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

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

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

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

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

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

Hacia el final del afno 2018 el sistema financiero colombiano completo un
largo proceso de ajuste a los choques experimentados por la economia
desde mediados de 2014. Este proceso estuvo caracterizado por la mate-
rializacion del riesgo de crédito (en la forma de aceleraciones de la cartera
venciday riesgosa), la baja rentabilidad relativa al promedio de los Gltimos
cinco anos (ocasionada por los mayores gastos en provisiones) y el bajo
crecimiento de la carteray de las fuentes de fondeo de los establecimientos
de crédito. Durante este periodo de ajuste las entidades financieras man-
tuvieron persistentemente indicadores sélidos de solvencia y de liquidez.

Con el avance del proceso de ajuste y la evolucion favorable del entorno
macroecondmico, los ritmos de crecimiento de las carteras riesgosa y ven-
cida se encuentran cerca de sus promedios historicos, al tiempo que los
resultados de la encuesta sobre la situacion del crédito del Banco de la
RepuUblica apuntan hacia una recuperacion del crecimiento de la cartera de
crédito. Estas tendencias favorables se reflejan en los mapas de riesgo de
los Graficos Ay B', donde las variables de riesgo y de ciclo de crédito han
abandonado gradualmente las tonalidades mas rojizas y azules, respecti-
vamente (aunque con menor vigor en el caso de la cartera comercial). Si
bien los indicadores de rentabilidad contindan manteniendo tonalidades
rojizas, en los Gltimos meses han empezado a observarse mejoras gracias
al menor ritmo de crecimiento de los gastos en provisiones.

En este contexto, la economia colombiana cuenta con un sistema financiero
resiliente y con avances en la regulacion prudencial que hacen poco proba-
ble que las condiciones crediticias se conviertan en una fuente de pertur-
bacion macroeconomica. Hacia el mediano plazo, la ampliacion esperada
del déficit en cuenta corriente de la economia colombiana?y el riesgo la-
tente de un menor crecimiento que el esperado para algunos socios comer-
ciales® representan vulnerabilidades que, ante choques negativos, podrian

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

2 Alrespecto, los déficits en las cuentas fiscales y externas de la economia se mani-
fiestan en tonalidades rojas en el mapa de riesgos.

3 Ver el Reporte de Estabilidad Financiera Global del Fondo Monetario Internacional
de abril de 2019.
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Grafico A
Mapa de riesgos del sistema financiero colombiano
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FuenteS: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Fedesarrollo, Bloomberg y Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Repiblica.

afectar la estabilidad del sistema financiero. Lo anterior podria darse mediante un
deterioro en la calidad de la cartera en un contexto de menor crecimiento de la
economia como resultado bien sea de una disminucion en el crecimiento global o
de dificultades en el financiamiento externo que pudiesen afectar negativamente
la demanda agregada.

En el frente interno, continda observandose una materializacion del riesgo de cré-
dito en sectores econdomicos como la construccion y la agricultura, al tiempo que
se ha reducido su intensidad en el caso de la cartera de vivienda. En materia de
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Grafico B
Mapa de riesgo de crédito
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FuenteS: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Fedesarrollo, Bloomberg y Banco de la Repiblica; calculos del Banco de la RepUblica.

riesgo de mercado, durante el segundo semestre de 2018 los inversionistas extran-
jeros continuaron aumentando sus tenencias de titulos de deuda puablica a un rit-
mo similar al observado en el mismo periodo del ano anterior. Simultaneamente,
estos inversionistas redujeron sus posiciones en el mercado de acciones local con
alguna intensidad durante el segundo semestre de 2018, lo cual pudo haber con-
tribuido a la desvalorizacion del indice Colcap durante el mismo periodo (en todo
caso, durante lo corrido de 2019 el indice recupero el nivel observado a mediados
del ano anterior). Estas tendencias se vieron reflejadas en una alta volatilidad de
los precios de las acciones y valorizaciones en los titulos de deuda puiblica de
mediano y largo plazos.

Con el fin de adoptar un enfoque prospectivo de cara a las vulnerabilidades iden-
tificadas, este reporte presenta un ejercicio de sensibilidad (stress test) que eva-
lGa la resiliencia de los establecimientos de crédito ante un escenario hipotético
extremo. El escenario considera una desaceleracion de la economia colombiana

"
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durante lo que resta de 2019 y que se acentia durante 2020, dificultades en ma-
teria de financiamiento internacional, una mayor materializacion del riesgo de
crédito en sectores vulnerables y salidas de inversionistas extranjeros del merca-
do de deuda publica local. Los resultados indican que los indicadores agregados
de solvencia total y basica permanecerian en niveles superiores a los limites re-
gulatorios durante el horizonte del escenario pese a las potenciales caidas en la
rentabilidad y en el volumen de cartera.

Esta edicion del Reporte incluye por primera vez un recuadro escrito por la Super-
intendencia Financiera de Colombia, que trata sobre el rol de la entidad en la re-
version del deterioro reciente de la cartera de crédito en Colombia. En este recua-
dro se muestran los avances en la regulacion y supervision del sistema financiero
colombiano, y complementa la actividad de monitoreo del Banco de la Republica
y el analisis de riesgos de este Reporte.

En cumplimiento de sus objetivos constitucionales, el Banco de la Repiblica con-
tinuara monitoreando la situacion de las entidades financieras y tomara aquellas
decisiones que garanticen niveles de inflacion y crecimiento consistentes con la
estabilidad macroeconomica y con el desarrollo econémico de largo plazo. El anali-
sis de las vulnerabilidades presentado en este Reporte constituye un llamado a los
participantes en los mercados financieros a cerciorarse de que los riesgos a los que
se encuentran expuestos se evallen y administren apropiada y prudentemente.

Juan José Echavarria
Gerente General
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Entorno
macroeconomico

Las principales economias sufrieron desaceleraciones en 2018, a excepcion
de los Estados Unidos. Para los proximos dos anos se espera un contexto
de menor crecimiento econémico global, situacion que ha comenzado a
reflejarse en un deterioro de los indicadores lideres de actividad en lo
corrido de 2019.

En el ano 2018 los Estados Unidos registraron su mayor crecimiento en
los Gltimos tres anos, al alcanzar un nivel de 2,9%. Lo anterior se vio
acompanado de un mercado laboral robusto, dada una alta generacion
de puestos de trabajo y una tasa de desempleo que tiene los registros
mas bajos en dieciocho anos. Por su parte, en el mismo periodo la in-
flacion se ubico cerca de la meta del 2%, tanto para el nivel general de
precios como para el indicador sin alimentos ni energia. Este desempeno
llevo al Comité Federal del Mercado Abierto de la Reserva Federal (Fed) a
incrementar el rango de la tasa de los fondos federales en sus reuniones
de marzo, junio, septiembre y diciembre de 2018.

Por otro lado, la zona del euro continué mostrando desaceleraciones en
los Gltimos trimestres, lo que llevo el crecimiento anual a su nivel mas bajo
desde 2014 (1,8%). En cuanto a la inflacion, se han observado caidas tanto
para el indicador total como para el de inflacion basica, alcanzando los
niveles registrados a finales del ano 2017. Al tiempo, el Consejo de Gobier-
no del Banco Central Europeo finalizo su programa de compra de activos
en diciembre de 2018. A pesar de lo anterior, se continuara reinvirtiendo
el capital de valores adquiridos mediante este programa por un periodo
indeterminado, dependiendo de las condiciones de liquidez que requiera
la zona.

China registro su crecimiento mas bajo desde marzo de 2009, mostrando
una expansion de 6,6% en 2018. Este comportamiento habia sido anti-
cipado debido a dos factores: un cambio en su politica economica, que

13
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Cuadro 11 busca desarrollar el mercado interno para generar
Perspectivas de crecimiento para las principales una menor dependencia de la demanda externa,
economias

y un impacto negativo por la guerra comercial con

los Estados Unidos. Adicionalmente, se impusieron
2017 | 2018 | 2019 | 20200 . ) . .
condiciones monetarias restrictivas que se imple-

Estados Unidos
Zona del euro 2,4 1,8
China 6,8 6,6

mentaron con el objetivo de disminuir el apalanca-
1.3 1.5 miento financiero, lo que impone un reto adicional
63 6,1 para sus perspectivas de crecimiento.

a/ Crecimientos observados.
b/ Expectativas de crecimiento.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Grafico 11

Probabilidad por rangos para la tasa de intervencion de la Fed

a diciembre de 2019
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Adicional al desafiante panorama que enfrentaron
las principales economias en 2018, el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) pronostica un incremento
de los riesgos a la baja para 2019. Como se observa
en el Cuadro 1.1, los pronosticos de crecimiento del
mas reciente World Economic Outlook muestran
una expectativa de desaceleracion para las econo-
mias mencionadas previamente.

En particular, para los Estados Unidos se reduciria
el efecto positivo de la disminucion de impuestos
corporativos, se comenzarian a ver efectos negati-
vos de la normalizacion monetaria, y se presenta-

200 rian impactos como consecuencia de la guerra co-
mercial con Chinay del cierre del gobierno federal
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Nota: al momento de la escritura de este Reporte la tasa de la Fed se ubicaba en el rango

de 2,25% a 2,50%.
Fuente: CME Group.
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eneis maris €N los primeros meses de 2019. Estos factores ya
—225a250 se traducen en un deterioro de los indicadores de
e creacion de empleo, en una menor inflacion y en
un incremento en la probabilidad de reduccion de
tasas de interés por parte de la Fed en lo restante
de 2019 (Grafico 1.1). A pesar de lo anterior, los mayores impactos se
esperan para 2020, cuando el crecimiento alcanzaria un nivel de 1,9%.

Por su parte, Europa continuaria mostrando un desempeno debil en
los proximos dos anos. La confianza de los consumidores permanece
relativamente baja, la inflacion ha tenido retrocesos en los Gltimos
meses, y las encuestas manufactureras han mostrado deterioros. Adi-
cionalmente, las dificultades para llegar a un acuerdo de salida de
la Union Europea para el Reino Unido podrian implicar mayor incer-
tidumbre economica. Por dltimo, China continuaria con su proceso
de desaceleracion como consecuencia de la guerra comercial con los
Estados Unidos, una menor demanda externay por sus esfuerzos por
desapalancar el sector corporativo.

Porsu parte, las economias latinoamericanas mostraron aceleraciones
en 2018, a excepcion de Argentina y Ecuador. En el agregado, se
esperan mayores crecimientos para los proximos dos anos.

En contraste, las economias latinoamericanas mostraron un mejor
desempeno en 2018, a excepcion de Argentina, donde el ajuste reque-
rido como consecuencia de una ampliacion de sus déficits externo 'y
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fiscal implico una fuerte desaceleracion, y Ecuador, donde hubo un me-
nor efecto del impulso fiscal de 2017 y una menor produccion petrolera.
Resaltan los crecimientos de Peri y Chile, donde la inversion privada en
mineria impulso expansiones superiores al 4%. En el agregado se espera
una aceleracion en los proximos dos anos para la region, impulsada prin-
cipalmente por Colombia, Brasil y Argentina (Cuadro 1.2).

Cuadro 1.2
Perspectivas de crecimiento para las economias latinoamericanas

2,7 2,2

Argentina -2,5 -1,2

Brasil 11 1,1 21 2,5
Chile 1,3 4,0 34 3,2
Ecuador 2,4 1,1 -0,5 0,2
México 2,1 2,0 1,6 19
PerQ 2,5 4,0 3,9 4,0
Colombia 14 2,7 3,5 3,6

a/ Crecimientos observados.
b/ Expectativas de crecimiento.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Colombia tuvo un crecimiento de 2,7% en 2018. Se registraron crecimientos
para todas las ramas de actividad, con la excepcion de explotacion de
minas y canteras.

Para el caso de Colombia, en 2018 se registro un crecimiento real anual de
2,7%, superior al 1,4% de un ano atras (Cuadro 1.3). Al evaluar el desempe-
no sectorial, se evidencia que la rama de explotacion de minas y canteras
fue la de menor dinamica, siendo la Gnica con un decrecimiento. A pesar
de lo anterior, fue la que tuvo la mayor aceleracion, al crecer 5 puntos
porcentuales (pp) mas rapido que el aho anterior. Las mayores expan-
siones se observaron en actividades profesionales, cientificas, adminis-
trativas y de apoyo, y en administracion pablica, defensa, educacion y
servicios sociales. Las ramas de industria manufacturera y construccion
mostraron crecimientos, después de presentar contracciones a lo largo
de 2017. Los prondsticos calculados por el equipo técnico del Banco de
la Republica apuntan a una expansion economica de 3,5% en 2019. Esta
posible aceleracion se basa en la expectativa de una mejor dinamica de
la demanda interna y de la inversion, lo que compensaria el deterioro
previsto en los términos de intercambio y en la demanda externa'.

Una menor dinamica de los socios comerciales podria afectar el
crecimiento, los flujos de capitales y los términos de intercambio de
Colombia. Lo anterior cobra relevancia dados los déficits en la cuenta
corriente y fiscal de la economia local.

1 Véase las minutas de la reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica
del 22 de marzo de 2019.
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Cuadro 1.3

Crecimiento real anual del PIB anualizado por ramas de actividad economica: series desestacionalizadas

(porcentaje)

1 ™ S N

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca

Explotacion de minas y canteras

Industria manufacturera

Electricidad, gas y agua

Construccion

Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles
Informacion y comunicaciones

Financieras y seguros

Actividades inmobiliarias

Profesionales, cientificas, administrativas y apoyo
Administracion pablica, defensa, educacion, servicios sociales
Arte, entretenimiento y otras actividades de servicios
Subtotal valor agregado

Impuestos menos subvenciones

PIB

55 2,0
-5,7 -0,8
-1,8 2,0
29 2,7
-2,0 0,3
1,9 31
-0,2 31
54 31
31 2,0
1,3 5,0
3,5 41
2,2 1,4
1,4 2,5
1,1 2,6
1,4 2,7

Fuente: DANE.

La recuperacion del crecimiento de Colombia se ha
visto acompanada de una desaceleracion de los
indicadores de riesgo de crédito, que a su vez se
ha traducido en una reduccion de la probabilidad
adicional de un crecimiento bajo proveniente de
fragilidades financieras? (Grafico 1.2). A pesar de lo
anterior, la ampliacion esperada en el déficit de la
cuenta corriente (que podria ser mayor al ajustar
por tasa de cambio realy términos de intercambio),
sumada a la expectativa de menor crecimiento de
los socios comerciales, representan vulnerabilida-
des potenciales para el sistema financiero local
(Grafico 1.3).

En ese sentido, se identifican dos riesgos excluyen-
tes que podrian llevar a un menor ritmo de creci-
miento en el mediano plazo. Por un lado, el me-

Grafico 1.2
Probabilidad “extra” de crecimiento bajo proveniente de
fragilidades financieras

(unidades)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

nor crecimiento externo podria afectar algunas ramas transables de
la economia e impactar negativamente los términos de intercambio
debido a una menor demanda. Por otro lado, un incremento en la
aversion al riesgo podria generar dificultades en el financiamiento
externo que resultarian en una reduccion en la demanda agregada. El
FMI, en su mas reciente Global Financial Stability Report, recomienda

2 Para mayor informacion sobre este indicador, véase el Recuadro 1 de este

Reporte.
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Grafico 1.3
Déficit en la cuenta corriente

(porcentaje el PIB)
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Nota: el dato de 2019 corresponde al escenario central de prondstico del déficit en cuenta
corriente del Informe sobre Inflacion de diciembre de 2018.
Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 1.4

Balance total permitido por el GNC, segiin el Comité Consultivo de
la Regla Fiscal
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Fuente: Comité Consultivo de la Regla Fiscal (Acta 011).

Entorno macroeconomico I

mantener niveles de reservas internacionales ade-
cuados, politicas macroprudenciales y colchones
fiscales suficientes para enfrentar una situacion de
estrés asociada con este Gltimo riesgo. A pesar de
que Colombia cumple con las dos primeras reco-
mendaciones, la Gltima seria dificilmente aplicada
localmente dados los compromisos derivados del
cumplimiento de la senda impuesta por la regla
fiscal en los proximos anos (Grafico 1.4).

Dado lo anterior, adquiere relevancia estudiar la
resiliencia del sistema financiero colombiano en
un entorno de materializacion de estos factores
de riesgo. Por tal razon, este Reporte presenta un
ejercicio de sensibilidad que calcula el impacto
potencial de un escenario hipotético que incluye
un entorno externo mas restrictivo (que implica
una salida de capitales), y un menor crecimiento
economico a mediano plazo de los socios comer-
ciales, condiciones que redundan en una desace-
leracion interna, y en una menor capacidad de
pago de algunos sectores economicos. De igual
manera, se busca medir la materializacion de
un conjunto de riesgos para el sistema bancario
como consecuencia de dicho choque. La utilidad
del ejercicio radica en ofrecer una estimacion de
las pérdidas potenciales que se observarian en
este escenario, y develar los posibles canales de
transmision mediante los cuales las vulnerabili-
dades identificadas podrian terminar afectando la
estabilidad financiera.

Los resultados muestran una caida de la solvencia
agregada de los establecimientos de crédito, que
continda sobre el minimo regulatorio al final del

ejercicio; acompanado por una reduccion de los niveles de rentabili-
dad y de la dinamica de la cartera. Ello resalta la necesidad de conti-
nuar con el monitoreo cuidadoso tanto de la situacion financiera de
los deudores y las entidades como de las condiciones cambiantes
en el entorno macroeconomico. Estos resultados se obtienen a par-
tir de un escenario hipotético y empleando un conjunto de supues-
tos restrictivos. Cabe esperar, por tanto, que bajo choques de menor
magnitud, o empleando supuestos mas débiles, el impacto sobre la
estabilidad financiera sea presumiblemente menor.
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Recuadro 1
Indicador de
probabilidad

adicional de
recesion

Santiago Gamba
Daniel Osorio*

A partir de la medida de PIB-en-riesgo, introducida en el
Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera del pri-
mer semestre de 2018, y siguiendo el trabajo de Adrian et
al. (2017), este recuadro expone el indicador de probabi-
lidad adicional de recesion (IPAR). Con este indicador se
busca medir la magnitud de las vulnerabilidades sobre el
crecimiento economico provenientes de las condiciones
financieras, estudiando la diferencia entre la distribucion
no condicional del PIB y su distribucion condicional a las
condiciones financieras en la cola izquierda. Esta diferen-
cia se interpreta como la probabilidad de recesion “adi-
cional” que le ocasionan a la economia las condiciones
financieras vigentes.

1 PIB-en-riesgo: la distribucion del PIB y las
condiciones financieras

Los resultados del calculo de la medida de PIB-en-riesgo
se ejemplifican en el Grafico R11, donde f(g) es la funcion
de densidad no condicional del crecimiento futuro en el
momento 4 f(glfci!) es la funcion de densidad del creci-
miento condicional a que las condiciones financieras en ¢
son “laxas” o de “auge de crédito”, y f(glfci®) es la funcion
de densidad del crecimiento condicional a que las condi-
ciones financieras en son “restrictivas” o de “restriccion
de crédito™.

Partiendo de la distribucion no condicional del crecimiento
del PIB, se observa que al controlar por condiciones finan-

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

1 Para la construccion de este indicador las condiciones financieras se
miden con el indicador de auge de crédito. En este sentido, en la prac-
tica las condiciones financieras no son binarias entre “laxas” y “restric-
tivas”, sino que corresponden a una variable continua.
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Grafico R1.1
Ejemplo de las distribuciones estimadas del crecimiento del PIB
en Colombia

' (9)

f(g | fci) —flg) —f(g | fcit)

Fuente: calculos del Banco de la Repablica.

cieras restrictivas, la distribucion exhibe menor varianza y
se desplaza levemente hacia la izquierda. El cambio mas
drastico se encuentra al condicionar por condiciones finan-
cieras laxas. En este caso, la distribucion se vuelve asimétri-
ca hacia la izquierda, incrementa su varianza y se desplaza
levemente hacia la derecha, lo que genera como resultado
una cola izquierda mas pesada. En sintesis, las condiciones
financieras estan positivamente relacionadas con la proba-
bilidad de ocurrencia de una recesion economica futura.

2. Contribucion de las condiciones financieras
a la probabilidad de recesion

Utilizando las distribuciones del crecimiento en el tiempo,
se define LP(h) como el indicador de probabilidad adicional
de una recesion i periodos adelante (downside entropy, se-
glin Adrian et al., 2017), de la siguiente manera:

F, (05| fei)
Loy == logf, o) ~ log gl fei, 1,8l fei, ) dg

Donde f{(glfci) corresponde a la funcion de densidad del
crecimiento condicional a las condiciones financieras en
t (como variable continua), y F(glfci) representa la fun-
cion de distribucion inversa del crecimiento condicional
a la misma variable. L”(h) busca medir en qué magnitud
las condiciones financieras sugieren la ocurrencia de una
recesion con mayor probabilidad con respecto a la que se
estima sin tener en cuenta las condiciones financieras. Por
tal razon, a este indicador se le denominara IPAR en adelan-
te. EL IPAR sigue una dinamica similar a la que presenta el
area entre la cola izquierda de la distribucion condicional y
aquella de la distribucion no condicional (Grafico R1.2). De
esta forma, cuando las condiciones financieras se relajan,
dicha area tiende a aumentar, lo que indica que se incre-
menta la probabilidad de una recesion por cuenta de con-
diciones financieras mas laxas.

El Grafico R1.3 muestra la evolucion en el tiempo del IPAR
con horizonte de un ano. Se observa que este indicador



Grafico R1.2
Aproximacion grafica al IPAR
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

presenta sus valores mas altos en periodos previos a los
momentos de mayor turbulencia financiera de la historia
reciente. Primero, entre junio de 1997 y diciembre de 1998,
mientras el ritmo de crecimiento de la cartera aumentaba,
el IPAR se incremento de manera acelerada, anticipandose
a la crisis financiera de finales de los anos noventa. Segun-
do, entre junio de 2006 y marzo de 2007 el IPAR senalo un
aumento de la probabilidad de bajo crecimiento economico
futuro, evento que sucedio posteriormente tras la materia-
lizacion del riesgo de crédito que se habia acumulado y la
crisis financiera global. Finalmente, en los Gltimos periodos
el IPAR se ha mantenido en niveles bajos, consecuente con
el débil crecimiento del crédito y la desaparicion de gran-
des desequilibrios financieros en los mercados de crédito.

Indicador de probabilidad adicional de recesion

Grafico R1.3

IPAR
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Fuente: calculos del Banco de la Republica.
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Recuadro 2
Indicador agregado

de vulnerabilidad

Angélica Lizarazo
Santiago Gamba*

En este recuadro se introduce una nueva herramienta para
contribuir al monitoreo de las vulnerabilidades del sistema
financiero colombiano. El indicador agregado de vulnerabi-
lidad (Overall Vulnerability Index-OVI) busca identificar fa-
ses de acumulacion de riesgos que podrian contribuir a la
amplificacion de choques econdmicos y financieros.

Siguiendo la metodologia propuesta por Aikman et. al
(2017), y Fisher y Rachel (2017), este tipo de indicadores re-
sume un amplio conjunto de variables, clasificandolas en
diferentes categorias de riesgo. Esta clase de enfoques re-
conoce el hecho de que individualmente ninguna variable
es suficiente para determinar periodos de acumulacion
de vulnerabilidades en un sistema financiero complejo y
cambiante. Ademas, si bien el analisis ofrece un indicador
Unico de vulnerabilidad, la metodologia permite identificar
los sectores que constituyen la fuente de vulnerabilidad en
cada momento del tiempo.

1 Metodologia

En el Diagrama R2.1 se presentan los 47 indicadores utilizados
para construir el OVl y la jerarquizacion que se utiliza para
agregar las variables. EL OVI esta compuesto por vulnerabili-
dades que capturan la acumulacion de riesgos provenientes
de presiones externas, desbalances en el endeudamiento del
sector financiero, no financiero y soberano, y presiones de
valoracion en los mercados financieros. Por su parte, cada
vulnerabilidad esta conformada por diferentes componentes
asociados con sectores economicos o riesgos financieros.

EL OVI se calcula en tres etapas. En la primera, los indica-
dores individuales son agregados en los componentes, lo
que permite controlar la ponderacion que cada uno de los
sectores de la economia tiene en el analisis, sin importar
del nimero de indicadores disponibles para cada sector. En
la segunda etapa se agregan los componentes en las vul-
nerabilidades, siendo estas un elemento clave para ofre-

* Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Financiera del
Banco de la Replblica. Las opiniones aqui contenidas son responsabi-
lidad exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de la Repi-
blica ni a su Junta Directiva.
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cer claridad sobre los sectores que determinan el perfil de
riesgo de la economia en cada periodo. La tercera etapa es
la construccion del OVI a partir de las vulnerabilidades, ge-
nerando asi un indicador con el mayor nivel de agregacion
de las fragilidades de la economia.

Previo a cada etapa de agregacion se realiza el siguiente
tratamiento. Con el objetivo de extraer las senales que se
desean capturar, se elimina el componente tendencial de
las variables. Para hacer los indicadores comparables, se
interpolan las series de menor frecuencia para homoge-
neizar la frecuencia de la informacion y se estandarizan
las series utilizando cuantiles de acuerdo con su distribu-
cion empirica historica, de tal forma que el indicador se
encuentre acotado entre cero y uno. Adicionalmente, en el
caso de que las variables no estén disponibles para todo
el horizonte de analisis, Fisher y Rachel (2017) recomien-
dan asumir el valor promedio o el primer valor observado
en la serie para informacion faltante en los primeros pe-
riodos’, mientras que para informacion faltante en los Gl-
timos periodos se supone que la variable toma el valor del
Gltimo dato observado. Este proceso se aplica tanto para
los indicadores individuales como para los indicadores de
componentes y vulnerabilidades. Finalmente, en cada eta-
pa se agregan los indicadores transformados utilizando un
promedio simple.

2. Resultados

El Grafico R2.1 muestra los resultados del indicador agrega-
do de vulnerabilidad y su composicion entre enero de 1995
y diciembre de 2018. El analisis identifica cuatro periodos de
alta vulnerabilidad: (i) noviembre de 1997 a diciembre de 1998,
periodo previo a la crisis financiera de finales de siglo; (ii) oc-
tubre de 2001 a mayo de 2003, etapa que coincide con la crisis
del mercado de deuda publica local; (iii) junio de 2006 a enero
de 2007, momento en el que se observo un auge de crédito
en las carteras comercial y de consumo, y (iv) enero de 2015 a
diciembre de 2016, periodo posterior a la caida de los precios
del petroleo registrada en el Gltimo trimestre de 2014.

En el Graficos R2.2 a R2.6 se presenta el indicador para cada
una de las vulnerabilidades y sus componentes. Este ana-
lisis permite indagar sobre los sectores que impulsan la
acumulacion de riesgos en la economia, como se presenta
a continuacion, para los periodos de vulnerabilidad enun-
ciados anteriormente.

El periodo (i) se caracterizo por desbalances en los sec-
tores externo, financiero y no financiero, asociados con
los peores niveles historicos de percepcion de riesgo
pais y de reservas internacionales, junto con altos nive-
les de endeudamiento del sector financiero, las firmas

1 Para las variables mas persistentes se asume el primer valor observado
de la serie y para las mas volatiles, el valor promedio.
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Diagrama R2.1
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Nota: ME: moneda extranjera, Corp: firmas del sector corporativo privado, GNC: Gobierno Nacional Central, IEFIC: Encuesta de educacion y carga financiera, IPNVBR: indice de precios de
vivienda nueva calculado por el Banco de la Repiblica, BAAAFS: curva de rendimientos de bancos con calificacion AAA a tasa fija simple, Auge de Crédito: suma entre el componente
ciclico de la cartera per capitay el componente ciclico del crecimiento anual de la cartera per capita, Intensidad de Crédito: crecimiento trimestral de la cartera sobre PIB trimestral. Las
variables financieras sin superindice hacen referencia a informacion de los EC.

Fuente: elaboracion de los autores.
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Grafico R2.1
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Bloomberg, Ministerio de Ha-
cienda y Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Republica.

y los hogares. Estas vulnerabilidades hicieron parte de
las condiciones que desencadenaron la crisis financie-
ra de finales de los afnos noventa.

- El periodo (ii) presenta vulnerabilidades crecientes en
el sector soberano y mayores presiones de valoracion
en los mercados financieros y de vivienda. Lo anterior
coincidio con una alta incertidumbre en la region por el
entorno politico de Brasil, la crisis del mercado de los
TES y reducciones en la calificacion crediticia del pais,
que genero pérdidas importantes para las entidades fi-
nancieras por efecto en la valoracion de estos titulos.

< El periodo (iii) presenta altos niveles de apalanca-
miento del sector financiero y no financiero. A pesar
de que durante este lapso se registraron mejoras en
los sectores externo y soberano, el indicador agregado
alcanzo altos niveles debido al crecimiento acelerado
de la cartera. En los meses siguientes se materializo el
riesgo de crédito que se habia acumulado, al tiempo
que se empezaron a observar los efectos de la crisis
financiera global, lo cual gener6 una desaceleracion de
la economia colombiana. No obstante, la implementa-
cion de diversas medidas macroprudenciales que ayu-
daron a contener las crecientes vulnerabilidades de
los sectores financiero y no financiero, y una posicion
fiscal y externa sélida, contribuyeron a que el impacto
fuera menor al esperado.

«  El periodo (iv) exhibe un aumento en los desbalances
externo y soberano como consecuencia directa del
choque que generd la caida de los precios del petroleo
sobre los términos de intercambio de la economia co-
lombiana. Lo anterior tuvo como resultado una desace-
leracion economica que, a su vez, redujo la capacidad
de pago de los deudores del sistema financiero. Esto
se observa en un incremento de la vulnerabilidad del
sector corporativo por cuenta de un deterioro de los in-
dicadores de servicio de deuda y apalancamiento. Estas
vulnerabilidades derivaron en altos niveles de morosi-
dad y en un periodo prolongado de bajo crecimiento de
la cartera de créditos.
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Grafico R2.2
Indicador de vulnerabilidad del sector externo
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Bloomberg, Ministerio de Ha-
cienda y Banco de la Replblica; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico R2.3
Indicador de vulnerabilidad del sector financiero
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Bloomberg, Ministerio de Ha-
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Grafico R2.4
Indicador de vulnerabilidad del sector no financiero
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Bloomberg, Ministerio de Ha-
cienda y Banco de la Republica; calculos del Banco de la Republica.
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Grafico R2.5 :
Indicador de vulnerabilidad del sector soberano Referencias
(unidades) Fisher, )., & Rachel, L. (2017). Assessing vulnerabi-
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Bloomberg, Ministerio de Ha-
cienda y Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R2.6
Indicador de vulnerabilidad de mercados
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Bloomberg, Ministerio de Ha-
cienda y Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Repiblica.
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Recuadro 3
Indicador de
condiciones

financieras

Wilmar Cabrera
Santiago Gamba*

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en el Global Finan-
cial Stability Report de abril de 2017, present6 un indicador
que busca aproximar la facilidad de acceso al financiamien-
to para un grupo de economias: el indicador de condiciones
financieras (ICF) que pretende capturar la dinamica comin
de un conjunto de variables financieras, aislando el entor-
no macroeconémico.

En este recuadro se propone un indicador con la misma mo-
tivacion del ICF del FMI. Sin embargo, en lugar de emplear
un modelo de factores dinamicos para controlar por el en-
torno macroeconomico, se decidio realizar una estimacion
en dos etapas: 1) se estima un modelo de vectores auto-
rregresivos (VAR) que permite descomponer la dinamica de
cada variable del modelo en la contribucion de los choques
financieros y macroeconomicos, y 2) utilizar un analisis de
componentes principales para encontrar la dinamica co-
mun de las series financieras luego de aislar el efecto de las
variables macroeconomicas. Este procedimiento se explica
en mayor detalle a continuacion.

Primero, se estima un modelo VAR (1) para todo el conjun-
to de variables, el cual se puede expresar de la siguiente

manera:
F ] [F
t | = ﬁ +ﬂ -1
[M ¢ M

Donde F, representa las variables financieras, M, las macro-
econdmicas, §, y #, son matrices de parametros a estimar, y
u,, Yy u,, son los vectores de errores del modelo asociados
con las variables financieras y macroeconémicas, respec-
tivamente. A partir de la ecuacion 1 se reexpresa el mode-
lo como un VMA () para encontrar la contribucion de los

+ | Yo

(1)

Mt

* Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Financiera del
Banco de la Replblica. Las opiniones aqui contenidas son responsabi-
lidad exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de la Repi-
blica ni a su Junta Directiva.
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choques macroeconomicos a la dinamica de las series del
modelo.

o)-n L
M, L) e

5U(L)FM

L), @)

_ Mt

donde B, es el vector de medias no condicionales, y ¥(L),
L)y, VL), Y L), son matrices de polinomios del
operador de rezago que contienen coeficientes que se en-
cuentran a partir de g,y j,. La serie de variables financieras
aislando la coyuntura macro se define como:

Ft = Ft_ W(L)FM Uy (3)

Finalmente, se define el ICF como el primer componente
principal del vector de variables F,. El Cuadro R3.1 presenta
las variables financieras y macroecondmicas que se utilizan
en la estimacion del indicador. Estas series corresponden a
un subconjunto de las variables sugeridas por el FMI adap-
tadas para el caso colombiano.

El Grafico R3.1 presenta la evolucion del ICF en el tiempo.
En general, se observa que el indicador identifica los si-
guientes periodos: 1) entre septiembre de 2006 y marzo de
2008 las condiciones financieras fueron las mas favorables
para la muestra analizada, lo cual coindice con un momen-
to de auge de los créditos comerciales y de consumo, y 2)
condiciones financieras restrictivas entre marzo de 2009 y
marzo de 2011, que podrian explicarse, junto con la crisis
financiera global, por la materializacion de los riesgos que
se acumularon durante el periodo anterior. Finalmente, se
observa que las condiciones financieras se han manteni-
do estables levemente por debajo de su promedio de largo
plazo en el periodo mas reciente.
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Cuadro R3.1
Variables del indicador de condiciones financieras

Macroecondmicas
Tasa de interés de politica monetaria

Crecimiento anual del PIB a precios

constantes

Inflacion

Financieras

Prima por plazo de la curva de TES Diferencia entre el rendimiento de un titulo TES a diez ahos y a un ano

Prima interbancaria Diferencia entre la TIB y el rendimiento de un titulo TES a tres meses

Rendimiento real de largo plazo Variacion anual del rendimiento de un titulo TES a 10 anos ajustada por inflacion
Colcap Diferencia anual del logaritmo del indice Colcap

IPVNBR Variacion real anual del indice de precios de vivienda nueva del Banco de la RepUblica
Crecimiento real de la cartera Variacion real anual de la cartera total de los establecimiento de crédito

Fuentes: DANE, Bloomberg, Precia, Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la RepUblica.

Grafico R3.1
Indicador de condiciones financieras (ICF)

20

dic-06 dic-08 dic-10 dic-12 dic-14 dic-16 dic-1€

Fuentes: DANE, Bloomberg, Precia, Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de
la RepUblica; calculos del Banco de la Repiblica.
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Vulnerabilidades
del sistema
financiero:

Dados los riesgos potenciales que se han identificado en el capitulo 1, en el pre-
sente se evalia la exposicion de los intermediarios financieros ante las posibles
fuentes de vulnerabilidad. A continuacion se presenta un panorama del sistema
financiero y se analizan los riesgos de crédito, mercado, liquidez y tasa de interés
del libro bancario a los que se encuentran expuestas las entidades financieras.

21 Situacion actual del sistema financiero*

El balance de los establecimientos de crédito mostré una recuperacion impulsada
por la mayor dinamica de las inversiones y la cartera.

A febrero de 2019 los activos de los establecimientos de crédito (EC) ascendieron a
COP 662,7 billones (b), presentando una expansion real anual de 5,4%°. Este creci-
miento es superior al reportado un ano atras, y se ubica por encima del promedio
de los altimos cinco afios (4,6%, Grafico 2.1). Con lo anterior se interrumpe una di-
namica prolongada de bajo crecimiento del activo, situacion que no se registraba
desde la crisis financiera de finales de los afios noventa. Acorde con el mayor ritmo
de expansion del activo, el pasivo de los EC creci6 3,7 puntos porcentuales (pp) mas
que lo observado un ano atras, cuando lo habia hecho al 1,0%.

3 Lafecha de corte de los datos presentados en esta seccion corresponde a febrero de 2019.
4  En esta seccion no se incluye la infomacion de los balances del Fondo Nacional del Ahorro.
5 Los crecimientos reales se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor (IPC) sin

alimentos.
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El mayor crecimiento del activo ha sido liderado  Grafico 21 )
. . Activos de los establecimientos de crédito
por las inversiones, que pasaron a representar el

19,3% del activo total, frente al 18,5% de un ano  (%lones depesos de febrero de 2019) (porcentaje)
r 1 1

- . . 700 1 20,0
atras, al expandirse a un ritmo del 10,8%. En cuanto
a la dinamica de la cartera, se registraron acelera- 600 /M 15,0
ciones para todas las modalidades después del es- 500 | { 100

tancamiento observado desde inicios de 2017, con 400 |
excepcion de la cartera de microcrédito. En parti-
cular, la cartera total con titularizaciones crecio a
su mayor ritmo desde julio de 2016 (Grafico 2.2).

50
300 } 0,0

200 -5,0

Este comportamiento ha coincidido con una mayor 100 | 17100
demanda por crédito en la economiay con una dis- 0 s s : : s s s s 15,0
. . . . - feb-01 feb-03 feb-05 feb-07 feb-09 feb-11 feb-13 feb-15 feb-17 feb-19

minucion en las exigencias para otorgar préstamos el reat
(Grafico 2.3). En ese sentido, el fortalecimiento ma- Crecimiento real anual (eje derecho)

Croeconémico esperado para COIOmbia pOtenCial- Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
mente podria incrementar la capacidad de pago de

los deudores y dinamizar la demanda, mejorando

el desempeno de la cartera en el futuro cercano.

Grafico 2.2
Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito

(porcentaje)
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50,0
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——Comercial Consumo Vivienda con titularizaciones Microcrédito

—Total con titularizaciones

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

Porsu parte, los indicadores de riesgo de créedito mostraron mejoras, como
consecuencia de la desaceleracion de las carteras riesgosa y vencida.

Durante los Gltimos seis meses el indicador de calidad por riesgo (ICR)®
del total de la cartera mostro una disminucion y se ubico en 10,0%, de-
teniendo asi la tendencia creciente que registraba el indicador desde fi-
nales de 2015. Para todas las carteras se observaron disminuciones en el
ICR, con excepcion de las de vivienda y microcrédito, que se mantuvieron
constantes (Grafico 2.4, panel A). Esta disminucion se materializo princi-
palmente debido a la desaceleracion de la cartera riesgosa en el periodo
de analisis, cuyo crecimiento paso de 8,7% a 0,9%.

6 ELICR se define como la proporcién entre la cartera riesgosa y la total (la cartera
riesgosa corresponde al saldo de los créditos con calificacion diferente de A, en
una escala que va de A a E, donde A es la mejor calificacion).
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Grafico 2.3 3 - Por su parte, el indicador de calidad por mora
Cambio en la percepcion de oferta y demanda de créedito (ICM)7 mostré una dinamica similar a la del ICR,
(balance de respuestas) (porcentaie)  registrando un nivel inferior en 27 puntos basicos
° 20 (pb) al observado seis meses atras (Grafico 2.4,
*0 200 panel B). La disminucién para el indicador en el
% 150 periodo de analisis esta explicada por la caida del
0 100 ICM de todas las carteras®. La cartera vencida se
20 desacelero en todas las modalidades, mostrando
-40 0 un decrecimiento real anual del 26,2% a febrero
0,0

-60 de 2019, tasa menor a la observada seis meses

atras (27,6%).
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——Cambio en las exigencias de otorgamiento Cambio en la demanda de crédito

—— Crecimiento de la cartera (eje derecho) La tendencia decreciente de los indicadores de
Nota: el porcentaje del balance de respuestas se calcula como la diferencia entre el por- rentabilidad se revirtié en lOS l:lltlmOS meses graCiaS

centaje de encuestados que respondieron que habia menores exigencias y mayor deman-
da de crédito, y aquellos que sefialaron mayores exigencias y menor demanda de crédito. 1A ici

Un resultado positivo del balance se interpreta como que los establecimientos de crédito a la deSGC@leraClOﬂ del QGStO en prOVISIO”eS.
estan siendo menos restrictivos, y que la demanda ha crecido.

Fuente: Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia; calculos del Banco de la

Repiblica.
Grafico 2.4
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a/ Cartera sin titularizaciones.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.

7 Elindicador de calidad por mora ICM se calcula como la razon entre la cartera
vencida y la total (la cartera vencida incluye el saldo de los créditos que se han
dejado de pagar por un periodo mayor a treinta dias).

8  Alincluir los castigos en el calculo del ICM se registra una estabilidad en el indicador,
que cerro en 10,2% a febrero de 2019. Este comportamiento se explica por un deterio-
ro en las carteras comercial y de microcrédito, y mejoras en las de vivienda y consumo.
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En febrero de 2019 el indicador de rentabilidad sobre el activo (ROA) se

ubico en 1,8%, lo que representa una recuperacion, luego de la caida ob-

servada en 2017 y 2018 (Grafico 2.5)°. Por su parte, la rentabilidad sobre
Grafico 2.5 el patrimonio (ROE) cerro en 12,4%, mostrando un
Rentabilidad del activo (ROA) comportamiento similar al del ROA. La recupera-
(porcentaje) cion del altimo afo permitio que los indicadores
40 de rentabilidad se ubicaran cerca del promedio de
los Gltimos cinco anos. Este incremento en las uti-
lidades se explico, principalmente, por la desace-
leracion del gasto en provisiones. Por su parte, el
indicador de solvencia basica individual disminuyo
31 pb, mientras que la solvencia total tuvo una cai-
da de 34 pb, al ubicarse en 11,1% y 16,0%, respec-
tivamente, aproximadamente 7 pp por encima de
los minimos regulatorios para las dos medidas™. A
feb-99 feb-01 feb-03 feb-05 feb-07 feb-09 feb-11 feb-13 feb-15 feb-17 feb-19 diciembre de 2018 el indicador de solvencia basica
—ROA ROA promedio cinco afios y total a nivel consolidado se ubico en 9,7% y 13,5%,
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica. reSpeCtivamenteﬂ.
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Elactivoen cuenta propiayeladministrado de las instituciones financieras
no bancarias continué presentando un ritmo de crecimiento superior al
registrado por el total del sistema financiero.

En febrero de 2019 el activo de las instituciones financieras no bancarias
(IFNB) en cuenta propia se ubico en COP 93,4 b, lo cual represento el 5,3%
de los activos del sistema financiero. Su crecimiento real anual fue del
9,3%. Las companias que presentaron el mayor incremento en sus activos
en cuenta propia fueron las aseguradoras, las cuales tuvieron un creci-
miento anual del 11,8%. Por otra parte, las sociedades comisionistas de
bolsa (SCB) presentaron un decrecimiento del 16,7% en el tamano de sus
activos, lo cual contrasta con la situacion que presentaban hace seis me-
ses, cuando sus activos crecieron al 6,6% (Cuadro 2.1).

En cuanto al portafolio administrado por las IFNB, a febrero de 2019 el sal-
do ascendio a COP 849,5 b, equivalentes al 48,4% de los activos del sistema
financiero. Con respecto a septiembre de 2018 se observa un comporta-
miento estable en el ritmo de crecimiento real de estos portafolios, pa-
sando de crecer del 5,8% al 6,0% (Grafico 2.6). Esta dinamica ocurre como
resultado de tasas de crecimiento positivas en todos los rubros de los
activos administrados por las IFNB, a excepcion de las pensiones volun-
tarias administradas por companias de seguros, que para esta ocasion re-
gistraron un decrecimiento de 5,0%, pero que representan una proporcion
relativamente baja del total de los activos administrados.

9 Elsalto positivo que se observa en junio de 2016 obedece a la decision del Banco
de Bogota de no consolidar Corficolombiana.

10 Los limites regulatorios para la solvencia total y la solvencia basica son 9,0% y
4,5%, respectivamente.

11 No incluye la informacion de Banco Coopcentral por disponibilidad de datos.
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Cuadro 21
Activo en posicion propia y administrada de las IFNB

. R . Porcentaje | Crecimiento Porcentaje | Crecimiento
Activos de las instituciones financieras no _ de los l L . de los L )
bancarias (IFNB) Billones de tivos del reatanua Billones de tivos del reat anua
pesos activos del | (porcentaje) pesos activos del | (porcentaje)
sistema sistema
financiero financiero
En cuenta propia 88,8 5,2 8,6 93,4 53 9,3
Admln[stradoras de fondos de pensionesy 62 04 52 63 04 59
cesantias (AFP)
Sociedades fiduciarias (SFD) 3,5 0,2 8,9 3,5 0,2 3,8
Sociedades comisionistas de bolsa (SCB) 41 0,2 6,6 4,5 0,3 -16,7
Compaiiias de seguros 75,0 44 9,0 79,2 4.5 11,8
Portafolio administrado 824,5 48,7 58 849,5 48,4 6,0
AFP: pensiones obligatorias 241,8 14,3 4,5 245,8 14,0 4,6
AFP: pensiones voluntarias 18,5 11 6,9 18,8 1,1 3,6
AFP: cesantias 121 0,7 3,8 16,4 0,9 44
SFD 525,7 311 6,2 542,0 30,9 6,6
SCB?/ 26,0 15 7.9 26,2 1,5 9,2
Seguros: pensiones voluntarias 0,3 0,0 2,4 0,3 0,0 -5,0
Total IFNB 913,3 54,0 6,0 942,9 53,8 6,3
Total sistema financiero 1.692,7 100,0 51 1.754,0 100,0 6,7

Nota: datos expresados en pesos de febrero de 2019.
a/ Corresponde a los FIC administrados por las SCB.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Entre septiembre de 2018 y febrero de 2019 el ROA  Grafico 2.6 . _ _
de las IFNB registré disminuciones, como resultado Crecimiento del activo del sistema financiero
de desvalorizaciones del mercado accionario, (porcentaje)
el cual mostré una leve caida. Sin embargo, este
indicador se mantiene por encima del promedio de s,
los Gltimos cinco anos.

10,0
En cuanto a la rentabilidad de las IFNB, el ROA de
las Sociedades Fiduciarias (SFD), Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) y de las SCB se ubico en 00 :
15,9%, 12,4% y 2%, respectivamente, cifras inferio- = [’\I
res a las observadas en septiembre de 2018 (Grafico " feb-6  agole  feb-7  ago-7  febls  ago-18  feb1d
2.7, panel A). Con respecto al ROA de las compafias ~ —"esiconpropia = Posicion administrada ==IFNS - —=Sistema financiero
de seguros de vida y generalesr durante el periOdO Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiiblica.
analizado registro valores de 3,1% y 1,8%, en su orden
(Grafico 2.7, panel B). En general, se observa que los niveles de rentabilidad
de las IFNB se ubicaron alrededor del promedio de los Gltimos cinco anos, si
bien su tendencia ha sido decreciente a lo largo del dltimo ano, producida
principalmente por el comportamiento del mercado accionario.

50

Elrendimiento de las entidades del sistema financiero se ha visto afectado
por el desempeno de la economia, sin embargo, el canal de transmision
ha sido diferente segin el tipo de entidad.
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En conclusion, a febrero de 2019 se observa una recuperacion en los in-
dicadores de rentabilidad de los EC. Para las IFNB sus indicadores se en-
cuentran oscilando alrededor de sus promedios historicos, aunque ha
habido cambios en el mercado que han afectado sus resultados.

Grafico 2.7
ROA de las IFNB

A. Sociedades fiduciarias, administradoras de fondos de B. Companias de seguros
pensiones y sociedades comisionistas de bolsa
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.

2.2 Riesgo de créedito

El analisis del riesgo de crédito que se presenta a continuacion se divide
entre sector corporativo y hogares. En la primera subseccion se analiza
la evolucion del endeudamiento del sector corporativo y la percepciony
materializacion del riesgo de crédito de las empresas privadas por sector
economico. En la segunda subseccion se identifican el endeudamiento y
la carga financiera de los hogares y se presentan algunos indicadores de
riesgo que se relacionan con el comportamiento de su cartera.

221  Sector corporativo™
2.2.1.1 Evolucion del endeudamiento del sector corporativo

Elsector corporativo aumento su endeudamiento como porcentaje del PIB,
el cual fue ocasionado por un incremento en los créditos denominados en
moneda extranjera con instituciones financieras del exterior por parte del
sector corporativo privado.

A diciembre de 2018 el endeudamiento total del sector corporativo como
proporcion del PIB anualizado se ubico en 56,7%, presentando un aumento
con respecto al 56,2% registrado en diciembre de 2017. Del total, el sector

12 Por disponibilidad de informacion del Formato 341, “Informe individual por deu-
dor: operaciones activas de crédito” de la SFC, las cifras de esta seccion se pre-
sentan con corte a diciembre de 2018.
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corporativo privado™ contribuyo con 48,6 pp. Este sector presento un in-
cremento, impulsado, principalmente, por el endeudamiento con institu-
ciones financieras del exterior (Grafico 2.8, panel A). Por el lado del sector
corporativo piblico, se evidencio una disminucion en el endeudamiento,
liderada por el prepago de bonos en el exterior* (Grafico 2.8, panel B).

Grafico 2.8
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por instrumento

A Sector corporativo privado
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Crédito con la matriz

a/ Solo incluye la informacion de las empresas que reportan estados financieros a la Superintendencia de Sociedades. En 2016, todas las empresas registraron sus estados financieros
utilizando las NIIF, lo cual no permitio la identificacion del saldo de deuda con proveedores nacionales. Por ende, para aproximar el dato de estas empresas se calculd, para las firmas
que registraron utilizando el PUC entre 2007 y 2015, el porcentaje promedio en este periodo que los proveedores de corto y largo plazos representaron del pasivo corriente y no corriente,
respectivamente, y se supuso un porcentaje igual para las entidades que presentaron estados financieros en el 2016. Debido a que ain no se han publicado los estados financieros de
2018, a diciembre de ese afio se supone un saldo de proveedores igual al estimado para diciembre de 2017.

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

B. Sector corporativo publico
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b/ Incluye informacion del saldo de cuentas por pagar de las principales empresas no financieras del sector piblico.
¢/ No incluye operaciones de leasing financiero.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacion, y Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico; calculos del Banco de la Republica.

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

14 La deuda como porcentaje del PIB en bonos emitidos en el exterior fue menor en 0,8
pp con respecto a lo registrado en diciembre de 2017. Dicha caida obedecio en mayor
medida a prepagos de deuda hechos por Ecopetrol y el Grupo de Energia de Bogota.
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Adicional a lo anterior, se observa que a la fecha de analisis las principa-
les fuentes de fondeo del sector privado contintian siendo los créditos en
moneda legal con instituciones financieras locales y en moneda extranjera
con entidades crediticias del exterior, mientras que para el sector publico
son los bonos emitidos en el mercado externo. Asimismo, se observa que
las fuentes de fondeo menos utilizadas por ambos sectores son, respecti-
vamente, los bonos emitidos en el exterior y los proveedores en el exterior.

Al analizar el endeudamiento por tipo de moneda, se observa que las em-
presas privadas continuaron adquiriendo la mayor parte de su deuda en
pesosy se aprecia que el incremento en la deuda agregada como porcen-
taje del PIB obedecio a un aumento en la deuda denominada en moneda
extranjera. Esto ocurrio en un contexto en el que la tasa de cambio se
incremento 8,9% entre diciembre de 2017 y el mismo mes de 2018™. Por su
parte, las firmas publicas siguieron prefiriendo endeudarse en moneda
extranjera. No obstante, desde 2015 este endeudamiento como porcenta-
je del PIB viene exhibiendo una reduccion (Grafico 2.9).

Grafico 2.9
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por moneda
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a/ Elaborado con la misma informacion del Grafico 2.8, panel A.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y Banco de la Repiblica; calculos del
Banco de la Republica.

B. Sector corporativo piblico®’

(porcentaje)
"0 ¢
100 |
9,0
80
70
60 L
50
40 -
30 b

20 f
1,0+
0,0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Deuda en moneda extranjera M Deuda en pesos

b/ Elaborado con la misma informacion del Grafico 2.8, panel B.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacion, y Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico;
calculos del Banco de la Repdiblica.

15 Silatasa de cambio se hubiese mantenido en el nivel registrado el dltimo mes de
2017, la deuda del sector corporativo privado como porcentaje del PIB seria 1,2 pp
menor a la observada en diciembre de 2018.
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La deuda denominada en moneda extranjera puede ser una fuente de
vulnerabilidad para el sector corporativo en la medida en que expone
a la entidad a fluctuaciones de la tasa de cambio. Sin embargo, la ex-
posicion al riesgo cambiario se mitiga si la empresa es exportadora; si
tiene cobertura (mediante el uso de derivados) o si tiene una entidad
extranjera que la respalda (i.e. Inversion Extranjera Directa, IED)™. En el
Grafico 2.10 se observa la deuda financiera del sector corporativo priva-
do como proporcion del PIB por cobertura cambiaria y comercio exte-
rior del deudor, con informacion hasta 2018. El analisis de este grafico
muestra que entre 2017 y 2018, se incremento la participacion de deuda
en moneda extranjera en manos de empresas con IED no exportadoras
sin cobertura, la de las empresas exportadoras y la deuda en manos de
empresas no exportadoras sin IED ni cobertura (aquellas mas expuestas
al riesgo cambiario).

Grafico 2.10
Deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIB, por cobertura cambiaria y comercio exterior del deudor
(porcentaje)
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M peuda en moneda local
Nota: la deuda en moneda extranjera de proveedores y leasing con entidades del exterior no se tiene disponible por NIT y por tanto, no se puede identificar si esta deuda pertenece a

empresas con cobertura.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Banco de la Republica; calculos del Banco de la Repiblica.

2.2.1.2 Analisis sectorial”

Los sectores financiero y otros servicios incrementaron su participacion
en la cartera otorgada a empresas del sector privado.

A diciembre de 2018 los sectores econdomicos con mayor participacion
en la cartera otorgada al sector corporativo privado fueron comercio,
manufactura y construccion, los cuales concentran en conjunto el 54,7%

16 Cuando una entidad extranjera tiene IED en una firma local se mitiga el riesgo
cambiario de esta (ltima debido a que se asume que el inversionista tiene in-
centivos a respaldar la firma en caso de una depreciacion de la tasa de cambio.

17 Para esta subseccion se utilizaran abreviaciones para los siguientes sectores: 1)
actividades inmobiliarias, de alquiler y empresariales: inmobiliario; 2) agricul-
tura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca: agropecuario; 3) explotacion de mi-
nas y canteras: mineria; 4) electricidad, gas y agua: electricidad; 5) transporte,
almacenamiento y comunicaciones: transporte; y 6) intermediacion financiera:
financiero.
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de esta cartera. Por otro lado, los sectores de mi-
neria, restaurantes y hoteles, y salud son los que
menos participan. Con respecto a lo reportado un
ano atras, los sectores financiero y otros servicios™
fueron los que mas ganaron participacion, mien-
tras que comercio, inmobiliario y transporte la dis-
minuyeron (Grafico 2.11).

El analisis de diversos indicadores permite inferir
que los sectores economicos en los cuales el riesgo
de crédito se ha incrementado en mayor medida
son construccion y comercio.

Al calcular el ICR por sector econdmico, se encuen-
tra que los sectores comercio, construccion, in-
mobiliario, electricidad y agropecuario fueron los
que incrementaron su indicador entre diciembre
de 2017 y diciembre de 2018. Sin embargo, los ICR
de los sectores inmobiliario, electricidad y agrope-
cuario se mantuvieron relativamente estables en
los Gltimos seis meses (Grafico 212, panel A). Cons-
truccion sigue siendo el sector que mas contribuye
en el ICR del total de la cartera comercial (Grafico
212, panel B).

Vulnerabilidades del sistema financiero I

Grafico 2.11
Composicion del saldo de la cartera del sector corporativo
privado por sector econdmico
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a/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

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

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

Por el lado de la construccion, los subsectores que mas aportaron al in-
cremento en el ICR fueron carreteras y ferrocarriles (1,94 pp), edificios
residenciales (1,46 pp) y edificios no residenciales (0,59 pp). En el sector
de comercio, por su parte, se evidencian incrementos, principalmente en
los subsectores de ventas no especializadas de alimentos al por menor
(0,88 pp), y ventas al por mayor de alimentos (0,17 pp). Aunque el sector
agropecuario no ocupa una participacion alta en el total del saldo de la
cartera del sector corporativo privado, el ICR registrado en este sector
se mantiene elevado desde diciembre de 2017. Los incrementos de este
indicador se deben, en mayor medida, a aumentos en la contribucion de
los subsectores de cereales (0,66 pp) y explotacion mixta (0,21 pp).

Los altos niveles del indicador de riesgo en los sectores de construccion,
electricidad y transporte se deben, en gran parte, a factores idiosincra-
sicos. El primer sector se ha visto afectado por la situacion de la Conce-
sionaria Ruta del Sol S.A.S; el segundo, por la cartera de la Electrificadora
del Caribe S. A, y el Gltimo por el desempeno de las empresas dedi-
cadas al transporte masivo de pasajeros. Al descontar estos efectos, se

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

19 Adiciembre de 2018 los EC tenian provisionado un 100% de la cartera de Electri-

ficadora del Caribe S. A.
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Grafico 2.12
ICR del sector corporativo privado

A. ICR por sector economico
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a/ En ‘otros servicios' se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores econémicos: administracion publica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud, otras
actividades de servicios comunitarios, sociales y personales, hogares privados con servicio doméstico y el de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

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

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

encuentra que construccion continuaria teniendo un efecto importante
sobre el deterioro del ICR del sector corporativo privado®.

Al evaluar los ICM, los sectores de construccion, agropecuario, comercio,
y restaurantes y hoteles? son los que mas se incrementaron en el dltimo
anoy los tres primeros fueron los que mas contribuyeron al crecimiento
del indicador para toda la cartera comercial (Grafico 2.13). Asi, los incre-
mentos en los riesgos percibidos en los primeros tres sectores, medidos
por el ICR, se estan materializado en mayores niveles de morosidad.

20 Al descontar el efecto de los componentes idiosincrasicos, se observa que entre
diciembre de 2017 y diciembre de 2018 el ICR de construccion aumentaria 2,4 pp.

21 Los subsectores que impulsaron el crecimiento en el ICM de este sector fueron
expendio a la mesa de comidas preparadas, expendio por autoservicio de comi-
das preparadas y otros tipos de expendio de comidas preparadas.
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Grafico 2.13
ICM del sector corporativo privado

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

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

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

Con el fin de ahondar en el analisis del comportamiento de los présta-
mos de las firmas, se calcularon dos indicadores adicionales de riesgo
de crédito, los cuales permiten identificar episodios de mayor vulnera-
bilidad para los EC: el indicador de percepcion de riesgo por calificacion
(IPRC) y el indicador ponderado de migrar a una peor calificacion.

ELIPRC se define como el porcentaje de préstamos, en términos de saldo,
que tiene una calificacion peor a la que presentarian si solo se tuvieran
en cuenta los dias de mora®. El indicador se ubico en un nivel semejan-
te al reportado un ano atras, luego de que a lo largo de 2018 el IPRC se
estabilizara tras la tendencia creciente que mostraba desde diciembre

22 Segin el Anexo 1 del capitulo Il de la Circular Basica Contable y Financiera de la
SFC, si solo se tuvieran en cuenta los dias de mora, los préstamos comerciales
deberian ser calificados de la siguiente manera: 1) categoria A: créditos con un
mes o0 menos de mora; 2) categoria B: créditos con mas de uno y hasta tres meses
de mora; 3) categoria C: créditos con mas de tres y hasta seis meses de mora; 4)
categoria D: créditos con mas de seis y hasta doce meses de mora, y 5) categoria
E: créditos con mas de doce meses de mora.
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Grafico 214
Indicador de percepcion de riesgo por calificacion

A. Cartera total del sector corporativo privado
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

de 2015 (Grafico 2.14, panel A). Por sector economi-
co, el indicador de salud®, comercio e inmobiliario
muestra crecimientos con respecto a lo observado
un ano atras. Por su parte, transporte, construccion
y mineria contintan siendo los sectores con los in-
dicadores mas elevados (Grafico 2.14, panel B).

El indicador ponderado de migrar hacia una peor ca-
lificacion se calcula tanto por saldo como por nime-
ro de operaciones?. En el panel A del Grafico 215 se
puede observar que tanto el indicador agregado por
saldo como por niimero de registros viene exhibien-
do una tendencia creciente desde el primer trimestre
de 2012. Sin embargo, en diciembre de 2018 el incre-
mento fue mayor en el indicador por saldo, lo cual
se refleja en una menor brecha entre ambas medi-
das. Lo anterior indica que los créditos que migraron
a peores calificaciones tuvieron un mayor saldo que
aquellos que migraron en periodos anteriores.

Al hacer este mismo analisis por sector econémico,
se puede apreciar que en el dltimo ano los sec-
tores de electricidad, construccion, agropecuario y
transporte muestran incrementos en ambos indi-
cadores?®. Para los sectores de construccion, elec-
tricidad y transporte el incremento en el indicador
calculado por saldo fue mayor que en el calculado
por registros, lo que senala que créditos de montos
mas altos estan migrando hacia calificaciones mas
bajas (Grafico 215, panel B).

23 De hecho, el indicador del sector salud presento crecimientos importantes desde
finales de 2016 y actualmente se mantiene en sus niveles mas altos desde 2011.
Por esta razon, salud fue incluido dentro de los ejercicios de sensibilidad en el
capitulo Il de este Reporte.

24 Este indicador se calcula utilizando informacion trimestral del formato 341 (ope-
raciones activas de crédito) de la SFC. Se denota P(X ) a la probabilidad de que
una operacion de crédito haya estado calificada con la letra X en el trimestre
anterior al trimestre evaluado y P(Y,|X )a la probabilidad de que una operacion
de crédito migre a la calificacion Yen el trimestre evaluado, dado que estaba cali-
ficada con la letra X en el trimestre anterior. Las calificaciones de las operaciones
activas de crédito pueden ser cualquier letra dentro del conjunto {A, B, C, D, E},
donde A es la mejor calificacion (menor riesgo) y E la peor (mayor riesgo). Dado
esto, el indicador ponderado de migrar hacia una peor calificacion en el trimestre
t se calcula como: P(B|A4,,)*x1xP(4, )*+P(C|A,)*2xP(4,)+P(D|A4,)*3*P(4, )+P(E-
14, )x4xP(4, )+P(C|B,)*2xP(B,)*P(D B, )3 xP(B, )+P(E B, ) x4xP(B, )+P(D-
|C.)*3xP(C, )+P(E|C_)x4xP(C, )+P(D|D_)*x3xP(D_)+P(E|D, )*4xP(D, )+P(E, |E.
)x4xP(E ). Notese que es un indicador ponderado, pues el ponderador (que va
entre 1y 4) es mayor entre peor sea la calificacion a la que migra un crédito.

25 En el caso del sector de electricidad, el incremento observado en el indicador
por saldo se debe al deterioro de Electrificadora del Caribe S. A. Al descontar este
efecto, el indicador registraria un valor de 4,2% en junio de 2018.
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Grafico 215
Indicador ponderado de migrar a una peor calificacion
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222 Hogares

El endeudamiento de los hogares colombianos, que venia exhibiendo una
expansion moderada desde inicios de 2016, presento una aceleracion en
el altimo ano. Por modalidad, la cartera de vivienda es la que ha mostrado
el mayor crecimiento y ha liderado la expansion en los ultimos cuatro
anos.

A febrero de 2019 la cartera destinada a los hogares?® se ubico en COP
228,0 b, registrando una tasa de crecimiento real anual del 6,9%, la mas
alta desde marzo de 2017. Del total del endeuda-

Grafico 216 miento, aproximadamente dos terceras partes co-
Composicion y crecimiento real anual del endeudamiento de los rresponden a préstamos de consumo y la restante
hogares L . P
a vivienda. En el pasado reciente esta ultima ha
(billones de pesos de febrero 2019) (porcentaie)  yenido ganando participacion gradualmente en el
20 200 endeudamiento total (Grafico 2.16).
25,0
200 - R . . .
200 En el periodo de analisis la cartera de vivienda se
150 50 expandio al 8,5%, superior al promedio de los Ul-
timos cuatro anos. Por su parte, la cartera de con-
10,0 - .o P
100 | sumo mostrdé una recuperacion durante el ultimo
>0 semestre, registrando una tasa de crecimiento de
50 .. . .
‘ H ‘H 00 6,1% a febrero de 2019. Esta aceleracion se explico
0 HH ,,,,, , LT L , 50 por el mejor desempeno de los segmentos de vehi-
feb-05  feb-07  feb-09  feb1T  feb13  feb15  feb-17 feb19 culos, libranza y libre inversion, siendo este Gltimo
M Consumo Vivienda == Crecimiento real anual del endeudamiento (eje derecho)

el que registro la mayor tasa de crecimiento, asi
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Economia So- como la aceleracién més pronunCiada (Gréﬁco 217)

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

26 Por cartera destinada a los hogares se entiende la suma de las carteras de con-
sumo y de vivienda con titularizaciones otorgadas por establecimientos de cré-
dito, Fondo Nacional del Ahorro (FNA), cooperativas de ahorro y crédito, y fondos
de empleados.
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Grafico 2.17
Crecimiento real anual de la cartera de consumo por modalidad

(porcentaje)
30,0 13,0 P
25,0 11,0
9,0
20,0
7,0 6,7
15,0 50 // §
» -
50 1,0
1,0 05
0,0
-3,0
-5,0 -5,0
-10,0 -7,0
feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19 feb-18 ago-18 feb-19
Tarjeta de crédito = Crédito rotativo = Libre inversion == Libranza == Vehiculo

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

Para la cartera de vivienda los préstamos denominados en pesos des-
tinados tanto para vivienda de interés social (VIS) como para vivienda
diferente de interés social (no VIS), los cuales tienen la mayor represen-
tatividad en esta cartera, registraron aceleraciones en el Gltimo ano. Por
otro lado, los créditos denominados en UVR para adquisicion de VIS pre-
sentaron estabilidad en su crecimiento, mientras que los No VIS registra-
ron un mejor desempeno, pese a la volatilidad observada en el dltimo
periodo (Grafico 2.18).

Grafico 2.18
Crecimiento real anual de la cartera de vivienda por modalidad

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

Entre febrero de 2018 y 2019 los ICM de consumo y vivienda mostraron
reducciones. A pesar de lo anterior, la percepcion de riesgo para la cartera
de vivienda contintia incrementandose.

En el Gltimo ano la morosidad para la cartera de consumo y la de vi-
vienda corrigieron la tendencia creciente que venian presentando desde
principios de 2017. Para la primera se ha observado una tendencia de-
creciente desde el primer trimestre de 2018, mientras que para la se-
gunda las correcciones iniciaron en el tercer trimestre. Los segmentos
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denominados en UVR para la cartera de vivienda continian mostrando
una mayor materializacion del riesgo de crédito, en comparacion con los
segmentos en pesos (Grafico 2.19, paneles Ay B).

Grafico 2.19
Indicador de calidad por mora (ICM)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.

Adicionalmente, para la cartera de vivienda se analiza el IPRCy el indica-
dor ponderado de migrar a una peor calificacion?. Por su parte, el IPRC
tuvo un ligero deterioro impulsado por el comportamiento del segmento
VIS, que a pesar de las correcciones en su ICM, ha registrado incrementos
en la percepcion de riesgo. No obstante, el IPRC sigue ubicandose por
debajo de los maximos historicos observados en 2009 (Grafico 2.20).

Coherente con lo anterior, el indicador ponderado de migrar a una peor
calificacion exhibid una tendencia creciente en el Gltimo afo (Grafico
2.21). Los deterioros se han observado tanto para el segmento VIS como
para el no VIS, aunque su comportamiento no es homogéneo: por un

27 Para la cartera de consumo ambos indicadores registran un comportamiento es-
table, por lo cual no se presentan en esta version del Reporte.
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Grafico 2.20
Indicador de percepcion de riesgo por calificacion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.21
Indicador de migrar a una peor calificacion para la cartera de
vivienda
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200

180
16,0 [
o F
120 |
100 b
80 |
60

40 t
20

0,0 L L L L L L L L L L
sep-08 sep-09 sep-10 sep-11 sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-16 sep-17 sep-18

—Vivienda total por saldo ==*Vivienda total por registros No VIS por saldo

No VIS por registros =—VIS por saldo ====VIS por registros

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

lado, para VIS se observa un mayor nivel del indi-
cador por nimero de registros, lo que senala que
los créditos de mayores montos en este segmento
no son tan propensos a migrar a peores califica-
ciones como los préstamos de menores montos.
En contraste, los indicadores de los créditos no VIS
han mostrado resultados casi idénticos por nime-
ro de registros y por saldo, lo que muestra que en
promedio todos los créditos han presentado roda-
mientos de igual magnitud.

De acuerdo con la informacion de la encuesta lefic,
la carga financiera de los hogares ha disminuido
por una mejor dinamica del ingreso con respecto a
la de las cuotas.

El indicador de carga financiera (CF1)%, definido
como la razon entre el pago por intereses y abo-
no a capital de la deuda sobre el ingreso, conti-
nuo exhibiendo una disminucion y a noviembre de
2018 se ubico en 15,4%. De este porcentaje, el CFl
asociado a consumo corresponde a 13,4%, mientras
que el 2,0% restante corresponde a vivienda. Sin
embargo, al analizar el CFI considerando solamen-
te los hogares que cuentan con deuda, el indicador
se ha mantenido estable durante el Gltimo anoy a
noviembre de 2018 se ubico en 22,0% (Grafico 2.22,
panel A). La dinamica de los indicadores respondio
principalmente a un mayor crecimiento del ingreso
con respecto al de la cuota (Grafico 2.22, panel B).

Por quintiles de ingreso, al considerar el indicador
de todos los hogares, se observa que este ha regis-
trado disminuciones en el Gltimo ano para todos

los casos, aunque en menor magnitud para los hogares de mayores in-
gresos (Grafico 2.23, panel A). Por otra parte, el indicador depurado por
deuda registra un comportamiento estable para todos los quintiles, a
excepcion del de menores ingresos, el cual es consistentemente mas ele-
vado, y a noviembre de 2018 alcanzé su maximo nivel en la historia dis-
ponible (27,7%; Grafico 2.23, panel B).

28 Este indicador se construye con base en la informacion de la Encuesta de carga
financieray educacion financiera (lefic), elaborada por el Banco de la Repiblicay
el DANE. El indicador se construye empleando un promedio movil de doce meses,

dada su volatilidad.
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Grafico 2.22 Grafico 2.23

Indicador de carga financiera (CFI) CFI por quintiles de ingreso
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Fuentes: Banco de la Repiblica y DANE. Fuente: Banco de la Repiblica y DANE.

23 Riesgo de mercado

La deuda publica en pesos se valorizo. Por su parte, la curva de titulos
denominados en UVR se desvalorizo en los tramos cortos y medios.

Entre septiembre de 2018 y marzo de 2019 se presento un aplanamiento
en la curva de rendimiento de los bonos de deuda denominados en pe-
sos debido a una valorizacion de la parte media y larga de la curva. Esto
se dio, en parte, por una subida menos rapida que la esperada de las
tasas de interés de la Fed, y cambios en la tarifa impositiva a inversiones
en portafolio por parte de extranjeros (Grafico 2.24, panel A). Por otro
lado, el comportamiento de la inflacion llevo a una ligera desvalorizacion
de los titulos en UVR, principalmente en la parte corta y media. Luego
de que cayeran las expectativas de inflacion entre septiembre de 2018 y
marzo de 2019, la curva de rendimientos de titulos denominados en UVR
presento un leve incremento en los plazos corto y medio, mientras que la
tasa a diez afios se mantuvo inalterada (Grafico 2.24, panel B).

El mejor comportamiento de la inflacion en lo corrido del ano se refleja
en un cambio en las expectativas de incremento de la tasa de interés
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Grafico 2.24
Curvas de rendimientos para los titulos de deuda piblica

A.

TES en pesos

(porcentaje)

75

7,0

6,5

6,0

55

50

4,5

40 . . . . . . . . . )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(anos al vencimiento)
sep-18 —mar-19
B. TES en UVR
(porcentaje)
40
35
30
25
20
15 F
10
05 F
0,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(anos al vencimiento)
sep-18 ——mar-19
Fuente: Infovalmer; calculos del Banco de la Repiblica.
Grafico 2.25
Expectativa de la tasa de politica monetaria
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A

de intervencion. Mientras que en septiembre del
ano pasado se esperaban dos incrementos de 25
pb durante el ano 2019, para esta oportunidad, de
acuerdo con la encuesta de expectativas de ana-
listas economicos que realiza el Banco de la Re-
publica, solo se espera un incremento en octubre
(Grafico 2.25). Por tal motivo, no se esperan mayo-
res desvalorizaciones en este mercado provenien-
tes de una politica monetaria mas contractiva en el
corto plazo. Un comportamiento similar se espera
para el mercado de deuda privada, toda vez que
dicho mercado mantiene una alta correlacion con
el mercado de los TES en pesos.

Entre tanto, el mercado de renta variable registro
fluctuaciones importantes en el periodo de analisis.
Lo anterior llevo a que la volatilidad del Colcap
permaneciera en niveles altos.

Entre septiembre de 2018 y marzo de 2019 la co-
tizacion del mercado de renta variable, medida
con el indice Colcap, mostré una valorizacion de
5,4% (Grafico 2.26). Sin embargo, este incremento
no fue homogéneo a lo largo del semestre. Entre
septiembre y octubre hubo una caida en el indi-
ce accionario, llegando a su punto minimo en dos
anos. A partir de noviembre de 2018 inicié un pro-
ceso de recuperacion en el cual el Colcap obtuvo
una valorizacion del 14,0%. Estos movimientos se
explican principalmente por el comportamiento
del precio del petréleo, el cual tuvo una incidencia

Grafico 2.26
Comportamiento del Colcap
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directa sobre el precio de las acciones de Ecopetrol (el periodo de caida
coincidio con una caida del precio del 40,6%, mientras que la subida es-
tuvo acompanada por un aumento del 35,5%). Por otra parte, los buenos
resultados observados en el sector financiero impulsaron la valorizacion
de las acciones de este sector, lo cual también contribuyo a la recupera-
cion observada en los Gltimos meses (Cuadro 2.2).

Cuadro 2.2
Composicion y valoracion del Colcap

Participacion Valorizacion?/
Sector
(porcentaje)
Consumo 9,0 4.4
Energia 14,4 -14,8
Financiero 46,7 15,4
Industrial 0,6 -10,1
Materiales 13,8 4,9
Servicios plblicos 15,4 14,1
Telecomunicaciones 0,1 144

a/ Entre el 28 de septiembre de 2018 y el 29 de marzo de 2019.
Fuentes: Bolsa de Valores de Colombia y Bloomberg.

Debido al comportamiento del indice a lo largo del periodo, se observo

un repunte en la volatilidad® de este mercado durante los primeros

meses de 2019 y se mantiene en valores similares a los registrados a

finales de 2018 (Grafico 2.27). Dicho aumento im-

plica un mayor riesgo de mercado debido al in-  Grafico 2.27

cremento en la incertidumbre en la cotizacién de Volatilidad condicional de los mercados de renta fija y variable de

. . . Colombia
este tipo de activos. Entre tanto, la volatilidad
de la cotizacion de titulos de deuda privaday de  (porcentaje) (porcentaje)
deuda publica se mantiene en niveles bajos; no 03 20
obstante, se observa un ligero incremento en el
indicador de deuda publica. 15
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parte de las entidades financieras esta concentrada 01
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. .o . 0,0 + * * * * 0,0
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ta variable, medida como la inversion en titulos ——Deuda piblica ——Deuda privada —Acciones (eje derecho)
expuestos a riesgo de mercado®, se concentra en

Fuentes: Infovalmer y Bolsa de Valores de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

29 La volatilidad es calculada usando un modelo GARCH (1,1). Para el caso de renta
variable, se usaron los retornos diarios del indice Colcap, mientras que para la
renta fija se usaron las diferencias diarias del primer componente principal de
cada curva.

30 Este saldo esta a precios de mercado y se calcula segin lineamientos de la Cir-
cular Basica Contable y Financiera. Para los instrumentos de patrimonio de emi-
sores nacionales se analizo el saldo en acciones, mientras que para los titulos de
deuda se analizaron los negociables y disponibles para la venta.
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titulos de renta fija, donde el mercado de deuda publica representa la
mayor participacion. Sin embargo, las companias de seguros cuentan con
mayor inversion en titulos de deuda privada, razon por la cual el agre-
gado de las IFNB muestra una alta exposicion a este mercado. En cuanto
a los EC, la participacion mas alta se encuentra en el mercado de deuda
publica, siendo los bancos el tipo de entidad con mayor inversion en
esta clase de titulos (Cuadro 2.3).

A futuro existen riesgos que, de materializarse, pueden afectar la salud
financiera del sistema. Por un lado, existen vulnerabilidades latentes en
materia fiscal, lo cual podria producir una reduccion en la calificacion
soberanay, por tanto, un aumento de la prima de riesgo. Por consiguien-
te, riesgos provenientes de la persistencia de déficits gemelos del pais
podrian traducirse en una menor valoracion de los titulos. Estos factores
de riesgo se consideraran en el ejercicio de sensibilidad presentado en
el capitulo 3 de este Reporte.

Cuadro 2.3

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

Deuda . Deuda .
. Acciones " Acciones
Tipo de entidad privada privada
(saldo en billones de pesos) (variacion porcentual Gltimos seis meses)

Establecimientos de crédito 47,32 4,78 9,49 61,59 8,48 19,06 39,55 13,14
Bancos comerciales 44,63 4,49 0,00 4912 10,40 21,79 0,00 11,35
Corporaciones financieras 2,65 0,19 9,49 12,34 14,44 -11,96 39,57 21,90
Companias de financiamiento 0,04 0,06 0,00 0,11 -59,05 -6,35 3,75 -37,33
Cooperativas financieras 0,00 0,03 0,00 0,03 0,00 -21,87 0,00 -21,87

Instituciones financieras no

bancarias (FNB) 10,05 12,23 6,25 28,52 19,18 4,89 2,77 9,00
Fondos de pensiones, posicion 013 0,62 010 0,84 54,75 2,45 13,91 1,71

propia

Sociedades comisionistas de 1,54 0,20 0,22 1,97 1423 22,06 12,68 9,02
bolsa, posicion propia

Sociedades fiduciarias, posicion 0,25 0,37 0,84 1,45 9,63 64,03 0,20 12,89
propia

Compahias de seguros y 813 11,04 5,09 24,25 28,58 3,83 318 10,83
capitalizacion

Sistema en posicion propia 57,37 17,00 15,74 90,11 10,21 8,52 22,19 11,80
Posicion administrada

Sociedades comisionistas de 115 10,59 7,20 18,94 472 37 9,77 6,00
bolsa, posicion terceros

tsoc'edaf,es fiduciarias, posicion 4491 4315 2,97 174,24 9,21 1,54 -53,41 -8,09
erceros

Sistema 167,65 70,73 44,91 283,29 9,52 3,46 32,56 1,65

a/ Elvalor de la posicion propia se obtiene del formato 351 “Portafolio de Inversiones”, el de la posicion administrada se obtiene con datos del DCV.
b/ Se excluyen los pasivos pensionales administrados por las sociedades fiduciarias.
Fuentes: Banco de la Repiblica y Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la Repiblica.
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2.4 Riesgo de liquidez y tasa de interés del libro bancario
2.41  Riesgo de liquidez

La liquidez de corto plazo de los EC, medida con el indicador de riesgo de
liquidez a treinta dias, se situoé en niveles similares a los observados seis
meses atras, pese a las fluctuaciones exhibidas durante el semestre.

Al 22 de marzo de 2019 la liquidez agregada de los EC, medida por el indi-
cador de riesgo de liquidez (IRL) a treinta dias de la SFC, registro niveles
similares a los observados en septiembre de 2018. Aunque a lo largo del
periodo se observaron dinamicas heterogéneas por tipo de entidad, en
todos los casos el indicador agregado es elevado con respecto al minimo
regulatorio (Grafico 2.28).

Grafico 2.28
Indicador de riesgo de liquidez (IRL) promedio ponderado a treinta dias de los EC
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a/ Promedio que otorga mayor ponderacion a los datos mas recientes.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Similar a la dinamica del IRL, el indicador de exposicion de corto plazo
individual se mantuvo relativamente estable; no obstante, el indicador a
nivel consolidado registro una disminucion.

Al evaluar la liquidez de las entidades a partir de los indicadores de ex-
posicion individual (IEl) y consolidado (IEC)*, como porcentaje de los re-
querimientos netos de liquidez (RNL) correspondientes, durante el Gltimo
semestre se observo que el IEI a 30 dias de los EC que tienen calidad de
intermediarios del mercado cambiario (IMC) y no consolidan represento
en promedio 1,7 veces el total de los RNL. Por su parte los EC que tienen
calidad de IMC y estan obligados a consolidar balances de acuerdo con

31 Los indicadores IEl e IEC permiten medir el riesgo de liquidez por moneda de
los intermediarios del mercado cambiario (IMC) en un horizonte de 30 dias. Para
mayor informacion sobre el calculo de estos indicadores consultar la Circular
Reglamentaria Externa DODM-361 del Banco de la Repiiblica.
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2000 | 1953 mediados de 2017 y registro la tasa de crecimiento
mas elevada desde 2016.
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—RURNL 11 3 30 dias/ RNL IEl —— 1EC/RNL 1EC continud su recuperacion, registrando tasas de cre-
cimiento que no se observaban desde principios de
2016. A la fecha de analisis todos los rubros presen-
taron contribuciones positivas al crecimiento del fon-
deo, en especial aquellos asociados al patrimonio, al mercado monetario y
a los depositos a la vista (Grafico 2.30).

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

Grafico 2.30
Crecimiento real anual del fondeo de los ECy contribucion de sus componentes

(porcentaje)

20,0 55 54
16,0 I
t 35 7
12,0 Jﬂﬂl W 'ﬁ f* !’r‘ ’ I'
| M || ‘,.1 s l
8,0 ﬂ = }
|| Tl I i
| it H
I\ |||\|||H|u||| It
0,0 1i-r
T I|I -0,5 I o 1. |
-4,0
-8,0 -25
feb-12 feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19 feb-18 ago-18 feb-19
M Depositos a la vista M Depositos a término
Bonos M Crédito de bancos y otras obligaciones financieras
M Mercado monetario Otros pasivos®
Mratrrimonio  eeeeeens Crecimiento real anual del fondeo
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do, obligaciones laborales, provisiones y servicios de recaudo.

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

Consecuentemente, los depdsitos a la vista de los EC continuaron registrando
una mayor dinamica, lo que se explicé por una recuperacion de los depositos
de entidades oficiales.

Los depositos a la vista, que representan el 41,1% del pasivo de los EC, regis-
traron un crecimiento real anual de 2,6% a febrero de 2019. Con respecto a lo
observado seis meses atras, la recuperacion de este rubro estuvo sustentada

32 A la fecha de elaboracion del reporte se contaba con datos del IEC con fecha de
corte del 2 de febrero de 2019.
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por la mayor contribucion de los depositos de todos los agentes, principal-
mente de aquellos provenientes de entidades oficiales (Grafico 2.31).

Grafico 2.31
Crecimiento real anual de los depositos a la vista y contribucion de sus contrapartes
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

242  Riesgo de tasa de interés del libro bancario

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

Las proporciones de activos y pasivos pactados a tasa variable se
estabilizaron en los ultimos seis meses.

Entre septiembre de 2018 y marzo de 2019 la proporcion de los activos
de los EC pactados a tasa variable detuvo la tendencia decreciente que
venia registrando desde principios de 2017, manteniéndose por debajo
de la participacion de los activos a tasa fija. De forma similar, los pasivos
pactados a tasa variable como proporcion del activo, a pesar de incre-
mentarse al final de 2018, a marzo de 2019 se ubicaron en niveles seme-
jantes a los que registraban seis meses atras (Grafico 2.32).

Al analizar la estructura y composicion de los rubros del balance contra-
tados a tasa variable, se encuentra que las posiciones activas indexadas
a tasas de referencia son mas relevantes que las asociadas con la in-

33 Elriesgo de tasa de interés tiene dos dimensiones: la primera se analiza en la
seccion de riesgo de mercado y se refiere al riesgo de desvalorizaciones de los
activos del libro de tesoreria ante movimientos en las tasas de interés; la segun-
da, que se analiza en esta seccion, corresponde al riesgo de variaciones en las
tasas de interés sobre los ingresos netos por intereses de las entidades, conside-
rando la informacion del libro bancario.
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flacion®, contrario a lo que ocurre con los pasivos
pactados a tasa variable (Grafico 2.33).

La exposicion al riesgo de tasa de interes del libro
bancario, medido por el WATM gap, se mantuvo
estable durante el Gltimo semestre.

Para medir la exposicion al riesgo de tasa de inte-
rés del libro bancario se calculo el weighted avera-
ge term to maturity (WATM) gap, el cual se define
como la diferencia entre los activos y pasivos sen-
sibles a variaciones en las tasas de interés para dis-
tintos plazos. Cuando este indicador toma un valor
negativo, implica que un incremento en las tasas
activas y pasivas en la misma magnitud generaria
una reduccion en los ingresos netos por intereses.
Esta medida de riesgo de tasa de interés depende
principalmente de dos factores: la proporcion de
activos y pasivos pactados a tasa variable, y el pla-
zo de los activos y pasivos a tasa fija®.

El indicador presenta valores negativos para todos
los horizontes de tiempo analizados. Acorde con la
dinamica de la estructura de tasas de interés del
balance, el WATM gap registro una estabilidad para
todos los plazos analizados (Grafico 2.34).

Grafico 2.32
Evolucion de la composicion del activo y del pasivo por tipo de
tasa de interés®
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a/ Los saldos de los pasivos a tasa fija y tasa variable se presentan como proporcion del
activo total.

b/ Incorpora los depdsitos a la vista de personas naturales, mientras que los depdsitos
a la vista provenientes de personas juridicas y entidades oficiales se incluyen en los
pasivos pactados a tasa variable.

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

34 Lastasas de referencia corresponden a DTF e IBR, mientras que las asociadas a la

inflacion son UVR e IPC.

35 Para mayor detalle en el calculo del WATM Gap véase el recuadro “Riesgo de tasa
de interés del libro bancario de los establecimientos de crédito en Colombia”, del

Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2015.
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Grafico 2.33
Composicion del balance pactado a tasa variable por tipo de tasa
a marzo de 2019
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Repiblica.
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Grafico 2.34
WATM gap por horizonte de analisis

(porcentaje de los activos*)
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a/ Estos activos corresponden a los que generan ingresos por intereses.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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Recuadro 4
El rol del supervisor
en la reversion del

deterioro reciente
de la cartera

Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC)*

En 2017 la SFC introdujo dos estrategias de supervisiony una
iniciativa de caracter normativo, con el fin de revertir la ten-
dencia al alza de la cartera vencida, la cual venia acentuan-
dose desde finales de 2016; asi como fortalecer la adecuada
revelacion del riesgo de crédito. Este recuadro presenta la
racionalidad de estas estrategias y evalla su efectividad a
partir de la evidencia disponible. La Gltima seccion describe
el enfoque de supervision, en materia de riesgo de crédito,
que se esta desarrollando en 2019.

1. El contexto de las medidas

Historicamente la cartera vencida respondia de forma di-
recta y rezagada al crecimiento de la cartera bruta'. Sin
embargo, desde finales de 2015 se observo una ruptura de
esta relacion y, contrario a lo esperado, la ralentizacion de
la bruta no se tradujo en una disminucion equiparable en el
deterioro (Grafico R&.1).

El desacoplamiento, que aiin persiste, se atribuyo al efecto
del choque de oferta experimentado en 2014, por la caida
en los precios del petroleo, conjugado con el deterioro idio-
sincrasico de algunos deudores con grandes exposiciones?.
Ademas de esta disparidad entre las tasas de crecimiento
de la bruta y la vencida, esta Gltima se alejo de su senda de
crecimiento real de largo plazo (areas sombreadas® - Grafi-
co R&4.2), comportamiento que fue generalizado en las dife-
rentes modalidades de crédito.

* Las opiniones aqui contenidas no comprometen al Banco de la Replbli-
ca ni a su Junta Directiva.

1 SFC (2011). Apuntes del Supervisor, nim. 001. “El crecimiento del crédito
y su impacto sobre la cartera vencida: una relacion directa y rezagada”.

2 Electricaribe y Ruta del Sol Il.
3 El umbral de activacion de desviacion frente a la tendencia (area som-
breada) combina tres eventos simultaneos: i) un crecimiento positivo

de la vencida, ii) que sea superior a su tendencia de largo plazo vy iii)
que sea mayor a 0,75 veces su desviacion estandar.
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Grafico R&.1
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Nota: el rezago 6ptimo previo a la ruptura era de 15 meses.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Grafico R4.2
Umbrales de activacion: vencida
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Nota: el lambda sigue la regla de Ravn y Uhlig (129600).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

A partir de este diagndstico, la SFC disend dos estrategias,
cuyo lanzamiento se realizo en julio de 2017, las cuales fue-
ron complementadas con una iniciativa normativa expedi-
da en septiembre de 2017.

La primera estrategia, encaminada a revertir la tendencia
del deterioro en una ventana de tiempo razonable, partio
de acercamientos con trece entidades cuya cartera vencida
estaba evidenciando desviaciones sistematicas de su senda
de crecimiento de largo plazo bajo los umbrales estableci-
dos. La socializacion permitid sensibilizar a las entidades
frente a la atipicidad de este comportamiento, al tiempo
que se requirio formalmente el diseno y remision de un
plan de accion con medidas correctivas para cada una de
las fases del ciclo del crédito*. Luego de su aprobacion, ini-
Ci6 un periodo de observacion para evaluar la efectividad
del plan en promover una convergencia gradual de la venci-
da al canal de crecimiento objetivo individual. Y en caso de

4 QOriginacion, seguimiento y recuperacion.



El rol del supervisor en la reversion del deterioro reciente de la cartera I

persistir la desviacion, la SFC invocaria sus facultades para
solicitar un robustecimiento del capital o para imponer res-
tricciones a la distribucion de utilidades de fin de ejercicio.
La segunda estrategia, que propende por la adecuada re-
velacion del riesgo de la cartera comercial, se basa en un
rating interno que genera alertas luego de contrastar los
datos de endeudamiento y calidad de la cartera con la in-
formacion financiera por deudor de las Superintendencias
de Sociedades y de la Economia Solidaria. En el marco de
esta estrategia, que involucré a 17 entidades entre 2017
y 2018, se realizaron mesas de trabajo para socializar los
hallazgos y promover mejores practicas de revelacion de
riesgo. Adicional a la actualizacion periodica del rating, se
evaluo la situacion financiera de los deudores ligados a los
subsectores transporte masivo y constructor residencial en
las ocho entidades con la mayor exposicion a éstos.

De forma complementaria, se expidio la Circular Externa
026 de 2017, enfocada hacia la maximizacion del recobro.
Esta norma introdujo innovaciones en cinco frentes: i) la
formalizacion del concepto de mora temprana; ii) la distin-
cion entre deterioro estructural (reestructuracion) y coyun-
tural (modificacion); iii) la homogeneizacion de practicas
que ocultaban la normalizacion® para evitar la marcacion de
reestructuracion; iv) la adopcion de periodos de vigilancia
especial, y iv) la inclusion de requisitos estrictos en caso de
incumplimiento de las nuevas condiciones.

2. El balance de las medidas

El aterrizaje gradual de la vencida hacia su senda de lar-
go plazo y el fortalecimiento del proceso de revelacion de
riesgo confirma la efectividad de las medidas adoptadas
(Grafico R4.3).

Adicionalmente, las estimaciones revelan que, si bien aln
persiste el desacople entre la cartera bruta y la vencida, la
relacion contemporanea ha perdido fuerza y, en su lugar, el
rezago optimo, que tradicionalmente se habia observado,
volvio a evidenciar una respuesta directa, aunque adn no es
estadisticamente significativa (Grafico R4.4).

Frente a la primera estrategia, once de las trece entidades
que tuvieron que remitir un plan de accion experimentaron
una correccion o ajuste del crecimiento de la cartera ven-
cida a su tendencia de largo plazo hacia finales de 2017’

5 Aquellos deudores que no hayan alcanzado una mora consecutiva du-
rante los Gltimos seis meses mayor a sesenta dias para microcrédito y
consumo, y mayor a noventa dias para comercial y vivienda. El analogo
para la Autoridad Bancaria Europea (EBA) son los vencidos recientes
(hasta noventa dias de mora).

6 Dichas practicas tomaban diferentes calificativos, como novaciones, re-
financiaciones, entre otros.

7 En un caso, la SFC ordend mantener el porcentaje historico de retencion
de utilidades y en el otro, mantener un porcentaje de solvencia minima
especifico.

Grafico R4.3
Implementacion de las medidas vs. crecimiento real de la cartera
vencida y las provisiones
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Grafico R4.4
Correlacion entre la vencida y bruta para diferentes periodos de
la muestra
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

En general, la medida no motivd cambios sustanciales en
la politica de castigos. En su lugar, el comdn denomina-
dor de los planes se centro en el robustecimiento de las
politicas adoptadas a lo largo del ciclo del crédito. En ori-
ginacion, sobresalen ajustes al apetito de riesgo, a las po-
liticas de aprobacion y de perfilamiento, asi como mejoras
en la calibracion de la capacidad de pago. En seguimiento
se fortalecio el analisis de habitos del deudor. La mayor
recuperacion refleja el desarrollo de modelos de gestion
preventiva de la mora, incluyendo la realizacion de briga-
das regionales.

La conjugacion del esquema de alertas y los analisis sec-
toriales de la segunda estrategia, encaminados a fortalecer
los procesos de revelacion del riesgo, condujeron a incre-
mentos en provisiones entre 2017 y 2018, cercanos a los
COP 760 mil millones.
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Con respecto a la iniciativa normativa, su mayor contribu-
cion fue la homogeneizacion de las practicas de recupe-
racion y la alineacion de incentivos entre consumidores
y entidades. Sin embargo, el principal reto fue evaluar su
efectividad por medio de indicadores objetivos.

Desde su entrada en vigencia hasta febrero de 2019 el saldo
de cartera normalizada alcanzo los COP 21.5 billones?, de
los cuales 4,12 billones corresponden a modificaciones. Du-
rante ese mismo periodo, la tasa de éxito, es decir, el saldo
modificado y reestructurado que permanece al dia frente al
total normalizado, supera el 74%. En consecuencia, el apor-
te al indicador de calidad por mora de las operaciones cuya
normalizacion fue fallida ha permanecido relativamente es-
table en alrededor de 1 pp (Grafico R4.5).

Grafico R4.5
indice de calidad por mora (ICM)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Ademas de estas cifras, la circular ha promovido mejoras en
la gestion de riesgo de los establecimientos de crédito con
efectos positivos para el consumidor. A nivel de industria
la norma motivo sinergias entre las funciones de origina-
cion y de recuperacion; asi como el robustecimiento de la
infraestructura de seguimiento de estas operaciones. Por
su parte, la transicion desde un enfoque industrializado a
uno “relacional” le posibilito al consumidor decidir cuando
acercarse a la entidad para expresar su dificultad de aten-
der sus compromisos financieros y suministrar evidencias
que demuestren su capacidad de cumplir las nuevas con-
diciones de pago.

3. ;Cual es el foco de 2019?

Es innegable que la adopcion de las medidas descritas con-
dujo al logro de los objetivos trazados. Sin embargo, existen
factores heredados de 2018 que podrian exacerbar el riesgo

8 De este total, el 62% corresponde a comercial, 28% a consumo, 7% a
vivienda y 3% a microcrédito. Consistente con el efecto del ciclo sobre
la actividad, los sectores que concentraron el saldo normalizado fueron
construccion (22%), industria (16.5%) y transporte (11,2%).
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de crédito en 2019. En particular, el crecimiento de la cartera
ha estado apalancado en hogares, dada la contraccion per-
sistente del portafolio comercial.

Lo anterior sugiere que los incentivos estan dados para que
las entidades incursionen en nichos de mayor riesgo y en
segmentos en los que podrian tener menor experiencia. Por
este motivo, en 2019 las actividades de supervision en ma-
teria de riesgo de crédito estan enmarcadas en dos ejes: i)
promover un crecimiento sano de la cartera y ii) reforzar los
logros de la estrategia de revelacion.

Por el lado de la originacion, la SFC diseno indicadores de
alertas tempranas basados en el comportamiento de las
cosechas. Estas mediciones, discriminadas por entidad y
producto, analizan la permanencia, el surgimiento y la di-
reccion de: i) el crecimiento inusual de los desembolsos, y
ii) las desviaciones materiales frente al desempefio histori-
co de la calidad por cosechas en las alturas de vida tres y
seis meses®. Dependiendo del tipo de alerta (dinamica de
desembolsos y/o deterioro temprano) y de su persistencia
en el tiempo, se precisa con la entidad la situacion puntual
y, de ser necesario, se establecen planes de ajuste. La me-
dida tiene un caracter preventivo, al identificar la causa del
deterioro y promover su ajuste oportuno.

Por el lado de la revelacion, la SFC continuara adelantando
esfuerzos para incentivar que la calificacion otorgada por
las entidades guarde coherencia tanto con la coyuntura
sectorial como con la situacion financiera del deudor.

Finalmente, como parte del esquema de supervision ba-
sada en riesgos, la SFC continuara atenta a la emergencia
de nuevos factores de riesgo que puedan comprometer la
estabilidad de las entidades vigiladas, y disenara las estra-
tegias que considere prudente adoptar para su mitigacion.

9 Estas alturas de vida permiten detectar de forma temprana las desvia-
ciones en la calidad. Se considerd un horizonte de cuatro afios (movil)
tomando el promedio, el maximo y el minimo por entidad y por produc-
to. Posteriormente se definieron dos zonas de alerta: naranja (una des-
viacion estandar por encima del promedio) y roja (entre una desviacion
estandar y el peor indicador de cosechas).



Recuadro 5
Un analisis de
vulnerabilidad

financiera usando el
metodo heuristico

José Hernan Pineros-Gordo*

En este recuadro se replica el ejercicio propuesto por Aik-
man et al. (2014) como mecanismo de alerta temprana de
vulnerabilidades financieras de los establecimientos de
crédito (EC). Este ejercicio combina técnicas de clusters
(para clasificar a los EC en subgrupos homogéneos), meto-
dologias de calculo de umbrales de indicadores financieros
y un arbol rapido y frugal de decision de vulnerabilidad fi-
nanciera para anticipar la situacion financiera individual de
los EC. El método empleado es heuristico en tanto consiste
en una regla simple que omite parte de la informacion dis-
ponible, con el fin de hacer inferencias sobre el comporta-
miento futuro de las entidades'. Los resultados que se ob-
tienen con la metodologia del arbol sugieren su potencial
para ser empleada como mecanismo de alerta temprana
para los EC en Colombia.

1 Definicion de vulnerabilidad financieray
conformacion de subgrupos de EC

Con el fin de establecer cualquier mecanismo de alerta tem-
prana de vulnerabilidad financiera, es indispensable espe-
cificar qué se entiende por esta dltima. En este recuadro se
concibe a una entidad como vulnerable si experimento en
algin momento entre 2014 y 2016 alguno de los siguientes
eventos: 1) acudir a los apoyos transitorios de liquidez del
Banco de la Repiblica; 2) entrar en vigilancia especial, pla-

* El autor pertenece al Departamento de Estabilidad Financiera del Ban-
co de la Repiblica. Las opiniones aqui contenidas son responsabilidad
exclusiva del autor y no comprometen al Banco de la RepUblica ni a su
Junta Directiva. El autor agradece la valiosa contribucion de Linda Mon-
dragon para la realizacion de este recuadro, asi como la colaboracion de
Felipe Clavijo y Santiago Gamba en la aplicacion del enfoque de clusters
y de la minimizacion de la funcion de pérdidas para hallar algunos de los
umbrales de los grupos de los establecimientos de crédito.

1 De acuerdo con Gigerenzer et al. (2009), la metodologia de los arboles
heuristicos rapidos y frugales se caracterizan, ademas, por su transpa-
rencia y simplicidad. En efecto, estos procesos suelen ser precisos, cla-
ros y nada complejos, los cuales se basan en la experiencia de resolver
problemas y en ver como otros los resuelven; ademas, son robustos en
sus resultados, a pesar de los cambios en el entorno.
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nes de capitalizacion o de ajuste ordenados por la Super-
intendencia Financiera de Colombia (SFC), y 3) incurrir en la
necesidad de efectuar desmontes voluntarios autorizados
por la SFC. En el Cuadro R5.1 se resumen los EC por tipo que
fueron identificados como vulnerables en algin momento
del periodo de analisis.

Cuadro R5.1
Nimero de EC fragiles y no fragiles

21 5 5

Total de EC

(diciembre de 2013) £ e

Vulnerables
(2014-2016)

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

Adicionalmente, y dada la heterogeneidad de los EC en el
sistema financiero colombiano, para el éxito de la meto-
dologia es fundamental que sea aplicada separadamente
sobre subgrupos de EC relativamente homogéneos en su
negocio de intermediacion financiera. Para esto se utilizd
el enfoque de clusters?, el cual permitio clasificar los EC
en cuatro grupos. Grupo 1: veintisiete EC —siete bancos
pequefios?, quince compafias de financiamiento (CFC) y
cinco cooperativas financieras (CoF)—; de estos, un banco
y tres CFC experimentaron situaciones de vulnerabilidad
financiera. Grupo 2: cinco CFC; de ellas, cuatro presentaron
vulnerabilidad financiera. Grupo 3: quince EC (catorce ban-
cos y una CFC); de este grupo ninguno mostro un estado
de vulnerabilidad financiera. Grupo 4: seis EC (un bancoy
cinco CoF), de los cuales ninguno evidenci6 una situacion
de vulnerabilidad financiera. Dado que entre 2014 y 2016
para los grupos 3y 4 no existian EC que cumplieran con las
caracteristicas de entidades con vulnerabilidad financiera
definidas en el presente estudio, se tuvo que recurrir a un
procedimiento estadistico para identificar las entidades
vulnerables de cada uno de estos grupos*. Para el grupo
3 se obtuvieron tres bancos financieramente vulnerables y
para el grupo 4 solo uno.

2 Este enfoque se realizd teniendo en cuenta: i) estructura financiera de
captacion (CDT/depédsitos y depdsitos/activos); ii) estructura de colo-
cacion (cartera/activos, inversiones/activos y disponible/activos), y iii)
nicho de mercado caracterizado por sus gastos administrativos y labo-
rales y su margen financiero bruto (gastos administrativos y laborales/
activos, y margen financiero bruto/activos). Para ello se utilizd informa-
cion de los estados financieros de los EC a diciembre de 2013.

3 Cada uno con menos del 1% del total de activos del sistema bancario.

4 El procedimiento estadistico ad hoc consistio en: a) todos los indicado-
res financieros a evaluar se estandarizaron aplicandoles una trasforma-
cion para que tomaran valores entre cero y uno; b) estos indicadores se
agruparon en cinco categorias: solvencia, rentabilidad, liquidez, eficien-
ciay riesgo de crédito. Para cada categoria se calculd una variable como
el promedio de los indicadores transformados pertenecientes a dicha
categoria; ) se alinearon en la misma direccion de vulnerabilidad los
indicadores de eficiencia y riesgo de crédito con los demas indicadores
(multiplicando por -1), y con ello se hizo un promedio simple de las cinco
categorias a fin de obtener un (nico indicador de vulnerabilidad por en-
tidad, y d) se identificaron las entidades vulnerables de los grupos 3y 4
mediante la sustraccion de una desviacion estandar a la media.
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2. Indicadores financieros empleados

Tal como lo sefialan Aikman et al. (2014), los bancos quiebran
por una variedad de factores que impactan desde diversos
angulos el desempeno financiero del sistema financiero,
sugiriendo que es importante combinar la informacion de
diferentes indicadores que incluyan la gestion financiera y
administrativa de las entidades. En este recuadro se em-
plearon veintitin indicadores que cubren seis areas finan-
cieras: actividad bancaria, solvencia, liquidez, rentabilidad,
eficiencia y riesgo de crédito. La lista completa de indicado-
res y su definicion o explicacion se presenta en el Anexo 1.

3. Umbrales relevantes para los indicadores
financieros individuales

Utilizando la metodologia de funciones de pérdida de Sar-
lin (2013) y aplicada por Aikman et al. (2014), es posible en-
contrar umbrales para cada indicador a partir de los cuales
estos anticipan 6ptimamente una situacion de vulnerabili-
dad financiera. Estos umbrales 6ptimos minimizan la fun-
cion de pérdidas:

0,5 x Pr (falsa alarma) — 0,5 x Pr (acierto)

Donde acierto corresponde al caso en que el indicador su-
pera el umbral en diciembre de 2013 y el EC efectivamente
experimenta vulnerabilidad en algin momento entre 2014
y 2016, y falsa alarma corresponde al caso en que el in-
dicador supera el umbral en diciembre de 2013 y el EC no
experimenta vulnerabilidad en ninglin momento entre 2014
y 2016°. Las probabilidades se calculan por medio de fre-
cuencias. Esta funcion de pérdida refleja una ponderacion
igual de falsas alarmas y aciertos. Asi, cuanto menor sea la
pérdida, mejor es el indicador. Una senal perfecta detecta-
ria todas las “quiebras” con Pr (aciertos) = 1, y no produciria
falsas alarmas, dando asi una funcion de pérdidas de -0,5.

4. Arbol rapido y frugal
(fast and frugal tree: FFT)

De acuerdo con Aikman et al. (2014), a partir de los umbra-
les calculados para cada indicador individual es posible
obtener un valor de funcion de pérdida menor mediante el
disefio heuristico de un arbol binomial rapido y frugal (FFT,
por su sigla en inglés). EL FFT consiste en una Gnica sefal de
vulnerabilidad conformada por varios indicadores financie-
ros (con umbrales previamente calculados) ordenados en
“niveles”. Para cada entidad se evalla el primer indicador

5 En general, Pr (acierto) es la probabilidad de acierto (tasa de aciertos),
y captura el nimero de EC que son correctamente sefialados en entrar
posteriormente en “quiebra”, dado un umbral de corte, en relacion con
el nimero total de bancos que en realidad quebrd. Pr (falsa alarma) es
la probabilidad de error (tasa de falsas alarmas), y captura el nimero
de EC que son senalados de forma incorrecta en entrar posteriormente
en “quiebra”.
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(nivel), con una bandera roja de salida si supera el umbral
(y en consecuencia con pronostico de vulnerabilidad finan-
ciera) o con una bandera verde de salida si no lo hace, para
ser evaluado en el siguiente nivel o, si es el Gltimo nivel,
para que se le asigne una senal de no vulnerabilidad. La
clave del método reside en el nimero de niveles y su orde-
namiento, que se realiza mediante juicio de experto®.

Para este ejercicio se utilizaron cinco indicadores (sefiales)
0 niveles para cada uno de los grupos de EC, ordenados
por el valor de la funcion de pérdida, teniendo cuidado de
escoger solamente uno por area financiera. El resto de in-
dicadores para cada grupo no se utiliza en el arbol. En el
Diagrama R5.1 se ilustra el arbol escogido con cinco niveles
(en color amarillo) para cada grupo mediante este méto-
do. Cada nivel contiene el umbral del respectivo indicador
(al lado derecho del nombre del indicador), y entre parén-
tesis, el valor adoptado por la funcion de pérdida cuando
es minimizada, y el resultado en materia de falsas alarmas.
Para los grupos 1, 3y 4 se alcanzd una tasa de aciertos del
100% para todos los niveles, con una tasa de falsas alarmas
ascendente; es decir, todos los EC vulnerables, en efecto,
fueron pronosticados de manera correcta, pero el aumento
rapido de la tasa de falsas alarmas (especialmente para los
grupos 3y 4) sugiere que los niveles adicionales no estan
anadiendo informacion relevante y, por tanto, que un ni-
mero de niveles menor podria ser deseable. Para el caso del
grupo 2 se obtuvo el minimo valor de la funcion de pérdida
en los cinco niveles (-0,5) con una tasa de aciertos del 100%
y una tasa de falsas alarmas del 0%. Tedricamente, habria
una absoluta certeza de que los EC de este grupo, con esta
metodologia, corresponderian a los que efectivamente ex-
perimentarian vulnerabilidad entre 2014 y 2016.
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Diagrama R5.1
Arboles de vulnerabilidad financiera por grupo de EC

MON a activos < 1,0% Z-score < 112,7%
(-0,44 ; 0,13) (-0,50 ; 0,00)
Gestion Gestion de
financiera > 93,3% intermediacion > 39,0%
(-0,38; 0,25) (-0,50 ; 0,00)
IRLa
Z-score < 50,5% 30 dias < 862,9%
(-0,35; 0,29) (-0,50 ; 0,00)
Riesgo de Riesgo de
crédito > 14,4% crédito > 5,3%
(-0,33; 0,33) (-0,50 ; 0,00)

V v

Pasivos monetarios
a depositos > 3,7%
(-0,31; 0,38)

MON a activos < 0,0%
(-0,50 ; 0,00)

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del autor.

Anexo 1

A11 Actividad bancaria

Crecimiento anual del activo total
(activo total, - activo totalH) / activo total,,

A1.2 Suficiencia de capital para absorber pér-
didas derivadas del negocio de intermediacion
financiera

a. Z-score
(promedio ROA + RST) / DS ROA
Donde promedio ROA es el promedio del rendi-
miento anualizado de los activos, RST es la rela-
cion de solvencia total, y DS ROA es la desviacion
estandar del ROA para los ultimos doce meses a
la fecha del indicador.

b. Razon de capital basado en el riesgo (RST)
patrimonio técnico / activos ponderados por
riesgo

c. Razon de capital a activo total
patrimonio técnico / activo total

d. Quebranto patrimonial
patrimonio neto / capital social

e. Apalancamiento patrimonial
pasivos / patrimonio neto

f.  Razon de préstamos a depositos

Riesgo de Gestion de
crédito > 6,5% intermediacion > 8,8%
(-0,50 ; 0,00) (-0,50 ; 0,00)

v |

NSFR < 119,9% MON a activos < -3,5%

(-0,46 ; 0,08) (-0,50 ; 0,00)
Préstamos a ) IRL a
depositos > 100,7% 30 dias < 561,0%
(-0,42;0,17) (-0,40; 0,20)
Gestion de .
intermediacion > 5,5% Fondeo basico < 1,4%
(-0,29 ; 0,42) (-0,20 ; 0,60)
0 o Fondeo
MON a actl‘vos <2,1% mayorista > 3,0%
(-017; 0,67) (-0,10; 0,80)

préstamos al por menor / depositos al por menor
Donde los préstamos al por menor estan repre-
sentados por la cartera bruta de consumo vy la
cartera bruta de vivienda, y los depésitos al por
menor se constituyen como la diferencia entre
los depositos totales y los depositos mayoristas.

A1.3 Rentabilidad

a. Rentabilidad del capital (ROE)
utilidad neta / patrimonio promedio
La utilidad neta tiene en cuenta el flujo acumu-
lado de ese rubro en los dltimos doce meses
(anualizado), y el patrimonio promedio corres-
ponde a los saldos de los Gltimos doce meses a
la fecha del indicador.

b. Rentabilidad operativa neta
MON / activo total promedio
Donde MON es el margen operativo neto anua-
lizado. EL MON es la suma entre el MON no fi-
nanciero y el MFB (véase el siguiente literal). El
MON no financiero corresponde a los ingresos
operacionales menos los gastos laborales y ad-
ministrativos, menos los gastos por provisiones
netas de recuperaciones. El activo total prome-
dio corresponde a los saldos de los Gltimos doce
meses a la fecha del indicador.
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Rentabilidad financiera bruta

MFB / activos promedio

Donde el MFB es la diferencia entre ingresos fi-
nancieros y egresos financieros anualizados.

A1.4 Liquidez

Razon de activos liquidos

Se escogio el indicador de riesgo de liquidez
(IRL) a treinta dias, el cual se define como:

IRL = ALM / RNL

Donde ALM son los activos liquidos ajustados
por liquidez de mercado y riesgo cambiario, y
RNL son los requerimientos netos de liquidez en
un horizonte de treinta dias.

Razon de activos liquidos a activo total

ALM / activo total

Razon de disponible a activo total

disponible / activo total

Razon de fondeo basico

(depésitos al por menor + fondeo mayor a un
ano) / activo total

Donde los depésitos al por menor resultan de la
diferencia entre los depositos totales y los de-
positos mayoristas; los depositos totales estan
representados por los depdsitos en cuenta co-
rriente, depositos de ahorro, CDT, bonos, repos
e interbancarios pasivos, y el fondeo mayor a un
ano corresponde a los bonos mayores a diecio-
cho meses y CDT mayores a un ano.

Razon de fondeo mayorista

fondeo mayorista / activo total

Donde fondeo mayorista es la suma de los si-
guientes rubros: depdsitos mayoristas, bonos,
repos e interbancarios pasivos; los depositos
mayoristas corresponden a la diferencia entre
los depositos totales y los depodsitos provenien-
tes de los hogares (personas naturales) que se
extraen de un formato que envian los EC a la SFC,
los cuales después son ajustados por los saldos
de depositos totales obtenidos de la hoja de ba-
lance.

Los bonos estan representados por bonos de
garantia general y otros bonos menores a die-
ciocho meses, bonos de garantia general y otros
bonos iguales o superiores a dieciocho meses, y
bonos hipotecarios.

Los repos e interbancarios se obtuvieron como el
promedio mensual de los saldos diarios.

Fondeo neto estable (NSFR)

NSFR = ASF / RSF

I Un analisis de vulnerabilidad financiera mediante el método de la heuristica

Donde el NSFR es la razon entre el fondeo esta-
ble disponible (ASF) y el fondeo estable requerido
(RSF) en los términos dispuestos por Basilea III’.
Razon de pasivos monetarios a depdsitos
pasivos monetarios / depositos

Los pasivos monetarios estan conformados por:
simultaneas, transferencia de titulos valores,
operaciones repo e interbancarios, los cuales
se obtuvieron como el promedio mensual de los
saldos diarios.

A1.5 Eficiencia

a.

Gestion financiera

(gastos administrativos y laborales + provisiones)
/ MFB

Los rubros que componen este indicador son flu-
jos anualizados.

Gestion de intermediacion

(gastos administrativos y laborales + provisiones)
/ activo total promedio

Los gastos administrativos y laborales, y las pro-
visiones son flujos anualizados, y el activo total
es el promedio de los saldos obtenidos durante
los Gltimos doce meses a la fecha del indicador.

A1.6 Riesgos de crédito y de mercado

Riesgo de crédito

cartera riesgosa total / cartera bruta total
Donde la cartera riesgosa total es la cartera cla-
sificada en las categorias B,C, Dy E

Razon de inversiones participativas

inversiones renta variable - inversiones de subor-
dinadas / total inversiones

7

Para una mejor comprension, véase “Basilea IlI: coeficiente de
financiacion estable neta”, Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, Banco de Pagos Internacionales, octubre de 2014.
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Ejercicio de
sensibilidad

Esta seccion describe el escenario y los resultados del ejercicio de
sensibilidad sobre los EC que realiza el Banco de la Republica con
frecuencia semestral. Esta prueba, conocida en la literatura internacional
como stress test, busca medir la resiliencia de los EC frente a un escenario
hipotético y adverso. Los resultados sugieren que los indicadores
agregados de solvencia del sistema no mostrarian valores inferiores a
los limites prudenciales en el escenario considerado.

El ejercicio de sensibilidad es un analisis cuantitativo que evaliua la
resiliencia de los EC frente a un escenario macroeconomico hipotético,
adverso y poco probable. Los resultados indican que el impacto del
escenario sobre la solvencia agregada de las entidades tendria una
magnitud moderada.

Considerando las vulnerabilidades que se han identificado a lo largo del
Reporte, este capitulo busca calcular el impacto que tendria sobre los EC
un escenario hipotético en el que se reduce la tasa de crecimiento de la
economia colombiana a partir del cuarto trimestre de 2018 y hasta finales
de 2020. El escenario adverso considerado se ha disenado de manera in-
tencional para que refleje una situacion extrema para la economia colom-
biana, dado que incorpora diversos choques que sucederian de manera
simultanea, pero que serian poco probables. En este sentido, los resulta-
dos del ejercicio no constituyen prondstico alguno sobre la evolucion fu-
tura de la economia; en su lugar, deben interpretarse como una evaluacion
cuantitativa de la resiliencia de las entidades ante un escenario extremo,
partiendo de sus condiciones financieras actuales y bajo supuestos res-
trictivos. Asimismo, el ejercicio supone que las autoridades economicas
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responden al estrés macroecondomico, pero no hay reaccion de politica al-
guna ante el deterioro de los estados financieros de las entidades ni medi-
das preventivas en el seguimiento de su gestion de riesgos, con las cuales
el impacto del escenario adverso seria presumiblemente menor.

La utilidad del ejercicio radica en ofrecer una estimacion de las pérdidas
potenciales que se observarian si el escenario extremo llegase a mate-
rializarse. Ademas, el ejercicio contribuye a ilustrar los posibles canales
de transmision mediante los cuales las vulnerabilidades identificadas
podrian afectar la estabilidad financiera.

Los resultados indican que se observarian efectos negativos sobre los in-
dicadores agregados de solvencia total y basica, aunque permanecerian
en niveles superiores a los limites regulatorios durante el horizonte del
ejercicio. Adicionalmente, se presentarian deterioros importantes sobre la
dinamica de la cartera y la rentabilidad agregada de los EC, lo cual refleja
el impacto que tendria el escenario adverso sobre la capacidad de las en-
tidades para otorgar crédito y realizar su actividad de intermediacion.

31 Escenario macroeconomico y materializacion de riesgos

Las sendas del escenario adverso consideran una desaceleracion de la
economia a lo largo del horizonte de analisis.

El ejercicio de sensibilidad busca capturar los efectos de un contexto
macroeconomico adverso, el cual implicaria una desaceleracion econo-
mica sostenida entre el cuarto trimestre de 2018 y el mismo trimestre
de 2020. Las sendas de las variables agregadas de la economia colom-
biana en tal escenario se construyen utilizando un modelo macroeco-
nomico de equilibrio general. El escenario supone para el primer ano
del ejercicio una reduccion de la demanda agregada, que podria estar
asociada con restricciones en el financiamiento externo, acompanada
de una depreciacion de la tasa de cambio del peso colombiano frente
al dolar estadounidense. Para el segundo ano se supone una profundi-
zacion de la desaceleracion de la demanda, la cual podria asociarse con
un menor desempeno de las economias avanzadas. Adicionalmente, se
considera un incremento gradual de las tasas de interés activas a los
niveles correspondientes a los maximos spreads historicos frente a la
tasa de interés de politica®. Con estos supuestos, el modelo predice un

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

37 Los mayores spreads historicos en la cartera comercial, de consumo, de vivienda
y microcrédito fueron 7,6 pp (noviembre de 2016), 20,6 pp (febrero de 2003), 13,5
pp (mayo de 2004) y 31,1 pp (agosto de 2016), respectivamente.
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crecimiento economico menor al esperado, un aumento del desempleo
y un incremento en la inflacion®,

Un escenario hipotético de desaceleracion economica sostenida y altas
tasas de interés implicaria, en una primera etapa, la materializacion de
algunos de los riesgos (crédito, mercado y cambiario) que enfrentan los
EC. La respuesta endogena de los EC ante tal escenario desataria, en una
segunda etapa, la materializacion de riesgos adicionales que impacta-
rian directamente la dinamica de los estados financieros de cada entidad
(riesgos de fondeo, liquidez, tasa de interés y contagio).

En materia de riesgo de crédito se consideran dos elementos. Por una
parte, el deterioro macroeconomico tendria la consecuencia natural de
incrementar las tasas de impago de los agentes de la economia. Las
sendas hipotéticas de los indicadores de calidad por riesgo de las cuatro
modalidades de cartera se presentan en el Grafico 3.1%; el area sombrea-
da corresponde al horizonte de analisis del ejercicio. Por otro lado, se
supone que el escenario adverso desencadenaria el rodamiento gradual
de un nivel en la calificacion de la cartera comercial otorgada a firmas
vulnerables: expuestas a riesgo cambiario*, con créditos reestructurados
o modificados, y pertenecientes al sector de edificaciones y encadena-
dos*?®, Adicionalmente, dado el comportamiento idiosincrasico observa-

38 Este escenario macroeconomico se construye de tal modo que se tienen en cuen-
ta los efectos de retroalimentacion entre el sector financiero y el sector real de
la economia colombiana. El nivel de crecimiento economico del escenario estre-
sado se determina usando una metodologia que permite construir una senda
con un nivel de confianza estadistica predeterminado. Con el objetivo de que los
escenarios sean comparables entre Reportes, la tasa promedio de crecimiento
econdmico se fija con un nivel de confianza del 3%. Para mayor detalle sobre esta
metodologia véase el Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera del primer
semestre de 2018

39 Para establecer estas sendas hipotéticas se emplea un modelo de vector au-
torregresivo (VAR) para el indicador de calidad por riesgo de cada una de las
modalidades de cartera.

40 Las firmas expuestas a riesgo cambiario son aquellas que presentan un descalce
cambiario negativo (pasivo en moneda extranjera superior al activo en moneda
extranjera) y que son clasificadas como vulnerables teniendo en cuenta cuatro in-
dicadores: 1) valor del descalce sobre activos totales, 2) balanza comercial sobre
ingresos operacionales, 3) participacion de capital extranjero en el capital total de
la firma 'y 4) desvalorizacion del patrimonio ante una depreciacion del 15%.

41 Para mayor detalle sobre créditos reestructurados y modificados ver la Circular
Externa 026 de 2017 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

42 Las firmas encadenadas al sector de edificaciones corresponden a empresas de-
dicadas a instalaciones, terminacion y acabados, actividades de arquitectura y
otras actividades conexas.

43 A septiembre de 2018 la cartera otorgada al conjunto de firmas vulnerables al-
canza el 44,7% de la cartera comercial: las empresas expuestas a riesgo cambiario
representan el 13,3%, las firmas asociadas con el sector de edificaciones concen-
tran el 23,7% y las firmas con créditos reestructurados o modificados participan
con el 21,3%. Si bien esta altima cifra corresponde a la exposicion total de los EC
a deudores con al menos un crédito reestructurado o modificado, la cartera rees-
tructurada o modificada asciende solo al 3,2% de la cartera comercial.
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Grafico 3.1
Sendas del ICR por modalidad de cartera

Ejercicio de sensibilidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2018); calculos del Banco de la Republica (marzo de 2019 a diciembre de 2020).
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do en algunas firmas del sector de salud, se asume el rodamiento total
de estos deudores*.

En materia de riesgo de mercado se consideran dos elementos. Por
una parte, las sendas macroeconomicas del escenario hipotético ge-
neran desplazamientos de la curva cero cupdon de TES y de la curva de
renta fija privada. Por otra parte, el ejercicio supone que el deterioro
generalizado de las condiciones macroeconémicas ocasionaria la sali-
da gradual y permanente de tenedores extranjeros en el mercado de
deuda publica y privada local durante el primer ano del ejercicio. En
consecuencia, se plantean desplazamientos adicionales que provienen
de la venta de la totalidad del portafolio por parte de inversionistas
extranjeros. Como resultado se genera una desvalorizacion de las cur-
vas, con mayor magnitud en los plazos mas largos, configurando asi un
empinamiento de las mismas.

44 La cartera de estas firmas representa el 2,0% del total de la cartera comercial a
septiembre de 2018. El ejercicio tiene en cuenta que, a la misma fecha, los EC han
provisionado cerca del 5,5% de los préstamos otorgados a estas firmas.



Grafico 3.2
Crecimiento real anual de la cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2018); calculos del
Banco de la Replblica (marzo de 2019 a diciembre de 2020).

Grafico 3.3
Rentabilidad sobre activos (ROA)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2018); calculos del
Banco de la Replblica (marzo de 2019 a diciembre de 2020).

Grafico 3.4
Relacion de solvencia total (TIER 1)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2018); calculos del
Banco de la Repblica (marzo de 2019 a diciembre de 2020).
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3.2 Resultados

Las sendas de las variables agregadas de los EC
evolucionarian en el escenario estresado de acuer-
do con lo exhibido en los graficos 3.2 a 3.5. El cre-
cimiento real anual de la cartera se mantendria en
niveles cercanos al -10,0% (Grafico 3.2), lo cual es
consistente con un menor dinamismo de los pa-
sivos agregados en el escenario macroeconomico.
Por su parte, las menores utilidades generadas por
la materializacion conjunta de los riesgos ocasio-
narian una disminucion del ROA* de los EC, que
caeria de 1,8% a -2,2% entre diciembre de 2018 y
dos afos después (Grafico 3.3). Esta caida ilustra la
severidad de los efectos del escenario estresado
sobre los intermediarios. Como consecuencia de
las menores utilidades, las relaciones de solvencia
total y basica caerian de 16,2% a 15,9% y de 111%
a 9,3%, respectivamente, manteniéndose por enci-
ma de los minimos regulatorios correspondientes
(graficos 3.4y 3.5).

En el Grafico 3.6 se presenta la dinamica del ROA
que se observaria en el escenario adverso, diferen-
ciando los componentes de cada uno de los ries-
gos que se modelan en el ejercicio de estrés. Del
total de la caida en el indicador de rentabilidad
durante el horizonte del ejercicio (4 pp), el 57,8%
corresponde al aumento del gasto en provisiones

Grafico 3.5
Relacion de solvencia basica (CORE TIER I)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2018); calculos del
Banco de la Replblica (marzo de 2019 a diciembre de 2020).

45 ELROA se calcula como la utilidad trimestral anualizada
sobre el activo.
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(riesgo de crédito), el 26,0% a la caida en el ingreso ~ Grafico 3.6

. o . . Componentes del ROA
neto por intereses, el 8,4% a las desvalorizaciones
por riesgo de mercado, el 1,0% a la caida en los (porcentaje)

ingresos por el efecto cambiarioy el 6,8% a las pér- 80
didas por riesgo de contagio. Con respecto a lo ob- 60
servado en diciembre de 2018, los ingresos netos 40
por intereses en el escenario adverso se reducirian 20
un 24%, el gasto en provisiones seria cinco veces 00
mayor y el riesgo de mercado, que presentaba una 20
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Finalmente, si bien los indicadores agregados de dic8 mar19 junt9 septs dic19 mar20 jun-20 sep-20  dic20
los EC presentarian niveles de deterioro con un W ngreso neto de intereses W Riesgo de crédito Riesgo de mercado
Riesgo cambiario M Contagio Otros
impacto moderado sobre los requerimientos regu-  -e-ron

latorios, los resultados por entidad son heteroge- <. inendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2018) ciculos del
neos (graficos 3.7 y 3.8). En términos del ROA, las  Banco delaRepiblica (marzo de 2019 a diciembre de 2020)

entidades con un indicador negativo al final del

ejercicio pasarian de representar el 11% al 72,6% del total de activos del

sistema. En el caso de la solvencia total individual, los EC que registrarian

niveles inferiores al minimo regulatorio concentran el 48,8% de los acti-

vos totales del sistema.

Grafico 3.7 Grafico 3.8
Distribucion del ROA Distribucion de solvencia total
(porcentaje) (porcentaje)
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Banco de la Republica (marzo de 2019 a diciembre de 2020). Banco de la Repiiblica (marzo de 2019 a diciembre de 2020).

33 Comentarios finales

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

Como se ha venido discutiendo, el ejercicio de sensibilidad presenta-
do en esta seccion esta construido sobre la base de un conjunto de
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supuestos que, al incorporar diversos choques que suceden de forma
simultanea, reflejan una situacion adversay poco probable para la eco-
nomia colombiana. Por una parte, se supone que las autoridades eco-
nomicas no toman acciones como respuesta al deterioro de la situacion
financiera de los EC. Al tiempo, los accionistas de las entidades se pre-
sumen excesivamente pasivos, en la medida en que solo capitalizan las
utilidades sin tomar cualquier otra clase de iniciativa estratégica para
enfrentar el estrés financiero“. De obviarse cualquiera de estos supues-
tos, cabria esperar que la magnitud de las pérdidas sobre el sistema se
vea amortiguada, de manera que el impacto del escenario adverso seria
presumiblemente menor. Por Gltimo, el punto de partida del analisis es
la relacion de solvencia individual de las entidades, sin considerar la
solvencia consolidada; por tanto, los resultados consolidados podrian
diferir de los aqui presentados.

46 En particular, los accionistas no inyectan capital externo a la operacion del ne-
gocio, no buscan sinergias o fusiones entre las entidades ni las dirigen con el
objetivo de incrementar la eficiencia de sus operaciones.
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Decreto 1984 del 30 de octubre de 2018: gestion y administracion de los fon-
dos de capital privado

El decreto sustituye el Libro 3 de la Parte 3 del Decreto 2555 de 2010 con el fin
de recoger la regulacion actual de los fondos de capital privado (FCP) e incor-
porar nuevos elementos que estén acordes con las caracteristicas particulares
de estos vehiculosy de sus administradores. Especificamente, los objetivos del
decreto son: 1) realizar una clara diferenciacion entre las normas de los FCP y
los Fondos de Inversion Colectiva (FIC); 2) definir una estructura organizacional
especifica para los FCP, y 3) establecer un cuerpo normativo Gnico que defina
los elementos que deben acreditar estos vehiculos y sus administradores en el
desarrollo de las actividades relacionadas con el FCP.

El decreto mantiene la definicion actual de los FCP como un FIC cerrado que
debe destinar al menos las dos terceras partes de los aportes de sus inversio-
nistas a la adquisicion de activos diferentes a valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores. Ademas, conserva el tipo de sociedades au-
torizadas para su administracion (SCB, SFD y sociedades administradoras de
inversion) y establece que la estructura organizacional de los FCP debe estar
conformada por la sociedad administradora, el gestor profesional o gerente,
los inversionistas del fondo, el custodio de valores y los 6rganos de control.

Adicionalmente, el decreto: 1) establece que las participaciones de los FCP
pueden ser negociadas en el mercado secundario; 2) permite la conversion de
los FCP a FIC inmobiliarios mediante el ajuste de los reglamentos y sin necesi-
dad de liquidar el primer fondo; 3) faculta a los FCP para financiar empresas o
proyectos con capital o por medio de operaciones de crédito, y 4) autoriza a los
FCP o sus compartimentos a que se apalanquen mediante la emision de bonos
para ser colocados en oferta publica, previa autorizacion de la SFC.



Finalmente, el decreto define los elementos minimos a presentar en la
politica de inversion, establece el reglamento y el informe de rendicion
de cuentas como Unicos mecanismos de revelacion de informacion, define
las prohibiciones que aplicaran exclusivamente para los FCP y la situacio-
nes de conflictos de interés, e incluye normas relacionadas con la reali-
zacion de operaciones con la matriz, las subsidiarias o sociedades vincu-
ladas con la sociedad administradora o el gestor profesional, en caso de
existir. El presente decreto rige a partir de la fecha de su publicacion.

Decreto 2123 del 15 de noviembre de 2018: comercializacion de seguros

Se modifica el Decreto 2555 de 2010 principalmente en los temas rela-
cionados con la idoneidad de los directores o administradores de los
intermediarios de seguros y el uso de canales para la comercializacion
masiva de seguros. Respecto al primer punto, el criterio de idoneidad
asociado al tiempo en el ejercicio se elimina de los requisitos y condi-
ciones con los que se evalla si el candidato cuenta con las capacidades
que se requieren en el ejercicio de la actividad aseguradora. En relacion
al uso de los canales de comercializacion masiva, se amplia la lista de
ramos de seguros admisibles para ser comercializados por estos medios
y se incorpora la posibilidad de que la SFC autorice unos nuevos ramos
siempre y cuando los seguros cumplan con los requisitos definidos para
este efecto.

Las modificaciones establecidas en este decreto entran a regir en mayo
de 2019

Decreto 2413 del 24 de diciembre de 2018: programa de arrendamiento
con opcion de compra

El decreto busca facilitar la adquisicion de vivienda por medio del progra-
ma Semillero de Propietarios del Gobierno Nacional. En este programa las
familias beneficiarias reciben un subsidio mensual para el pago parcial del
canon de arrendamiento por un periodo maximo de dos anos. Ademas, el
porcentaje no cubierto por este subsidio, que debe ser asumido por las
familias, incluye una cuota de ahorro. Al finalizar el periodo del programa,
cada hogar contara con un ahorro que le servira como cuota inicial para
compra de vivienda. El programa da prioridad a las personas desplazadas
por la violencia, madres cabeza de familia y adultos mayores.

Los agentes que participan en esta propuesta son: las familias postulan-
tes que van a recibir el subsidio y tendran un ahorro para la compra de
vivienda al final del periodo, una sociedad fiduciaria que administra el
ahorro y el pago de los subsidios, y los gestores inmobiliarios que pos-
tulan las viviendas para el programa, se encargan de hacer la suscripcion
de contratos de arrendamiento con o sin opcion de compray responden
por la idoneidad de las viviendas postuladas. La Ley 1469 de 2011 da la
facultad al Fondo Nacional de Vivienda (FONVIVIENDA) para revisar la ve-
racidad de la informacion suministrada por los postulantes y para trans-
ferir los recursos a la sociedad fiduciaria mediante un contrato de fiducia
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mercantil. Por Gltimo, las entidades que realicen inversiones relaciona-
das con proyectos de vivienda de interés social y que sean destinados al
programa Semillero de Propietarios podran ser beneficiarias de la linea
de redescuento con tasa compensada de FINDETER. Este decreto rige a
partir de la fecha de su publicacion.

Circular Externa 035 del 26 de diciembre de 2018 de la SFC: instrucciones
relativas al calculo de la rentabilidad minima obligatoria de los fondos
de pensiones obligatorias y los portafolios de los fondos de cesantias, la
valoracion de inversiones del fondo especial de retiro programado, y el
régimen de gastos admisibles para los fondos de pensiones obligatorias
y los portafolios de los fondos de cesantias

La circular tiene como finalidad estandarizar la metodologia para calcular
la rentabilidad minima obligatoria de los fondos de pensiones obligato-
rias y el portafolio de largo plazo de los fondos de cesantias, entre otras
disposiciones. En particular: 1) se introduce la medida de rentabilidad
minima para el fondo de retiro programado, 2) se reemplaza el portafolio
de referencia asociado con el calculo de la rentabilidad minima para los
fondos de pensiones obligatorias en etapa de acumulacion y para los
fondos de cesantias de largo plazo, y 3) se modifica el indicador de refe-
rencia para el portafolio de cesantias de corto plazo.

La metodologia establece que la rentabilidad minima se calcula como la
suma ponderada de la rentabilidad de diferentes indices representativos
del mercado. Por ejemplo, para el fondo moderado se calcula la rentabilidad
para los indices representativos de los mercados de renta fija local, renta fija
internacional, renta variable local y renta variable internacional. Para calcu-
lar la participacion de cada uno de estos indices, se emplea el minimo entre
la composicion promedio del portafolio moderado en estas categorias y los
limites establecidos por el régimen de inversion de estos fondos.

La primera verificacion de la rentabilidad minima de los fondos de pen-
siones obligatorias en la etapa de acumulacion y de los portafolios de
cesantias, bajo el método que se introduce en esta circular externa, se
realizo el 30 de abril de 2019. Por su parte, la primera verificacion para el
fondo de retiro programado se realizara a partir del 30 de junio de 2021.

Circular Externa 026 del 27 de noviembre de 2018 de la SFC: instrucciones
relacionadas con los mecanismos de resolucion (banco puente)

En virtud de lo establecido en el Decreto 521 de 2018, en lo relacionado
con la reglamentacion de la compra de activos y asuncion de pasivos 'y
banco puente, el objetivo de esta norma es reglamentar los mecanis-
mos de resolucion de aquellos EC a los que se ordene la liquidacion
forzosa administrativa, como alternativa al pago del seguro de depo-
sitos. Lo anterior, para viabilizar la transferencia de activos y pasivos
de uno o mas EC en liquidacion a uno o mas bancos puente y/o a uno
0 mas EC, con el fin mantener su valor y garantizar la estabilidad del
sistema financiero.
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El banco puente debe constituirse como una sociedad anonima mercan-
til independiente de la entidad que se encuentre en estado de liquida-
cion y tendra la condicion de establecimiento de crédito especial. Por
tanto, estara exento de cumplir con los requerimientos minimos de capi-
tal, solvencia, regimenes de reserva legal, inversiones forzosas y encaje.
La solicitud de constitucion del banco puente debe ser suscrita por un
representante legal de Fogafin y autorizada por la SFC.

Una vez autorizada la constitucion y activacion del banco puente, el re-
presentante legal de esta entidad debe notificar a los proveedores de
infraestructura y a los custodios de valores sobre dicha constitucion.
Ademas, se debe comunicar a los titulares de los activos y de los pasi-
vos sobre la transferencia de los recursos. El banco puente debe contar
con sistemas de administracion de riesgo durante su funcionamiento,
disenando unos particulares o acogiendo los sistemas de la entidad cu-
yos activos y pasivos fueron transferidos. Estos sistemas seran objeto
de supervision por parte de la SFC, dada su condicion de vigilado en los
mismos términos en que se supervisan los demas EC.

Decreto 2443 del 27 de diciembre de 2018: inversion en sociedades de
innovacion y tecnologia financiera

Teniendo en cuenta la importancia de la inclusion financiera en el desa-
rrollo econdmico del pais, este decreto autoriza a los EC, a las sociedades
de servicios financieros y a las sociedades de capitalizacion para poseer
acciones o cuotas en empresas de innovacion y tecnologia financiera
(Fintech), cuyo objeto social exclusivo sea desarrollar y/o aplicar innova-
cionesy tecnologias conexas al objeto social de las entidades financieras
inversoras. Lo anterior implica que estas empresas de innovacion no po-
dran prestar servicios financieros.

El decreto establece dos prohibiciones sobre las inversiones que pueden
realizar estas empresas de innovacion: primero, no podran adquirir o po-
seer acciones, cuotas, partes de interés o aportes sociales de caracter
cooperativo, en cualquier clase de sociedad o asociacion. Segundo, no
podran adquirir acciones de los EC, las sociedades de servicios financie-
ros o las sociedades de capitalizacion que posean acciones o cuotas en
su capital, ni de sus subordinadas. Este decreto rige a partir de la fecha
de su publicacion.

Resolucion 2 del 22 de febrero de 2019 y Circular Reglamentaria Externa
DEFI - 360: normatividad de los apoyos transitorios de liquidez del Ban-
co de la Republica

En febrero de 2019 el Banco de la Repiblica modifico la normatividad

de prestamista de Gltima instancia, con el fin de simplificar el mecanis-
mo de acceso a los Apoyos Transitorios de Liquidez (ATL) y ajustarlo a
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las caracteristicas financieras actuales de los EC y del mercado, asi como
a los avances regulatorios de la SFC.

Los principales ajustes fueron: 1) se modifico la fuente de informacion
utilizada en el calculo del cupo para acceder a los recursos del ATL; 2)
se faculto a los EC para realizar simultaneamente operaciones de ATL,
operaciones de expansion transitoria, repo intradia y su conversion en
overnight, y overnight por compensacion, aclarando la exposicion con-
junta maxima que pueden tener los EC a estas operaciones; 3) se esta-
blecio que los EC deben participar en por lo menos un simulacro de ATL
cada tres anos, conforme al cronograma que establezca el Banco de la
Repulblica en coordinacion con los EC; 4) se modifico la documentacion
requerida para el acceso y mantenimiento de los recursos del ATL; 5) se
ajustaron las caracteristicas de admisibilidad de los titulos valores de
contenido crediticio que instrumentan el ATL; 6) se amplio la figura de
entidad intermediaria para acceder a los ATL a todos los EC; 7) se definio
que el Banco de la Republica mantendra informados a la SFC, Fogafin
y a Fogacoop sobre el acceso a los ATL, las solicitudes de prorroga y la
ampliacion o cancelacion que realicen los EC; 8) se establecio cuando
un establecimiento de crédito cuente con capital garantia otorgado por
FOGAFIN o garantia patrimonial otorgada por FOGACOOP, o incumpla las
normas sobre los limites individuales de crédito y de concentracion de
riesgos a nivel individual, no podra acceder a los recursos del ATL, 9) se
ajusto el monto del ATL cuando el EC registre un defecto en su cuenta
de depodsito en el Banco de la Replblica como consecuencia directa o
indirecta de la cesacion de pagos de otro establecimiento en la com-
pensacion de cheques, 10) se definid que en caso de un aumento en
el monto del ATL, si el EC cuenta con titulos de inversiones financieras
comprometidos en operaciones financieras, tales operaciones no podran
ser renovadas y los titulos liberados deberan ser entregados al Banco de
la Republica, y 11) se elimind el control a los niveles de posicion propia
durante la vigencia del ATL.
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Recuadro 6
Posicion propia

y relacion de
solvencia

Tatiana Venegas Karpf*

1. Introduccion

El riesgo cambiario es un riesgo financiero asociado a la
fluctuacion de la tasa de cambio de una divisa con respec-
to a otra, y corresponde a la diferencia positiva o negati-
va que resulta de las variaciones de dicha tasa de cambio
en el tiempo. Este riesgo es asumido por aquellos agentes
que toman posiciones activas o pasivas estipuladas en una
moneda diferente a la cual utilizan para sus operaciones
cotidianas.

La acumulacion excesiva de riesgo cambiario en el balance
de los agentes locales es motivo de preocupacion para el
Banco de la RepUblica pues, en una estrategia de inflacion
objetivo y flexibilidad cambiaria, la tasa de cambio absorbe
los choques externos que recibe la economia y contribuye
a un ajuste menos traumatico de esta Gltima. Sin embargo,
la presencia de descalces cambiarios significativos en los
diferentes agentes de la economia puede limitar la flexibi-
lidad cambiaria, dado que un movimiento fuerte de la tasa
de cambio puede comprometer la estabilidad financiera del
pais. Esta preocupacion es mayor en el caso de los inter-
mediarios financieros, por su importancia en el sistema de
pagos y la provision de crédito.

En este recuadro se hace una descripcion de las medidas
que en Colombia buscan controlar el riesgo cambiario, se
explica la disyuntiva existente entre la relacion de solvencia
y una de las medidas macro prudenciales del Banco de la
Repulblica y se exponen los cambios recientes que introdu-
jo la Junta Directiva del Banco de la Repdblica (JDBR) en la
regulacion de las medidas macro prudenciales.

* La autora pertenece al Departamento de Operaciones y Desarrollo de
Mercados del Banco de la Repblica. Las opiniones aqui contenidas son
responsabilidad exclusiva de la autora y no comprometen al Banco de
la Repiblica ni a su Junta Directiva.

Reporte de estabilidad financiera | | semestre de 2019

2. Medicion del riesgo cambiario
2.1 Posicion propia e indicadores de riesgo
cambiario

La JDBR como autoridad cambiaria establece medidas ma-
cro prudenciales para medir y controlar el riesgo cambia-
rio de los intermediarios del mercado cambiario (IMC) y de
las entidades piblicas de redescuento que no son IMC, con
el proposito de acotar dicha exposicion y, por esa via, re-
ducir la probabilidad de quiebra de estas entidades ante
movimientos adversos de la tasa de cambio. En particular,
la JDBR acota la exposicion cambiaria de estos agentes me-
diante los limites a la posicion propia (PP) y a los indicado-
res de riesgo cambiario (IRC).

La PP mide la exposicion cambiaria total que asumen las
entidades a nivel individual y sus limites se definen como
un porcentaje del patrimonio técnico' (PT) de cada inter-
mediario. Actualmente el promedio aritmético de tres dias
habiles de la PP tiene un limite inferior de -5% del PT y un
limite superior de 20% del PT. Hasta el 25 de marzo de 2019
habia un limite superior de 30% del PT para los IMC obli-
gados a consolidar estados financieros de acuerdo con las
instrucciones de la Superintendencia Financiera de Colom-
bia (SFC) que tengan inversiones controladas en el exterior.

Teniendo en cuenta que tipicamente las crisis financieras
ocurren en entornos de depreciacion de la moneda, se ha
decidido tener controles asimétricos a las posiciones que
pueden asumir los IMC y las entidades publicas de redes-
cuento en el mercado cambiario. El limite inferior pretende
acotar la toma de posiciones cortas en moneda extranjera
con el fin de reducir la probabilidad de quiebra de las en-
tidades ante escenarios de devaluacion del peso. Por otra
parte, el limite superior busca evitar que las entidades to-
men posiciones largas importantes que, ante una aprecia-
cion del peso, puedan llevarlas a tener pérdidas significa-
tivas. Ambos limites, ademas, previenen que las entidades
tomen posiciones que puedan exacerbar los movimientos
de la tasa de cambio.

Por otra parte, los indicadores de riesgo cambiario (IRC: in-
dicador de riesgo cambiario positivo IRC+ e indicador de
riesgo cambiario negativo IRC-) pretenden controlar por
separado las posiciones largas y cortas, para evidenciar
los descalces divisa/divisa. Estos indicadores se calculan a
nivel individual o consolidado, dependiendo de si la enti-
dad esta o no obligada a consolidar estados financieros de
acuerdo con las instrucciones SFC.

Para calcular los IRC, se estima una PP por divisa utilizan-
do la informacion de los estados financieros individuales
o consolidados, seglin corresponda, y luego en el IRC+ se

1 El patrimonio técnico esta compuesto por los elementos del patrimo-
nio y del pasivo que tienen capacidad de absorber pérdidas.
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suman las posiciones por divisa que sean positivas (largas)
y en el IRC- las posiciones por divisa que sean negativas
(cortas). EL IRC+ tiene un limite del +40% del PT y el IRC- un
limite del -40% del PT (individual o consolidado, segin co-
rresponda).

2.2 Relacion de solvencia

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB) reco-
mienda controlar el riesgo cambiario por medio del capital;
es decir, usando la relacion de solvencia, la cual se define
como la razon entre el PTy los activos ponderados por nivel
de riesgo. La idea de este indicador es tratar de reducir el
problema de agente/principal que existe cuando los ban-
cos invierten los recursos del piblico. De esta manera, se
busca que las entidades tengan un minimo nivel de capital
invertido sujeto a los riesgos a los que esta expuesto su
negocio, y que este se pueda utilizar como base para absor-
ber las pérdidas potenciales de la entidad. En Colombia la
relacion de solvencia propende porque el PT de cada enti-
dad sea por lo menos el 9% de los activos ajustados por los
riesgos a los que esta expuesta, y se define como:

PT
RS =

APNR + %RM

Donde, PT representa el patrimonio técnico, los APNR co-
rresponden a los activos ponderados por el nivel de riesgo
de crédito al que estan expuestos, y RM representa el riesgo
de mercado, definido como la maxima pérdida que pueden
experimentar las entidades en sus posiciones ante movi-
mientos adversos de un precio o tasa en el mercado. Este
valor se multiplica por un factor de 100/9 con el fin de que
las potenciales pérdidas no esperadas por este riesgo estén
totalmente respaldadas por capital.

En el calculo del riesgo de mercado esta incluido el riesgo
cambiario al que estan expuestas las entidades, el cual
incorpora tanto las posiciones de trading del libro de te-
soreria?, como las posiciones incluidas en el libro banca-
rio®, y utiliza unos factores de sensibilidad para calcular la
pérdida no esperada por variaciones en la tasa de cam-
bio. Aunque el CSBB sugiere unos factores de sensibilidad

2 El libro de tesoreria esta integrado por el conjunto de posiciones, pro-
ducto de las operaciones de tesoreria que la entidad mantiene con el
objetivo de beneficiarse en el corto plazo de fluctuaciones del precio,
asi como por aquellas inversiones sensibles a fluctuaciones en las va-
riables de mercado. En este orden, el libro de tesoreria cobija, entre
otras, la totalidad de las inversiones negociables y de las inversiones
disponibles para la venta (numeral 1.7 del capitulo 21 de la Circular Ba-
sica Contable y Financiera).

3 El libro bancario esta integrado por el conjunto de posiciones prove-
nientes de: 1) la operacion de captacion de las entidades a través de
cuentas corrientes y de ahorro, de los depositos a término, de la emi-
sion de bonos, etc., 2) la cartera de créditos, 3) la constitucion de ava-
les y garantias, 4) las inversiones hasta el vencimiento y, en general, 5)
cualquier operacion que no haga parte del libro de tesoreria (numeral
1.6 del capitulo 21 de la Circular Basica Contable y Financiera).
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calculados para un horizonte de diez dias, en Colombia los
factores de sensibilidad que se emplean actualmente se
basan en una estimacion para un horizonte de treinta dias
y corresponden a 12,49% para el dolar, 11% para el euro y
13,02% para otras monedas.

2.3 Disyuntiva entre la PPy la relacion
de solvencia

Aunque la PPy la relacion de solvencia pretenden que las
entidades no asuman riesgos excesivos en su balance, la
manera como estan definidas puede generar incentivos
contrarios en lo relacionado con el riesgo cambiario. Asi,
mientras la PP y los IRC incentivan la cobertura cambiaria
mediante pasivos, lo que ante un choque de tasa de cam-
bio protege el nivel del patrimonio, la solvencia incentiva la
cobertura de los riesgos con capital y propende por que las
entidades tengan suficiente capital para cubrir su exposi-
cion a los distintos riesgos*.

Asi, para entidades con posiciones largas en moneda ex-
tranjera, si bien ante un riesgo de apreciacion del peso es
favorable tener totalmente cubierto el riesgo cambiario
(pues el patrimonio no se afecta y, en esa medida, la sol-
vencia aumenta), ante un riesgo de depreciacion puede no
darse ese incentivo, debido a que la relacion de solvencia
se veria beneficiada o menos afectada (en caso de que dis-
minuya ante la depreciacion) si se tiene la posicion cambia-
ria descubierta.

Para ilustrar lo anterior, se presenta un ejemplo simple en
el cual se supone que: el patrimonio es igual al PT>, las ga-
nancias y las pérdidas por variaciones en la tasa de cambio
afectan siempre el PT de la entidad (esto Gltimo no es
aplicable ain para las entidades a nivel individual pero si
para el caso de los calculos a nivel consolidado®), el fac-
tor de sensibilidad para el riesgo cambiario es de 8% vy el
riesgo cambiario se calcula sobre la diferencia entre activos
y pasivos estipulados en moneda extranjera (no hay otros
riesgos de mercado).

4 Adicionalmente, esta medida busca alinear los incentivos en la toma de
riesgos de los accionistas de las entidades y de sus clientes, al requerir
un nivel de capital minimo para realizar las diferentes operaciones ac-
tivas.

5 El patrimonio técnico esta compuesto por instrumentos que tengan
capacidad de absorcion de pérdidas. En este sentido, no todas las par-
tidas patrimoniales estan incluidas en el PT (por ejemplo: el crédito
mercantil).

6 Actualmente, la medida del PT no incluye el efecto de las variaciones
por cambios en la tasa de cambio que van directamente a otros re-
sultados integrales (ORI), lo cual hace que ante choques cambiarios
se genere una asimetria entre el PT y el denominador de la relacion
de solvencia. Esta asimetria se resolvera a partir de febrero de 2020,
cuando los ORI hagan parte del PT.



Se tienen dos entidades con el siguiente balance:

Entidad A Entidad B
Activos Pasivos Activos Pasivos
COP 500 COP 500 COP 500 COP 400
UsD 100 usD 100 UsD 100
Patrimonio Patrimonio
COP 100 COP 100

PP/Patrimonio = 100% PP/Patrimonio = 0%

RS inicial = 14,52% RS inicial = 16,67%

Nota: todos los valores del balance estan expresados en pesos. COP y USD indican si ese
valor proviene de un activo o pasivo estipulado en pesos (COP) o en dolares de los Estados
Unidos (USD).

La entidad A presenta una posicion larga en moneda ex-
tranjera totalmente descubierta, por lo que tiene una PP del
100%; ademas, registra una relacion de solvencia de 14,52%.
Por otra parte, la entidad B tiene un balance similar al de la
entidad A, pero con la diferencia de que su posicion en mo-
neda extranjera esta totalmente cubierta (PP igual 0%). Esta
entidad, al no estar expuesta al riesgo cambiario, registra
una solvencia mas alta (16,67%), dado que su RM es cero.
Suponiendo que se presenta una depreciacion de la tasa
de cambio COP/USD del 50%, se observarian los siguientes
cambios en el balance y solvencia de las entidades:

Entidad A Entidad B
Activos Pasivos Pasivos
COP 500 COP 500 COP 500 COP 400
UsD 150 UsD 150 UsD 150
Patrimonio Patrimonio
COP 150 COP 100

PP/Patrimonio = 100% PP/Patrimonio = 0%

RS inicial = 19,15% RS inicial = 15,38%

Nota: todos los valores del balance estan expresados en pesos. COP y USD indican si ese
valor proviene de un activo o pasivo estipulado en pesos (COP) o en dolares de los Estados
Unidos (USD).

Ante una depreciacion, el activo en moneda extranjera de la
entidad A aumenta su valor en pesos en la misma magnitud
que lo hace el patrimonio, lo que generaria un incremento
en la relacion de solvencia. Por su parte, en el caso de la
entidad B, el activo y el pasivo en moneda extranjera se
incrementarian en el mismo valor, lo que conlleva a que
el patrimonio se mantenga constante y, en consecuencia,
la solvencia de la entidad B se reduzca por el aumento del
denominador.

Como se observa, la entidad que tiene la exposicion cam-
biaria cubierta ve afectada negativamente su solvencia ante
la depreciacion de la moneda, mientras que la entidad que
esta asumiendo el riesgo cambiario registra un incremento
en la solvencia. Esto ocurre debido a que la cobertura hace
que el efecto de la depreciacion del peso en el patrimo-
nio sea nulo (cobertura perfecta), mientras que cuando no
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hay cobertura o la cobertura es parcial, la depreciacion de
la moneda lleva a que el patrimonio aumente y compense
parcialmente el aumento en el denominador’.

Si la entidad A quisiera mantener constante su relacion de
solvencia en 14,52%, ante una depreciacion del peso del
50% tendria que adquirir pasivos estipulados en dolares
por un valor de COP 42, lo cual equivaldria a una cobertura
de 27,8%.

Lo anterior implica que, en escenarios de depreciacion del
peso, una mayor cobertura del riesgo cambiario con pasi-
vos podria tener efectos negativos sobre la relacion de sol-
vencia o, visto de otra manera, el limite superior de la PP
podria ser restrictivo para las entidades que deciden tener
una posicion larga descubierta para disminuir dicho efecto
negativo. Este problema se presenta también en economias
con altos grados de dolarizacions.

2.4 Ajuste a la relacion de solvencia

Desde Basilea Il, el CSBB reconoci6 que las entidades pue-
den querer mantener su posicion en moneda extranjera sin
cobertura total, para disminuir el efecto en la relacion de
solvencia ante los movimientos en la tasa de cambio. Por
esta razon, establecido que las entidades que tengan una
posicion estructural en moneda extranjera descubierta por
esta motivacion, la pueden excluir del riesgo de mercado,
con el visto bueno del supervisor (CSBB, 2006 [2017])°.

El problema de esta aproximacion es que el CSBB esta ig-
norando el riesgo de mercado que tienen estas posiciones.
Este riesgo puede ser importante en paises emergentes,
mas aln si se tiene en cuenta que las inversiones estruc-
turales son de largo plazo. En Colombia, en el periodo de
flotacion, el peso ha experimentado una apreciacion hasta
del 44,3% (riesgo de las inversiones que el CSBB permite
excluir del riesgo cambiario en solvencia).

Otra aproximacion, que no contempla el CSBB, que resolve-
ria de raiz el problema de la relacion de solvencia frente a
los movimientos de tasa cambio, es que los activos ponde-
rados por nivel de riesgo de crédito no cambien por movi-
mientos en la tasa de cambio si tienen cobertura cambiaria
total®.

7 Cuando la cobertura cambiaria es parcial, la solvencia de la entidad
podria disminuir.

8  Veéase, “El riesgo tipo de cambio de las instituciones financieras en eco-
nomias dolarizadas”, Superintendencia de Instituciones de Intermedia-
cion Financiera de Uruguay.

9 Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2006 [2017]). “Convergencia
internacional de medidas y normas de capital”, numeral 718, literales
XXxvii y xxxviii, Banco de Pagos Internacionales.

10 O cambien proporcionalmente si tienen cobertura parcial.
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En Uruguay, pais con un alto grado de dolarizacion, se de-
cidio ajustar el requerimiento de capital por riesgo cam-
biario™ de tal forma que la exposicion cambiaria neta por
moneda se determina como la diferencia entre los activos
y pasivos en cada moneda® deduciendo la “posicion es-
tructural por moneda”, la cual es equivalente al patrimonio
contable multiplicado por la proporcion de activos en cada
moneda® y dividido por el total de activos™. De esta ma-
nera, se contribuye a preservar la relacion de solvencia sin
alejarse de lo establecido por el CSBB.

3. Riesgo cambiario de las inversiones
controladas en el exterior

La expansion de la banca colombiana en el exterior ha im-
plicado un cambio en la estructura de balance de algunos
intermediarios, que se ha reflejado en un mayor valor de
las inversiones estipuladas en moneda extranjera. En parti-
cular, como se observa en el Grafico R6.1, el valor de las in-
versiones en subsidiarias, filiales y negocios conjuntos, y de
los aportes en sucursales en moneda extranjera®™ presenta
un aumento a partir de 2011y a marzo de 2019 se ubica en
cerca de USD10.000 millones para el total de los IMC, lo cual
como proporcion del PT total es cerca del 35%.

El aumento observado en el valor de estas inversiones re-
fleja la adquisicion de entidades en el exterior por parte de
los IMC y esta afectado por la adopcion de las normas inter-
nacionales de informacion financiera (NIIF), que exigieron
incluir dentro de los activos estipulados en moneda extran-
jera el valor de las utilidades retenidas en el exterior y todo
el crédito mercantil generado por dichas adquisiciones'.

El aumento en estas inversiones en moneda extranjera
dentro de los balances de algunos IMC ha hecho mas evi-
dente la disyuntiva entre la solvencia y las medidas macro
prudenciales que buscan acotar el riesgo cambiario, toda
vez que, como se explico, puede ser deseable para algu-
nos IMC con activos en moneda extranjera crecientes estar
descubiertos cambiariamente para proteger su relacion de
solvencia ante movimientos adversos de la tasa de cambio.

11 Veéase, Superintendencia de Instituciones de Intermediacion Financiera
de Uruguay, op. cit.

12 Incluyendo la posicion delta equivalente neta en opciones sobre dicha
moneda.

13 Incluyendo la posicion delta equivalente neta en opciones sobre dicha
moneda.

A
14 4,- P -K ————, donde i corresponde a cada moneda.
i=1 i
15  Este valor corresponde al reportado en el formato 230 (reporte de po-
sicion propia) e incluye, ademas de las inversiones, los aportes en su-
cursales extranjeras.

16 Los IMC que tenian contabilizado el crédito mercantil en moneda legal

antes de la adopcion de las NIIF tuvieron que incluirlo en los activos
estipulados en moneda extranjera.
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Grafico R6.1
Inversiones y aportes en subsidiarias, filiales y sucursales
extranjeras
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Al analizar esta disyuntiva para los IMC, se concluyo que
debe controlarse su riesgo cambiario, independientemen-
te de la posicion que origine dicho riesgo. Sin embargo,
teniendo en cuenta la naturaleza no corriente de las in-
versiones en subsidiarias y filiales, se consideré que era
conveniente modificar las medidas macro prudenciales de
los IMC para separar el control del riesgo cambiario de las
inversiones controladas del riesgo cambiario de las demas
posiciones del balance. De esta forma, el 22 de marzo de
2019 la JDBR tomo las siguientes decisiones:

«  Excluir del calculo de la PP de los IMC obligados a conso-
lidar estados financieros, de acuerdo con las instruccio-
nes de la SFC, que tengan inversiones controladas en el
exterior el valor de estas inversiones y el valor de los de-
rivados y demas obligaciones designadas por el érgano
competente del IMC como instrumentos de cobertura de
estas inversiones, en cumplimiento de los requisitos de
la contabilidad de coberturas de las NIIF. De esta forma,
la PP restringe el riesgo cambiario de las posiciones en
moneda extranjera distintas de inversiones de capital,
como fue concebida en su origen en los anos noventa.

«  Crear la posicion de inversiones controladas en el exte-
rior (PICE) para mediry controlar el riesgo cambiario de
las inversiones controladas en el exterior de los IMC.

No se contempld la solucion mencionada en la seccion 2.4,
ya que se aleja de lo definido por el CSSB para calcular la
relacion de solvencia.

4, Posicion de Inversiones Controladas en
el Exterior — PICE

La PICE como medida macro prudencial de los IMC permite
controlar el riesgo cambiario de las inversiones controladas
en el exterior y contribuye a reducir la disyuntiva entre la
PPy la relacion de solvencia, toda vez que estas inversiones
pueden ser utilizadas para inmunizar la solvencia, sin estar
afectadas por el limite superior de la PP.



La PICE se calcula como la diferencia entre el valor de las
inversiones controladas en el exterior y el valor de los deri-
vados y demas obligaciones designadas por el 6rgano com-
petente del IMC como instrumentos de cobertura de dichas
inversiones, en cumplimiento de los requisitos de la conta-
bilidad de coberturas de las NIIF:

PICE = inversiones controladas en el exterior
— pasivos designados como cobertura de dichas inversiones.

La PICE no puede exceder el equivalente en moneda extran-
jera al 150% del patrimonio técnico para inversiones con-
troladas, el cual se define asi:

11,5 100 100

PT,. =PT- 7(APN o+ C.+ — VeRRM° + — VeRRO)
100 9 9

Ic

EL PT,, pretende medir el patrimonio técnico restante, una
vez se descuentan los demas riesgos a los que esta expues-
to el intermediario (riesgos de crédito, mercado y operati-
vo), considerando que por cada 100 pesos de exposicion la
entidad debe contar con 11,5 pesos de capital y un factor
de sensibilidad por riesgo cambiario para las inversiones
controladas descubiertas (44,3%).

5. Conclusiones

La acumulacion excesiva de riesgo cambiario en el balance
de los agentes locales es un motivo de preocupacion para
el Banco de la Repiblicay, en esa medida, existen una serie
de medidas macro prudenciales, aplicables a los IMC y a
las entidades publicas de redescuento que no son IMC, que
pretenden acotar la exposicion a dicho riesgo.

EL CSBB recomienda controlar el riesgo cambiario de las
instituciones financieras, usando el capital; es decir, me-
diante la relacion de solvencia. No obstante, para entidades
con posiciones largas en moneda extranjera puede resultar
mas conveniente asumir riesgo cambiario (posiciones en
moneda extranjera descubiertas), dado que ello le permite
proteger la relacion de solvencia de las variaciones de la
tasa de cambio.

La expansion de la banca colombiana en el exterior ha im-
plicado un cambio en la estructura de balance de algunos
intermediarios, que se ha reflejado en un mayor valor de
las inversiones estipuladas en moneda extranjera, lo cual
ha hecho mas evidente la disyuntiva entre la solvencia y
la posicion propia establecida por la JDBR a los IMC para
acotar el riesgo cambiario.

Al analizar para el caso de Colombia la disyuntiva entre la
solvencia y las medidas macro prudenciales, se considero
que era conveniente modificar la posicion propia en mone-
da extranjera de los IMC para separar el control del riesgo
cambiario de las inversiones controladas del riesgo cam-
biario de las demas posiciones del balance.

Posicion propia y relacion de solvencia I ————

De esta forma, el 22 de marzo de 2019 la JDBR decidio: 1)
excluir del calculo de la PP (de los IMC obligados a conso-
lidar estados financieros de acuerdo con las instrucciones
de la SFC que tengan inversiones controladas en el exte-
rior), el valor de las inversiones controladas y el valor de
los derivados y demas obligaciones designadas por el or-
gano competente del IMC como instrumentos de cobertura
de estas inversiones, en cumplimiento de los requisitos de
la contabilidad de coberturas de las NIIF, y 2) crear la PICE
para medir y controlar el riesgo cambiario de las inversio-
nes controladas de los IMC.
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Recuadro 7
Consideraciones
sobre la memoria

negativa de las
centrales de riesgo

Daniel Osorio*

Uno de los problemas fundamentales que enfrentan los
mercados de crédito es aquel que la literatura conoce como
el problema de “informacion asimétrica” (Akerlof, 1970).
Este surge de la dificultad inherente a la actividad financie-
ra de distinguir aquellos deudores con buena capacidad de
pago de aquellos sin capacidad de pago, los cuales repre-
sentan un alto riesgo de pérdidas para los establecimientos
de crédito y sus depositantes. Para enfrentar este proble-
ma, algunos establecimientos de crédito podrian estable-
cer condiciones exigentes (por ejemplo, tasas de interés
elevadas) para desembolsar créditos, lo cual desalienta a
los deudores con buena capacidad de pago. De este modo,
la informacion asimétrica tiene efectos negativos sobre el
acceso al crédito y, en la medida en que desalienta a deu-
dores con capacidad de pago, ella también tiene efectos
negativos sobre la estabilidad del sistema financiero.

Por esta razon, la politica piblica ha buscado establecer
mecanismos que mitiguen el problema de informacion asi-
métrica, para fortalecer el acceso al crédito y promover la
estabilidad financiera. Uno de estos mecanismos es la exis-
tencia de centrales de riesgo (CR). Como lo muestran Jappe-
[li y Pagano (2002), y Brown et al. (2008), CR que cuenten con
informacion precisa y oportuna tienen efectos positivos so-
bre la cantidad y la calidad del crédito del sistema finan-
ciero. Lo anterior es especialmente relevante para el caso
de deudores que no cuentan con activos que puedan servir
como garantia para un crédito (por ejemplo, deudores con
baja riqueza o bajos ingresos), en cuyo caso el acceso al
crédito depende crucialmente de la informacion que exista
sobre ellos.

Por supuesto, un objetivo crucial de politica al respecto
es la adecuada regulacion de las CR asi como de las ac-

* El autor pertenece al Departamento de Estabilidad Financiera del Ban-
co de la Repiblica. Las opiniones aqui contenidas son responsabilidad
exclusiva del autor y no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su
Junta Directiva.
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tividades asociadas con fuentes, usuarios vy titulares de la
informacion. Un elemento importante de la regulacion es
el tiempo de permanencia de reportes negativos, sobre el
entendido de que es importante reconocer que los repor-
tes negativos deberian desaparecer en la medida en que
se vuelvan menos informativos sobre la capacidad de pago
actual del titular de la informacion. Al mismo tiempo, es
fundamental que los reportes negativos permanezcan en
las CR por suficiente tiempo, de modo que sean informati-
vos para los usuarios de la informacion al momento de eva-
luar la capacidad de los deudores. De esta manera, se busca
garantizar que la informacion que reposa en las CR sea lo
mas precisa posible, con lo cual se enfrenta el problema de
la informacion asimétrica y se garantiza un mayor acceso al
crédito y mayor estabilidad financiera.

La literatura economica cuenta con algunos estudios empi-
ricos que evalian los efectos que han tenido reducciones en
el tiempo de permanencia de reportes negativos (algo que
en la literatura se denomina como la “memoria negativa”)
de CR. Estos estudios llegan a la conclusion de que la reduc-
cion en la memoria negativa tiene efectos negativos sobre el
acceso y la calidad del crédito. Para el caso de Suecia, Bos y
Nakamura (2011) encuentran que la reduccion en la memo-
ria realizada en 2003 (a un maximo de tres afios) mejoro el
acceso al crédito para los deudores con reportes negativos,
pero incremento la probabilidad de impago de los créditos.
Lo anterior sugiere que la reduccion de la memoria destru-
yo0 reportes negativos que aln eran informativos, lo que en
consecuencia incremento los impagos y afecto la estabilidad
del sistema financiero. Para el caso de Bolivia, loannidou y
Ongena (2010) encuentran que una memoria corta (dos me-
ses, en el caso boliviano) tiene un efecto adverso sobre la
inclusion financiera en la medida en que exacerba el proble-
ma de informacion asimétrica para aquellos bancos que reci-
ben aplicaciones de deudores potenciales cuya informacion
desconocen. Musto (2004) encuentra que para los Estados
Unidos la eliminacion de reportes negativos es “eficiencia en
reversa”, en el sentido de que, si bien en el corto plazo algu-
nos deudores obtienen mas crédito (ya que la eliminacion
de reportes negativos crea artificialmente una mejor historia
crediticia), en el largo plazo este efecto desaparece y el inico
resultado remanente es una tasa de impago de créditos mas
alta, con el consecuente efecto negativo sobre la estabilidad
financiera.

En el caso colombiano, Bos et al. (2017) encuentran que la
reduccion en la memoria negativa de CR ocasionada por el
régimen de transicion de la Ley 1266/2008 tuvo el efecto de
reducir el tamano de los desembolsos de los bancos y au-
mentar sus margenes ex ante, lo cual es consistente con las
consecuencias de la informacion asimétrica mencionadas.
Al mismo tiempo, uno de los efectos del régimen de transi-
cion mas importante fue el incremento en los periodos de
impago: en otras palabras, aquellos deudores que dejaban
de pagar sus créditos temporalmente lo hacian por un pe-
riodo de tiempo mayor. En relacion con el mismo régimen
de transicion, Gonzalez y Osorio (2015) encuentran que la
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reduccion en el tamano de los desembolsos afecto princi-
palmente a deudores con un historial crediticio impecable.
Lo anterior sugiere que la reduccion en la memoria, si bien
podria beneficiar a aquellos deudores con reportes negati-
vos, ello se lograria a costa de deudores con con historiales
crediticios limpios. La politica piblica deberia propender
por estimular, y no perjudicar, a aquellos deudores con este
comportamiento responsable y sano.

Estos hallazgos tienen, adicionalmente, una implicacion im-
portante en términos de la cultura del no pago. En la discu-
sion piblica tiende a pensarse que la reduccion de la me-
moria negativa de las CR tendria el efecto de generar una
cultura del pago entre los deudores, quienes se verian in-
centivados a pagar sus deudas en atencion al menor tiempo
de permanencia de los reportes negativos. Sin embargo, lo
que la literatura sugiere es que el efecto de reducciones en
la memoria seria precisamente el contrario; es decir, gene-
raria una cultura del NO pago, en la medida en que al redu-
cir la memoria negativa de las CR se premiaria a aquellos
deudores que incurren en impago de sus deudas, al tiempo
que se perjudicaria a aquellos deudores que logran, pese a
todas las dificultades, mantener un historial crediticio im-
pecable. Lo anterior tendria efectos negativos importantes
sobre la estabilidad financiera: por ejemplo, como se men-
ciond, de acuerdo con Bos et al. (2017), el régimen de tran-
sicion colombiano de la Ley 1266 de 2008, al reducir la me-
moria negativa de las CR, tuvo la consecuencia no deseada
de incrementar los periodos de impago, lo cual refleja el
incremento de la cultura del no pago y, ciertamente, afecto
negativamente la estabilidad financiera.
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