazar (1999), quienes buscan las fuentes de contrac-
cion en la oferta de crédito durante la crisis financiera de finales de la década de
1990, en donde encuentran que larelacion de solvencia, el deterioro de la calidad
de la cartera y la reduccion en las utilidades de las ingtituciones financieras con
respecto a su patrimonio determinan en gran parte dicha contraccion. Por otro lado,
Urrutia (1999) identifica los principales factores que perturban € crecimiento dela
ofertade crédito, tales como e riesgo crediticio, € deterioro patrimonial, la pérdida
devalor de las garantias de los créditos (fincaraiz y valor delasfirmas) y lareduc-
cién de las operaciones bancarias, con su consecuente disminucion de la liquidez.
Tanto Echeverry y Salazar (1999) como Urrutia (1999) se enfocan en € problema
del deterioro delos activos del sector financieroy € deseo de los bancos de contraer
€l crédito como reaccion ante € incremento en € nivel de riesgo.

IIlI. HECHOS ESTILIZADOS QUE PRESUPONEN
RACIONAMIENTO DE CREDITO

Laevolucién de la cartera del total del sector financiero muestra un ciclo que se
puede dividir en tres periodos (véase Grafico 1A): en € primero, desde 1994 hasta

2 Paratener referencia de mas estudios, por favor consultar Murcia 'y Pifieros (2006b).



el tercer trimestre de 1998, se observa un crecimiento

importante de la cartera conocido con € nombre de

“ . ce ey . A. CARTERA BRUTA TOTAL
burbuja crediticia’, ya que su comportamiento en es- DEL SISTEMA FINANCIERO

tos afios fue altamente atipico, teniendo como base unos

fundamentales macroeconémicos mucho menos di-

namicos (Gréfico 1B); asi, la cartera pasd aproxima:

damente de $60 a $90 billones (b) (pesos constantes o
de septiembre de 2005), equivalente a un crecimiento «
rea del 50%. 80 /

(Millones de pesos de julio de 2006)
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El segundo periodo corresponde a la crisis financiera

de final de la década de 1990 e inicios de la actual,
caracterizada por una caida abrupta de la cartera por
debgjo del nivel registrado a comienzos de 1994; de 4

Jul-94 Jul-96 Jul-98 Jul-00 Jul-02 Jul-04 Jul-06

este modo, el monto de cartera que se acumul6 en més
de cuatro afios se perdid en la mitad de ese lapso.

B. CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LA CARTERA

DEL SISTEMA FINANCIERO Y DE LA ACTIVIDAD

El dltimo periodo se caracteriza por una recuperacion ECONOMICA
paulatina en la dinamica crediticia, que persiste en la (Porcentsie (Porcentsie
actualidad, y que a cabo de cinco afios apenas ha lo- 250 140
grado restituir una tercera parte de lo perdido durante
lacrisis. 150 80

5,0 40

Identificar los determinantes de la of erta de crédito en
Colombiano esunatareasencillasi se consideraquea
lo largo de todo el periodo de estudio unos factores
pudieronincidir més que otros en las diferentes etapas. -150
En e periodo de crisis € deterioro patrimonia reper-
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entonces la situacion patrimonial de losintermediarios —— Crecimiento delacartera =+ Crecimiento del PIB anual (e derecho)
f| nanCi eros, reprm]tada en Ia rel m' én de &)IVmCia, Fuente: A. Superintendencia Financiera de Colombia y célculos de los autores.

e deterloré OStenS bl emente ||egand0 a niveleS de B. DANE, Superintendencia Financiera de Colombia y célculos de los autores
9,64% en diciembre de 1998, en donde se presentd un

minimo histérico; por e contrario, después de ese afio la recuperacion de la soli-

dez delas entidades de crédito fue rapiday en laactualidad al canza un nivel satis-

factorio (12,4% en julio de 2006).
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Otro determinante de oferta que tuvo y que al parecer aln tiene efectos en €
comportamiento del crédito eslacalidad de cartera, dadalaaversion a riesgo de
los bancos. Si bien larazon entre carteravenciday carterabrutatotal se encuentra
actualmente en minimos histéricos, en e momento de la crisis presento incremen-
tossustanciales, lo que llevo aque se exacerbaralaaversion a riesgo y afectarael
crecimiento de la cartera; sin embargo, tanto en el momento del auge crediticio
como en la actualidad, €l indice no parece tener implicaciones que obstruyan la
buena dindmica crediticia. Ademas, sin duda lainformacion financiera acerca de
los deudores del sector crediticio que poseen las centrales de riesgo es cadavez
de mayor calidad e incluye un mayor nimero de clientes; por tanto, es de esperar



gue la informacién asimétrica sea menos relevante dentro de los factores que
[levan aracionar el crédito en Colombia.

Otro elemento trascendental en la evolucion del crédito en € sistemaeslarecom-
posicidn de los activos de los intermediarios, la cua ha tenido lugar desde la
segunda mitad de ladécada de 1990. Las inversiones, |as cuales estén representa-
das, principalmente, en titulos de deuda publica, acanzan hoy € 28,2% ddl activo
del sistema financiero, mientras que en diciembre de 1994 eran de tan solo la
tercera parte (10,6%). El costo de esta recomposicion |o ha tenido que pagar
la actividad crediticia: en diciembre de 1994 |a cartera representaba el 61,1% del
activo total del sistema mientras que en la actualidad representa un 54,9%.

De otro lado, los depdésitos, como fuente de recursos prestables por parte de los
intermediarios financieros, han evolucionado de manera paralelaal crédito: en
el momento de la crisis estos cayeron -6,61% real anual, en promedio, durante €
periodo comprendido entre junio de 1998 y diciembre de 2000, aungue a unatasa
menor gque la de sus activos (-7,31% para el mismo periodo).

1V. PRUEBAS UTILIZADAS PARA IDENTIFICAR
LA PRESENCIA DE RACIONAMIENTO DE CREDITO

Se desarroll6 dos tipos de pruebas para identificar la presencia de racionamiento
de crédito en laeconomiacolombiana: la primerapretende determinar si hay cierto
grado derigidez delatasadeinterés activacon respecto avariaciones en latasade
interés del mercado; la segunda trata de establecer si ha habido un cambio en los
determinantes del crecimiento de la oferta de crédito durante los afios recientes.

A. Gradoderigidez de latasa deinterés del crédito ante cambios
en la tasa de interés de mercado

La presencia de algun grado de rigidez en €l guste de las tasas de interés parala
economia colombiana se podria entender como una condicidn necesaria, mas no
suficiente, paraidentificar la existenciade racionamiento de crédito anivel agrega-
do y por tipo de cartera.

Como se menciond anteriormente, ante un cambio en latasa de interés de mercado los
bancos no gustan latasa de interés activa en un ambiente de racionamiento de crédito,
yaqued hacerlo podrian incrementar € riesgo crediticio, pues esperan quelos nuevos
beneficiarios del crédito sean aquellos cuyos proyectos poseen los mayores retornos
esperados y sSmultaneamente se congtituyan en los deudores mas riesgosos.

En el Gréfico 2 se muestrala evolucion delatasainterbancaria (TIB) que setomo
como proxy de latasade mercado y de latasa activa por tipo de cartera: como se
puede observar, el comportamiento de la TIB vari6é considerablemente desde que
se implemento el sistema de inflacidn objetivo, cuando se sustituyeron las metas



de agregados monetarios; asi, latasadeinterés pasd a ser laprincipal herramienta
de politica monetaria.

Afonsoy St. Aubyn (1998) sefidlan que unaformade ver si hay rigidez en € gjuste
de las tasas de interés es a través de pruebas de estacionariedad: primero, se
analiza s las series de tasas de interés son estacionarias en niveles: en el Cuadro 1
se presentan |os resultados utilizando € estadistico de

Dickey fuller aumentado (ADF, por su siglaeninglés).
Como puede observarse, ninguna de las tasas de inte-

rés es estacionaria en niveles a una significancia del TASAS DE INTERES

5%. (Porcentzje)

60,0

Segundo, se define @ spread de las diferentes tasas
activas como ladiferenciaentre latasa activarespecti-
vay laTIB: por g emplo, spreadcom corresponde ala
diferencia entre la tasa comercial y la TIB; luego, a 300
estas variables se les hace el mismo test de estaciona
riedad hecho alastasas de interésen niveles—resulta-

50,0

40,0
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dos expuestos en el Cuadro 2—. 10,0
_ ) _ 00 . . . . . .
Los spread, en los casos de latasade interés comercial an9l  Jun93 N5 Jn97  Jn99  JnO0lL  An03  Jun-O
y delaactivatotal del sistema, resultaron estacionarios — Tesaalvatold  ----TIB - Tesacomerdd  —— Tasadeconsume
baj 0 unaidentificacion con intacepto; de a:]ui Se pue- Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Republica y célculos de los
autores.

PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD DE LAS TASAS DE INTERES: ESTADISTICO ADF (¥)

Con intercepto Con tendencia Sin tendencia

e intercepto ni intercepto
TIB -1,94 -3,37 -1,29
Tasa activa total -1,55 -2,87 -1,39
Tasa consumo -1,37 -3,00 -1,10
Tasa comercia -0,97 -2,81 -1,20

(*) Variable estacionaria a 5% de significancia

PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD SPREAD DE TASAS DE INTERES:
ESTADISTICO ADF

Con intercepto Con tendencia Sin tendencia
e intercepto ni intercepto
Spreadactiva -5,18 * - -
Spreadcons -2,24 -2,3 -0,5
Spreadcom -5,71 * - -

* Variable estacionaria a 5% de significancia



de afirmar que un cambio en la tasa del mercado se va a ver reflejado en un
cambio significativo en latasa activa del sistema; en otras palabras, €l gjuste de
tasas podria ser completo, por lo que no existe larigidez de tasas caracteristicaen
un momento de racionamiento de crédito; sin embargo, en el caso de la tasa de
interés de consumo la serie no resulta estacionaria, posiblemente a causa de que
uno de los primeros sectores racionados, particularmente en la crisis, fue € de
consumo. En este momento hubo cambios importantes en la TIB que no fueron
absorbidos por latasade interés de consumo, |o que generd variaciones muy atas
en la serie de los spread: por jemplo, en tan sdlo un mes de 1998 la TIB aument6
cerca de 2.000 puntos basicos (pb). Estas variaciones generaron en €l mismo mes
un incremento de 700 pb para € caso de latasa de interés comercia y de 300 pb
paralade consumo; en los meses subsiguientes estas tasas presentaron incremen-
tos mas acelerados en €l caso de latasa de interés de la cartera comercia, frente
a la de consumo.

Con € fin de cuantificar los efectos de un cambio en la TIB sobre las diferentes
tasas activas del sistema se hizo un andisis de series de tiempo®: las funciones de
impul so-respuesta muestran una historiamuy similar en las diferentes tasas activas
dd sistema (Anexo 1). Unincremento en la TIB viene acompafiado de un incremen-
to de latasa activa con un efecto méximo alrededor de |os dos meses posteriores,
el cua se pierde arededor de un afio después. En €l caso de la tasa de consumo €
gjuste esméslento en comparacion con € delatasacomercial y latasaactivatotal*.

En sintesis, los resultados de |os gjercicios de gjuste de tasas no apoyan la hipdtesis
de racionamiento de crédito en laeconomiacolombiana, debido aqued gustedelas
tasas activas ante un cambio en latasa de mercado es completo parael caso delatasa
activatotal y latasa comercia. Paralatasa de consumo, la prueba de estacionarie-
dad de la diferencia de tasas (spread) sugiere unarigidez que puede estar explicada
por laaversion a riesgo y su consecuente racionamiento. Para el resto del periodo
esta serie es estacionaria, |0 que sugiere un gjuste compl eto de tasas. La estimacion
de vectores autorregresivos y test de causalidad de Granger (Anexo 1) muestran
una relacion estrecha entre los cambios en la tasa de mercado, los cuales causan
variaciones en latasa de interés activas en un corto periodo de tiempo.

B. Cambios en los deter minantes de la oferta de crédito, 1996-2005

Laevaluacion de lacapacidad de los intermediarios en lacolocacion de carterase
realiza, basicamente, a partir de los balances de los principales intermediarios fi-

8 A través de vectores autorregresivos y sus respectivas funciones de impulso-respuesta; ademas,
se corrieron test de causalidad de Granger, donde |os resultados muestran que en todos los casos
laTIB causa variaciones en las diferentes tasas activas, por lo que es logico definir choques en la
variable de tasa de mercado y ver sus efectos en |as tasas activas —los resultados pueden verse en
el Anexo 1—.

4 Hay que tener en cuenta que el gercicio de latasa de interés activa total del sistema se hizo con
una periodicidad més larga (desde junio de 1992), lo que incluye un periodo de gran variacion en
la tasa de mercado.



nancieros (bancos comerciales y bancos especiaizados en crédito hipotecario),
con una periodicidad trimestral durante € periodo comprendido entre junio de
1996 y junio de 2005.

Lametodologia utilizadaes similar alaempleada por Echeverry y Salazar (1999)
paraidentificar la presencia de credit crunch en la economia colombiana a fina-
les de la década pasada: ésta consiste en la estimacion de corte transversal,
donde lavariable dependiente es el crecimiento del crédito (Dcartera,), represen-
tado por el cambio porcentual trimestral de la cartera bruta® durante cierto pe-
riodo para cada entidad financiera. L as variables independientes son indicadores
de oferta para las mismas entidades en un periodo anterior (X ,), con €l fin de
evaluar si el crecimiento del crédito esta relacionado con restricciones por €l
lado de la oferta. La ecuacion por estimar para cada variable de oferta X es la
siguiente:

(1) Dcartera, =b,+ b, X, +€

La primera variable independiente (X ,) es la calidad de cartera medida como la
cartera vencida sobre cartera total. En un periodo de credit crunch se espera que
los intermediarios financieros contraigan su oferta de crédito ante un mayor dete-
rioro enlacalidad de cartera; asi € signo esperado serianegativo: amayor deterio-
ro de cartera se generamayor percepcion del riesgo; 1o cua llevaaque los bancos
se vuelvan més cuidadosos en |a seleccidn de los clientes a quienes se les otorgan
créditos, lo que redunda en € problema de racionamiento de crédito.

Una segunda variable? que se tomé como independiente es larazén entre inversio-
nesy activos. Como se menciono anteriormente, |os establecimientos financieros
han hecho una recomposicién hacia activos més liquidos y de menor riesgo de
incumplimiento, como lo son los titulos de deuda publica, desplazamiento que ha
determinado una menor oferta de crédito y, por tanto, € signo esperado de esta
variable es negativo.

Pararecoger €l efecto de restricciones patrimoniales en la oferta de crédito se usd
la rentabilidad del patrimonio (ROE)”: en la medida en que las entidades tengan
mayor capital se espera que éstas tengan mayores posibilidades de aumentar su
disponibilidad de crédito, con lo cual, € signo esperado para esta variable es posi-
tivo, lo que quiere decir que entre mayor rentabilidad se espera mayor colocacion
de cartera.

5 Echeverry y Salazar (1999) emplean la cartera neta; no obstante, en lapsos de deterioro de la
cartera, las provisiones aumentan, lo que hace que la cartera neta caiga sin que de hecho haya una
contraccion del crédito como tal, por esta razon en este trabajo se tomd la cartera bruta.

& Otro elemento que se quiso evaluar fue la relacién entre el crecimiento del crédito y los niveles
de fondos prestables: se tomé la razén entre captaciones y activos como aproximacion de las
fuentes de recursos de los establecimientos financieros; no obstante, los resultados en esta
estimacion no fueron concluyentes.

7 Seestimé igualmente con la rentabilidad del activo (ROA) y con la relacion de solvencia (los
resultados son muy similares).



COEFICIENTE ESTIMADO DEL IMPACTO
DE LA CALIDAD DE CARTERA SOBRE EL CREDITO
Y EL CICLO CREDITICIO
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y célculos de los autores.

COEFICIENTE ESTIMADO DEL IMPACTO
DE LAS INVERSIONES SOBRE EL CREDITO
Y EL CICLO CREDITICIO
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y célculos de los autores.

L osresultados con respecto alacalidad de carteracomo
variable explicativa son presentados en el Gréfico 3, en
donde se muestra el coeficiente de laregresion estima-
dadelaEcuacion (1) atravésdel tiempoy laevolucién
del crédito, con d fin de que se puedan ubicar en €
grafico las diferentesfases del ciclo crediticio. Las ba
rras de color oscuro corresponden a aquellos coefi-
cientes que son estadisticamente significativos. por
giemplo, para los primeros tres trimestres de 1998 €
bajo crecimiento de la cartera estéd asociado con un de-
terioro en la calidad de lamisma; esto es precisamente
lo que se encuentraen los diferentes trabgjos en lalite-
ratura para €l periodo de crisis financiera. Para €l pe-
riodo masrecientelamejorasustancial enlacalidad de
la cartera est& asociada con crecimientos del crédito
durante dos trimestres; por consiguiente, si bien la ca
lidad de carterafue unafuerte restriccion parael creci-
miento del crédito, en afios recientes se podriaver como
un estimulo, dada la aparente disminucion en la aver-
sién al riesgo por parte delosbancosa ver megjoradala
calidad delacartera.

Al analizar laimportancia de las inversiones dentro de
los activos ddl sector financiero como posible alternati-
va con respecto al crédito (Gréfico 4), se encuentra
gue este factor ha sido importante en términos de ex-
plicacion de su crecimiento: desde la crisis financiera
| os establ ecimientos de crédito mostraron unagran pre-
ferencia por la adquisicion detitulos de altaliquidez y
bajo riesgo, debido a la exacerbacion en la percepcion
del riesgo por parte de los bancos, lo cua limité de
manera importante €l crecimiento de la cartera. Aun
cuando en todos los trimestres no se presentan los sig-
nos esperados?, se puede ver gue en muchos periodos
las inversiones (p. e.: TES) afectan negativamente €
comportamiento del crédito; en otras palabras, se po-
driaevidenciar lapresenciadel efecto de crowding out

en este mercado desde los inicios de lacrisis. Para el periodo mas reciente dicho
comportamiento se mantiene, aunque ha perdido relevancia, dando a entender que
no es un factor limitante para una mayor dindmica crediticia. Este resultado es
consistente con el obtenido en Murciay Pifieros (2006a), donde se muestra que

8  Como se menciond anteriormente el signo esperado de esta variable es negativo; sin embargo,
la alta rentabilidad de estas inversiones pueden mejorar los balances de las entidades financieras
y por esta via incrementar la capacidad de las entidades para prestar. Posiblemente por esta
razon en varios trimestres el coeficiente de la estimacion es positivo.
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los establecimientos de crédito han vuelto a optar por

las actividades crediticias como su principal uso desus

COEFICIENTE ESTIMADO DEL IMPACTO

excesos deliquidez, en detrimento delaadquisicion de DE LA RENTABILIDAD SOBRE EL CREDITO
Invet‘SloneS Y EL CICLO CREDITICIO
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los resultados para esta estimacion). Los resultados
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duzcan el crédito. Esto ocurrié durante la %gunda Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y calculos de los autores.

mitad del afio 1998; después de ese afio | os resultados

en cuanto a ROE no sefialan restricciones importantes. Desde la segunda mitad
de 2002, cuando la cartera total del sistema financiero empieza a crecer atasas
positivas, la rentabilidad paso a ser nuevamente una fuente de crecimiento del
crédito.

Hay un resultado comun en las regresiones, a excepcion de la encontrada en la
variable deinversiones, que eslafaltade significanciade las variables de of erta
tratadas durante el periodo comprendido entre mediados de 2000 y mediados de
2002. En contraste, estas son més robustas en los periodos de crisis y en los
ultimos afios. Estos hechos estadisticos se pueden atribuir tanto a factores de
oferta, para explicar la caida tan marcada del crédito a finales de la década
de 1990, como a que estos mismos ya no son impedimento para que se manten-
ga un dinamismo del crédito en los afios recientes, dado que las variaciones de
cartera se encuentran apoyadas en una situacion favorable en el comportamien-
to de tales elementos. Es evidente, entonces, que las variables de oferta no
parecen limitar el crecimiento del crédito durante la presente década, o que
sugiere gue los problemas de demanda generan una desacel eracion del crédito,
especialmente en aguellos sectores como el hipotecario, donde todavia no se
observa unatotal reactivacion del crédito.

V. CONCLUSIONES

Entender €l ciclo crediticio en Colombia y sus determinantes no es una tarea
sencilla, puesen las diferentes fases de éste se rel acionan factores de of ertay de
demanda, que no permiten diferenciar claramente los determinantes y su impor-
tanciarelativa. Laliteraturahaidentificado diferentes formas de detectar €l pro-
blema de racionamiento de crédito: primero, por medio del grado de rigidez que
puedan tener las tasas activas ante cambios en la tasa del mercado monetario,
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una alta rigidez puede ser causa de un problema de aversién a riesgo de las
entidades financieras. La evidencia para el caso colombiano no apoya la hipéte-
sis de la presencia de racionamiento de crédito, debido a que el gjuste de las
tasas activas ante cambios en la tasa de mercado es compl eto.

En segundo lugar, se evalud la presencia de racionamiento de crédito através de
los balances de las entidades financieras, paralo cual se plantearon unos ejerci-
cios de regresion de corte transversal para evaluar si € crecimiento del crédito
esta asociado con variables de oferta, lo que implicaria que los momentos de
bajo crecimiento o de contraccién crediticia estan relacionados con problemas
de capacidad y/o deseo de prestar por parte de las entidades financieras. Los
resultados evidencian la presencia de racionamiento de crédito a finales de la
décadade 1990, y en los afios subsiguientes variables como la calidad de cartera
y larentabilidad dejan de ser limitantes de la dindmica del crédito, lo que hace
suponer que en aquel periodo el bajo crecimiento puede estar explicado, princi-
palmente, por factores de demanday por larecomposicién del activo del sector
financiero hacialas inversiones. Esta Ultima profundizé la caida del crédito du-
rantelacrisisy apaciguo su posterior recuperacion: laactividad crediticiasevio
truncada, entonces, por un problema de aversion al riesgo por parte de los esta-
blecimientos financieros que preferian adquirir activos menos rentables aunque
mas liquidos y de menor riesgo de incumplimiento, que otorgarle crédito al
sector privado; sin embargo, este efecto parece haber perdido importancia méas
recientemente.

Actualmente algunos factores que afectan la oferta, tal como la calidad de la
carteray larentabilidad, han retomado importancia para explicar ladindmicadel
crédito; no obstante, dados los buenos resultados recientes en torno de estos
indicadores, se puede suponer que la oferta de crédito se ha vuelto mas dinami-
cay muy probablemente el bajo crecimiento de la cartera comercial e hipoteca-
ria estd més vinculado a problemas de demanda.
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El test de causalidad muestra que cambios en la tasa interbancaria causan
cambios en la tasa activa del sistema, pero no al contrario (Grafico A.1).

TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Muestra: 1991M09 2005M 06
Rezagos: 3
Observaciones: 162

Hipétesis nula: Estadistico F Probabilidad
DIFLTIB no causa

DIFLTACT 2,99759 0,03252
DIFLTACT no causa

DIFLTIB 1,37975 0,25107
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1 Laestimacion de los vectores autorregresivos para todos los tipos de cartera se muestran en

Murcia y Pifieros (2006b).
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Tasacomercialy TIB

El test de causalidad muestra que cambios en la tasa interbancaria causan cam-
bios en latasa de créditos comerciales, pero no a contrario (Gréfico A.2).

TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

0,04
Muestra: 1991M09 2005M 06
Rezagos: 3 Y
Observaciones: 94 008 s T
Hipotesis nula: Estadistico F Probabilidad 002 i
DIFLTCOM no causa o L
DIFLTIB 0,30389 0,82251 ’ /0

A e e

DIFLTIB no causa 3
DIFLTCOM 9,76656 1,3E-05 001 . e . . . . .

Tasadeconsumoy TIB

El test de causalidad muestra que cambios en la tasa interbancaria causan cam
bios en latasa de créditos de consumo, pero no a contrario (Gréfico A.3).

TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

0,024
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COMPETENCIA ESPACIAL EN EL MERCADO

COLOMBIANO DE DEPOSITOS
—

Sandra Rozo
Dairo Estrada’

. INTRODUCCION

Como Freixas y Rochet (1997) mencionan, en competencia perfecta la decision
Optima para los bancos esta dada por € punto en € que los margenes de interme-
diacion son equivalentes a los costos de funcionamiento; en este escenario, €
comportamiento de un banco no afecta el equilibrio del mercado. Por e contrario,
cuando un banco posee poder de mercado puede afectar los precios, 1o que lo
llevaraaaumentar las tasas de colocacién delos créditosy disminuir las de capta-
cion delos depositos. M ediante este mecanismo, parte del excedente del consumi-
dor estransferido alos bancosy se pierde eficiencia mediante unareduccion en la
cantidad transada en el mercado; por tanto, la regulacién relacionada con limitar
lacreacion, extension y explotacion del poder de mercado se encuentra justificada.

No obstante, la Unica guia paralaimplementacién Optimade la regulacion son los
estudios empiricos de competencia que describen las caracteristicas del mercado
relevante, lo cual demuestralaimportancia de este tipo de estudios.

En Colombialaliteratura empirica existente rel acionada con €l estudio delas con-
diciones competitivas del sistema bancario ha seguido tradiciona mente dos ten-
dencias: por un lado, se ha enfocado en precios y cantidades para explicar €
comportamiento de los bancos, ignorando la posibilidad de que los bancos consi-
deren otro tipo de variables estratégicas; y por € otro, siempre ha analizado la
estructura de mercado en una dimension nacional, sin cuestionar s las conclusio-
nes obtenidas para el mercado naciona son aplicables a una dimension regional.

En este resumen se especifica un model o de competencia oligopdlicaen dondelos
bancos usan otras variables, ademas de precios, para competir en el mercado.
Mas especificamente se analiza la relevancia de variables geogréficas, como son
el nimero de oficinas, para explicar el comportamiento estratégico de los bancos

Este documento es un resumen del articulo “Multimarket Spatial Competition in the Deposit
Colombian Market”, elaborado por Estrada 'y Rozo (2006). Las opiniones aqui expresadas no
comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Para cualquier duda por favor
comunicarse con |os autores; correos electronicos:
destrada@banrep.gov.co, srozovil @banrep.gov.co
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en Colombia. En este escenario, se plantea un model o de dos etapas en € cual los
bancos eligen latasa de interés dptimacon lacual competiran en todo el paisen el
primer periodo y en € segundo periodo, dadalatasadeinterés, seleccionan € nimero
Optimo de oficinas que abriran en cada region.

El objetivo del model o propuesto es analizar el nivel de competencia delas regio-
nesy departamentos del pais, mas especificamente, la hipétesisdel trabajo plantea
gue las medidas agregadas tradicionales que se han aplicado para analizar la es-
tructurade mercado nacional, dejan aun lado ciertas particul aridades regionalesy
departamentales que pueden llevar a conclusiones erréneas. En este sentido, la
hipétesisindicaria que cuando se analiza la estructura de mercado de maneramas
desagregada pueden encontrarse resultados més precisos, que permitiran identifi-
car en cudles regiones se pueden presentar presiones anticompetitivas que no se
pueden detectar a nivel agregado.

I1. EL MODELO

El model o se desarrolla siguiendo las aproximaciones de Canhoto (2004), y Freixas
y Rochet (1997). En este contexto se plantea un modelo oligopdlico de equilibrio
parcia estético, en donde los bancos operan en los mercados de valores, depdsitos
y crédito. En el mercado de depdsitosy de crédito existe diferenciacion de producto
pero alta elasticidad de sustitucién, lo cual implica que la demanda de depositos y
la oferta de crédito del banco son dependientes de la tasa de interés propiay del
vector de tasas de interés de sus competidores. Asi mismo, existe separabilidad
entre los mercados de crédito y depdsitos, y los bancos son precio aceptantes en €
mercado de valorest.

El modelo se desarrolla en dos periodos a lo largo de los cuales los bancos
tienen dos variables estratégicas. tasas de interés y nimero de oficinas. En
este escenario cada banco elige las tasas de interés que maximizan su funcion
objetivo en el primer periodo siguiendo un modelo de Bertrand?, en el segun-
do periodo, dadas las tasas dptimas elegidas en el primer periodo, el banco
elige el nUmero optimo de oficinas que establecerd en cada region. Mas
especificamente, cada banco establece la misma tasa de interés en todas sus
oficinas?

1 El supuesto de separabilidad de los mercados ha sido usado ampliamente en la literatura: por
ejemplo, Chiappori, Perez-Castrillo y Verdier (1993), y Barros (1997) también utilizan este
supuesto para analizar €l mercado de depositos.

2 El modelo de Bertrand se ajusta al escenario analizado porque como mencionan Chiappori,
Perez-Castrillo y Verdier (1993) los precios deben ser considerados como los principales
instrumentos de competencia de los bancos.

8 En Colombia cada banco establece una tasa de referencia para el mercado de depésitos en todo
el pais, a partir de la cua cada oficina o sucursal tiene la posibilidad de establecer una tasa que
difiera de la establecida de manera nacional en un margen pequefio; sin embargo, no existe
informacién disponible sobre estos margenes, por lo cual se asume la misma tasa para todo el
territorio.



A. Primer periodo

Dados los supuestos mencionados, cada banco escoge la tasa de interés que
maximiza sus beneficios en € primer periodo; de tal manera que la funcion de
beneficios del banco i en este periodo estara dada por:

1) p,=r'+0@-p)+mp-rD,-C(D,L,S,n)

dondelL,, S,y D, representan, respectivamente, la cantidad de créditos, el stock de
activos valores y la cantidad de depdsitos recibida por el banco i; r representala
tasa de interés de cada mercado; p, latasa de encaje requerido; m, €l retorno del
monto encajado; n, representa el ndimero de oficinas que el banco i tienen en todo
el pais, y C representa la funcion de costos del banco i, donde el supuesto de
separabilidad permite concluir que | os costos variables son tambi én separabl es por
actividad.

Igualmente, €l supuesto de separabilidad entre el mercado de depdsitosy de crédi-
to nos permite especificar la oferta de depdsitos del banco i como:

(20 D,=Di(rrs2)

donde r ¢ representa el vector de tasas de interés de |os depositos de |os ban-
cos competidores y Z representa las otras variables exdgenas que afectan la
oferta de depdsitos del banco i. Es este contexto la oferta de depdésitos para
cada banco se encuentra determinada por las tasas de interés de todos los
bancos rivales, lo cual constituye en si un problema complicado; para simpli-
ficarlo, se empleala metodol ogia de Canhoto (2004), quien remplaza el vector
de tasas de interés de los competidores por un promedio ponderado de estas
tasas, tal que:

d b,
— A3 *
Q) rg=ay 2 D I,

J

Dada esta definicion, la teoria establece que el monto de los depdsitos ofrecidos
por e publico a banco i aumentard si su tasa propia aumenta y decrecera s el
promedio ponderado de las tasas de losrivales baja.

A partir de estas especificaciones parala oferta de depésitos y paralafuncion de
beneficios, la condicion de primer orden para €l banco i con respecto a la tasa
de interés estara dada por:

(4 r= (rs @-p)+mp- m) - D|l
D,

donde!l se puede escribir como:
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( IIr, ) 1 1
(5) | = = =
oG GIE) )

fIr ¢ frd /A qre fIr ¢ rd ’

s
En estaexpresién, g= (W) representa el pardmetro conjetural de lafirma, el
cual se define como €l ce{mbio en latasa de interés de |las otras firmas, antici-
pado por lafirmai como respuesta a un cambio inicial en su propia tasa de
interés. Como se puede observar en las ecuaciones (4) y (5), ceteris paribus,
el valor de este parametro define si las tasas de interés son mas altas o0 mas
bajas a determinar el valor del . Con esto se espera que en un mercado com-
petitivo el bancoi pague tasas més altas a los depdsitos para atraer mas clien-
tesy, de otro lado, se espera que en un mercado menos competitivo el banco
actuard de forma contraria dado su poder de mercado. De esta forma, g nos
permitird medir el grado de competencia del mercado al definir el valor de la
tasa de interés. Mas explicitamente, el caso en el que g = O representa €l
equilibrio de Nash, escenario en donde el banco representativo no esta reac-
cionando a las acciones de sus competidores’. Si g es negativo, la tasa de
interés sera mayor que cuando g = 0, lo cual implicaria que nos encontramos
en un escenario mas competitivo que el equilibrio de Nash. Si ocurre lo con-
trario, y g es positivo y mayor a 1, la tasa de interés de los depdsitos sera
menor que cuando g = 0, razén por la cual nos encontraremos en un escenario
mas colusivo que el equilibrio de Nast. Para valores degtalesque O£ g£ 1,
por simplicidad, compararemos el valor de latasa de interés parael equilibrio
de Nash (g= 0) con el valor de latasa de interés obtenido con el valor estima-
do de g, y determinaremos, a compararlos, si €l escenario es mas 0 menos
competitivo que el equilibrio de Nash.

Asi mismo, aunque €l mercado de crédito no es de nuestro interés en este estudio,
es importante clarificar que los bancos también escogen la tasa de interés que
ofreceran con los créditos utilizando una funcién de demanda de los créditos tal
que

(6)  L=L(rlrgw)

donde w, representa las variables exdgenas que afectan la demanda de credito del
banco i.

4 Debido a que se desarrolla un escenario en donde los bancos no tienen incentivos para cambiar
sus estrategias, dadas las estrategias de los otros.

5 Es importante aclarar la diferencia entre el equilibrio de Nash y €l equilibrio competitivo: por un
lado, el primero es una situacion caracterizada por un conjunto de estrategias bajo las cuales
ningun actor puede beneficiarse al cambiar su estrategia mientras los demés no cambien sus
estrategias; por el otro, un equilibrio competitivo describe un vector de precios y cantidades que
vacian el mercado. A partir de estas definiciones se concluye que la definicion de equilibrio de
Nash estd mucho maés acorde con la realidad, teniendo en cuenta que permite un resultado de
competencia imperfecta.



B. Segundo periodo

Una vez cada banco ha establecido latasa de interés éptima en todo €l territorio,
procede a determinar €l nimero de oficinas optimo que debe abrir en la regién k
del area geogréfica analizadef; de tal manera, la funcion de beneficios para €
banco i en laregion k estara dada por:

(7)) P =1L+ ((L-p) + mp-r)D, - Cy (L Dy S M)

ik’
donder,” y r,* representan las tasas de interés Optimas escogidas por cada banco
en el primer periodo, y n, representa el nimero de oficinas que &l bancoi tiene en
laregion k.

Esperamos que dentro de una regidén particular 1os bancos con mayor nimero de
oficinas capten mas depdsitos, debido a que los individuos tendrdn mas facilida-
des pararealizar las transacciones o pararetirar dinero del banco. En este sentido,
la oferta de depdsitos para el banco i estara relacionada positivamente con el
nimero de oficinas propio, y negativamente con € ndmero de oficinas de los
competidores. Lo anterior explica que la oferta de depdsitos estuviera dada por:
(8) Dik = Di (ridk’ M Mo \N.k)

donde W, representalas otras variables exdgenas que afectan |la of erta de deposi-
tos para el banco i enlaregion k.

A partir de estas ecuaciones se derivala condicion de primer orden del bancoi en
laregion k con respecto a nimero de oficinas, la cua se escribe como:

() (rs 1-p+mp-r® - ﬂCik(nik))y - 1C(y)
n, in,

dondey puede expresarse como:

(o) o) - (o) 52
(10) y = + = + f
ﬂnk 1-[r]»ik ﬂnk ﬂnk 1-[r]»ik

De manerasimilar a primer periodo, en esta expresion f representa el parametro
conjetural del banco i enlaregion k, que en este periodo se define como el cambio
en €l nimero de oficinas de las otras firmas, anticipado por la firma i, ante un
cambio inicial en su nimero de oficinas propio. Si este parametro tiene un valor
neutral (f = 0) describird un escenario consistente con el equilibrio de Nash. S f

& Como se vera més adelante en la aplicacion empirica, el drea geogréfica total es representada
por el pais, y las regiones por los departamentos.
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tiene un valor positivo revelaria un escenario menos competitivo que € del equili-
brio de Nash, porgue como se muestra en las ecuaciones (9) y (10) indicaria que
el banco representativo puede presentar costos marginales mas altos por oficina.
Por €l contrario, para valores negativos se tiene un escenario mas competitivo ya
gue e banco presenta un costo margina menor por oficina.

En resumen, d modelo presentado genera dos condiciones de primer orden, una para
cada periodo. Estas dos funciones permitiran medir € nivel de competencia de los
bancos dentro de lasregiones, y en particular, permitiran determinar aquéllas regiones
en donde se presenta poder de mercado analizando € valor del pardmetro f .

I11. APLICACION EMPIRICA

A. Formas funcionales

El modelo es estimado en dos etapas que corresponden a cada uno de los perio-
dos. Laaplicacion empiricaparael primer periodo sigue de cercalarealizada por

Canhoto (2004), en donde la especificacion de la oferta de depositos y del costo
marginal de los depositos estara dada por:

(11) Dy=a+ar+ar,"+agdp+aemp +g

fC.(D)
1D

(12) ) =MC?=Db,+bw, +bwk +bD, +e

donde gdp representa € producto interno bruto (PIB) de toda € area geogréfica
andlizada’; emp es el nimero total de empleados del bancoi; wl y wk representan el
precio por unidad de trabgjo y precio por unidad de capital fisico, respectivamente,
y por dltimo e y e representan los errores®. Lateoria establece, ceterisparibus, que
la oferta de depdsitos del banco i depende positivamente de latasa de interésy del
gdp, mientras que por € contrario, estaré inversamente relacionada con e promedio
delastasasdelosrivales. Asi mismo, € nimero de empleados (emp) esunavariable
exogena que busca controlar por el tamafio de los bancos en € mercado, que au-
menta con la cantidad de depdsitos que los individuos depositan en € banco®. Se
pretende que los costos marginales estén relacionados positivamente con € precio
del capital y del trabajo, por lo cual se esperan signos positivos para a, y para a,.
Finamente, € signo de a, dependera de los retornos a escala del banco i.

Para el segundo periodo especificamos | as siguientes ecuaciones:

En este caso el érea corresponde a todo el territorio colombiano.
Se asume que los errores estocasticos se distribuyen de manera normal.

9  Con €l objetivo de superar el supuesto de la teoria de organizacion industrial, la cual establece que
el costo margina no es directamente observable dentro del comportamiento de las firmas, no lo
estimaremos de manera independiente (véase Canhoto, 2004, y Bresnahan, 1982).



(13) D,=c¢+cr*+cnh, +cn, +c,gdp + c(pob/kn?) + u

fC.(D)
1D,

(14) ) = MCikd =fo+ fwl + fwkg + 1.0, + v,

En el caso delaoferta de depdsitos regional latasa de interés que el banco escoge
en el primer periodo esté dada por € valor 6ptimo escogido en e primer periodo,
por lo cual esperamos que ¢, seapositivo, teniendo en cuentaque latasadeinterés
también debe tener relevanciaparael nivel regional. Igualmente, como se mencio-
no en la seccidn anterior, esperamos gque la cantidad de depdsitos aumente con el
nimero de oficinasy que por el contrario, disminuyasi los rivales establecen mas
oficinas en laregion. De la misma manera que en e primer periodo, seincluye €
PIB en la estimacion debido a que explica parte importante del nivel deingreso de
losindividuosy del desempefio delos depdsitos; por Ultimo, lavariable poblacion
por kildmetro cuadrado fue incluida para controlar por la densidad poblacional de
laregion.

Paralaformafunciona de los costos marginalesregionales del bancoi seincluye-
ron las mismas variables del primer periodo, sin embargo, estas responden a una
dimension regional; por tanto, esperamos signos positivos paraf, y f,.

B. Datos y estimacion

L os datos trimestral es utilizados para la estimacion del modelo cubren el periodo
entre enero de 1996 y septiembre de 2005 y tienen una periodicidad trimestral*®.
La muestraincluye 26 bancos que representan el 94,4 % de los depdsitos colom-
bianos durante el periodo sefialado™.

El modelo es estimado en dos etapas, |as cuales corresponden a cada periodo:
en cada una de ellas se siguio el procedimiento utilizado en Canhoto (2004), en
donde se realiza un pool con los datos®. Para el primer periodo se utilizan datos
agregados paratodo el pais, mientras que para el segundo periodo se realizaron
dos estimaciones. una que corresponde ala division regional de Colombiay
la otra que corresponde a la division politica de Colombia; de tal manera, en la
primera estimacion para el segundo periodo se dividi6 el pais en las cinco regio-
nes geogréficas tradicionales®. En particular, serealizaron dos estimaciones para

© | ainformacion fue obtenida de publicaciones de la Superintendencia Financiera, del Departamento
Nacional de Planeacion (DANE) y del Atlas colombiano de la Institucion Geografica Agustin
Codazzi.

& Se construyeron variables proxy para los precios de los factores. Para obtener los precios
regionales se construyeron ponderaciones que fueron multiplicadas por los precios nacionales.
Asi mismo, se asume que la tasa requerida del encaje es muy pequefia, es decir, que m = 0.

2 Laestimacion se realiz6 con TSP 4.5.

Andina, Caribe, Orinoquia, Pacificay Amazonica.
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laregion Andina: unaqueincluiaa Bogota(Andinal) y otraquelaexcluia(Andina2).
Por Ultimo, para la segunda estimacion se dividié € pais en los 32 departamentos,
maslaciudad capital.

En la primera etapa se estimaron las ecuaciones (4) y (11) por € método de
maxima verosimilitud con informacion completa (full information maximum
likelihood, FIML), remplazando la funcion de costos marginales (12) en la condi-
cion de primer orden para latasa de interés. Usando el mismo método se estima-
ron las ecuaciones (9) y (13) para cada una de las regiones y departamentos
remplazando la funcion de costos marginales (14) en la condicion de primer orden
para el nimero de oficinas.

C. Resultados

Para el primer periodo se obtuvieron pardmetros estadisticamente significativos
y consistentes con lateoria (Cuadro 1). Paralaoferta de depdsitos el coeficiente
gue acompahalatasadeinterés propiade |os bancos es positivo, mientras que el
coeficiente que acompafia el promedio ponderado de las tasas de interés de los
competidores es negativo; adicionalmente, la relacion entre la oferta de depdsi-
tosy € producto interno bruto es positiva, y €l nimero de empleados, que fue
utilizado como una proxy del tamafio de los bancos, revela que los bancos mas
grandes tienen un mayor stock de depdsitos. Por otro lado, los coeficientes de la
funcion de costos son también satisfactorios mostrando signos positivos para
b, b,y b..

Para esta estimacion el parametro conjetural grechazé la existencia de poder de
mercado para el mercado colombiano de depdsitos, dado que la estimacién para
el coeficiente es menor que cero. Estos resultados se encuentran en linea con
otros trabajos empiricos realizados por Estrada (2005) y Salamanca (2005), en
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RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL PRIMER PERIODO

Coeficientes Error P-valor
a 3,91E+08 4,79E+08 [0,414]
a, 1,62E+09 7,61E+08 [0,033]
a, -1,22E+10 1,03E+09 [0,000]
a, 55,8 200,602 [0,005]
a, 478833 21222,9 [0,000]
b, -0,99722 0,0892 [0,000]
b, 7,83E-03 1,76E-03 [0,000]
b, 0,016598 4,22E-03 [0,000]
b, 0,037086 4,21E-03 [0,000]
| -2,6108 0,395549 [0,000]

Fuente: célculos de los autores.



los cuales se encontrard evidencia de una estructura de mercado més competi-
tivaqueladel equilibrio de Nash4,

La estimacion para el segundo periodo, en la cua € pais se dividié en cinco
regiones, arrojo resultados no significativos para Amazonas y Orinoquia, 1o cual
podria explicarse por e tamafio del mercado y por su bgjo desarrollo. Para las
otras regiones se halld pardmetros significativos con los signos esperados®.
Con respecto alos pardmetros conjeturales (f ), se encontré que todas las regio-
nes presentan mercados competitivos'®: mas especificamente, la region Caribe
presentd el parametro conjetural més bajo (f =-1.023,81), seguida de la Pacifi-
ca(f =-962,381) y laAndinal (f = -640,028).

Para |a estimacion més desagregada del segundo periodo, en el cua se dividio €
pais en los 32 departamentos, mas la ciudad capital, se encontraron coeficientes
no significativos para Arauca, Casanare, Guainia, Choco, Guaviare, Quindio, Sucre,
Tolima, Vaupés, Meta, Huilay Putumayo. Para € resto de los departamentos €
pardmetro conjetural es significativo y 1os signos son consistentes con la teoria.
En esta estimacion encontramos algunas areas gque presentan poder de mercado:
en particular, encontramos que Caqueta (f = 2.569), Cauca (f = 1.848) y Norte
de Santander (f = 793) son las regiones menos competitivas del pais.

En resumen, aungue se encontré un mercado de depdsitos nacional competitivo,
cuando se andizé & mercado en una dimension mas desagregada se encontrd
departamentos en |os cuales |os bancos tienen poder de mercado. En este contex-
to, se podria recomendar que las paliticas de regulacidon sean formuladas con
mayor cautela en tales mercados |ocales para evitar mayores problemas, y de ser
posible parasolucionarlos.

Por Ultimo, esos resultados prueban que la estructura de mercado no resultaria
bien analizada en mercados muy grandes donde |os resultados son muy generales
y pueden sugerir politicas erréneas de regulacion.

V. CONCLUSIONES

En este documento se desarroll6 un model o oligopdlico de competencia espacial
en donde los bancos competian con precios (tasas de interés) y con variables
geogréficas (nimero de oficinas). En este escenario, cada banco escoge latasade
interés dptima en e primer periodo, y en € segundo, dada dicha tasa de interés,
cada banco escoge el nimero de oficinas que debe abrir en cada region. Para €

1“4 En la literatura internacional Bikker y Haaf (2000) encuentran también evidencia de un
comportamiento competitivo en el mercado de depésitos de un grupo de paises europeos.

B Sepresentaron algunos problemas con los signos de | os coeficientes de los costos marginales; sin
embargo, problemas relacionados con incoherencia de los coeficientes de los costos marginales
son comunes en la literatura de pardmetros conjeturales.

B Excluyendo a Amazonas y Orinoguia en los cuales €l pardmetro no es significativo.
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