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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 autobnoma

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

Este Reporte de Estabilidad Financiera cumple el objetivo de presentar la
apreciacion del Banco de la Repiblica sobre el desempeno reciente de los
establecimientos de crédito y sus deudores, asi como sobre los principales
riesgos y vulnerabilidades que podrian tener algiin efecto sobre la estabili-
dad financiera de la economia colombiana. Con este objetivo se pretende in-
formar a los participantes en los mercados financieros y al piblico, 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

El sistema financiero colombiano no ha sufrido mayores traumatismos
estructurales durante estos meses de profunda contraccion econdmica,
y ha continuado prestando con normalidad sus funciones basicas, faci-
litando la respuesta de la economia a condiciones extremas. Ello es el
resultado de la solidez de las entidades financieras al inicio de la crisis,
reflejada en elevados indicadores de liquidez y solvencia, y de la opor-
tuna respuesta de distintas entidades. El Banco de la Republica redujo
250 puntos sus tasas de interés de politica, hasta 1,75%, el menor nivel
desde la creacion del nuevo Banco independiente en 1991, y otorgd am-
plia liquidez transitoria y permanente, tanto en pesos como en mone-
da extranjera. Por su parte, la Superintendencia Financiera de Colombia
adoptd medidas prudenciales para facilitar cambios en las condiciones
de los créditos vigentes y reglas transitorias de calificacion y constitucion
de provisiones. Finalmente, el Gobierno Nacional expandio las transfe-
rencias y los programas de créditos garantizados a la economia.

El acervo de crédito real (i.e. descontando la inflacion) en la economia
supera hoy en 4% el de hace 12 meses, con crecimientos especialmente
marcados en la cartera de vivienda (5,6%) y comercial (4,7%) (2,3% en
consumo y -0,1% en microcrédito), pero ha habido cambios importantes
en el tiempo. En los meses iniciales de la cuarentena las firmas elevaron
fuertemente sus demandas por liquidez, y los consumidores las reduje-
ron, mientras que en los meses recientes la dinamica del crédito a las
firmas ha tendido a desacelerarse, y la del crédito a los consumidores y
a la vivienda ha crecido. El sistema financiero ha respondido satisfacto-
riamente a la evolucion de la demanda relativa de cada grupo o sector,
y el crédito posiblemente crecera a tasas altas en 2021 si el PIB crece a
tasas cercanas a 4,6% como lo espera el equipo técnico del Banco, pero
los pronosticos son altamente inciertos.

Luego de la fuerte cuarentena implementada por las autoridades en Co-
lombia, las turbulencias observadas en marzo y comienzos de abril, evi-
dentes en el enrojecimiento repentino de variables macroeconémicas en
el mapa de riesgos del Grafico A, y la caida en los precios del petroleo y
el carbon (notese las altas volatilidades registradas en la region de riesgo

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




I Resumen ejecutivo y mapa de riesgos

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.

de mercado del Grafico A), los mercados financieros locales se estabilizaron con
relativa rapidez. En esta estabilizacion tuvo un papel determinante la respuesta
de politica creible y sostenida del Banco de la Republica en lo referente a la provi-
sion de liquidez, con una fuerte expansion de operaciones repo (y variaciones en
montos, plazos, contrapartes e instrumentos admisibles), la compra definitiva de
deuda publicay privada, y la reduccion del encaje de los bancos. En este sentido,
hoy se observa abundante liquidez agregada y mejoras importantes en la posicion
de liquidez de los fondos de inversion colectiva.
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Resumen ejecutivo y mapa de riesgos I

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

En este contexto, el principal factor de incertidumbre para la estabilidad financiera
en el corto plazo continta siendo el alto grado de incertidumbre que rodea a la ca-
lidad de la cartera. En primer lugar, es incierta la trayectoria futura del nimero de
contagiados y fallecidos como consecuencia del virus y la eventual necesidad de
medidas sanitarias adicionales. Por tal razon, también existe incertidumbre sobre
la senda de recuperacion de la economia en el corto y mediano plazo. En segundo
lugar, es incierto el grado en que el choque actual se reflejara en la calidad de la
cartera una vez se materialice el riesgo en los estados financieros. De momento,
el mapa de riesgos (Grafico B) indica que la cartera vencida y la cartera riesgosa
no han mostrado mayores deterioros, pero la experiencia historica indica que pe-
riodos de fuerte desaceleracion economica tienden a coincidir eventualmente con
aumentos de la cartera vencida: los calculos incluidos en este reporte sugieren
que el impacto de la recesion sobre la calidad del crédito en el corto plazo podria
ser significativo. Ello es particularmente preocupante teniendo en cuenta que la
rentabilidad de los establecimientos de crédito ha venido reduciéndose en meses
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I Resumen ejecutivo y mapa de riesgos

recientes, lo cual podria afectar su capacidad para otorgar crédito al sector real
de la economia.

Con el fin de adoptar un enfoque prospectivo de cara a las vulnerabilidades iden-
tificadas, este reporte presenta varios ejercicios de sensibilidad (stress tests) que
evallan la resiliencia de la liquidez y la solvencia de los establecimientos de cré-
dito y de los fondos de inversion colectiva ante escenarios hipotéticos que bus-
can aproximarse a una version extrema de las condiciones econdomicas actuales.
Los resultados sugieren que, en tales escenarios, se observarian fuertes impactos
sobre el volumen de crédito y la rentabilidad de los establecimientos de crédito,
aunque los indicadores agregados de solvencia total y basica permanecerian en
niveles superiores a los limites regulatorios durante el horizonte de los ejercicios.
Al tiempo, los ejercicios resaltan la alta capacidad que tiene la liquidez del siste-
ma para enfrentar escenarios adversos.

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

Juan José Echavarria
Gerente General
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Entorno macroeconomico

La crisis desencadenada por la pandemia del Covid-19 ha ocasionado una con-
siderable pérdida de vidas y fuertes reducciones en los niveles de produccion a
escala mundial en lo corrido de 2020, afectando drasticamente el tejido economico
y social que prevalecia en el periodo previo a la crisis. Si bien se espera que los
impactos mas fuertes se hayan presentado en la mayoria de los paises durante el
segundo trimestre de 2020, alin persiste una gran incertidumbre sobre el ritmo de
recuperacion de la economia ante el desconocimiento de la fecha en la cual estara
disponible una vacuna, o el potencial resurgimiento de brotes de contagio, entre
otros factores.

El colapso economico observado en la primera mitad de 2020 fue dramatico en
diferentes sectores de la produccion, llevando a los indicadores del producto in-
terno bruto (PIB) a minimos historicos, con un alto nivel de sincronizacion en los
ciclos de las diferentes economias. Lo anterior ocurrio a pesar del gran despliegue
de medidas de apoyo gubernamental y monetario que se implementaron como
respuesta a la crisis en un corto periodo, lo que presumiblemente contribuyo a
que el choque no haya sido peor.

Las expectativas de recuperacion siguen estando en un escenario central en forma
de “V” (Grafico 11, paneles Ay B), posiblemente por la reduccion en la volatilidad
de los mercados (Grafico 1.2) y por la dinamica que ha mostrado la economia china
luego del brote de contagios que se presento a finales de 2019. No obstante, varias
jurisdicciones han empleado en sus ejercicios de pronodsticos, y principalmente en
sus ejercicios de sensibilidad del sistema financiero, escenarios menos optimis-
tas, con una recuperacion mas lenta y similar a una “U”, dada la alta incertidumbre
que persiste sobre el desempeno de las economias bajo las nuevas reglas de inte-
raccion humana que plantea la persistencia del virus y la ausencia de una vacuna.

El escenario de recuperacion en forma de “V”, permite apreciar que la afectacion a
la tasa de crecimiento del PIB per capita generada por la crisis para los paises de
la region, controlando por la capacidad adquisitiva, equivale en el mejor de los ca-

13



I  Entorno macroeconomico

Grafico 11 = ‘ sos a un retroceso de diez anos en la evolucion de

Crecimiento anual del PIB per capita a precios constantes . . . .
esta medida. Si a lo anterior se suma un escenario
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Grafico 1.2

Indice de volatilidad: VIX

(indice)

70 70 1

60 60

50 50 F

40 40

, » o

20 20

10 10 F

0 1 1 1 1 1 i — 1 1 1 1 0
sep-90 sep-96 sep-02 sep-08 sep-14 sep-20 mar-20 jun-20 sep-20

Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Louis, Chicago Board Options Exchange.

14



Grafico 1.3
Valoracion economica soberana de paises con grado de inversion
S&P
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Nota: La agencia calificadora S&P asigna un puntaje de 1a 6 a la valoracion economica
del pais de acuerdo con el valor del PIB per capita en dolares. De esta manera, los paises
que reciben un puntaje de 1son considerados los de mayor fortaleza y, por el contrario,
los paises que reciben un puntaje de 6 son los que presentan un entorno econdomico de
mayor debilidad.

Fuente: Standard and Poor’s Global Ratings; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 1.4
Valoracion del costo de la deuda soberana de paises con grado de
inversion S&P
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de acuerdo con la combinacion de valores del pago de intereses sobre los ingresos del
Gobierno General y la deuda neta del Gobierno General como porcentaje del PIB. De esta
manera, los paises que reciben un puntaje de 1son considerados los de mayor fortalezay,
por el contrario, los paises que reciben un puntaje de 6 son los que presentan un entorno
fiscal de mayor debilidad.

Fuente: Standard and Poor’s Global Ratings; calculos del Banco de la Republica.
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po etario, se materializaran en uno de los niveles
de desempleo mas altos de la region. En este orden
de ideas, al comparar a Colombia con los paises
que comparten la calificacion BBB- de acuerdo con
Standard & Poor’s (S&P), se observa que su afecta-
cion proyectada a 2021 en el nivel de empleo es de
las mas altas, junto con una valoracion economica
débil de acuerdo con el indicador del PIB per ca-
pita en dolares que emplea la agencia calificadora.
Adicionalmente, la persistencia en la afectacion
del empleo en Colombia contrasta con la rapida
recuperacion que se espera para el pais mediano
de la muestra (Grafico 1.3).

A esto se suma que el manejo de la crisis ha genera-
do mayores gastos para el Gobierno en un contexto
de menor actividad econdmicay, por tanto, de una
menor base de ingresos. Lo anterior ha conducido
a que el nivel de deuda soberana haya aumenta-
do en el periodo reciente de manera significativa.
Este aumento de la deuda publica también ha sido
mayor en Colombia con respecto a los paises que
comparten su calificacion crediticia, lo cual lo ubi-
ca en una situacion mas vulnerable de acuerdo con
S&P (Grafico 1.4). Esto sugiere que la evolucion de
estas variables y la aparicion de senales de debili-
dad pueden ser fuentes de vulnerabilidad para la
percepcion de las agencias calificadoras sobre la
calidad crediticia de Colombia.

Por su parte, la fortaleza del sistema financiero
previa al choque, junto con las medidas de politi-
ca que han implementado las diferentes entidades
de la red de sequridad del sistema financiero, han
permitido que hasta el momento no se presenten
fuertes traumatismos y que este sector contribuya
a la recuperacion de la economia en lugar de ac-
tuar como un amplificador de los choques. Acorde
con lo anterior, la materializacion de la afectacion
sobre la capacidad de pago de los deudores del
sistema y el manejo que se dé a este riesgo seran
determinantes para definir el papel que van a se-
guir desempenando los establecimientos de créedi-
to en la recuperacion futura.

La crisis economica por la que atraviesa el pais en este momento se
materializd inicialmente en el sector real de la economia, dada la
imposibilidad de utilizar ciertos servicios y el cambio en los patrones
de consumo de los agentes; no obstante, el sistema financiero no
ha sufrido grandes afectaciones en su funcionamiento habitual. Lo
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anterior ha sido posible en la medida en que la labor de supervision y gestion
de las entidades en el periodo previo al choque permitio al sistema recibir el
impacto con niveles de liquidez y capital en términos agregados superiores en
gran medida a los limites regulatorios. De esta manera, la fortaleza del sector
hizo posible que este otorgara periodos de gracia a un alto porcentaje de la
cartera’; se retomara el otorgamiento de nuevos créditos, si bien los niveles
de los desembolsos son inferiores a los que se observaban antes de marzo en
todas las modalidades, y se canalizaran los recursos de las ayudas guberna-
mentales (como Ingreso Solidario), entre otros aspectos.

El sistema bancario enfrenta la labor de identificar el nivel de afectacion real
que sufrieron sus deudoresy hacer la revelacion de dicho riesgo en sus balan-
ces, de acuerdo con lo establecido en el Plan de Acompanamiento a los Deu-
dores (PAD) que la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) introdujo en
la Circular Externa 022 de 2020. Lo anterior en un contexto en el que se prevé
un manejo de la crisis sanitaria basado en normas menos prohibitivas y, por
tanto, se espera un mayor dinamismo de la economia. Dada la importancia del
crédito en los balances de los establecimientos de crédito (EC), la dinamica
de la morosidad durante el segundo semestre de 2020 y comienzos de 2021 es
preponderante para entender la potencial afectacion que podria sufrir el sis-
tema financiero. Esto determinara la intensidad con la cual el sistema puede
seguir otorgando crédito a la economia, lo que es un factor relevante para la
recuperacion y reactivacion de varios sectores economicos.

Dado lo anterior, en el capitulo 3 del presente reporte se evalla la resilien-
cia del sistema financiero colombiano hasta diciembre de 2021, utilizando un
entorno economico hipotético que parte del escenario bajo de la proyeccion
del PIB del equipo técnico del Banco de la Repulblica, pero contempla una
recuperacion mas lenta durante 2021. La utilidad del ejercicio radica en ofre-
cer una estimacion de las pérdidas potenciales que se observarian en este
escenario, y develar los posibles canales de transmision mediante los cuales
las vulnerabilidades identificadas podrian terminar afectando la estabilidad
financiera. Los resultados indican que, en este escenario de estrés, se obser-
varian efectos negativos sobre los indicadores agregados de solvencia total y
basica, aunque permanecerian en niveles superiores a los limites regulatorios
durante el horizonte del ejercicio. No obstante, a nivel individual se observaria
una amplia heterogeneidad en el desempeno de estos indicadores. Adicional-
mente, se presentarian deterioros importantes sobre la dinamica de la cartera
y la rentabilidad agregada de los establecimientos de crédito, lo cual refleja el
impacto que tendria el escenario adverso hipotético sobre la capacidad de las
entidades para otorgar crédito y realizar su actividad de intermediacion.

El ejercicio emplea las relaciones historicas entre la actividad economicay la
materializacion del riesgo de crédito para determinar el impacto de un esce-
nario macroeconomico adverso sobre la salud financiera de las entidades. No

1 Coninformacion al 31 de julio, fecha en la cual se vencio el plazo de implementacion de
las circulares externas 007 y 014 de 2020 de la SFC, la cartera que se encontraba sujeta
a alivios financieros ascendié a COP225,5 billones, lo que corresponde al 43,3% de la
cartera bruta de julio de 2020.
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obstante, la naturaleza del choque sin precedentes que impone la pandemia,
ademas de las acciones de politica para contrarrestar sus efectos nocivos, pueden
haber alterado las relaciones historicas que emplea el ejercicio de sensibilidad y,
por tanto, exacerbar la incertidumbre sobre la materializacion de los riesgos en
la actual coyuntura. Dado lo anterior, se realiza un ejercicio de estrés a la inversa
con el objetivo de evaluar qué tan fuerte tendria que ser la materializacion del
riesgo de crédito para que el sistema alcance un alto nivel de vulnerabilidad, al
presentar un indicador de solvencia en términos agregados inferior al regulato-
rio. El ejercicio sugiere que el indicador agregado de calidad por riesgo tendria
que ubicarse en niveles superiores al 28%, lo que representa mas de tres veces el
nivel actual del sistema, para que se presentara un escenario de vulnerabilidad
sistémica como el descrito. Si bien el analisis individual es bastante heterogéneo,
lo anterior implica que actualmente el sistema cuenta con un amplio colchon
para afrontar pérdidas por gasto en provisiones y por los menores ingresos por
intereses que ocasionaria un deterioro en la calidad de la cartera.

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

En este capitulo se evalla la situacion general de las instituciones financieras
en el marco de la emergencia sanitaria causada por el coronavirus y de las
politicas implementadas por las autoridades para hacer frente a la crisis. 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

Entre febrero y agosto de 2020 el balance de los establecimientos de credito
(EC) exhibio una aceleracion, explicada, principalmente, por el comportamiento
de las inversiones y en menor medida por el de la cartera y el disponible.

A agosto de 2020 los activos de los EC ascendieron a COP 776,7 billones (b) y
registraron una tasa de crecimiento real anual de 9,7%?, revirtiendo de esta
manera la tendencia decreciente que venian presentando desde junio de 2019
(Grafico 2.1). El mayor dinamismo del activo se dio en un contexto de mayor
liquidez en la economia y se presentd como resultado de un repunte en el
ritmo de expansion de las inversiones y, en menor medida, por el comporta-
miento de la cartera y el disponible. El mayor crecimiento de las inversiones 'y
el disponible relativo al de la cartera llevo a que esta redujera su participacion
dentro del activo total (Grafico 2.2).

2 Los crecimientos reales se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor (IPC)
sin alimentos.
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Grafico 2.3
Composicion de las inversiones de los EC
(febrero 2020 vs. agosto 2020)
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Grafico 2.4
Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

En marzo de 2020 la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) expidio
las Circulares Externas (CE) 007 y 014 mediante las cuales impartio instruccio-
nes para mitigar los efectos derivados de la situacion de emergencia sani-
taria causada por el Covid-19. La principal medida consistio en permitir que
entre abril y julio de 2020 los EC otorgaran periodos de gracia a los deudores
que no pudieran continuar cumpliendo con el pago de sus obligaciones, sin
afectar su calificacion crediticia. Su implementacion tuvo un impacto sobre
el saldo de la cartera vigente, debido a que, ademas de contener su dete-
rioro, introdujo un efecto positivo, pues permitio la reclasificacion del saldo
de cartera de deudores que al 29 de febrero presentaban una mora entre
treinta y sesenta dias como cartera al dia.

Con el fin de la vigencia de las CE 007 y 014 y debido a la persistencia de
la afectacion de los deudores por cuenta de la prolongacion de las me-
didas de aislamiento preventivo, la SFC genero una segunda etapa de
medidas para garantizar soluciones estructurales a los deudores y expi-
dio la CE 022 del 30 de junio de 2020, por medio de la cual implemento
el Programa de Acompafnamiento a Deudores (PAD) con el proposito de
brindar a los EC y sus prestatarios herramientas para que, de acuerdo
con su nueva realidad econdmica, pudieran redefinir las condiciones de
sus créditos. EL PAD entro a regir desde el 1 de agosto y estara vigente
hasta el 31 de diciembre de 2020.

La primera etapa de medidas, entre las que estaban los periodos de gra-
cia, tuvo un alcance de 11,8 millones (m) de deudores con 16,8 m de cré-
ditos que ascendieron a un total de COP 224,9 b (43,3% de la cartera to-
tal). Las modalidades destinadas a hogares, es decir, vivienda y consumo,
fueron las que presentaron un mayor saldo en periodos de gracia como
porcentaje de su cartera total, seguidas por la cartera de microcrédito y
la comercial. En el marco del PAD, con corte al 28 de octubre de 2020 se
reportaron un total de 1.394.685 beneficiarios del programa, los cuales
cuentan con préstamos por un valor total de COP 25,5 b (Cuadro 2.1).

Las medidas tomadas por la SFC e implementadas por los EC para mitigar
los impactos de la crisis sanitaria se reflejaron en el comportamiento
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Cuadro 21
Cartera acogida a medidas impartidas por las Circulares externas 007, 014 y 022 de 2020

31de julio de 2020 28 de octubre de 2020
Modalidad Satlzldeoccéeo‘(:;r;e(l)?hc?l:il?;e::isc;as Participacion (porcentaje) Saldo acogido al PAD (billones)
Comercial COP 88,2 31,8 COoP 7,7
Consumo COP 81,4 52,5 COP 13,6
Microcrédito COP 6,2 48,0 COP 0,4
Vivienda COP 49,1 69,1 COP 3,8
Total general COP 224,9 43,3 COP 25,5

Nota: el saldo en PAD no debe sumarse al de la primera etapa de medidas. Adicionalmente, en la medida en que el PAD es individualizado, va creciendo de forma mas contenida en

comparacion con el comportamiento de las medidas de la primera etapa.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
de las carteras riesgosa y vencida, las cuales presentaron considerables
disminuciones en su tasa de crecimiento real anual para la mayoria de
modalidades, con excepcion de la cartera comercial. No obstante, con el
inicio del vencimiento de los periodos de gracia, esta tendencia decre-
ciente se revirtio en agosto de 2020 (Grafico 2.5, paneles Ay B). Por su
parte, a diferencia de la cartera vencida, la cartera castigada de todas
las modalidades exhibio tasas de crecimiento positivas, e incluso para
vivienda y consumo registro aceleraciones (Grafico 2.5, panel C).

Afin con el comportamiento de la cartera riesgosa y la vencida, los indicado-
res tradicionales de riesgo de crédito (indicador de calidad por riesgo, ICR
e indicador de calidad por mora, ICM) presentaron reducciones hasta julio
de 2020y, posteriormente, ajustaron su comportamiento acorde con la me-
nor demanda y oferta de crédito; y con la percepcion y materializacion del
riesgo de la coyuntura actual (Grafico 2.6, paneles Ay B). Al tomar en cuenta
los castigos, se observa que la disminucion del ICM hasta julio se registra en
una menor magnitud para la cartera de consumo y, de hecho, en el caso de
microcrédito, el indicador aumenta levemente (Grafico 2.6, panel C).

Pese al comportamiento observado de las carteras riesgosa y vencida,
durante la vigencia de los periodos de gracia las provisiones registraron
aceleraciones, lo cual estuvo acompanado por un incremento del indica-
dor de cobertura de la cartera total. Este comportamiento reflejo el reco-
nocimiento prospectivo del incremento del riesgo de crédito por parte de
los EC ante la desaceleracion de la actividad economica.

El comportamiento exhibido por las carteras riesgosa y vencida durante
la vigencia de las CE 007 y 014 no se tradujo en una menor dinamica de
las provisiones para la cartera total, por el contrario, estas experimenta-
ron aceleraciones durante lo corrido de 2020 debido a que las entidades
constituyeron provisiones adicionales a las regulatorias, lo cual estuvo
acompanado por un incremento del indicador de cobertura? (IC) (Grafico
2.7, panel A). Lo anterior reflejo el reconocimiento prospectivo del incre-

3 Calculado como la razon entre el saldo de provisiones y el saldo de la cartera total.
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Grafico 2.5
Crecimiento real anual de las carteras riesgosa, vencida y castigada

A. Crecimiento real anual de la cartera riesgosa
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C. Crecimiento real anual de la cartera castigada
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico 2.6
Indicadores de riesgo de crédito
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Grafico 2.7

Indicador de cobertura de cartera total y crecimiento real anual
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24

mento del riesgo de crédito por parte de los EC ante
la desaceleracion de la actividad econdmica. Por
modalidad, se observa un comportamiento similar

ald
con
con

e la cartera total, con excepcion de la cartera de
sumo, que a julio de 2020 paso a registrar una
traccion de las provisiones*y, por ende, una dis-

minucion de su IC (Grafico 2.7, paneles B, C, Dy E).
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Entre junio y julio de 2020 el saldo de las provisiones
prociclicas y generales de todas las modalidades mostro
una reduccion, con excepcion de las provisiones gene-
rales de la cartera de vivienda. Esta disminucion se dio
como resultado de una redistribucion de saldo desde
las provisiones prociclicas hacia las nuevas provisiones
generales adicionales reglamentadas por la CE 022 de la
SFC y desde las provisiones generales hacia las nuevas
provisiones generales de intereses causados no recau-
dados (ICNR) reglamentadas por la misma Circular y que
contablemente se registran en cuentas por cobrar y no
en cartera. Vale la pena mencionar que las nuevas pro-
visiones generales adicionales reglamentadas por la CE
022 no se desagregan por modalidad, sino que se regis-
tran de manera agregada como provisiones de cartera
total. La redistribucion mencionada anteriormente, se
dio en mayor magnitud para la cartera de consumo, en
donde las provisiones generales se redujeron, en térmi-
nos reales, COP 329,3 miles de millones (mm; -89,6%) y
las prociclicas COP 992,2 mm (-10,3%).



Vulnerabilidades del sistema financiero I

Para lo que resta de 2020 se podria esperar un mayor incremento de las
provisiones debido a las medidas adoptadas por la SFC en la Circular Ex-
terna 022, en la cual se introdujeron dos provisiones generales adicionales:
una obligatoria, con el fin de reconocer el riesgo potencial de los intereses
causados no recaudados durante la vigencia de los periodos de gracia, y una
voluntaria, que busca cubrir el potencial deterioro de la cartera otorgada a
los sectores mas afectados por la coyuntura actual y que se acogio a perio-
dos de gracia y demas medidas adoptadas en virtud de las CE 007 y 014.

Los pasivos de los EC han crecido a una mayor tasa desde marzo de 2020,
impulsados principalmente por la dinamica de los depositos a la vista y
el crédito con otras instituciones financieras.

En el marco de las medidas adoptadas por el Banco de la Republica para
inyectar liquidez a la economia, el fondeo de los EC experimentd una
expansion, al pasar de crecer 6,4% en febrero de 2020 a 9,7% seis meses
después. Esta dinamica ha estado impulsada por el mayor crecimiento
de los depositos a la vista. En contraste, los recursos del mercado mone-
tario, los bonos y los otros pasivos han perdido relevancia (Grafico 2.8).

Grafico 2.8
Crecimiento real anual del fondeo y contribucion de sus componentes
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Nota: en paréntesis se encuentra la participacion de cada rubro en el fondeo (pasivo + patrimonio).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

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

Como se menciono en la edicion del primer semestre de 2020 del Reporte
de Estabilidad Financiera (REF), la rentabilidad del activo (ROA) de los
EC viene presentando una tendencia decreciente desde agosto de 2019,
explicada principalmente por una mayor competencia entre entidades.
En medio de la coyuntura actual causada por el Covid-19, el ROA conti-
nuo disminuyendo como resultado de una mayor expansion del activo y
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unas utilidades que decrecieron en términos reales anuales a una tasa
de 39,1%, registrando, a agosto de 2020, un nivel de 11%, valor inferior al
promedio de los Gltimos cinco anos (1,8%, Grafico 2.9, panel A). La reduc-
cion de las utilidades se ha dado como resultado de menores reintegros
de provisiones o recuperaciones de carteray menos ingresos por cartera,
dados los menores desembolsos en algunas modalidades. Por el lado
de los egresos, el mayor gasto en provisiones para el reconocimiento y

Grafico 2.9
A. Rentabilidad del activo (ROA)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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Grafico 2.11
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revelacion del riesgo y el aumento en otros gastos® han presionado a la
baja las utilidades del periodo (Grafico 2.9, panel B).

De cara a esta vulnerabilidad y al deterioro de la calidad de la cartera,
los EC cuentan con niveles adecuados de liquidez y solvencia como ani-
llos de resiliencia. Los activos liquidos agregados contindan superando
notablemente el valor de los requerimientos netos de liquidez a treinta
dias, y al 25 de septiembre de 2020 las entidades registraron un Indicador
de Riesgo de liquidez (IRL) de 225,8%. Por tipo de entidad, las compa-
fias de financiamiento (CFC) incrementaron su IRL como resultado de un
aumento del saldo del disponible y, actualmente, su indicador registra
niveles superiores al promedio de los Gltimos afos (Grafico 2.10). Con
respecto a la solidez patrimonial de las entidades, los niveles de solven-
cia total y solvencia basica aln se encuentran muy por encima de sus
minimos regulatorios, lo cual, en principio, le permitiria a los EC absorber
los impactos economicos generados por la propagacion del Covid-19. De
hecho, desde abril de 2020 estos indicadores vienen incrementandose
por menores niveles de desembolsos en algunas modalidades y por la
convergencia anticipada de manera voluntaria de algunas entidades a
los lineamientos establecidos por Basilea 1116 (Grafico 2.11).

Grafico 210
Indicador de riesgo de liquidez (IRL) promedio ponderado a treinta dias de los EC¥
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Relacion de solvencia de los establecimientos de crédito

5 Incluye los intereses de créditos de bancos y otras obli-
gaciones, los intereses financieros por operaciones del
mercado monetario, las comisiones, los gastos por va-
loracion de derivados de cobertura y el componente
contraciclico del deterioro (provisiones) individuales.

6 Con la expedicion de los decretos 1477 de 2018 y 1421
de 2019 los EC deben converger, en enero de 2021, a los
lineamientos establecidos por Basilea Il en materia de
capital. Como parte de este proceso, la SFC permitio
la adopcion anticipada de manera voluntaria por parte
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

de las entidades desde el segundo trimestre de 2020. A
partir de lo anterior, BBVA inicio convergencia anticipa-
da en junio, Banco Agrario y Tuya en julio; Credifinan-
ciera, Bancompartir, GM, Coltefinancieray Bancoldex en
agosto; y resta Banco Falabella en septiembre de 2020.
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211 Instituciones financieras no bancarias

El activo en cuenta propia y el administrado de las instituciones financie-
ras no bancarias presento desaceleraciones.

En agosto de 2020 el activo en cuenta propia de las instituciones finan-
cieras no bancarias (IFNB) represento el 51% de los activos del sistema
financiero. Asimismo, se observo una desaceleracion del crecimiento con
respecto a agosto de 2019; sin embargo, se mantiene cerca de su promedio
historico. Las sociedades comisionistas de bolsa (SCB) continuaron pre-
sentando un crecimiento negativo, siendo el Gnico negocio que registra
este comportamiento. En cuanto a la composicion de los activos en posi-
cion propia, el activo de las companias de seguros es el de mayor repre-
sentatividad, con una participacion cercana al 90% (Grafico 212, panel A).

En cuanto al portafolio administrado por las IFNB, el saldo represento el
50,4% de los activos del sistema financiero y mostro aceleraciones en el cre-
cimiento para la mayoria de los portafolios administrados, siendo las SCB
las que mas crecen (Grafico 212, panel B). Sin embargo, el portafolio admi-
nistrado total presenta un crecimiento inferior a su promedio historico.

Grafico 212
Crecimiento real anual de los activos de las IFNB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), del calculos Banco de la Repiblica.
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Grafico 213 En lo corrido del ano el ROA de las IFNB registro
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Grafico 2.14
Descomposicion de la rentabilidad
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Grafico 215 , se debe principalmente a una disminucion de sus
ROA de seguros de vida y generales . . . . .

ingresos netos de inversiones negociables, junto con
(porcentaje) un aumento en sus gastos (Grafico 214, panel C). Para

los tres tipos de entidades se observan incrementos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 216
Descomposicion de la rentabilidad de las aseguradoras
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en la constitucion de reservas neta’ y en el monto de siniestros liquidados
(Grafico 216, panel B).

2.2 Riesgo de crédito

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
de los hogares y se presentan algunos indicadores de riesgo que se rela-
cionan con el comportamiento de su cartera.

2.2 Sector corporativo?®
2.2.1.1 Evolucion del endeudamiento del sector corporativo

En el primer semestre de 2020 el sector corporativo aumento su endeuda-
miento como porcentaje del PIB. Esto se explica por un incremento en el
saldo de la deuda total y por la caida de la actividad econémica. A junio
de 2020 la deuda en moneda extranjera del sector corporativo privado
continda cubierta en su mayor parte.

Ajunio de 2020 el endeudamiento total del sector corporativo como pro-
porcion del PIB anualizado se ubico en el 63,2%, presentando un incre-
mento de 7,3 pp con respecto a lo observado seis meses atras. Del total,
el sector corporativo privado® contribuyo con 53,6 pp, mientras que el
sector publico aporto los restantes 9,6 pp. El primero presentd un au-
mento, impulsado, principalmente, por un mayor endeudamiento con
instituciones financieras nacionales (Grafico 2.7, panel A). De igual ma-
nera, el sector corporativo publico evidencio aumentos en su endeuda-
miento que obedecen en gran parte a un mayor saldo de bonos emitidos
en el exterior (Grafico 2.17, panel B).

7 La constitucion de reservas neta se entiende como el resultado de la liberacion
de reservas menos la constitucion de reservas.

8 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 junio de 2020. Por su parte, la informacion semanal del For-
mato 088 “Informe semanal-tasas de interés activas y pasivas” se usa con corte
al 16 de octubre de 2020.

9 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.
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Grafico 217
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por instrumento
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respectivamente, y se supuso un porcentaje igual para las entidades que presentaron estados financieros en 2016.

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

B. Sector corporativo publico
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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.

En un contexto de caida en el nivel de actividad economica como
el actual, resulta relevante analizar el comportamiento del nivel de
deuda contratada por el sector corporativo privado, pues el acceso
al crédito por parte de las firmas puede convertirse en un factor cru-
cial para suavizar los choques que estas enfrentan sobre sus ingresos.
De acuerdo con los dltimos datos disponibles, desde el inicio de la
pandemia el sector corporativo privado ha aumentado el saldo de su
deuda con instituciones financieras locales. Lo anterior pudo haber
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estado influenciado por las acciones implementadas por el Gobier-
no Nacional en materia de acceso al crédito para las firmas™ y por la
utilizacion por parte de estas de las lineas de crédito con los EC. En
contraste, a junio de 2020 se observa un menor saldo de los bonos
emitidos en el mercado localy del saldo en dolares de los instrumen-
tos de deuda emitidos en el exterior.

Al analizar el endeudamiento por tipo de moneda, se observa que las
empresas privadas continGan manteniendo la mayor parte de su deuda
en pesos (63,7%). El aumento en la deuda agregada como porcentaje del
PIB obedecio a un incremento de la deuda en moneda local (2,3 pp) y en
moneda extranjera (2,8 pp). El incremento de la deuda en moneda ex-
tranjera se debe en su mayor parte al efecto de la depreciacion del peso
ocurrida este ano. Si la TRM se hubiese mantenido constante en el valor
observado en diciembre de 2019, la deuda en moneda extranjera como
proporcion del PIB se hubiese incrementado en 0,6 pp.

La deuda denominada en moneda extranjera puede ser una fuente de
vulnerabilidad para el sector corporativo en la medida en que expone
a las entidades a fluctuaciones de la tasa de cambio. Sin embargo, la
exposicion al riesgo cambiario se mitiga si la empresa es exportadora,
si tiene cobertura (mediante el uso de derivados de tasa de cambio) o
si tiene una entidad extranjera que la respalda (i. e.: inversion extranjera
directa [IED])". En el Grafico 2.18 se observa la deuda financiera del sector

Grafico 2.18
Deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIB, por cobertura cambiaria, IED y comercio exterior del deudor
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Nota: la deuda en moneda extranjera de proveedores y leasing con entidades del exterior no se tiene disponible por NITy, 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 RepUblica.

10 El Gobierno Nacional implemento el programa especial de garantias “Unidos por
Colombia”, mediante el cual el Fondo Nacional de Garantias respalda créditos de mi-
pymes. Con fecha de corte del 7 de octubre de 2020, el cupo de las lineas de créditos
de este programa ascendia a COP22,4 b y el monto desembolsado a COP 8,6 b. Por
otra parte, se autorizd a Findeter y Bancoldex a otorgar créditos directos con tasa
compensada dirigidos a empresas que requieran financiar proyectos o actividades
en los sectores mas golpeados por la pandemia.

11 Cuando una entidad extranjera tiene IED en una firma local, se mitiga el riesgo
cambiario de esta Ultima, 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.
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corporativo privado como proporcion del PIB por cobertura cambiaria,
IED y comercio exterior del deudor, con corte a junio de 2020. A pesar del
incremento del endeudamiento en moneda extranjera, la participacion
en esta de la deuda que cuenta con algin mecanismo de mitigacion del
riesgo cambiario experimentd un incremento semestral de 1,4 pp, ubi-
candose en el 72,4%. Asimismo, esta deuda ha tenido una tendencia cre-
ciente desde 2010, momento en el que representaba el 51,1%.

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

Grafico 2.19
Deuda financiera del sector corporativo pablico como porcentaje del PIB por moneda

(porcentaje)
10
10,0
9,0
80
70
60 F
50
40 +
3,0

20 +
10 f
0,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 jun-20

Deuda en moneda extranjera M Deuda en pesos
Nota: elaborado con la misma informacion del Grafico 2.17, panel B.

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

Grafico 2.20 Datos mas recientes sobre los desembolsos sema-
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de la SFC, se ha logrado suavizar el choque sobre

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

12 Para esta subseccion se utilizaran abreviaciones para los siguientes sectores: 1)
actividades inmobiliarias, de alquiler y empresariales: inmobiliario; 2) agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca: agropecuario; 3) explotacion de minas y cante-
ras: mineria; 4) electricidad, gas y agua: electricidad; 5) transporte, almacenamiento
y comunicaciones: transporte, y 6) intermediacion financiera: financiero.
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Grafico 2.21 o los indicadores tradicionales de riesgo de credito
Composicion del saldo de la cartera del sector corporativo privado lizad tant b
por sector econdmico analizados y, por tanto, no se observan mayores
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por la Superintendencia Financiera de Colombia.

b/ En ‘otros servicios’ se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores ta mayores cam bios (Gré-ﬁco 2.22 panel B)
LZ, .

econdmicos: 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.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y Los altos niveles del indicador de riesgo en los
Banco de la Repiblica; calculos del Banco de la Repiblica.
sectores de construccion y transporte se deben,
en gran parte, a factores idiosincrasicos. El primer
sector se ha visto afectado por la situacion de la Concesionaria Ruta del
Sol S.ASS, y el segundo por el desempeno de las empresas dedicadas al
transporte masivo de pasajeros. Hasta el tercer trimestre de 2019 el sec-
tor de electricidad se vio afectado por la cartera vencida de la Electrifica-
dora del Caribe S. A,, pero este efecto disminuyo significativamente para
diciembre de 2019 debido a que la mayoria de las entidades que tenian
exposicion a esta firma castigaron sus créditos.

Salud
Restaurantes y hoteles

Mineria

(porcentaje)

jun-19 M dic-19 Hjun-20

Al evaluar el ICM sectorial, se observa una estabilidad relativa similar a la
exhibida por el ICR (Grafico 2.23): no se presentan mayores deterioros en
los indicadores de calidad por mora, a excepcion de los sectores agrope-
cuario, construccion, restaurantes y hoteles, y mineria.

El Grafico 2.24 presenta el ICR e ICM de los subsectores mas afectados
por la emergencia sanitaria®. Como alli se observa, las ramas de activi-
dad economica mas afectadas en la coyuntura actual también presentan
estabilidad en sus indicadores de riesgo de crédito.

La estabilidad en los indicadores tradicionales de riesgo de crédito en el
contexto actual de fuerte afectacion economica se explica, parcialmente,
por los periodos de alivio implementados por las circulares externas 007
y 014 de la SFC.

13 Esta clasificacion fue construida por el equipo técnico del Banco de la Replblica
e incluye transporte aéreo, alojamiento y servicios de comida, fabricacion de tex-
tiles, mantenimiento y reparacion de vehiculos, entre otros.
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Grafico 2.22
ICR del sector corporativo privado
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a/ Los sectores se ordenan horizontalmente del mas representativo al menos representativo.

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

c/ En ‘otros servicios' se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores economicos: administracion publica 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.

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

Con el fin de evaluar el comportamiento del riesgo de crédito de las fir-
mas en un futuro cercano, se realiza un ejercicio de proyeccion que tiene
en cuenta el potencial choque de la desaceleracion economica sobre los
estados financieros de las empresas.

Con el fin de evaluar el comportamiento futuro del riesgo de crédito de
las firmas, se realiza un ejercicio de simulacion de balances de las empre-
sas que reportan informacion a la Superintendencia de Sociedades (SS) a
un horizonte de seis meses, en el cual, en términos generales, se supone
que los ingresos de las firmas crecen a la misma tasa observada del PIB del
subsector al cual pertenecen. Una vez se cuenta con los balances proyecta-
dos, se aplica la metodologia propuesta por Meneses, Pirateque y Segovia
(2019) que, con base en tres indicadores financieros (i. e.: razon de endeu-
damiento, deuda sobre flujo de caja y margen neto), identifica firmas no
fragiles que potencialmente podrian pasar a un estado de fragilidad en un
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Grafico 2.23
ICM del sector corporativo privado

A. Indicador de calidad por mora (ICM) por sector econdmico?’
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a/ Los sectores se ordenan horizontalmente del menos representativo al mas representativo.

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

¢/ En ‘otros servicios’ se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores econdmicos: administracion publica 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.

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

Grafico 2.24
Indicadores de subsectores mas afectados
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Nota: incluye transporte aéreo, alojamiento y servicios de comida, fabricacion de textiles, mantenimiento y reparacion de vehiculos, entre otros.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico 2.25

horizonte de un afo (i. e.: que se acojan a algln proceso de insolvencia o
hagan default en sus obligaciones financieras) ™.

El Grafico 2.25 muestra las distribuciones proyectadas de los indicadores
margen neto y deuda sobre flujo de caja, para los sectores de comercio
y manufactura, que son los que mas participan en la cartera, asi como
los umbrales de fragilidad identificados para estos®™. Los resultados del
ejercicio de proyeccion indican que ambos sectores verian altamente

Distribuciones observadas y proyectadas de los indicadores financieros para los sectores de comercio y manufactura
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Fuentes: DANE, Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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14 En particular, en este documento se clasifican las firmas del sector corporativo
privado entre vulnerables y no vulnerables de acuerdo con un criterio de ries-
go, y a través de la minimizacion de una funcion de pérdida que enfrentaria
un hacedor de politica se calculan umbrales para las variables mencionadas y
para cada sector economico. Estos umbrales permiten pronosticar el estado de
salud financiera de las firmas. Para un mayor detalle de la metodologia véase
“Indicadores de alerta temprana para el sector corporativo privado colombiano”,
Borradores de Economia, nim. 1084, Banco de la Repiblica.

15 Un valor de margen neto menor al umbral implica mayor vulnerabilidad, mien-
tras que un indicador de deuda sobre ingreso superior al umbral implica mayor
vulnerabilidad.
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incrementado su endeudamiento, en especial manufactura, donde el de-
crecimiento del PIB y el crecimiento del endeudamiento fueron mayo-
res’. Con respecto al indicador de margen neto, se observa que el sector
manufacturero se ve altamente afectado, mientras que la distribucion de
este indicador en el sector de comercio no presenta grandes cambios.

Los resultados de aplicar la metodologia sobre las cifras proyectadas in-
dican un incremento importante en el grupo de firmas que superarian al
menos uno de los umbrales, traduciéndose, potencialmente, en una mayor
vulnerabilidad del sistema bancario. A su vez, el ejercicio de pronostico evi-
dencia un incremento del ICR de la cartera comercial, en donde los sectores
mas afectados serian construccion, mineria, y restaurantes y hoteles.

Utilizando la informacion anterior y la capacidad historica de acierto del
pronostico de la metodologia que predice el estado de fragilidad de las
firmas, se aproxima el cambio en la calidad de la cartera comercial, en
particular, del ICR a un ano, sin tener en cuenta los efectos mitigado-
res de las medidas de alivios financieros implementadas por la SFC. Los
resultados muestran que se podria esperar un aumento en el ICR de la
cartera comercial de entre 3,1 pp y 4,1 pp para septiembre de 2020. Los
sectores que presentarian los mayores incrementos en sus ICR serian mi-
neria (obs.: 23,1%; proy.: 38,4%), construccion (obs.: 18,3%; proy.: 29,1%), y
restaurantes y hoteles (obs.: 11,7%; proy.: 19,0%) (Grafico 2.26). Por su par-
te, el aumento del indicador seria mas fuerte para entidades con bajas
participaciones dentro de la cartera comercial total del sistema.

Grafico 2.26
Pronostico del ICR por sector economico
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

16 La variacion anual nominal del PIB semestral del sector comercio fue del -2,6%,
mientras que fue del -9,6% en el sector de manufactura. En cuanto al endeuda-
miento, el crecimiento semestral de la cartera fue de 12,5% para comercio y de
15,6% para manufactura.
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Grafico 2.27

Composicion y crecimiento real anual del endeudamiento de los
hogares
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(porcentaje)
280 30,0
240 25,0
200 20,0
160 15,0
10,0

v ||| |||||
80 50
0 I"I”Il ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 50

ago-04 ago-06 ago-08 ago-10 ago-12 ago-14 ago-16 ago-18 ago-20
M consumo M Vivienda Crecimiento real anual del endeudamiento (eje derecho)

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Economia So-
lidaria y Titularizadora de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

2.2.2 Hogares

A agosto de 2020 el endeudamiento de los hogares
colombianos presenté un ritmo de desaceleracion,
debido, principalmente, a la cartera de consumo.

La cartera destinada a los hogares” se ubico en
COP255,9 b, registrando una tasa de crecimiento
real anual del 3,9%, lo que evidencia una desace-
leracion después de alcanzar un crecimiento del
10,7% en febrero de 2020. Del total del endeuda-
miento, aproximadamente dos terceras partes co-
rresponden a préstamos de consumo y la restante
a vivienda (Grafico 2.27).

40

El menor dinamismo se explico, principalmente,
por la fuerte desaceleracion en la modalidad de consumo, la cual regis-
tré un crecimiento del 3,2% en agosto de 2020, en contraste con el 12,4%
registrado en febrero de 2020: la mayor tasa de crecimiento desde 2013.

Lo anterior es acorde con la caida abrupta de los desembolsos y de los
indicadores de percepcion de demanda y oferta de crédito en el mercado
despueés de marzo de 2020, como consecuencia de la emergencia sanita-
ria provocada por el Covid-19.

Al analizar la dinamica de los desembolsos de las carteras de vivienda 'y
consumo, se observa que durante lo corrido de 2020 su crecimiento real
anual ha venido contrayéndose hasta registrar tasas de decrecimiento,
con un minimo historico de -66,0% para la cartera de hogares en mayo
de 2020y una leve recuperacion en septiembre, presentando una tasa del
-34,6% (vivienda: -25,0%, consumo: -35,5%, Grafico 2.28).

Grafico 2.28
Crecimiento real anual de la cartera de vivienda por modalidad
(COP billones) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.

17 La cartera de hogares hace referencia a los créditos de consumo y vivienda otor-
gados por intermediaros vigilados por la SFCy la Superintendencia de la Econo-
mia Solidaria (SES). Por esta razon, los datos presentados difieren de los repor-
tados por la SFC.



Grafico 2.29
Participacion de los desembolsos en el segmento de libranzas

A. Libranzas en consumo total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 88); calculos del Banco de
la Republica.

Grafico 2.30
Indicador de cambio en la oferta de nuevos créditos a hogares

A. Consumo
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta sobre la situacion actual del crédito en Colombia).
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La recuperacion en los desembolsos de la cartera
de consumo ha estado impulsada por el aumen-
to en la participacion del segmento de libranzas,
cartera considerada de menor riesgo, al pasar de
una participacion promedio del 22,3% de los des-
embolsos totales de consumo (43,5% sin tarjetas
de crédito) a una del 27,3% (55,7% sin tarjetas de
crédito) (Grafico 2.29).

Acorde con lo anterior, el Reporte sobre la Situacion
Actual del Crédito en Colombia del tercer trimestre
de 2020, publicado por el Banco de la Republica,
evidencio que las condiciones econdmicas actua-
les producto de la pandemia han tenido un fuerte
impacto sobre la oferta y la demanda de nuevos
créditos de vivienda y consumo. Durante lo corrido
de 2020 los indicadores de cambio en la oferta y
demanda de crédito de los EC presentaron fuertes
caidas para la cartera de consumo, mostrando una
leve recuperacion en el Gltimo trimestre (Grafico
2.30, panel A). Por su parte, para la modalidad de
vivienda se observa una caida menos pronunciada
y una mayor recuperacion en el indicador de ofer-
ta, mientras que el indicador de demanda alcanzo
su minimo historico a septiembre de 2020 (Grafico
2.30, panel B).

La oferta de crédito para los hogares colombianos
podria recuperarse en los proximos meses dado
que un menor porcentaje de bancos espera aumen-
tar sus exigencias al cierre de 2020.

B. Vivienda
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Grafico 2.31
Cambio de las exigencias en la asignacion de nuevos créditos a
hogares
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a/ Expectativas para el proximo trimestre.
Fuente: Banco de la Repiblica (Encuesta sobre la situacion actual del crédito en Colombia).

Grafico 2.32
Alivios financieros correspondientes a la primera etapa

A. Participacion del total por modalidad

® Consumo ® Microcrédito Vivienda

@ Comercial

Nota: informacion al 31 de julio de 2020.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Republica.
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El reporte citado también mostro que para el cuarto
trimestre de 2020, tan solo el 20% de los bancos es-
pera aumentar las exigencias para otorgar nuevos
préstamos de consumo, frente al 67% observado en
junio. Para la cartera de vivienda la mayoria de los
bancos espera disminuir sus requerimientos, sien-
do este el valor mas alto desde que se realiza la
encuesta (abril de 2008) (Grafico 2.31).

A la par de la implementacion de las medidas im-
partidas por la SFC, los indicadores de calidad de los
hogares (ICR e ICM) presentaron reducciones; no obs-
tante, este comportamiento ha comenzado a revertir-
se como consecuencia del vencimiento de algunos de
los periodos de gracia otorgados por los EC.

La cartera destinada a los hogares fue la que mas
se acogio a la primera etapa de medidas dispues-
tas por la SFC®. En efecto, durante esta fase (de
marzo a julio de 2020) el 36,2% y 21,8% de las re-
definiciones correspondio a créditos de consumo
y vivienda, respectivamente (Grafico 2.32, panel A).
Asimismo, en estas modalidades la participacion
de los alivios eran las mas elevadas, destacando-
se el caso de los créditos de vivienda (Grafico 2.32,
panel B). Desde la entrada en vigor del PAD y hasta
el 14 de octubre de 2020, el 68,2% del total de me-
didas corresponde a cartera destinada a los hoga-
res, y dentro de cada modalidad la de consumo se
sitia como la mas relevante, sin considerar la car-
tera destinada a firmas (comercial y microcrédito)
(Grafico 2.33).

B. Participacion al interior de cada modalidad
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18 Para mas informacion véanse las Circulares Externas
007 y 014 de 2020 expedidas por la SFC.



Grafico 2.33
Alivios financieros correspondientes al PAD

A. Participacion del total por modalidad
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Nota: informacion al 14 de octubre de 2020.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Repiblica.

Grafico 2.34
Dinamica de las carteras riesgosa, vencida e indicadores de riesgo
de los hogares

A. Riesgosa e ICR
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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A la par de la implementacion de la primera eta-
pa de estos programas, los indicadores de calidad
de este sector exhibieron reducciones marcadas
hasta julio de 2020. No obstante, dada la reciente
culminacion de algunos de los periodos de alivio
otorgados durante el primer semestre del ano, en
agosto de 2020 las carteras riesgosa y vencida se
aceleraron, lo que se tradujo en un incremento en
el ICR e ICM, respectivamente (Grafico 2.34).

Dada la magnitud del choque al mercado laboral y
la relacion histérica entre desempleo y morosidad,
la materializacion del riesgo de crédito en el corto
plazo es un factor que podria incidir en el desem-
peno futuro del sistema financiero.

En la literatura se ha documentado extensamente
que uno de los determinantes del incumplimien-
to de las obligaciones por parte de los hogares es
un choque a su ingreso por cuenta de un deterioro
en las condiciones del mercado laboral®. En este
sentido, en ausencia de los periodos de gracia, los
altos niveles de desempleo observados reciente-
mente deberian haberse reflejado en niveles histo-
ricamente altos de morosidad (Grafico 2.35).

Si bien con la informacion mas reciente se ha ob-
servado un repunte en la morosidad, es coherente
esperar que esta aumente a medida que los deu-
dores continGen presentando dificultades en el
pago de sus obligaciones. Lo anterior podria tomar
mas relevancia considerando que, previo al inicio

B. Vencida e ICM
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19 Veéase, por ejemplo, Mian, Sufi y Verner (2015) para re-
ferencias a nivel internacional, y Pacheco, Segovia y Ya-
ruro (2017) para el caso colombiano
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Grafico 2.35
Relacion ICM y desempleo
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Nota: Los puntos grises corresponden a las observaciones de abril a agosto de 2020.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; calculos del Banco de la Re-
publica.

Grafico 2.36
Dinamica de la carga financiera de los hogares
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Nota: la carga “esperada” emplea los datos de las cuotas de crédito esperadas por los
EC, mientras que la “observada” utiliza el recaudo efectivo de cartera. En ambos casos el
ingreso corresponde al reportado en la GEIH.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; calculos del Banco de la Re-
publica.

Grafico 2.37
Mercado de TES en pesos

A. Curva de rendimientos
(porcentaje)
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Fuentes: DCV y Precia, calculos del Banco de la Republica.

A

de la crisis, la carga financiera de los hogares se
encontraba en niveles histdricamente altos® (Gra-
fico 2.36).

2.3 Riesgo de mercado

Los mercados de renta fija muestran valorizaciones
en todos sus plazos ante una postura de politica
monetaria expansiva.

Luego del choque que sufrieron los mercados fi-
nancieros hacia mediados de marzo de 2020 ante
la crisis que produjo la pandemia del Covid-19, los
titulos de renta fija experimentaron valorizaciones
en el segundo vy tercer trimestre de 2020 (Grafico
2.37, panel A). Esto significo una disminucion de ta-
sas en todos sus plazos y un empinamiento de la
curva de rendimientos que, en su parte corta, ha
estado influenciado por disminuciones de la tasa
de politica monetaria entre marzo y septiembre del
presente ano. Ademas, la pendiente de la curva de
rendimientos, medida como el diferencial de tasas
de los TES en pesos entre uno y diez anos, que ha-
bia mostrado un incremento sibito en el mes de
marzo, continud ubicandose en niveles historica-
mente altos, y los datos mas recientes muestran
una tendencia creciente (Grafico 2.37, panel B).
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20 El incremento del indicador de carga financiera espe-
rado se explica principalmente por la caida del ingreso
de los hogares, que de acuerdo con la GEIH registro una
variacion de -31,7% entre diciembre de 2019 y junio de
2020. Esta reduccion del ingreso no afecto en gran me-
dida la carga financiera observada por el efecto que los
planes de alivios financieros tuvieron en el pago de las
cuotas de los créditos, la cual disminuy6 un 39,8% en el
mismo periodo.



Grafico 2.38
Mercado de renta variable

A. Comportamiento del Colcap
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Fuentes: BVC y Yahoo Finance; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.39
Volatilidad condicional de los mercados de renta fija y variable de
Colombia
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Fuente: Precia; calculos del Banco de la RepUblica.
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Por su parte, los mercados de renta variable atin
no logran recuperarse del choque que enfrenta-
ron a principios del presente ano; sin embargo,
la volatilidad ha retornado a niveles normales.

La cotizacion del mercado de renta variable, me-
dida con el indice Colcap, ha mostrado leves re-
cuperaciones luego de la caida experimentada
durante el primer trimestre del ano, y se encuen-
tra en niveles historicamente bajos. El petroleo,
que habia estado correlacionado con el indice
accionario, ha crecido mas rapido durante este
periodo, pero no ha impulsado la recuperacion
de este mercado (Grafico 2.38, panel A). Ademas,
cuando se compara el indice accionario con sus
pares en la region, se encuentra que este ha sido
el de mas lenta recuperacion, ubicandose por
debajo de todos los demas paises (Grafico 238,
panel B). Esto Gltimo puede deberse a la alta
participacion de acciones del sector financiero
en el mercado colombiano que han mostrado
una recuperacion relativamente mas deébil.

La volatilidad de los mercados de renta fija y
renta variable se encuentra en sus niveles ha-
bituales, comparada con su comportamiento
historico, luego del repunte observado en marzo
del presente afio (Grafico 2.39). En el caso de la
volatilidad del mercado de deuda publica, sus
valores mas recientes son mas altos que el pro-
medio de los Gltimos dos anos.

A la fecha se observan menores salidas de ex-
tranjeros en el mercado de TES y una percepcion
de estabilidad en cuanto a las tasas de interées
del Banrep.

La participacion de extranjeros dentro del mer-
cado de TES, que venia reduciéndose desde
principios de 2019, continu6 con esta tendencia
en el primer trimestre del ano, y luego del cho-
que experimentado por la pandemia profundizo
su caida, alcanzando un valor minimo del 21,3%
a principios de mayo (Grafico 2.40, panel A). Sin
embargo, se observa que en septiembre dicha
tendencia se revirtio y ha comenzado a mostrar
crecimientos, lo cual puede estar explicado por
la inclusion de Colombia en el indice Bloom-
berg-Barclays de deuda publica a inicios de di-
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Grafico 2.40
Participacion de extranjeros en TES
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Fuente: DCV, calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.41
Expectativas de las tasas de intervencion
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Fuente: Banco de la Repiblica (Encuesta de expectativas de analistas econémicos).
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cho mes, asi como la emision del TES 2050. A pesar
de esto, la variacion acumulada de la participacion
de extranjeros contina en terreno negativo (Grafi-
o 2.40, panel B).

En cuanto a los movimientos de la tasa de inter-
vencion del Banrep, los analistas del mercado han
modificado sus expectativas debido al panorama
expansionista que ha marcado la crisis provoca-
da por la pandemia (Grafico 2.41). Mientras que en
junio se pronosticaba un periodo de estabilidad
relativamente corto, los nuevos prondsticos arro-
jan que la postura expansionista de la politica mo-
netaria sera ain mas prolongada, comenzando la
normalizacion hacia finales de 2021, y no a media-
dos, como se pronosticaba inicialmente.

Finalmente, aunque las entidades financieras re-
gistraron recomposiciones en sus portafolios de
inversion, la principal exposicion al riesgo de mer-
cado contintia concentrada en renta fija.

La exposicion a los mercados de renta fijay renta
variable, medida como la inversion en titulos ex-
puestos a riesgo de mercado??, se concentra en
titulos de renta fija, donde el mercado de deuda
publica representa la mayor participacion (Cua-
dro 2.2). Durante los dltimos seis meses se ob-
serva una disminucion en la exposicion de los EC
en titulos de renta fija, y un incremento del 5,36%
en las acciones. Las disminuciones mas fuertes
se registraron en las posiciones de los titulos
de renta fija de los bancos, mientras que las CFC
fueron las que mas aumentaron su participacion
en acciones.

Para las IFNB las companias de seguros cuentan
con la mayor inversion en titulos de deuda privada,
razon por la cual el agregado de las IFNB muestra
una alta exposicion a este mercado, si bien se re-
gistro una disminucion importante en este rubro

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

22 Lafecha de corte de esta informacion corresponde al 25
de septiembre de 2020.
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Cuadro 2.2
Saldos de TES (en pesos y UVR), titulos de deuda privada y acciones expuestos a riesgo de mercado de las entidades
financieras

Deuda
privada

Deuda

. Acciones
privada

) . Acciones
Tipo de entidad

(saldo en billones de pesos) (variacion porcentual Gltimos seis meses)

Establecimientos de

tat 43,96 471 12,80 61,46 13,90 15,43 5,22 10,64
crédito

Bancos comerciales 4014 4,41 0,00 44,55 -15,15 -17,21 0,00 -15,36
Corporaciones financieras 318 0,19 12,79 16,17 -4,17 30,20 5,35 3,56

Companias de 0,63 0,08 0,00 0,72 50,37 412 10,50 462,94
financiamiento

Cooperativas financieras 0,00 0,03 0,00 0,03 0,00 56,45 0,00 56,45
Instituciones financieras 1045 12,60 6,54 29,59 138 -9,16 493 2,70

no bancarias (IFNB)

Fondos de pensiones: 0,27 0,85 014 1,27 226,66 7,27 4,66 1,26

posicion propia

Sociedades comisionistas 1,27 0,17 013 1,57 16,33 5,74 42,71 12,8
de bolsa: posicion propia

Sociedades fiduciarias: 014 0,42 1,00 1,56 -60,53 35,66 49,88 17,00
posicion propia

Compaiiias de seguros y 8,76 1116 5,27 2519 5,02 -9,65 1,35 3,25
capitalizacion

sistema en posicion 54,40 17,31 19,34 91,06 11,33 10,96 512 -8,21

propia

Posicion administrada

Sociedades comisionistas 1,26 12,81 7,37 2145 27,02 4377 9,03 28,40
de bolsa: posicion terceros

Sociedades fid ucianas: 12,24 43,94 14,65 170,83 15,70 74,31 46,51 29,20
posicion terceros

Sistema 167,91 74,06 11,36 283,33 5,36 38,18 17,65 149

a/ Se excluyen los pasivos pensionales administrados por las sociedades fiduciarias.
b/ Elvalor de la posicion propia se obtiene del formato 351 “Portafolio de Inversiones”, el de la posicion administrada se obtiene con datos del DCV.
Fuentes: Deposito Central de Valores (DCV), Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

durante el periodo de analisis. En cuanto a la posicion administrada, las
SFD registran incrementos importantes y son las que concentran la ma-
yor cantidad de titulos de renta fija y renta variable.

A futuro existen riesgos que, de materializarse, pueden afectar la salud
financiera del sistema. Por un lado, existen vulnerabilidades latentes en
el sector externo, lo cual podria producir un aumento de la prima de
riesgo. Por consiguiente, estos riesgos podrian traducirse en una menor
valoracion de los titulos.

2.4 Riesgo de liquidez y tasa de interés del libro bancario

2.4 Riesgo de liquidez

Durante la coyuntura actual los EC han mostrado una sélida posicion de
liquidez, tanto en el corto plazo como a nivel estructural. Lo anterior, que ha
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Grafico 2.42
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una base de depositos amplia y estable y la adecuada gestion de riesgos
de los EC, ha contribuido a fortalecer la capacidad de los intermediarios
para responder ante sus obligaciones. De cara al mediano plazo, las pre-
siones sobre la rentabilidad y la incertidumbre sobre la materializacion del
riesgo de credito pueden suponer desafios adicionales en la gestion de la
liquidez de las entidades.

Los EC mantienen indicadores estables de exposicion de corto plazo, que
les permiten cubrir faltantes de liquidez en otras monedas a nivel indivi-
dual y consolidado.

Las medidas agregadas de liquidez de corto plazo
0s EC con calidad de los EC, analizando la posicion individual de las
entidades y sus posiciones por moneda, muestran
que los indicadores de exposicion individual (ZE) y
consolidado (IEC)%, asi como el indicador de riesgo
de liquidez (IRL) sugieren que las entidades man-
tienen recursos suficientes para cubrir sus requeri-
mientos netos de liquidez, y superan ampliamente

los minimos establecidos por la regulacion. Estos
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cia estable desde el incremento registrado en mar-
zo de este afno (Grafico 2.42).
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Nota: por construccion el limite regulatorio se alcanza cu

yores depositos a la vista de fuentes estables.

s.
ando el indicador es cero.

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

Los depositos a la vista, que representan el 45,0%

del pasivo de los EC, registraron una aceleracion en
marzo de este ano, alcanzando un crecimiento real anual del 25,4%. Esta
mayor dinamica estuvo explicada, principalmente, por altos depositos de
personas naturales y del sector real mayorista (cuyo saldo promedio es
superior a los 220 SMLMV), contrapartes consideradas como estables?.
Posterior a esta fecha, los depdsitos han presentado una leve desace-
leracion, aunque su saldo continta siendo el mas alto observado en los
altimos diez anos.
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23 Los indicadores IEl e IEC permiten medir el riesgo de liquidez por moneda de
los intermediarios del mercado cambiario (IMC) en un horizonte de treinta dias.
Para mas informacion sobre el calculo de estos indicadores consulte la Circular
Reglamentaria Externa DODM-361 del Banco de la Repdblica.

24 De acuerdo con el Anexo 1, Capitulo VI de la CBCF estas contrapartes se conside-
ran estables dado que tienen un factor de retiro neto (FRN) que es inferior al de
las demas contrapartes analizadas.
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En el caso de los depositos de FIC sin pacto de permanencia, estos se
contrajeron en marzo, a diferencia del resto de contrapartes®, y poste-
riormente se han ido expandiendo desde entonces (Grafico 2.43).

Grafico 2.43
Distribucion de los depositos a la vista por contraparte

(billones de COP)
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NF: no financiero.

Nota: la etiqueta representa el crecimiento anual de los depdsitos por cada contraparte.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Los costos en el mercado de depositos a téermino, segundo componente
en importancia del pasivo, han evidenciado la amplia heterogeneidad en
la distribucion de la liquidez entre los EC en el pasado reciente.

Si bien la financiacion mediante depositos a la vista ha crecido sosteni-
damente, los cambios en la distribucion de la liquidez que han tenido
lugar desde la pandemia se han manifestado en las estrategias de capta-
cion de recursos a plazo. Desde abril, producto de los recortes en la tasa
de intervencion, las tasas de captacion de recursos de los EC en estos
instrumentos se han reducido progresivamente; sin embargo, la disper-
sion ha aumentado y en algunos casos las entidades no han reducido su
tasa al mismo ritmo que el mercado.

En efecto, el Grafico 2.44 muestra que los establecimientos de menor ta-
mano (color gris) han asumido mayores costos en este mercado, en sa-
crificio de su rentabilidad, con el fin de asegurar mayores recursos. Esta
tendencia se observa mas claramente en las emisiones a plazos superio-
res a seis meses.

A julio de 2020 el coeficiente de fondeo estable neto (CFEN) muestra que
los establecimientos superan ampliamente los limites regulatorios exigi-
dos en cuanto a liquidez estructural.

25 Lavolatilidad en el valor de los activos financieros observada entre marzo y abril
explico un aumento importante en la aversion al riesgo de los inversionistas, que
se materializo en retiros de vehiculos como los FIC.

49



I \/unerabilidades del sistema financiero

Grafico 2.44
Dispersion de tasas de emision de CDT por plazo

A. Emisiones menores a seis meses
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Nota: las entidades mas grandes por nivel de activos se ordenan y separan en tres grupos
iguales, que se muestran en color morado, naranja y amarillo, respectivamente. La linea
en color negro representa la tasa promedio del sistema.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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El coeficiente de fondeo estable neto (CFEN) es un
indicador que permite identificar la estructura y
gestion estratégica del balance de los EC, en térmi-
nos de su estabilidad, con el proposito de limitar la
alta dependencia a fuentes de financiacion inesta-
bles sobre activos iliquidos, que puedan exacerbar
el riesgo de liquidez en el mediano y largo plazos.
Una explicacion detallada sobre esta medida se
encuentra en el Sombreado 2 p. 104. Con corte a
julio de 2020, el CFEN agregado de los EC para los
tres grupos de entidades refleja condiciones de
liquidez estructurales estables, que superan am-
pliamente los limites regulatorios (Grafico 2.45).

Posterior a las medidas de provision de liquidez
tomadas por el Banco de la Republica durante el
inicio de la crisis econdmica y sanitaria, los EC han
mantenido favorablemente sus niveles de liquidez
en moneda local y en moneda extranjera, a nivel
individual y consolidado. A su vez, la expansion
del fondeo hacia fuentes consideradas como es-
tables fortalece la estructura del balance, lo cual
es confirmado por el CFEN. El Banco de la Repu-
blica continGa monitoreando el riesgo de liquidez
de los EC, y para esta edicion presenta un ejercicio
de estrés que evalla las necesidades de recursos
que presentarian las entidades en caso de una dis-
minucion del recaudo de cartera. Los resultados

Grafico 2.45
Coeficiente de fondeo estable neto?

(porcentaje)
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Nota: para el calculo del indicador se excluyeron las IOE.

a/ En el grupo 1se incluyen los EC con activos superiores al 2% del activo bancario total,
en el grupo 2 las entidades que tengan cartera como activo significativo pero no clasi-
fiquen para el grupo 1, y en el grupo 3 se encuentran las demas entidades. Los limites
regulatorios que deben cumplir los intermediarios segin su grupo se aumentaran pro-
gresivamente. Asi, a partir de marzo de 2021 estos seran de 90% y 70% para los grupos 1
y 2, respectivamente; y 100% y 80% desde marzo de 2022. Las entidades pertenecientes
al grupo 3 no tienen limite regulatorio y su indicador es de tipo informativo para el su-
pervisor.

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



Grafico 2.46
Evolucion de la composicion del activo y del pasivo por tipo de
tasa de interés?/

A. Activos
(porcentaje)
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a/ Los saldos de los pasivos a tasa fija y tasa variable se presentan como proporcion del
activo total.

b/ El saldo de pasivos a tasa fija incorpora los depdsitos a la vista de personas naturales,
mientras que los depositos 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 Banco de la Repiblica.
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sugieren que a la fecha de analisis el sistema en
agregado cuenta con suficientes activos liquidos
para hacer frente a esta situacion; por entidad, al-
gunos EC evidencian faltantes de liquidez con di-
namicas heterogéneas (Capitulo 3).

2.4.2 Riesgo de tasa de interés del libro bancario

En esta seccion se analiza la estructura de tasas de
interés del balance de los EC, asi como su exposicion
al riesgo de tasa de interés del libro bacario®. 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 registraron una disminucion en los
ultimos seis meses.

Entre abril y septiembre de 2020 la proporcion de
los activos de los EC pactados a tasa fija se incre-
mento gradualmente frente a los activos a tasa
variable. De forma similar, los pasivos pactados a
tasa fija como proporcion del activo aumentaron
levemente frente a los niveles observados en abril
de 2020 (Grafico 2.46).

Al analizar la estructura y composicion de los ru-
bros del balance contratados a tasa variable, se
encuentra que las posiciones activas indexadas a
tasas de referencia son mas relevantes que las aso-
ciadas con la inflacion, contrario a lo que ocurre
con los pasivos pactados a tasa variable (Grafico

2.47). Al cierre de septiembre, el 75,4% de las posiciones activas estaban
indexadas a tasas de referencia (IBR y DTF), mientras que el 47,1% de los
pasivos dependian de la inflacion (IPCy UVR) y, en menor medida, de las
tasas de referencia (36,8%). Esta composicion se mantiene relativamente
estable en el tiempo, sin embargo, la participacion del IBR en las ope-
raciones activas continia ganando representatividad con respecto a la
proporcion de activos atados al comportamiento de la inflacion (panel A
vs. panel B). Entre abril y septiembre los EC redujeron la exposicion de su
activo a la UVR en 11 pp e incrementaron su participacion en instrumen-

26 El riesgo de tasa de interés tiene dos dimensiones: la primera se analiza en la
seccion de riesgo de mercado y se refiere al riesgo de desvalorizaciones de los
activos del libro de tesoreria ante movimientos en las tasas de interés; la segun-
da, que se analiza en esta seccion, corresponde al riesgo de variaciones en las
tasas de interés sobre los ingresos netos por intereses de las entidades, conside-
rando la informacion del libro bancario.
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Grafico 2.47

Composicion del balance pactado a tasa variable por tipo de tasa
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Repiblica.
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tos indexados al IBR y a la DTF. En cuanto a los pasivos, se presento un
leve aumento en los instrumentos indexados al IBRy DTFy una reduccion
en la participacion del IPCy Libor.

La exposicion al riesgo de tasa de interés del libro bancario, medido por
el WATM gap, registré un menor nivel durante el Gltimo semestre asociado
a la menor exposicion a las tasas de interés variables y la reduccion de la
duracion del activo

Para medir la exposicion al riesgo de tasa de interés del libro bancario se
calculé el weighted average term to maturity (WATM) gap, el cual se define
como la diferencia entre los activos y pasivos sensibles a variaciones en
las tasas de interés para distintos plazos. Cuando este indicador toma un
valor negativo, implica que un incremento en las tasas activas y pasivas
en la misma magnitud generaria una reduccion en los ingresos netos por
intereses. En este contexto, una reduccion en las tasas de interés conlle-
varia a un aumento en los ingresos netos por intereses.



Grafico 2.48
WATM gap por plazos/
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.49
Madurez promedio del activo y pasivo de los EC
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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En el Grafico 2.48 se presenta el WATM gap para
cinco plazos diferentes. Esta medida permanece
en niveles negativos para todos los horizontes de
tiempo, de acuerdo con la dinamica de la estruc-
tura de tasas de interés del balance. Se observa un
nivel similar al registrado seis meses atras para las
franjas de 6 meses, 1y 5 anos, y un menor nivel
para las franjas de 3 y 10 anos.

El WATM gap depende principalmente de dos fac-
tores: la proporcion de activos y pasivos pactados
a tasa variable, y el plazo de los activos y pasivos a
tasa fija?. En el Grafico 2.49 se presenta la madurez
promedio del activo y del pasivo de los EC entre
septiembre de 2019 y septiembre de 2020. Se ob-
serva que entre mayo y agosto de 2020 la madurez
del activo se redujo en 14,4%, al pasar de 2,45 anos
a 2,09 anos, y luego repunto a 2,68 anos al cierre de
septiembre. Por su parte, la madurez del pasivo se
mantuvo relativamente estable en 1,09 anos.

27 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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Recuadro 1
Consideraciones de
largo plazo sobre el

acceso temprano al
ahorro pensional en
Colombia

Javier E. Pirateque Nino
Daniela X. Gualtero Briceno*

Con el fin de mitigar las consecuencias economicas y socia-
les de los confinamientos adoptados para prevenir el conta-
gio del Covid-19, en varios paises se han propuesto y apro-
bado diferentes politicas que buscan suavizar el choque en
el ingreso de la poblacion afectada. Entre estas medidas se
encuentran aquellas que habilitan el uso anticipado de los
recursos ahorrados para su pension. Este tipo de politicas,
conocidas como retiros anticipados (RA), forman parte del
sistema de pensiones en paises como Australia, Estados
Unidos, Nueva Zelanda, el Reino Unido y México'. Otros pai-
ses, como Chile y Per(i, adoptaron esquemas de retiros anti-
cipados en el contexto de la actual crisis.

En Colombia existen actualmente varios proyectos de ley que
buscan aprobar retiros anticipados parciales de las cuentas
de capitalizacion individual bajo el régimen de ahorro indi-
vidual con solidaridad (RAIS). Bajo este régimen a cada co-
tizante se le asigna una cuenta individual de capitalizacion
(CIC) en donde se consignan mensualmente los aportes de
acuerdo con los porcentajes establecidos por la ley. Los fon-
dos conformados por dichas cuentas son manejados por las
companias administradoras de fondos de pensiones (AFP).

Dentro de las iniciativas que se han dado en esta materia
se encuentra el Proyecto de Ley 276-2020 de la Camara de
Representantes, en donde se propone que las personas que
ajulio de 2020 hayan dejado de cotizar al sistema de pensio-
nes bajo el RAIS puedan retirar por una sola vez el equiva-
lente al 10% de los recursos que hubieran depositado en sus

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

1 Seglin Bosch et al. (2020), en la experiencia internacional, se observan
tres modelos operativos de acceso al ahorro obligatorio: i) retiro per-
manente sin reintegro, ii) préstamo y repago y iii) modelo de fondo de
alimentacion.
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CIC sin reintegro. Esta propuesta pretende favorecer a los
desempleados y trabajadores independientes cuyos ingre-
sos se vieron disminuidos debido a la crisis del Covid-19,
y que no fueron beneficiados con las politicas implementa-
das por el Gobierno Nacional, como las transferencias mo-
netarias extraordinarias de Familias en Accion, adulto mayor,
Jovenes en Accion o Ingreso Solidario o ,que se encuentran
focalizadas en la poblacion perteneciente a estratos 1y 2.

Otra propuesta es el Proyecto de Ley 320-2020 que, bajo fun-
damentos similares, busca que los afiliados no cotizantes
puedan retirar la suma de cuatro salarios minimos legales
mensuales vigentes (SMLMV) de sus CIC. Esta cantidad debera
ser reintegrada durante los dos anos desde la fecha efectiva
del retiro, esto para no afectar la garantia de pension minima
de cada afiliado.

Los retiros sin reintegro afectarian los ingresos que obten-
drian los pensionados anos después de efectuar el retiro.
El objetivo de este recuadro es evaluar, con un ejercicio de
simulacion, como se afectarian algunos indicadores del
sistema pensional, suponiendo que se aprueba un retiro
anticipado sin reintegro proximo de los recursos ahorrados
en la cuenta de capitalizacion bajo el régimen del RAIS. En
este ejercicio no se evallan los posibles efectos positivos
de los RA sobre el bienestar, ni el impacto de este tipo de
medidas sobre los mercados financieros, sino el efecto po-
tencial que tendrian los RA sobre el objetivo de largo plazo
de suavizar el consumo en el ciclo de vida.

1. Experiencia en Latinoameérica

En Latinoamérica los dos paises que durante la crisis sani-
taria del Covid-19 han permitido RA del ahorro pensional
fueron Chile y Perl. El Cuadro R1.1 resume las principales
caracteristicas de dichos esquemas.

Recientemente, en Perl se aprobo otro proyecto de ley que
autoriza el retiro de hasta PEN 17.200 (aproximadamente
USD 4.700) del saldo de sus CIC a afiliados al sistema priva-
do de pensiones que no hayan cotizado a su CIC doce meses
antes de la aprobacion del proyecto. En Chile también se dio
via libre a la posibilidad de realizar un segundo retiro del
10% del saldo en la CIC.

2. Ejercicio de simulacion

Con el fin de realizar un ejercicio de sensibilidad para un
agente representativo que se encuentra cotizando bajo el
esquema del RAIS, se disena un escenario base sin RA. A
partir de este se evalla el efecto de diferentes escenarios
de RA sobre algunos indicadores de desempeno. Los esce-
narios de RA corresponden a retiros sin reintegro de un por-
centaje especifico que se realizan al inicio de cada periodo
sobre el ahorro pensional del que se disponia al final del
periodo anterior.



Consideraciones de largo plazo sobre el acceso temprano al ahorro pensional en Colombia I S

Cuadro R11
Caracteristicas de los esquemas de RA en Latinoameérica

““ Monto individual de retiro?’ Monto total de retiro a la fecha

Decreto nimero 034 de 2020

PerQ
Ley nimero 31017 del 1 de mayo
de 2020

Chile Ley 21248 de 2020

Maximo 10% del saldo en la CIC*/

Maximo PEM 2000
(aproximadamente USD 555)

USD 6.700 millones al 17 de agosto
de 2020

Maximo 25% del saldo en la CIC/

USD 15.060 millones al 23 de
septiembre de 2020

a/ Elacceso a los programas de RA no es automatico. En cada pais existen diferentes requisitos para acceder.
b/ El monto minimo por retirar era PEN 4,300 (aproximadamente USD 1,200) y el maximo PEN 12,900 (aproximadamente USD 3,600).
¢/ El valor maximo por retirar equivale a 150 unidades de fomento (aproximadamente USD 5,500). Si en la CIC se encuentra menos del equivalente a 35 unidades de fomento (aproxi-

madamente USD 1,190), se permite retirar la totalidad.
Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile y Asociacion de AFP de Perd.

El escenario base sin RA se construye asumiendo un indivi-
duo representativo (hombre o mujer) que empez0 a cotizar
a los 20 anos de edad, el cual se encuentra casado con
una persona de la misma edad. El individuo representativo
contribuye continuamente hasta la edad minima requerida
para la jubilacion bajo el esquema del Régimen de Prima
Media (RPM)? y se jubila a finales de 2020 (es decir que co-
mienza su vida laboral el 1 de enero de 1979 en el caso del
individuo hombre y el 1 de enero de 1984 en el caso de la
mujer)®. El nivel de salario del individuo hipotético crece
a una tasa del 1,5% real* hasta llegar a alcanzar el actual
promedio de ingreso laboral monetario de los ocupados
formales segiin su género®. La modalidad elegida para la
jubilacion corresponde a la renta vitalicia®. El valor de esta
Gltima se calcula con base en la metodologia de Edwards
(1997), usando las tablas de mortalidad establecidas por la
SFC en la Resolucion 1555 de 2010. La tasa de interés real
utilizada en los ejercicios es del 3%. Se resalta que bajo las
condiciones descritas ni el individuo representativo hom-
bre ni la mujer alcanzan a acumular el capital necesario
para adquirir una renta vitalicia de por lo menos un SMLMV,
por lo que deben ser subsidiados por el Fondo de Garantia
de Pension Minima en 79,6 y 130,9 SMLMV, respectivamente.

2 La edad minima de pension en el RPM para los hombres es 62 anos y
57 para las mujeres. En el RAIS, si el cotizante al cumplir estas edades y
minimo 1150 semanas de cotizacion no alcanza a completar el capital
suficiente para garantizar una mesada de un salario minimo de pen-
sion, puede solicitar el acceso al Fondo de Garantia de Pension Minima.

3 Para el ejercicio se elige el momento presente (afio 2020) como fecha
de la jubilacion con el fin de facilitar la interpretacion de los valores
monetarios y con el fin de no hacer pronosticos sobre las variables
exodgenas como el crecimiento del salario.

4 Este valor corresponde al promedio del crecimiento del SMLMV en Co-
lombia en los Gltimos quince anos.

5 Elingreso laboral promedio de los hombres ocupados es COP 1.828.312,
mientras que para las mujeres este se ubica en COP 1.733.490. Este pro-
medio se toma del sistema de informacion de mercados laborales y de
seguridad social del Banco Interamericano de Desarrollo.

6 La renta vitalicia es un producto financiero que otorga a su afiliado
y beneficiarios un pago periodico de por vida partir de su jubilacion.
Usualmente esta se ajusta anualmente con la variacion del IPC.

Basado en el analisis hecho por Altamirano et al. (2018), se
toman como indicadores de desempeno a la tasa de reem-
plazo, la tasa implicita de retorno y el nivel de subsidios
implicitos. La tasa de reemplazo se define como la razon en-
tre el nivel de la pension y el (ltimo salario de referencia, e
indica la capacidad del esquema para suavizar el consumo.
La tasa implicita de retorno es la tasa de interés que iguala
el valor presente de los aportes con el valor presente de la
pension que recibira el individuo. Esta tasa sirve para eva-
luar la capacidad de redistribucion del sistema. Finalmente,
los subsidios implicitos del sistema corresponden al nivel
de recursos que se deben asignar para que un individuo
alcance la jubilacion con un SMLMV. Este Gltimo indicador
da cuenta del costo total del sistema.

3. Resultados de la simulacion

EL RA reduce la tasa de reemplazo, siendo esta disminucion
mas fuerte a medida que se tiene un mayor nimero de anos
de ahorro efectivo. Esto ocurre porque la base sobre la que
se realiza el retiro aumenta con el tiempo. En el Grafico R1.1

Grafico R11
Tasa de reemplazo bajo distintos escenarios de retiro
(sin subsidio)

(tasa de reemplazo, porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.
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se observa el efecto de dos escenarios de retiro: uno del
25% y el otro del 10%. Se puede apreciar que la tasa de
reemplazo de los hombres decrece a una mayor velocidad
que la de las mujeres, lo que indica que el efecto de la base
sobre la que se efectiia el retiro es mas fuerte que el del
tiempo adicional con que cuentan los hombres para realizar
capitalizaciones adicionales en relacion con las mujeres. Si
se usa la misma edad de retiro en hombres y mujeres, la
tasa de reemplazo de estas Gltimas se seguiria mantenien-
do por debajo de la de los hombres por el mayor costo de la
renta vitalicia de ellas. Cabe anotar que el monto del salario
no impacta el comportamiento de la tasa de reemplazo en
los escenarios propuestos si no se asume ningln subsidio.

Al tomar en cuenta el subsidio que brindaria el Fondo de
Garantia de Pension Minima a aquellos individuos cuyo
capital no es suficiente para alcanzar una mesada de un
SMLMYV, la tasa de reemplazo se ubicaria en 48,0% para los
hombres y 50,6% para las mujeres, sin verse afectada por
los RA. El Grafico R1.2 relaciona el nimero de salarios pro-
medio por debajo de los cuales la tasa de reemplazo no se
veria afectada por el retiro y el momento en el que este se
realiza. Las personas con ingresos inferiores a dicho umbral
tendrian mayores incentivos para realizar el retiro. Por su
parte, las personas con ingresos superiores a dicho umbral
y que realicen el retiro podrian tener un mayor incentivo
para cambiarse al RPM, en comparacion con el que tendrian
en el escenario base.

En el escenario del retiro del 10%, dependiendo de cuando
se haga el retiro, el individuo hipotético deberia cotizar en-
tre 4,3 y 66,9 meses adicionales si es hombre y entre 4,0 y
56,4 meses si es mujer’ para alcanzar el nivel de la tasa de
reemplazo en el escenario sin RA, asumiendo que durante

Grafico R1.2
Nimero de salarios promedio por debajo de los cuales la tasa de
reemplazo no se veria afectada por el retiro

(namero de salarios promedio)
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----- Hombre (25%) Mujer (25%) ——Hombre (10%)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.

7 Elindividuo representativo hombre puede realizar el retiro entre el aho
2y elano 42y la mujer entre el afo 2y el aho 37.
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ese tiempo cotiza con el mismo valor del Gltimo periodo. No
obstante, todo esto cambiaria si la tasa de interés observa-
da se ubicara por encima de la del escenario base. Si esta
se ubicara en el 5%, sin importar el momento del retiro, la
tasa de reemplazo siempre seria superior a la del escenario
base tanto para hombres como para mujeres. En un esce-
nario de tasa de interés real del 1% la tasa de reemplazo
caeria proporcionalmente menos, ya que la respuesta no es
simétrica (Grafico R1.3).

Bajo los supuestos del escenario base y asumiendo un reti-
ro del 10%, la tasa a la que se deben remunerar los aportes
para alcanzar una renta vitalicia de un SMLMV es la presen-
tada en el Grafico R1.4. Dado que, en cada caso, la TIR im-
plicita es superior al 3% de remuneracion que se asume en
un principio, la diferencia entre estas dos debe ser cubierta
mediante subsidios. Dependiendo del momento en el que
se realice el retiro, estos subsidios estarian entre los 80,7 y
los 95,7 SMLMV para los hombres y entre los 131,8 y los 143,7
SMLMYV para las mujeres. Si los salarios son superiores a los

Grafico R1.3

Tasa de reemplazo bajo distintos escenarios de tasa de interés
(sin subsidio)
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(tasa de reemplazo, porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.
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Grafico R1.4
TIR implicita tomando en cuenta los subsidios

(TIR)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.

presentados en el Grafico R1.2 la TIR implicita sera igual al
3%y no habria subsidios.

En escenarios de RA donde la densidad de cotizacion® es
del 80% y se hace un retiro del 10%, el subsidio en la tasa
de reemplazo se incrementa en alrededor del 6,0% para los
hombres y 5,0% para las mujeres en comparacion con el es-
cenario de densidad de cotizacion del 100% (Grafico R1.5).
No se presentan escenarios inferiores al 60%, ya que si la
densidad de cotizacion es menor al 52,5% para los hombres
o menos del 59,6% para las mujeres no alcanzarian a ser
subsidiados y se les devolverian los saldos.

4. Consideraciones finales

Un escenario de acceso temprano al ahorro obligatorio
puede tener consecuencias en la sostenibilidad financiera 'y
social de los esquemas de pensiones. Por esta razon es im-
portante analizar los elementos redistributivos de este tipo
de medidas, asi como sus consecuencias para los mercados
y el sistema financiero en agregado. Este recuadro contribu-
ye a este objetivo general, en la medida en que da cuenta
del impacto que los retiros pueden tener sobre la capaci-
dad del sistema para cumplir con su objetivo de suaviza-
cion del consumo y de los posibles costos que pueda llegar
a tener en el largo plazo. Tomando en cuenta los futuros
escenarios de envejecimiento poblacional, de cambios en
los mercados de trabajo y en las tasas de interés, se consi-
dera importante seguir adelantando este tipo de ejercicios.

8 La densidad de cotizacion representa la razon entre el nimero de me-
ses con cotizaciones efectivas y el nimero total de meses de la vida
laboral activa del trabajador.

Grafico R1.5
Subsidio en tasa de reemplazo segin nivel de densidad

A

(tasa de reemplazo)
330
310
290 F
270
250
230 |
21,0
19,0 |
17,0 +

N I
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40
(nimero de anos de ahorro efectivo al momento del retiro)
Hombre (100%) Hombre (80%) Hombre (60%)

15,0

(tasa de reemplazo)
380

360

360 |

320 G

300

280 L

260 L

24,0 I |
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36

(nimero de afios de ahorro efectivo al momento del retiro)
Mujer (100%) Mujer (80%) Mujer (60%)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.
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Recuadro 2
Indicador de salud

financiera para
Colombia

Juan Sebastian Lemus Esquivel
Laura Viviana Leon Diaz*

En el Banco de la Repiblica el analisis de la salud financiera
de las empresas se realiza mediante el estudio individual
de diferentes variables, donde cada una evalua algin atri-
buto contable (liquidez, endeudamiento, rentabilidad, efi-
ciencia, etc.). En afios recientes algunos trabajos han tenido
el objetivo de construir un indicador agregado que ofrezca
una vision del desempeno financiero de la firma del sector
real (véase, Lemus-Esquivel et al., 2015). Ademas, en este
Reporte, en 2017 se presentaron los resultados del calculo
del F-Score de Piotroski (2000), entre 2007 y 2016, usando
los estados financieros del sector real que la Superinten-
dencia de Sociedades (Supersociedades) publica con pe-
riodicidad anual (véase Lemus, 2017).

En este recuadro, primero, se actualizan los resultados del
F-Score de las firmas que reportan a la Supersociedades
al corte mas reciente, es decir, diciembre de 2019. Asimis-
mo, se extiende el periodo de analisis, pues el indicador
se calcula desde 1997, utilizando asi toda la informacion
historica disponible. En segundo lugar, se aplica la meto-
dologia del F-Score para los emisores de valores del sector
real que han hecho parte de la canasta del Colcap’, tenien-
do en cuenta que son firmas que no se encuentran en las
muestras anuales de la Supersociedades y su representa-

* Los autores son funcionarios de la Subgerencia Monetaria y de Inver-
siones Internacionales del Banco de la Repiblica. Las opiniones conte-
nidas en este recuadro son propias de los autores y no representan ni
comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

1 Se restringe el analisis a toda firma que haya sido emisora de valores
en el pasado y pertenecido a alguna de las canastas del Colcap, toda
vez que la mediana historica de la razon entre la capitalizacion bursatil
de las especies incluidas en el citado indice y aquella para el mercado
accionario colombiano se ubica en cerca del 78%. Adicionalmente, por
lo general, las especies en el Colcap se han transado con periodicidad
diaria; traduciéndose esto en que son mas liquidas frente a aquellas
especies que no han hecho parte del indice.
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tividad es importante?. Ademas, su informacion contable se
publica con frecuencia trimestral, siendo esta mayor a la de
la muestra de la Supersociedades. Con ambos indicadores
la idea es construir uno agregado que represente al sector
real colombiano como un todo. Posteriormente, se propone
una formulacion alternativa del F-Score para los estableci-
mientos de crédito en Colombia, cuya informacion contable
se publica con periodicidad mensual desde 1990. Con dicho
indicador la idea es estudiar la dinamica del desempeno
financiero de los agentes del sistema financiero, asi como
identificar sus determinantes, y comparar estos resultados
con los que se obtienen para las empresas del sector real.
Finalmente, la idea es utilizar los F-Score de los sectores
real y financiero para obtener una métrica de salud finan-
ciera para Colombia.

1. F-Score para el sector real colombiano

Para medir la salud financiera de una empresa del sector
real, el F-Score agrega nueve senales contables que cubren
diferentes atributos (rentabilidad, endeudamiento, liqui-
dez, fondeo via capital y eficiencia operacional):

F-Score’*=F +F _+F +F +F +F

ROA CFO AROA ACCRUAL ALEVER AL[QUID+

EQ-OFFERING + F,, 0ontF ony

Las senales contables son variables binarias y sus definicio-
nes se presentan en el Cuadro R2.1. Dependiendo de la se-
nal que se analice, la misma toma el valor de 1si el atributo
financiero que mide mejora entre dos periodos consecuti-
vos o si en el lapso que se evalia fue positivo. Una situa-
cion financiera maxima es cuando el indicador se ubica en
nueve; en caso contrario su valor es nulo®.

El Grafico R2.1, panel A, muestra los F-Score historicos tan-
to para la muestra de la Supersociedades como para los
emisores de valores no financieros*. Al ponderar los in-
dicadores por su participacion en los activos, se obtiene
el F-Score agregado para el sector real, F-Scores® (Grafico

2 A junio de 2020 los activos de catorce emisores que pertenecieron al
Colcap, para los cuales se tiene informacion contable, al momento de
escribir este documento representaron el 29% del PIB. Por su parte, a
diciembre de 2019 la proporcion del activo total de las 27.848 firmas de
la base de la Supersociedades ascendio al 112% del PIB.

3 Piotroski (2000) no define umbrales para caracterizar la salud financie-
ra. Argumenta que las empresas con fundamentales contables fuertes
seran aquellas puntuadas con 8 o 9, y aquellas con los mas débiles
tienen puntuacion de 0 o 1. Dada que la mediana o el percentil 50 entre
0y 9 es 4,5, un supuesto razonable para los analisis de este recuadro
es que una situacion financiera media es aquella correspondiente a un
nivel del F-Score entre 4y 5.

4 Para efectos de este recuadro, fue posible construir, mediante fuentes
de informacion publicas, la base de datos historica de los estados fi-
nancieros para los emisores de valores, solo a partir de 2007. Si bien se
cuenta con informacion contable para periodos anteriores, la misma no
se logro traducir en una base de datos de facil manejo y depuracion.
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Cuadro R21
Descripcion de los componentes del F-Score para una firma del sector real, condiciones para que sean igualesa 1e
intuicion de las senales contables

Atributo Senal

b contable

f . Toma el valor de 1 si: Explicacion
nanciero

Rentabilidad del activo r R - (Dlilidad neta),
en el periodo ot " Uetivo total),, La rentabilidad y la habilidad de generar flujo de
Ao s e et caja mi(jen la capacidad de [a firma para generar
derivado de las (CFo), fondos internamente, especificamente mediante
actividades de operacion Fero “etivo total), ’ k el e el W0 l'ado, una'tendenua' .
(CFO) positiva en la rentabilidad sugiere lq habll!c!ad
de la firma para generar flujos de caja positivos
Cambio anual en la F ROA> ROA._ en el futuro.

. rentabilidad del activo il
Rentabilidad

EL CFO mide el efectivo por la operacion de la
firma, mientras que la utilidad neta denota
la diferencia entre los ingresos y gastos que
la firma presento durante el periodo, mas no
representa una medida per se de liquidez,

. sino de rentabilidad. Lo que se desea es que la
firma pueda generar mas caja que utilidades,
para asi mantener un ciclo de liquidez sin
interrupciones.

Comparacion entre
. fluio d R F:iCCRUAL (CFO)
ganancias y flujo de caja Y rou
(Activo total),

En general, y sobre todo en firmas con altos
niveles de apalancamiento, un aumento
(Pasivo largo plazo), _(Pasivo largo plazoy,, €N €l endeudamiento de largo plazo y una
Cletvo o, Clerivo ora) disminucion en la liquidez evidencian un mayor
riesgo financiero y que la firma no pueda
cumplir con sus obligaciones oportunamente.

Cambio anual en el
endeudamiento de largo 19
plazo

Cambio anual en la F Uetivo corriente), _ (4ctivo corrien),, L@ sefal penaliza que una empresa incremente
liquidez ALIQUID — (Pasivo corriente), - (Pasivo corriente)., s fondeo con acciones o capital propio. En
general, una firma puede fondearse mediante
tres tipos de acreedores: bancos, proveedores
y accionistas o socios. El costo de fondearse
con bancos genera conflictos de agencia con los
accionistas y aumenta la probabilidad de que la
Apalancamiento, firma entre en insolvencia por la carga financiera
liquidez y fuente asociada a la deuda bancaria. Por su parte, una
de fondos dependencia alta con proveedores compromete
que la firma pueda convertir rapidamente
materias primas en ingresos operacionales,
Cambio anual en el TG ‘ afe;ctand‘o gsi el ciclo de efectivo. Dq esta forma,
fondeo (Capital social), < (Capital social)’, bajo la logica del F-Score, un mayor incremento
en el fondeo via patrimonio, dejando todo lo
demas constante, muestra que la empresa no
cuenta con la capacidad suficiente de generar
recursos propios para aumentar su flujo de caja
libre y asi ejecutar sus proyectos de inversion
y cumplir sus obligaciones con acreedores. En
si, similar al endeudamiento de largo plazo,
el indicador penaliza que la firma aumente su
fondeo con accionistas y socios ya existentes o
nuevos.

Una mejora intertemporal en el margen bruto
denota una mejora en la estructura de costos
Cambio en el margen F (Urilidad bruta), (witidadsru, A€ produccion de la firma (para un agente
bruto AMARGIN - esos operacionales), . (Ingresos operacionales), Manufacturero), en la de los inventarios (para
Eficiencia una firma de servicios) o un incremento en el
operacional nivel de precios de venta.

Una mejora en la eficiencia de la firma, desde un
punto de vista productivo es ideal, en el sentido
que se requieren menos activos para generar un
mavyor nivel de ventas.

(Ingresos operacionales), (Ingresos operacionales),

Cambio anual en la F

rotacién de aCtiVOS ATURN (Activo total),_, > (Activo total),_,

a/ Por su sigla en inglés.

b/ El capital social se define como “el valor total de los aportes iniciales y los posteriores aumentos o disminuciones que los socios, accionistas, compafiias o aportantes, ponen a disposicion
del ente economico mediante cuotas, acciones, monto asignado o valor aportado, respectivamente, de acuerdo con escrituras piblicas de constitucion o reformas, suscripcion de acciones
segln el tipo de sociedad, asociacion o negocio, con el lleno de los requisitos legales”. Para mas informacion, véase: https://puc.com.co/31

Fuente: Piotroski (2000), Berck y DeMarzo (2014), Superintendencia de Sociedades y Lemus (2017); disefo de los autores.
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Grafico R2.1 R21, panel B)’. En general, se aprecia que las firmas lis-
tadas en bolsa han mostrado un mejor desempeno que
. - N sus contrapartes que no han buscado financiacion en el
(cifras anuales, al cierre de cada afo) . . . .
(F=5core) (Fiseore) mercado accionario. Ademas, entre 2010 y 2014 ambos in-
80 - 70 dicadores mostraron la misma tendencia, la cual se rom-
pid en 2016. Lo anterior, pues el F-Score de los emisores
de valores paso de 3,8 a 6,5, siendo esto explicado princi-
palmente porque el indicador de uno de los emisores de
mayor tamano en el Colcap presentd mejoras en las sena-
les contables de F,,,, F,.,, Y Frruny- COMO Se menciond, el
indicador se puede construir para los emisores de valores
con frecuencia trimestral (Grafico R21, panel C). En general,
se aprecia que la salud financiera es un atributo volatil en
el tiempo, y que la misma se ha debilitado desde el se-
gundo semestre de 2018. Para las empresas que cotizan en
30 — : : : — : : : 40 bolsa, su F-Score fue minimo en el tercer trimestre de 2008,
dic-97 dic-99 dic-01 dic-03 dic-05 dic-07 dic-09 dic-11 dic-13 dic-15 dic-17 dic-19 mientras que fue maximo en septiembre de 2011. Otras ins-
tancias donde el desempeno financiero fue débil para los
emisores fueron los cierres de 2013, 2014 y 2015.

A. F-Score por grupo del sector real

70

6,0

50

40

Emisores de valores —Supersociedades (eje derecho)

B. F-Score (F-Score™®) agregado para el sector real colombiano

. . S Por otra parte, desde 2016 llama la atencion la tendencia
(cifras anuales, al cierre de cada afio)

decreciente del indicador para los emisores de valores,
. siendo lo contrario para la muestra de la Supersociedades.
70 - Mientras que, en el primer caso, se observa un desempeno
desfavorable en la mayoria de los componentes del F-Score,
la mejora consistente en la salud financiera para el sector
real no emisor se debid principalmente al buen compor-
60 - tamiento de las senales de F,, ,, EQ-OFFERING Y F,, ..
Finalmente, el indicador agregado del sector real ha fluc-
tuado entre 4,5y 6,4, lo cual permite concluir que la salud
financiera de las empresas en Colombia se puede caracteri-
zar como promedio.

50 -
2. F-Score para los establecimientos de crédito (EC)
4'0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 . . .
dic-07 dic-09 dic-11 dic-13 dic-15 dic-17 dic-19 La siguiente es la formulacion del F-Score para los estable-

cimientos de crédito (F-Score):
C. F-Score para los emisores de valores

o . EC —
(freCUenCla trlmeStral) F—SCOV@ - FROA + FAROA + FROE + FAR0E+ FALEVER‘+ FALIQUID* +
EQ—OFFER]NG + FAMARGIN ‘+ FA TURN’
(F-Score) q . ..
00 Donde las variables en negrita son aquellas distintas frente
a la formulacion original del F-Score, pues respetan la in-
5o tuicion del indicador original que aplica para una firma del
' sector real, pero deben reconocer y ser coherentes con la
. naturaleza contable de un establecimiento de crédito (EC).
Por un lado, se sustituyeron las §enales de F ., YV F crum
6o por F, .V F,..» €n su orden; teniendo en cuenta que hay
una literatura predominante que arguye que el estado de
oo flujo de efectivo en los establecimientos de crédito carece
de interpretacion. Lo anterior, pues la caja que la entidad
4,0
U ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) 5 Como se menciond, la frecuencia de la informacion contable de las fir-
=0 - - - - - - - mas de la Supersociedades es anual, mientras que aquella para los
o-es - =2 Qo= D= =13 =20 emisores de valores es trimestral. En términos visuales, para hacer

comparables los F-Score de ambas muestras, se grafica el indicador de
la Supersociedades con el de los emisores, utilizando Gnicamente para
este Gltimo caso los resultados de cada diciembre.

Fuentes: Bloomberg, Bolsa de Valores de Colombia (BVC), Superintendencias de Socieda-
des (Supersociedades) y Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la RepUblica.
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genera, en gran parte, proviene de las actividades de co-
locacion de cartera, y que, conceptualmente, resulta dificil
distinguirla en alguna de las categorias del estado de flujo
de efectivo (actividades de operacion, inversion o financia-
miento) (véase Mulford y Comiskey, 2009; Ryan, 2002; FASB,
2010b). Adicionalmente, la literatura consultada también
sugiere que, a nivel global, los reguladores y el mercado no
utilizan el flujo de efectivo para medir el desempeno finan-
ciero de un EC (Mulford y Comiskey, 2009; Ryan, 2002; FASB,
2010b). Dado lo anterior, y teniendo en cuenta que en la
formulacion original del F-Score las variables a excluir ha-
cen parte del atributo financiero de rentabilidad, se decidio
hacer la sustitucion mencionada, pues, junto con el ROA,
el ROE es un indicador tradicional en la evaluacion de la
rentabilidad de entidades del sistema financiero.

Adicionalmente, dada la estructura de la hoja de balance de
un EC, donde en el lado derecho es usual que predomine el
pasivo, se decidio no mantener la formulacion de ;.. de
una firma del sector real en el calculo del F-Score para un
EC. Asi las cosas, se paso de tomar el cambio intertempo-
ral en la razon de pasivo de largo plazo y activo total, por
la variacion en el tiempo del indicador de apalancamiento,
medido este Gltimo como el cociente entre el activo total y
el patrimonio. Por otra parte, para el calculo de £, .. se
emplean dos variables. Hasta diciembre de 2011 se hace uso
del cambio en el tiempo de la razon entre activos liquidos
y pasivos liquidos. Posterior a esa fecha, se utiliza la razon
del IRL a treinta dias, pues desde 2012 entro6 en vigor su cal-
culo y limite regulatorios, y es una de las variables que se
emplean en la medicion del riesgo de liquidez de los EC. Por
altimo, detalles de las definiciones de algunos de los indi-
cadores del F-Score para los establecimientos de crédito se

encuentran en el Cuadro R2.2.

EL F-Score se calcula por tipo de establecimiento de crédito
(bancos, CF, CFC y cooperativas) ponderando por nivel de
activos (Grafico R2.2, panel A). Adicionalmente, los cuatro
indicadores se utilizan para calcular uno agregado para el
sistema financiero (Grafico R2.2, panel B). Por tipo de EC
se aprecia que el minimo historico se registro en el tercer
trimestre de 2000 y que las cooperativas han sido, por lo
general, las de menor desempeno. Por otro lado, se encuen-
tra que la salud financiera es una caracteristica volatil en
el tiempo, siendo esto persistente para las CF entre 2005
y 2011, lo cual se explica por la inestabilidad de las sena-
les asociadas a la rentabilidad, sobre todo para la CF mas
grande. Por otra parte, desde el tercer trimestre de 2019 en
todos los EC se aprecia una marcada tendencia decreciente,
afin a lo observado para el sector real, sobre todo para los
emisores de valores. Por Gltimo, la dinamica del F-Score del
sector refleja, en gran medida, la del indicador agregado
para los bancos, toda vez que son los EC de mayor tamano.

Finalmente, es importante mencionar que para los EC se
plantearon y calcularon formulaciones alternativas del
F-Score, en las cuales se utilizaron variables que tradicio-
nalmente se emplean en el analisis de la salud financiera
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de dichas entidades. En si, se emplearon variables como
el indicador de mora (cartera vencida/cartera total), siendo
esta proxy de riesgo de crédito, la razon de cartera sobre
depositos, como variable de fondeo estructural de las enti-
dades, y la razon de cobertura, medida como provisiones/
sobre cartera vencida. Los F-Score obtenidos no fueron sus-
tancialmente diferentes a los que se presentan en el Grafico
R2.2, paneles Ay B. Por tal razon, no se incluyen ni discuten
en este recuadro.

3. F-Score para Colombia

El calculo del F-Score para Colombia emplea un panel desba-
lanceado, que incluye tanto las firmas del sector real como
las financieras. En cada instante en el tiempo el indicador
es un promedio ponderado, donde cada entidad se ponde-
ra por la participacion de sus activos en el del total de la
muestra. Se encuentra que el indicador alcanzo su minimo
en diciembre de 2014 (4,7) y su maximo en diciembre de 2010
(6,3), con un valor bastante cercano en diciembre de 2017 (6,1)
(Grafico R2.3, panel A). Por otra parte, teniendo en cuenta que
la informacion contable de las tres muestras empleadas para
los diferentes calculos y analisis en este recuadro (emisores
de valores no financieros, firmas de Supersociedades y es-
tablecimientos de crédito) cuentan con frecuencia distinta,
el calculo del indicador agregado toma la frecuencia me-
nor (anual, de la muestra de Supersociedades) y se grafica
desde la fecha en la que se puede calcular para todos los
grupos de firmas (2007, pues desde ese afo se cuenta con
la informacion contable historica de los emisores de valo-
res). Teniendo en cuenta lo anterior, y para poder visualizar
el indicador durante un lapso mayor, se construye uno que
agrega los F-Score obtenidos para la muestra de la Superso-
ciedades y los establecimientos de crédito (Grafico 2.3, panel
B). Este indicador agregado, también con frecuencia anual,
se obtiene desde diciembre de 1997 y registra un minimo his-
torico de 4,5 en diciembre de 1998. En si, ambos indicadores
muestran un comportamiento afin, donde sus minimos his-
toricos se situaron en episodios de estrés para la economia
colombiana (crisis hipotecaria de finales de los noventa y el
colapso de los precios de petroleo en 2014). Cabe destacar,
por Gltimo que, en ambos casos, las cifras de los indicadores
a diciembre de 2019 se ubicaron por debajo de sus prome-
dios historicos.

Por otro lado, por componente del F-Score, al mirar en el
tiempo el porcentaje de veces en que la senal mostro una
mejora en la cualidad financiera (es decir, tomo el valor de 1),
se encuentra que, tanto para el sector real como el financiero,
la rentabilidad del periodo (F, ,, y F,,, ) muestra consistente-
mente un desempeno positivo, mas no su cambio intertem-
poral (F,,,, Y F,..;)- En contraste, se observa un desempefio
promedio en términos de la evolucion de los indicadores de
eficiencia. Finalmente, ambos sectores muestran en la histo-
ria un desempeno positivo en la no preferencia de fondeo
mediante el mercado de valores frente a otras alternativas
(EQ-OFFERING) (Cuadros R2.3 y R2.4).
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Cuadro R2.2
Descripcion de algunos componentes del F-Score para un establecimiento de crédito, condiciones para que sean iguales
a 1eintuicion de las senales contables

Senal
contable

Atributo financiero Toma el valor de 1 si: Explicacion

A partir de enero de 2012, para

medir los cambios en la liquidez de
los establecimientos de crédito, el
indicador que se utiliza es el de riesgo
de liquidez (IRL) en el horizonte de
treinta dias de la Superintendencia
Financiera de Colombia, definido

Apalancamiento, Cambio anual

(Activos liquidos),  (Activos liquidos),_,
>

P Entre 1990y 2011)  COMO la razon entre los activos
liquidez y fuente e Fiovime o = ¢ -om ! ¢
dq P y en la liquidez ALIQUID (Pasivos liquidos),  (Pasivos liquidos), | liquidos ajustados por riesgo

€ fondos IRL 5 (0> IRL5, (=1) (Apartirde2012) — cambiario y liquidez de mercado, y

los requerimientos netos de liquidez

a treinta dias?/. Previo a esa fecha se
mide el cambio mensual de la razon de
activos liquidos®’ a pasivos liquidos®/,
pues el IRL no se encontraba definido
en la regulacion.

El margen financiero bruto para

un establecimiento de crédito se
define como la diferencia entre los
ingresos financierosy los egresos
financieros®’. Cuando se escala frente
a los ingresos financieros, se desea

Cambio en que, tedricamente, esta razon sea

el margen egen Frsmtao brat), (e fraats b, lo mas cercana posible a 1, pues
financiero AMARGIN® (Ingresos financieros), (Ingresos financieros),, denota un bajo nivel de egresos. Por
bruto. tanto, una mejora intertemporal en

el margen financiero bruto para un
establecimiento de crédito denota
una mejora en su modelo de negocios,
pues implica una mayor generacion
de ingresos financieros, dada su
estructura de costos.

Eficiencia

operacional

Afin a una firma del sector real,
una mejora en la eficiencia del

Cambio anual (Ingresos financieros),  (Ingresos financieros), | establecimiento de crédito es ideal

i0 Fo - - . q !
i L&) FEEiE o Sy (detivo total),_, (Aetivo total),_, en el sentido que se requieren menos
de activos.

activos para generar un mayor nivel de
ingresos financieros.

a/ Para mayor detalle sobre el calculo del IRL de los establecimientos de crédito, consultar el capitulo VI de la Circular Basica Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera
de Colombia.

b/ Los activos liquidos se calculan como la suma i) del efectivo, ii) los derechos de recompra e inversiones entregadas en garantia y operaciones con instrumentos derivados, iii) las
operaciones activas del mercado monetario y relacionadas, iv) las inversiones a valor razonable con cambios en el ORI (Otro Resultado Integral), y v) las inversiones a valor razonable con
cambios en resultados, restando, a la suma anterior, el deterioro de las inversiones.

¢/ Los pasivos liquidos corresponden a la suma de i) los depdsitos en el Banco de la Repiblica, ii) el saldo de C.D.AT, iii) los compromisos de recompra y iv) el saldo de las operaciones
pasivas del mercado monetario y relacionadas.

d/ Para efectos de este recuadro se definen como la suma de los i) ingresos derivados por las operaciones de cartera y leasing (con correccion monetaria), i) comisiones, iii) rendimiento
de las inversiones, iv) dividendos, v) utilidad neta percibida por la venta de inversiones, vi) ingresos por lo valoracion de inversiones, vii) ingresos por la valoracion de derivados y viii)
otros ingresos financieros.

e/ Para efectos de este recuadro, los egresos financieros se calculan como la suma de los i) egresos por intereses pagados, ii) comisiones pagadas y iii) las correcciones monetarias
asociadas a los depositos y exigibilidades.

Fuente: autores y Superintendencia Financiera de Colombia; disefio de los autores.
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Grafico R2.2 Grafico R2.3
A. F-Score por tipo de EC A. F-Score para Colombia
(mensual, mediana movil de 12 meses) (anual: emisores de valores, Supersociedades y establecimientos
de crédito)
(F-Score)
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B. F-Score agregado para los EC

- PR B. F-Score para Colombia
(mensual, mediana movil de 12 meses)

(anual: Supersociedades y establecimientos de crédito)
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——F-Score para Colombia Mediana movil
Fuentes: Bloomberg y SFC; calculos del Banco de la Repiblica. Fuentes: Bloomberg, SFC y Supersociedades; calculos del Banco de la Republica.
Cuadro R2.3

Porcentaje de las veces en la que la sefal contable del F-Score, en el tiempo, mostré mejoras en la salud financiera (es
decir, se ubico en 1) para el sector real

Senal del F-Score

F-Score
Tipo de (percentil -
en’:idad p 50 FA(*(’RZHL FALEI'ER F‘_\LIQI JID EQ_OFFERL\’G FAH«]RG‘I.\"
histérico)
Sector
real en 5,5 76,47% 44,62% 62,87% 53,63% 69,58% 49,57% 88,36% 4311% 4517%
Colombia

Fuentes: Bloomberg, Bolsa de Valores de Colombia (BVC), Superintendencias de Sociedades (Supersociedades) y Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la Reptblica.
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Cuadro R2.4
Porcentaje de las veces en la que la senal contable del F-Score, en el tiempo, mostro mejoras en la salud financiera
(es decir, se ubico en 1) para el sector financiero

Senal del F-Score

F-Score

(percentil 50 ALEVER" F’\I.I(')I“'II)* EQ_OFFERING F\ MARGIN”
historico) = :
Estable-
cimientos o o o o o o o o
6 5,6 78,92% 46,47% 79,27% 45,67% 50,80% 49,87% 85,43% 52,67% 51,34%
crédito

Fuentes: Bloomberg, Bolsa de Valores de Colombia (BVC), Superintendencias de Sociedades (Supersociedades) y Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la Repiiblica.
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Ejercicios de sensibilidad

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

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

Por su parte, el segundo y tercer ejercicio buscan medir el efecto que tendrian
choques de riesgo de crédito y de retiros sobre la posicion de liquidez de los EC
y de los FIC, respectivamente. Lo anterior permite evaluar la capacidad de estas
entidades para cumplir normalmente con sus obligaciones en el corto plazo en un
escenario de estres.
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Ejercicio de sensibilidad

3.1 Ejercicio de estrés de solvencia y liquidez de los EC

Esta seccion describe el escenario y los resultados del ejercicio de sensi-
bilidad sobre los establecimientos de crédito (EC) que realiza el Banco de
la Repiblica con frecuencia semestral. Esta prueba, conocida en la lite-
ratura internacional como stress test, busca medir la resiliencia de los EC
frente a un escenario hipotético y adverso.

El objetivo de esta seccion es calcular el impacto que tendria sobre los EC
un escenario hipotético adverso en el que se reduce significativamente
la tasa de crecimiento de la economia colombiana a partir del segundo
semestre de 2020 y hasta diciembre de 2021. El escenario considerado se
ha disenado de manera intencional para que refleje una recesion mas
profunday prolongada que la esperada.

Los resultados de este ejercicio no constituyen pronostico alguno sobre
la evolucion futura de la economia o el sistema financiero, por cuanto el
escenario considerado busca reflejar una situacion hipotética adversa.
Por lo tanto, estos deben interpretarse como una evaluacion cuantitativa
de la resiliencia de los EC ante un escenario adverso, partiendo de sus
condiciones financieras actuales y bajo supuestos restrictivos. Asimismo,
el ejercicio supone que las autoridades economicas responden al estrés
macroecondmico, pero, a excepcion de las medidas derivadas de las cir-
culares externas 007 y 014 de la SFC, no considera acciones de politica
adicionales ante el deterioro de los estados financieros de las entidades.
Especificamente, el modelo no tiene en cuenta los efectos mitigadores
que tendrian las medidas que ha tomado recientemente el Banco de la
Republica para preservar la liquidez del mercado y los apoyos fiscales del
Gobierno en diferentes frentes, con las cuales el impacto del escenario
adverso seria presumiblemente menor. Por altimo, el ejercicio contempla
los cambios regulatorios en solvencia como consecuencia de la entrada
en vigencia en enero de 2021 de los decretos 1477 de 2018 y 1421 de 2019%.

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

Los resultados sugieren que en el escenario adverso (y solamente hacia
finales de 2021) se observarian efectos negativos sobre los indicadores

28 En la practica, las entidades pueden implementar estos cambios regulatorios
antes de 2021. No obstante, el modelo supone que todos los EC se acogen a esta
regulacion en enero de 2021, con excepcion de aquellos que lo hicieron en el
primer semestre de 2020.

29 Los detalles técnicos sobre el modelo empleado en este ejercicio, incluyendo la
caracterizacion del comportamiento de las entidades en un escenario hipoté-
tico y los canales por medio de los cuales se impactaria su salud financiera, se
presentan en la serie Borradores de Economia, niim. 1028: “Sysmo I: A Systemic
Stress Model for the Colombian Financial System”, Banco de la RepUblica.
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agregados de solvencia total y basica, pero permanecerian en niveles
superiores a los limites regulatorios durante todo el horizonte del ejerci-
cio. Si bien el analisis individual es heterogéneo, lo anterior implica que
actualmente el sistema cuenta con un amplio colchon para absorber las
pérdidas potenciales por el deterioro de la cartera.

3.1.1 Escenario macroeconomico y materializacion de riesgos

Las sendas del escenario adverso consideran una recesion mas profunda
y prolongada que la esperada por el equipo técnico del Banco de la Re-
publica.

El ejercicio de sensibilidad busca capturar los efectos de un contexto
macroecondmico adverso e hipotético consistente en una fuerte recesion
entre el segundo trimestre de 2020 y el Gltimo trimestre de 2021. Este es-
cenario se construyo a partir del limite inferior de la proyeccion del PIB
del equipo técnico del Banco de la Republica presentada en el Informe
de Politica Monetaria de julio de 2020, pero contemplando una recupe-
racion mas lenta en 2021. Lo anterior podria estar asociado a un impacto
de la emergencia sanitaria mas profundo y persistente que el esperado.
En este escenario se observarian sendas hipotéticas de alto desempleo
y decrecimientos del PIB y de la cartera®. Adicionalmente, reflejando un
escenario adverso de gran incertidumbre, se supone un incremento gra-
dual de los spreads entre las tasas de interés activas y la tasa de interés
de politica hasta alcanzar los niveles correspondientes a sus maximos
desde 2002%, lo que también estaria asociado con una situacion de alta
materializacion del riesgo de crédito.

En el escenario adverso el deterioro macroeconomico ocasionaria una re-
duccion abrupta de la calidad del crédito.

Un escenario hipotético de desaceleracion economica sostenida y altas
tasas de interés implicaria, en una primera etapa, la materializacion del
riesgo de crédito para los EC. La respuesta endogena de los EC ante tal
escenario desataria, en una segunda etapa, la materializacion de riesgos
adicionales que impactarian directamente la dinamica de los estados fi-
nancieros de cada entidad (riesgos de fondeo, liquidez, tasa de interésy
contagio).

En materia de riesgo de crédito se considera que el deterioro macroeco-
nomico ocasionaria la reduccion de la capacidad de pago de los agentes
de la economia y, en consecuencia, el aumento de las tasas de impago.

30 Este escenario macroeconomico se construye de tal modo que se tienen en
cuenta los efectos de retroalimentacion entre el sector financiero y el sector real
de la economia colombiana.

31 El maximo historico de los spreads en la cartera comercial, de consumo, de vi-
vienda y microcrédito corresponde a 7,4 pp (mayo de 2002), 22,7 pp (junio de
2002), 14,7 pp (diciembre de 2002) y 33,2 pp (enero de 2020), respectivamente.
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Grafico 31
Indicador de calidad por riesgo (ICR)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2020); calculos del Ban-

co de la RepUblica (septiembre de 2020 a diciembre de 2021).

Grafico 3.2
Rentabilidad sobre el activo (ROA)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2020); calculos del Ban-
co de la Republica (septiembre de 2020 a diciembre de 2021).

Grafico 3.3
Crecimiento real anual de la cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2020); calculos del Ban-

co de la Replblica (septiembre de 2020 a diciembre de 2021).
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No obstante, dicha morosidad se observaria desde el
primer trimestre de 2021, cuando se supone que los
EC empezarian a contabilizar los efectos de la mate-
rializacion del riesgo de crédito después de la culmi-
nacion de los periodos de gracia a los deudores.

3.1.2. Resultados del escenario adverso

Las sendas de las variables agregadas de los EC en
el escenario adverso se comportarian de acuerdo
con lo exhibido en los graficos 3.1a 3.5: el area som-
breada corresponde al horizonte de analisis del
ejercicio. En el escenario descrito se observaria un
deterioro de la calidad de la cartera no registrado
desde el periodo posterior a la crisis de 1999 (Gra-
fico 3.1). Dada la severidad del escenario macro-
economico, los resultados indican que, en materia

Grafico 3.4
Relacion de solvencia total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2019); calculos del
Banco de la RepUblica (septiembre de 2019 a junio de 2021).

Grafico 3.5
Relacion de solvencia basica
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Banco de la RepUblica (septiembre de 2019 a junio de 2021).



Grafico 3.6
Distribucion del ROA
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co de la Repiblica (septiembre de 2020 a diciembre de 2021).

Grafico 3.7
Distribucion de la cartera por rango de solvencia total

(porcentaje de cartera, junio de 2020)
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co de la Republica (septiembre de 2020 a diciembre de 2021).
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de rentabilidad, el ROA alcanzaria valores negativos
a partir del primer trimestre de 2021. El minimo ROA
en el escenario estresado se registraria en el cuarto
trimestre de 2021 (-4,4%, Grafico 3.2). Con respecto al
crecimiento real de la cartera, se observarian contrac-
ciones similares a las registradas en la crisis de los
noventa (Grafico 3.3). Debido a la entrada en vigencia
de los cambios regulatorios de capital de los ECy a
la fuerte desaceleracion de la cartera, las relaciones
agregadas de solvencia total y basica se mantendrian
en ascenso hasta el primer trimestre del proximo
ano. A partir de abril de 2021 las pérdidas por gasto
en provisiones reducirian estos indicadores; no obs-
tante, las relaciones de solvencia agregadas se ubi-
carian en niveles superiores a los limites regulatorios
g, incluso, por encima de los niveles observados en
junio de 2020 (Graficos 3.4 y 3.5).

Finalmente, si bien los indicadores agregados de
los EC presentarian niveles de deterioro moderado
con respecto a los requerimientos regulatorios, los
resultados por entidad son heterogéneos. En tér-
minos del ROA, se observaria que después de sep-
tiembre de 2021 mas del 75% de los EC registrarian
pérdidas (Grafico 3.6). Con respecto a la solvencia
total, algunas entidades (que concentran el 10,7%
de la cartera total en junio de 2020, pero no hacen
parte del grupo de entidades sistémicas) pasarian
a tener un nivel inferior al 9%% (Grafico 3.7). Segln
estos resultados, para mantener la totalidad del
sistema financiero solvente y cumpliendo con los
colchones de capital requeridos® a lo largo del ho-
rizonte del ejercicio de estrés, seria necesaria una
inyeccion de capital de COP 6,4 b durante los seis
trimestres simulados.

32 Con la entrada en vigencia del Decreto 1477 de 2018, las entidades sitémicas de-
ben constituir un colchon adicional de capital de acuerdo con los porcentajes de
transicion requeridos en el Decreto.

33 Esto quiere decir que, durante 2020, la solvencia total y basica se mantengan por
encima del 9% vy 4,5%, respectivamente, y el quebranto patrimonial por encima
del 50%. A partir 2021, los limites incluyendo el colchon de conservacion son
9,375%, 5,25% Yy 4,875%, para la solvencia total, basica adicional y basica, en su
orden. Para las entidades de importancia sistémica se requieren 25pb adiciona-
les. Cabe aclarar que en la practica el incumplimiento de los colchones de capital
no implica incumplir con los limites regulatorios, y por tanto no constituye una
situacion de insolvencia.
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3.1.3 Ejercicio de estrés a la inversa

Dada la coyuntura de la pandemia, en esta version del Reporte se presen-
ta un ejercicio de estrés a la inversa (reverse stress test), con el objetivo
de evaluar qué tan fuerte tendria que ser la materializacion del riesgo de
crédito para que el sistema alcanzara un alto nivel de vulnerabilidad.

El ejercicio anterior emplea las relaciones historicas entre la actividad eco-
nomica y la materializacion del riesgo de crédito para determinar el im-
pacto de un escenario macroeconomico adverso sobre la salud financiera
de las entidades. No obstante, la naturaleza del choque sin precedentes
que impone la pandemia y las actuaciones de politica para contrarrestar
sus efectos nocivos pueden haber alterado dichas relaciones y, por tanto,
haber exacerbado la incertidumbre sobre la materializacion de los riesgos
en la actual coyuntura. Adicionalmente, la magnitud de las pérdidas que
generaria este choque es crucial para determinar la capacidad de los EC
para otorgar crédito a la economia.

Dado lo anterior, se realizan ejercicios de estrés a la inversa con el objeti-
vo de evaluar qué tan fuerte tendria que ser la materializacion del riesgo
de crédito para que el sistema alcanzara un alto nivel de vulnerabilidad, al
presentar un indicador de solvencia en términos agregados inferior al regu-
latorio. En estos ejercicios se supone que una fraccion de la cartera dejaria
de pagar sus obligaciones a partir de marzo de 2021y, por tanto, iria acu-
mulando dias de mora de acuerdo con las instrucciones del SARC para cada
modalidad durante lo que resta del ejercicio. Lo anterior se veria reflejado
en una senda de ICR en forma de L invertida y en rodamientos sucesivos en
la calificacion de dicha cartera, lo que ocasionaria un flujo creciente de gas-
tos en provisiones con un pico en el tercer trimestre de 2021.

Los resultados sugieren que el indicador agregado de calidad por riesgo
tendria que ubicarse en niveles superiores al 28% (mas de tres veces el
nivel del ICR de la cartera total a agosto de 2020) para que se presentara
un escenario de vulnerabilidad sistémica como el descrito. En particular,
la solvencia total agregada alcanzaria el 9% en diciembre de 2021y el
choque generaria un crecimiento nominal anual de la cartera del -11,1%
en la misma fecha. Si bien el analisis individual es heterogéneo, los re-
sultados implican que actualmente el sistema cuenta con un amplio col-
chon para afrontar pérdidas por gasto en provisiones.

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

En el contexto de la pandemia es relevante examinar el espacio con el
que cuentan los EC para proveer un flujo adecuado de crédito, y asi apo-
yar a los hogares y a las empresas en la recuperacion economica que se
espera en 2021, sin comprometer su solidez financiera. Ante esta disyun-
tiva, las entidades podrian tomar acciones defensivas limitando la ofer-
ta de crédito al sector real para evitar un potencial detrimento de su



Grafico 3.8
Solvencia total para diferentes choques del ICR total y crecimiento
de cartera
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Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.9
Solvencia total para diferentes choques del ICR por modalidad

(A del ICR de la cartera comercial)
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solvencia ocasionado por un alto deterioro de la
calidad de la cartera.

En el Grafico 3.8 se presenta el resultado en térmi-
nos de solvencia agregada para distintas combina-
ciones de crecimiento de cartera e incrementos en
el ICR total. Especificamente, el eje vertical corres-
ponde al incremento en el ICR de la cartera total, y
el eje horizontal consiste en el crecimiento nominal
anual a diciembre de 2021. La region de color mo-
rado comprende el conjunto de escenarios en los
cuales la solvencia total agregada alcanza niveles
inferiores al 9% a lo largo del horizonte del ejercicio;
la region amarilla corresponde a los que presentan
niveles entre el 9% y el 11%, y la region gris a es-
cenarios que resultan en una solvencia superior al
11%. Los resultados indican que, partiendo del capi-
tal actual con el que cuentan los EC, hay espacio su-
ficiente para que contribuyan con un crecimiento de
cartera nominal igual o superior al periodo prepan-

demia (9,0%) sin generar problemas en la solvencia
del sistema financiero, siempre que el incremento
en el ICR total sea inferior a 10 pp.
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Finalmente, en el Grafico 3.9 se presenta el resul-
tado de la solvencia agregada para distintas com-
binaciones de incrementos en el ICR de la cartera
comercial y de la cartera de hogares. Los resultados
muestran que existen multiples escenarios en los
cuales el sistema no presentaria una vulnerabili-
dad sistémica de acuerdo con la materializacion del
riesgo de crédito en las modalidades descritas. Por
ejemplo, si los incrementos en el ICR de las carteras
comercial y de consumo son inferiores a 20 pp, es decir, si el nivel del ICR
no alcanza valores superiores al 28,2%, los EC no verian amenazada su sol-
vencia agregada durante el horizonte de analisis.
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Fuente: calculos del Banco de la Republica.

3.1.4 Comentarios finales

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

Como se ha venido discutiendo, el ejercicio de sensibilidad presentado

en esta seccion esta construido sobre la base de un conjunto de supues-
tos que, al incorporar diversos choques que suceden de forma simultanea,

Al
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reflejan una situacion adversa para la economia colombiana. Por una par-
te, se supone que las autoridades economicas no toman acciones adicio-
nales como respuesta al deterioro de la situacion financiera de los EC. Al
tiempo, los accionistas de las entidades se presumen excesivamente pasi-
vos, 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 supuestos, cabria esperar que la magnitud
de las pérdidas sobre el sistema se vea amortiguada, de manera que el
impacto del escenario adverso seria presumiblemente menor. 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 resulta-
dos consolidados podrian diferir de los aqui presentados.

3.2 Ejercicio de sensibilidad de liquidez de los EC

La actual coyuntura ha estado acompanada de un alto nivel de incerti-
dumbre con respecto a la materializacion del riesgo de crédito. De esta
forma, una situacion hipotética de menor recaudo de cartera podria afec-
tar la liquidez de los establecimientos y comprometer su capacidad de
responder ante contingencias futuras.

Por lo anterior, en esta seccion se presenta un ejercicio de sensibilidad que
evalUa el impacto en la liquidez de los EC que tendria una reduccion de los
ingresos asociados con el recaudo de cartera en un horizonte de noventa
dias® a través de un indicador de flujo de caja denominado posicion neta
de liquidez PNL,. En este ejercicio se asume que las entidades enfrentan
una disminucion del 50% de sus ingresos a noventa dias, derivados del pago
de intereses y amortizacion de cartera, por lo cual, en el caso de que no
cuenten con fondos liquidos suficientes para solventar esta salida, pueden
registrar faltantes de liquidez. De esta forma, la PNL, se calcula como®:

PNL,= Disponible — Encaje + IALAC + OAL + FIVC — FEVC,,

Donde,
IALAC: inversiones en activos liquidos de alta calidad
OAL: otros activos liquidos

34 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.

35 Este ejercicio evalla la disminucion de ingresos de forma estatica. El horizonte
mencionado hace referencia a que los ingresos y egresos utilizados correspon-
den a los esperados por las entidades en los proximos noventa dias.

36 Cadaunade las cuentas que conforman la PNL se calcularon siguiendo los linea-
mientos del IRL de la SFC (véase el capitulo VI y sus anexos de la Circular Basica
Contable y Financiera). En particular, el FIV'C,  mantiene el enfoque prudencial

del Indicador de riesgo de liquidez (IRL) dado que en el recaudo se descuenta

el 50% del indicador de mora del mes pasado, y excluye la cartera vencida que
se pueda pagar durante el horizonte de calculo. Como los recursos de encaje se
mantienen con una destinacion especifica, en este ejercicio no se consideran.

Finalmente, este analisis no contempla los egresos no contractuales definidos

por la SFC.
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FIVC,: flujo de ingresos con vencimientos contractuales a noventa dias
asumiendo una reduccion en los ingresos por recaudo de cartera en un 50%
FEVC,; flujo de egresos con vencimientos contractuales a noventa dias

La expansion de la liquidez registrada desde marzo de 2020 ha sido reci-
bida de forma heterogénea entre los bancos. A septiembre de 2020 la ma-
yoria de estas entidades registro una posicion neta de liquidez positiva,
lo que les permite mitigar el riesgo por menor recaudo.

En el Grafico 3.10 se presenta la PNL,, de los bancos, desagregando por su
tamano, como proporcion de sus activos para tres fechas en particular, con
el proposito de analizar la dinamica de la PNL,, antes, durante y después
del inicio de la pandemia. En septiembre de 2019 la medida de los bancos
mas grandes se situaba en niveles positivos, mientras que algunos bancos
de menor tamano ya registraban una base de activos liquidos insuficiente
para cubrir sus salidas netas de efectivo. En marzo de 2020 la incertidum-
bre y las medidas de provision de liquidez tomadas por las autoridades en
el marco del inicio de la pandemia genero heterogeneidad en las posicio-
nes de liquidez: la PNL, de los bancos grandes mejoro, mientras que las
entidades pequenas observaron una tendencia a la baja.

Grafico 310
Posicion neta de liquidez a noventa dias de los bancos
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Nota: el orden de los bancos por tamafio se realizo de forma aleatoria. Los valores que se encuentran debajo del tamafo de
los bancos representan el promedio del cambio en la PNL (porcentaje activo) en puntos porcentuales entre marzo y septiembre
de 2020.

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

Posteriormente, la PNL, de los bancos grandes ha convergido a los nive-
les registrados el afo pasado, mientras que para la mayoria de las enti-
dades medianas y pequenas la posicion ha registrado incrementos?¥.

Las necesidades de liquidez agregadas, entendidas como la sumatoria de
las PNL,, inferiores a cero, ascendieron a COP 1,3 b al finalizar septiembre
de 2020, ubicandose en los niveles mas bajos observados desde 2013

37 De marzo a septiembre de este ano el efectivo de los bancos grandes disminuyo
un 14%, mientras que el total de activos liquidos de los bancos medianos y pe-
quenos incremento un 28,0%.
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Grafico 3.11

Necesidades de liquidez a noventa dias de los EC
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 312

Importancia sistémica de las entidades con necesidades de
liquidez

A. Por tamano de activo
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(Grafico 3.11). En lo corrido de 2020 esta medida ha
registrado una contraccion, que ha estado asociada
con una disminucion de los egresos contractuales.

A continuacion, se analiza el comportamiento de
las necesidades de liquidez de los EC en relacion
con los diversos escenarios de reduccion de ingre-
sos de cartera.

En el Grafico 312, panel A, se presentan los activos
de las entidades que registrarian faltantes de liqui-
dez en cinco fechas especificas, como proporcion del
total de activos de los EC (eje vertical), contra la se-
cuencia de disminucion de recaudo (eje horizontal).

Para las fechas prepandemia se observa que, a par-
tir de una disminucion de ingresos de cartera del
45%, mas del 10% de activos agregados tendrian
faltantes de liquidez. Contrario a lo registrado con
informacion mas reciente (septiembre de 2020),
donde es a partir de un 73% de disminucion que se
obtiene esta representatividad de activos de enti-
dades con necesidades de liquidez. Por otra parte,
la curva de septiembre del afio anterior tenia una
mayor pendiente, en comparacion con lo observa-
do en marzo de este ano, lo que sugiere que una
vez inicio la pandemia la exposicion a este riesgo
disminuyo.

Al analizar los escenarios mas estresados de las
curvas con informacion a septiembre de 2020, se
observa que el monto de las necesidades de li-
quidez agregadas no superaria el 10% del total de
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activos de los EC (Grafico 3.2, panel B). Estos resultados sugieren que,
aun cuando el choque hipotético sea alto, las necesidades de liquidez
no son sistémicamente representativas, y ademas son menores a las
registradas el ano anterior, cuando estas representaban en monto mas
del 20% del total de los activos de los EC.

3.3 Ejercicio de sensibilidad de liquidez de los FIC

Los fondos de inversion colectiva cuentan con un mayor porcentaje de re-
cursos liquidos, por lo que se encuentran mejor preparados ante un choque
de retiros, en comparacion con lo que se observaba a mediados de marzo.

A mediados de marzo el mercado de fondos de inversion colectiva abier-
tos sin pacto de permanencia (FIC) administrados por las SFD, SCB y SAI
se vieron afectados por el nerviosismo en los mercados internacionales y
locales. Esto se vio reflejado, principalmente, en un aumento sibito de los
retiros de sus inversionistas, que durante marzo retiraron COP 24,6 b. Dicha
situacion redujo el activo total de este mercado en 32%, y ocasiono pre-
siones de liquidez que se vieron reflejados en los indicadores de los FIC.

Luego de este choque, los FIC mostraron recuperaciones en su activo, y
para septiembre de 2020 registraron un total de activos de COP 82,8 b.
A pesar de este comportamiento, y dada la relevancia de este tipo de
vehiculos financieros, es importante monitorear los riesgos y las situa-
ciones de estrés a las que estan expuestos. Por esta razon, se ha dise-
nado un ejercicio de sensibilidad que permite conocer la solidez de los
fondos que pertenecen a este mercado ante un escenario de retiros.

Con informacion del nivel de efectivo de cada uno de los fondos3®, se
simularon diferentes choques de retiros con el fin de calcular el IRL que
presentarian los FIC en cada escenario. Para cada nivel de retiro, se iden-
tifican los FIC que registrarian incumplimiento® en su indicador de li-
quidez, y se calcula la participacion de estos sobre el total del activo®.
En ese sentido, valores mas altos corresponden a un mayor impacto del
nivel de retiros sobre el mercado de FIC (Grafico 3.13).

Los resultados indican que luego del choque de liquidez los fondos han
reforzado sus posiciones en activos liquidos, lo que les permitiria en-
frentar un choque de retiros con mayor holgura. En particular, durante el
choque de marzo, retiros del 15% habrian provocado un incumplimiento
del IRL para los FIC cuya participacion es superior al 30%. Por su parte,
para el 25 de septiembre este porcentaje de retiros tendria que alcanzar
el 28% para producir el mismo efecto.

38 Lainformacion de efectivo se obtiene a partir del formato 519 de la SFC.

39 Unincumplimiento corresponde a un valor de IRL inferior al 100%, que es el limi-
te regulatorio de acuerdo con la SFC.

40 Lainformacion de activo se obtiene a partir del Informe 19 de la SFC.
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Grafico 313
Resultados del ejercicio de estrés de los FIC
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Recuadro 3
Ejercicios de estres

en tiempos de
Covid-19

Angélica Lizarazo Cuéllar
Maria Fernanda Meneses*

En el contexto de la pandemia del Covid-19 diferentes ban-
cos centrales y autoridades regulatorias decidieron ajustar
el enfoque para la implementacion de los ejercicios de es-
trés. Este tipo de ejercicios prospectivos fueron desarrolla-
dos después de la crisis financiera global de 2008 como una
herramienta prudencial para evaluar la resiliencia del siste-
ma financiero en momentos de crisis, estimar la suficiencia
de los colchones de capital en dichos escenarios y validar
las politicas de distribucion de dividendos, en caso de ser
necesario. La pandemia constituye la primera recesion eco-
nomica generalizada desde la creacion de estos ejercicios,
lo que ha implicado diversos desafios para el desarrollo
de estos. Por un lado, durante una crisis el choque inicial
ya se ha materializado y, por tanto, el punto de partida de
los escenarios de estrés es de contraccion economica. Por
el otro, medir el impacto de la pandemia y los canales de
transmision de los choques es particularmente dificil debi-
do a que el origen de la recesion se encuentra por fuera de
la economiay del sistema financiero.

Si bien los colchones de capital y liquidez que tenian los EC
antes de la pandemia han contenido el choque inicial de la
crisis, el impacto de mediano y largo plazos probablemente
debilitara la solvencia de las entidades, las cuales podrian
asumir riesgos excesivos con el objetivo de recuperar los
niveles de rentabilidad observados antes de la crisis. Como
respuesta inmediata, los ejercicios de estrés han sido ati-
les para estimar dicho impacto sobre el sistema financiero
a nivel agregado. A medida que la crisis evoluciona y sus
caracteristicas son entendidas con menor incertidumbre,
los ejercicios se han ajustado para obtener resultados mas
granulares y para definir el balance 6ptimo entre: 1) mante-
ner al sistema financiero seguro y saludable, y 2) asegurar
el flujo adecuado del crédito al sector real en periodos de
crisis. El objetivo de este recuadro es hacer una breve revi-

* Las autoras son integrantes del Departamento de Estabilidad Finan-
ciera del Banco de la Repiblica. Sus opiniones no comprometen a la
entidad ni a su Junta Directiva.
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sion internacional del papel de los ejercicios de estrés en
tiempos de crisis, y revisar como las entidades regulatorias
han ajustado diversas caracteristicas tales como los obje-
tivos, el diseno, la metodologia y la comunicacion de los
resultados’.

En tiempos normales los ejercicios de estrés generalmen-
te se enfocan en evaluar la resiliencia individual de los
bancos y su capacidad para absorber pérdidas. En tiem-
pos de crisis esta herramienta cobra particular relevancia
en términos macroprudenciales para estimar el impacto
agregado sobre el sistema financiero, evaluar el riesgo sis-
témico que pueda generar la crisis y medir las condiciones
bajo las cuales los EC pueden seguir otorgando crédito sin
afectar su solidez. De esta manera, es una herramienta
que puede ayudar a las autoridades a encontrar el balan-
ce entre el riesgo de una recesion economica profunda y
prolongada, y el riesgo de debilitar la solidez del sistema
financiero. Inclusive, algunos bancos centrales como el
Banco de Inglaterra (BOE) y el Banco Central Europeo (ECB)
han empleado los ejercicios de estrés para alentar a los EC
a otorgar crédito?, y para medir el impacto de las medidas
de politica tomadas para la crisis.

En cuanto a la implementacion metodologica de los ejerci-
cios, diferentes bancos centrales han visto la necesidad de
ajustar el diseno de los escenarios de estrés y algunas ca-
racteristicas de los modelos, debido a la particularidad del
choque de la pandemia, cuya naturaleza difiere de los cho-
ques macroeconomicos tradicionales que se emplean en los
ejercicios de estrés. En general, las autoridades han optado
por disefiar un escenario base que incorpore la contraccion
ya observada en el primer semestre de 2020, y un escenario
adverso con supuestos sobre la profundidad y duracion del
choque de la pandemia sobre la economia. Ante el alto ni-
vel de incertidumbre que ha generado el Covid-19, las auto-
ridades han optado por evaluar multiples escenarios para
obtener un rango de posibles resultados. Adicionalmente,
las medidas de distanciamiento social afectaron de forma
asimétrica diferentes sectores economicos, lo que requiere
ajustar los modelos para dar cuenta de la heterogeneidad
en la exposicion de los EC a las industrias mas afectadas.

Un aspecto adicional que aumenta la complejidad en tiem-
pos de crisis es la incorporacion de las acciones de politica
tomadas por los gobiernos y autoridades econémicas en
los modelos. En tiempos normales los ejercicios de estrés
usualmente no tienen en cuenta posibles medidas de poli-
tica tomadas en respuesta a los escenarios adversos (dife-
rente a la respuesta de politica monetaria que es inherente

1 La primera parte de este recuadro se basa en el documento publicado
por Patricia Baudino (2020) para la serie BSI Briefs del Bank for Interna-
tional Settlements (BIS).

2 Estos bancos han autorizado la utilizacion de los colchones de capital y
han comunicado explicitamente que, de acuerdo con sus estimaciones,
existe una baja probabilidad de que los EC enfrenten una amenaza real
a su solidez financiera dados los prondsticos de crecimiento.
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al disefio del escenario), con el objetivo de cuantificar el
impacto total de los choques en el sistema financiero. Sin
embargo, en el caso de la pandemia los gobiernos tomaron
rapidamente medidas fiscales, monetarias, regulatorias y
de supervision extraordinarias para enfrentar la crisis. Te-
ner en cuenta estas acciones, si bien no esta alineado con
el marco internacional de los ejercicios de estrés, ha sido la
practica comin durante esta crisis para que los modelos se
acerquen mas a la realidad del contexto de la pandemia. No
obstante, esto ha implicado hacer fuertes supuestos sobre
la efectividad de las politicas, su duracion y el estado de las
variables una vez las medidas sean retiradas.

Por dltimo, el uso de los resultados y su comunicacion al
publico también han sido ajustados durante el Covid-19.
Dado el alto nivel de incertidumbre de la crisis, la credi-
bilidad de los ejercicios podria ser cuestionada si estos
fueran empleados para tomar medidas particulares sobre
los EC. En su lugar, los resultados han sido usualmente uti-
lizados como un diagndstico inicial del impacto agregado
sobre el sistema financiero y, como tal, la publicacion del
ejercicio generalmente considera las variables de interés a
nivel agregado y algunos indicadores de distribucion de la
solvencia de los EC, sin incluir resultados a nivel individual.

En el Cuadro R3.1 se presenta una revision de las caracte-
risticas particulares de las pruebas de estrés (ST) realizadas
durante la pandemia del Covid-19 por diferentes bancos
centrales y autoridades regulatorias.

Cuadro R3.1

Referencias

Bank of Canada (2020). “Financial System Review: The im-
pact of Covid19 on the Canadian Financial System”,
mayo.

Bank of England (2020). Financial Stability Report, The Fi-
nancial Policy Committee, agosto.

Baudino, P. (2020). “Stress-testing Banks during Covid-19
Pandemic”, FSI Briefs, nim. 11, Financial Stability Insti-
tute, BIS.

Czech National Bank (2020). Financial Stability Report, julio.

Knowles, J.; Nicholls, K.; Bloor, C. (2020). “Outcomes from a
Covid-19 stress test of New Zealand Banks”, Bulletin, vol.
83, nim. 3, Reserve Bank of New Zeland, septiembre.

Oesterreichische Nationalbank (2020). Financial Stability
Report, 39, Julio.

The Federal Reserve (2020). “Assessment of Bank Capital du-
ring the Recent Coronavirus Event”, junio

The Federal Reserve (2020). “Supervisory Scenarios for the
Resubmission of Capital Plans in the Fourth Quarter of
2020", septiembre.

Ejercicios de estrés en tiempos de Covid-19 realizados por diferentes bancos centrales

Autoridad

Objetivo

En linea con el marco regulatorio
contraciclico implementado
después de la crisis financiera
global, comunica que los
colchones de capital acumulados
en tiempos normales deben ser
empleados en esta crisis para
Banco de Inglaterra lograr mantener la oferta de
(BoE) crédito a la economia.

Realiza un ejercicio de ST a la
inversa (reverse stress test) para
estimar qué tan fuerte tendria
que ser la contraccion economica
para que las pérdidas agoten los
colchones regulatorios de capital.

78

Escenarios

Escenario adverso
‘ilustrativo’ del reporte de
politica monetaria con un
horizonte hasta marzo de
2023: crecimiento del PIB
del -14% y desempleo del
8% al cierre de 2020.

Elementos adicionales en Resultados

la pandemia

Los resultados muestran que
las entidades son resilientes a
un amplio rango de escenarios
macroeconomicos y que
cuentan con la capacidad de
apoyar a las empresas y los
hogares durante la pandemia,
por lo cual seria costoso para
la economia que los bancos
tomaran acciones defensivas.

-Unicamente ejercicio
top-down.

-Mantiene los niveles de

las sendas del escenario

de los ejercicios de ST en
tiempos normales, por lo

cual los choques aplicados
disminuyen cuando la
economia entra en un periodo
de contraccion.

Alientan a los bancos para
apoyar el crédito, advirtiendo
que en caso contrario existe
el riesgo de una crisis mas
profunday prolongada. Las
acciones defensivas por parte
de los bancos solo deberian
tomarse si hay una amenaza
real sobre la resilienciay

la capacidad de absorber
pérdidas para los bancos.

-Incorpora la respuesta de
politica fiscal, monetaria y
regulatoria.



Cuadro R&4.1 (continuacion)
Ejercicios de estrés en tiempos de Covid-19 realizados por diferentes bancos centrales

Autoridad

Banco Central
Europeo (ECB)

Objetivo

Emplea el ejercicio de estrés para
evaluar el impacto del Covid-19
sobre los bancos e identificar
posibles vulnerabilidades en una
etapa temprana.

Dado que el sector bancario
podria enfrentar presiones

para mantener los niveles

de solvencia regulatorios
actualmente establecidos,

la oferta de crédito podria
disminuir en momentos en los
cuales los hogares, las empresas
y los gobiernos necesitaran mas
apoyo financiero. El ejercicio de
ST pretende dar un mensaje de
tranquilidad para evitar este tipo
de acciones, sefnalando la baja
probabilidad de que los bancos
enfrenten una amenaza real a
su solidez financiera dados los
pronosticos de crecimiento.

Escenarios

Dos escenarios con un
horizonte de dos afosy
medio hasta diciembre
de 2022:

-‘Central’: crecimiento del
PIB de -8,7% en 2020.
-‘Severo”: crecimiento del
PIB de -12,6% en 2020.

Ejercicios de estrés en tiempos de Covid-19 I

Elementos adicionales en

la pandemia

-Unicamente enfoque
top-down.

-Incorpora las medidas de
supervision y de politica
monetaria, tomadas en
respuesta a la pandemia.

-Diferentes autoridades
regulatorias en la zona del
euro anunciaron diversas
medidas para facilitar el uso
de los colchones de capital
para absorber pérdidas

y reducir los incentivos a
restringir el crédito. Esto
complementa las politicas
fiscales y monetarias para
facilitar la trasmision de las
medidas a la economia real.

Resultados

Los resultados indican que el
capital acumulado en anos
recientes esta en capacidad
de absorber las pérdidas
proyectadas tanto en el
escenario central como en el
severo. Incluso, los bancos
podrian soportar pérdidas
aln mayores si recurren a los
colchones de capital.

EL ECB resalta que la
pandemia ha sido la primera
prueba para el marco
macroprudencial creado
después de 2008. Mas alla
del nivel general de capital
bancario, los colchones son
importantes para ofrecer
espacio suficiente para
asegurar la provision de
crédito en una recesion.

Banco de Canada

Realiza el ejercicio de ST con el
objetivo de evaluar la capacidad
de los bancos para contribuir con
una recuperacion economica que
tendra maltiples desafios.

Advierte que la naturaleza
sin precedentes del choque
de la pandemia hace que la
incertidumbre en torno a los
resultados del ejercicio sea
excepcionalmente alta.

Rango de escenarios
con un horizonte de tres
anos: el mas optimista
corresponde a un
escenario en el que las
medidas de contencion
se levantan en mayo

de 2020, mientras que

la parte inferior del
rango corresponde a

un escenario donde las
medidas de contencion
se extienden hasta agosto
de 2020.

-El ejercicio incorpora la
contribucion de las acciones
de politica monetaria, fiscales
y regulatorias.

-Estima los resultados ‘con
politicas’ y un contrafactual
‘sin politicas’ para cuantificar
el impacto de las medidas
tomadas.

-Unicamente enfoque
top-down.

Los resultados sugieren que
la acumulacion del colchon
de capital en los altimos

anos fue de gran ayuda

para enfrentar el impacto

de la crisis y permitio que

los bancos continuaran
otorgando préstamos. El nivel
de solvencia en el escenario
mas pesimista permanece por
encima del minimo regulatorio
del 9%.

Sin las respuestas de

politica agresivas, los bancos
enfrentarian consecuencias
mucho mas adversas, con
importantes efectos negativos
sobre la disponibilidad de
crédito para los hogares y las
empresas.

Banco de la Reserva
de Nueva Zelanda

Emplea el ejercicio de ST para
entender con mayor claridad los
riesgos que puede generar la
pandemia al sistema financiero,
evaluar la resiliencia de los
bancos y mejorar la capacidad en
la administracion de riesgos de la
industria.

Los escenarios incluyen un
crecimiento del crédito positivo
para evaluar si los bancos
pueden continuar con una oferta
de crédito suficiente para apoyar
el sector real de la economia
durante la crisis.

Dos escenarios con un
horizonte de dos afos
hasta junio de 2022:

-‘Pesimista base”:
crecimiento del PIB de
-12% al cierre del primer
anoy desempleo con un
maximo de 13,4%.

- ‘Severo’: crecimiento del
PIB de -18% y desempleo
de 17,7%.

Supone una reduccion en
el margen de interés neto
debido a presiones en el
fondeo.

-La pandemia ha resaltado
la importancia de considerar
escenarios adversos mas
severos, tipo black swan.

-El ejercicio parte de un
periodo de crisis y, por tanto,
el escenario ‘base’ es similar a
los escenarios adversos de los
ST previos, pero en donde el
choque economico sucede de
forma repentina.

-Enfoque top-down para todo
el sistema bancario y bottom-
up para los cinco bancos mas
grandes.

Los resultados del ST
muestran que el sistema
bancario tiene un buen nivel
de resiliencia y se encuentra
en condiciones de seguir
otorgando préstamos para
respaldar la economia.
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Cuadro R&4.1 (continuacion)
Ejercicios de estrés en tiempos de Covid-19 realizados por diferentes bancos centrales

Autoridad

Sistema de la
Reserva Federal de
los Estados Unidos

(Fed)

Objetivo

Realiza un analisis de
sensibilidad extraordinario, con
miras a evaluar el impacto de
tres escenarios de desaceleracion
econdmica sobre el capital de los
bancos mas grandes.

La Fed espera realizar un
segundo ejercicio de estrés con
la metodologia tradicional, pero
evaluando un escenario mas
acorde con la crisis sanitaria.
Estos resultados se publicaran
al finalizar 2020 y tendran un
horizonte hasta 2023.

Escenarios

-En forma de V:
crecimiento del PIB
trimestral cae 31,5%
(anual) y un desempleo
del 19% en el segundo
trimestre de 2020.

-En forma de U: recesion
mas persistente dada la
extension de las medidas
de contencion. Desempleo
del 15,5% y recuperacion
del PIB en 2021.

-En forma de W:
crecimiento del PIB
trimestral de -37% (anual)
en el segundo trimestre
de 2020, con recuperacion
seis meses después. Al
finalizar 2020 se estima
una segunda ronda de
contagios, por lo que en el
primer trimestre de 2021
el PIB vuelve a reducirse,
pero no tan severamente.

Elementos adicionales en

la pandemia

-Para los sectores mas
afectados por pandemia
(industria minorista, turismo
y alimentacion) suponen una
disminucion de una letra en
las calificaciones crediticias
de los préstamos.

-Cambios temporales al
codigo tributario, para
permitir la devolucion de
impuestos corporativos.

-No se publicaron resultados
a nivel individual, como
usualmente suelen hacer
con su ejercicio de estrés
tradicional. Se espera que
los resultados del segundo
ejercicio de estrés estén
disponibles al finalizar 2020
y muestren informacion por
entidad.

Resultados

En el agregado, los
indicadores de capital en los
tres escenarios permanecen
por encima del minimo
regulatorio.

La Fed implemento las
siguientes medidas a los
bancos, con miras a la
preservacion del capital:

a) Restringir la recompra de
acciones (buybacks).

b) Limitar el pago de
dividendos a los accionistas.
c) Reevaluar de planes de
capital.

Banco Nacional de

Austria

Evalla el impacto sobre el
sistema bancario de la menor
actividad economica derivada de
las medidas de contencion por
Covid-19.

-Crecimiento del PIB de
-7,2% en 2020, y un repunte
en 2021y 2022.

-El escenario se basa

en las perspectivas
econdmicas actuales del
Banco Central.

-Se evalla el escenario
con y sin las medidas de
mitigacion del gobierno.

-Modelo de insolvencia
empresarial que permite
simular los balances de las
empresas, para determinar
tasas de insolvencia por
sectores.

-Algunas de las medidas
incluidas en el analisis
fueron: garantias de crédito,
aplazamiento en el pago

de impuestos, subsidios

a sectores especificos y la
relajacion temporal de la
legislacion austriaca de
insolvencia de firmas.

Las medidas de mitigacion
del gobierno solo pueden
aliviar parcialmente el choque
inducido por el Covid-19.

Sin las medidas de ayuda

del gobierno, la tasa de
insolvencia se elevaria al
finalizar 2020, muy por encima
del nivel observado en 2019.
Alincluir estas medidas esta
tasa se reduciria casi a la
mitad.

Ningln banco a nivel
individual resultaria con

un indicador de solvencia
basica por debajo de minimo
regulatorio.

Banco Nacional

Checo
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Ejercicio de estrés de solvencia:
mide la resiliencia del capital

de las instituciones bancarias,
teniendo en cuenta un escenario

de menor crecimiento economico.

Ejercicio de sensibilidad de
liquidez: evalla la capacidad
de los bancos de responder
ante presiones en la liquidez
idiosincrasicas derivadas de la
pandemia, en un horizonte de
seis meses.

Ejercicio de estrés de
solvencia:

Dos escenarios en un
horizonte hasta 2022:

-‘Base’: crecimiento del
PIB -8,0% en 2020 y 4,2%
en 2021.

-‘Severo”: crecimiento del
PIB de -13,5% en 2020 y
-0,9% en 2021.

-El escenario base en 2020
es el adverso de anos
anteriores.

Ejercicio de sensibilidad
de liquidez: retiro de
depositos inestables y
desvalorizacion de activos.

-Se incluyen las medidas

de estabilizacion de las
autoridades en el marco de la
pandemia.

-En el ejercicio de liquidez se
incluyé un haircut del 50%
en ingresos por amortizacion
de cartera de hogares y
empresas, y una mayor
provision de crédito a ciertos
deudores.

En el escenario base los
resultados del ejercicio
sugieren que los bancos se
encuentran bien capitalizados.

En el escenario adverso el
indicador de solvencia se
reduciria a la mitad por un
incremento en el gasto por
provisiones.

En el ejercicio de sensibilidad
de liquidez solamente una
entidad registraria un gap de
liquidez negativo. En agregado
el nivel de activos liquidos,
junto con el volumen de
depositos estables, permitio
cubrir las salidas netas.



Cuadro R&4.1 (continuacion)
Ejercicios de estrés en tiempos de Covid-19 realizados por diferentes Bancos Centrales

Autoridad

Banco de la
Replblica (Colombia)

Objetivo

Ejercicio de estrés de solvencia
y liquidez: realiza el ejercicio
tradicional para medir la
resiliencia de los EC en un
escenario pesimista. Presenta
un ejercicio adicional de ST a
la inversa para: i) determinar
qué tan fuerte tendria que ser
el choque de riesgo de crédito
para alcanzar un alto nivel de
vulnerabilidad, y ii) estimar

la capacidad de los EC para
seguir otorgando préstamos
sin comprometer su solidez

financiera ante distintos choques

de riesgo de crédito.

Ejercicios de sensibilidad de
liquidez: mide el efecto que
tendrian choques de riesgo de
crédito y de retiros sobre la
posicion de liquidez de los ECy
de los FIC, respectivamente.

Escenarios

Ejercicio de estrés de
solvencia y liquidez:

Limite inferior de la
proyeccion de crecimiento
del informe de politica
monetaria: crecimiento del
PIB de -10,3% y desempleo
del 18,2% al cierre de 2020.
ELST a la inversa parte

la proyeccion central del
mismo reporte.

Ejercicio de sensibilidad de
liquidez:

Reduccion del 50% de

los ingresos esperados a
90 dias por recaudo de
cartera para los EC.

Ejercicios de estrés en tiempos de Covid-19 I

Elementos adicionales en

la pandemia

-Se incorporan las medidas de
supervision implementadas
en respuesta a la pandemia.

-Las acciones de politica
monetaria y fiscal estan
consideradas en el punto de
partida del ejercicio, pero no
en la dinamica del modelo.

Resultados

Los resultados muestran
que hacia finales de 2021 se
observarian efectos negativos
sobre los indicadores
agregados de solvencia, pero
permanecerian en niveles
superiores a los limites
regulatorios.

El ejercicio del ST a la inversa
sugiere que el indicador
agregado de calidad por
riesgo tendria que alcanzar
tres veces el nivel actual
para que se presentara un
escenario de vulnerabilidad
sistémica.

El ejercicio de sensibilidad
de liquidez muestra que los
EC cuentan con suficientes
recursos liquidos para
enfrentar la disminucion en
el ingreso. No obstante, los
resultados individuales son
heterogéneos.

Fuente: elaboracion de los autores.
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Regulacion financiera

A continuacion, en el Cuadro 4.1, se presentan los principales cambios de norma-
tividad en materia de regulacion financiera entre abril y octubre de 2020. Normas
marcadas con asterisco cuentan con una explicacion adicional al final del cuadro.

Cuadro 4.1

Compendio de principales normas expedidas en materia de regulacion financiera

JDBR

Entidad

Norma

Normatividad Banrep*

Tema

Decisiones tomadas por la JDBR

Fecha de
expedicion
Junio, julio, agosto,

septiembre y
octubre de 2020

MHCP

Decretos 562 y 685*

Decreto 581

Resolucion 0951

Resolucion 1064 y 1220

Se adoptaron medidas para crear una inversion obligatoria
temporal en titulos de deuda pUblica denominados Titulos
de Solidaridad (TDS). Se ordend la emision de TDS a través
del MHCP hasta por la suma de COP9.811.300.000.000 y

se establecio el monto de la inversion obligatoria. Los
recursos de esta operacion serian destinados a disminuir
las consecuencias econdmicas y sociales de los hechos
que dieron lugar a la declaratoria de Estado de Emergencia
Econdmica, Social y Ecologica.

Desde el 15 de abril hasta el 31 de diciembre de 2020
Findeter podra otorgar créditos directos a empresas de
servicios pUblicos domiciliarios oficiales, mixtas y privadas
vigiladas por la Superintendencia de Servicios Piblicos
Domiciliarios, con fin de dotarlas de liquidez o capital de
trabajo, para implementar las medidas que el Gobierno
Nacional adopte para aliviar los efectos de la Emergencia.

EL MHCP podra realizar una adjudicacion adicional en

la subasta de TES clase B hasta por el 30% del monto
convocado inicialmente (antes era del 20%), siempre y
cuando el indicador de relacion de monto ofertado frente
al monto convocado inicialmente sea superior a 2 (antes
este requisito era de 2,5).

Se dieron instrucciones sobre la implementacion de los
periodos de gracia expuestos en las circulares externas 007
y 014 de la SFC en los créditos para adquisicion de vivienda
o en contratos de leasing habitacional que cuenten con el
beneficio del Frech 111y Frech no VIS. Los programas Frech
cubren un porcentaje de la tasa de interés del crédito

(la cobertura es otorgada por el Gobierno Nacional y
administrada por el Banco de la Repiblica).

15 de abrily 22 de
mayo de 2020

15 de abril de 2020

15 de abril de 2020

29 de abrily 08 de
junio de 2020



Cuadro 4.1 (continuacion)

Compendio de principales normas expedidas en materia de regulacion financiera

Decreto 816

Decreto 817

Decreto 1207*

Decreto 1233
MHCP

Decreto 1234*

Decreto 1235

Decreto 1280

Decreto 1286

Decreto 1291

Decreto 1320

Decreto 1393*

Decreto 1398*

En el Decreto 492 de 2020 se definieron las entidades estatales que debian
realizar aportes al FNG para su fortalecimiento patrimonial en el marco
del Estado de Emergencia. En el Decreto 816 de 2020 se establecid que
estos aportes se usaran para respaldar la participacion del FNG como
fiador o garante de toda clase de operaciones activas de las instituciones
financieras u otras instituciones que realicen operaciones de crédito

con personas naturales o juridicas que hayan sufrido efectos adversos

en su actividad economica a causa de la pandemia Covid-19, entre otras
instrucciones relacionadas.

Se establecio que desde el 4 de junio de 2020 hasta por dos anos
calendario, los titulos representativos de deuda que las sociedades por
acciones simplificadas emitan en el segundo mercado podran inscribirse
en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y negociarse en una
bolsa de valores. El plazo maximo de estas emisiones sera hasta de 5 afios
y podran ser garantizadas por el FNG.

Al Decreto 2555 de 2010 se adiciona un libro que define y estructura el
funcionamiento de los fondos voluntarios de pensiones en el pais. Se
exponen criterios de gestion y de seleccion de activos, requisitos minimos
a cumplir por las administradoras de estos fondos, entre otros aspectos
relacionados

Se modifico el Decreto 1068 de 2015 (Decreto Unico del Sector Hacienda
Y Crédito Piblico) para establecer los lineamientos de cobertura'y de
aplicacion a los nuevos subsidios del programa Frech no VIS.

Al Decreto 2555 de 2010 se le adiciond un titulo sobre la reglamentacion
del espacio controlado de prueba (sandbox regulatorio), en el cual se
permite probar desarrollos tecnologicos innovadores en la prestacion de
servicios de las entidades vigiladas por la SFC.

Como se mencion antes, el Decreto Legislativo 817 de 2020 establecio
las condiciones especiales para la emision de valores por parte de las
sociedades por acciones simplificadas. Atendiendo a esto, el Decreto 1235
modifico el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado a los requisitos que
tienen las sociedades por acciones simplificadas para hacer emisiones en
el mercado de valores a través del segundo mercado.

Se modifico el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado a disposiciones que
modifican y adicionan el régimen de regulacion prudencial del FNG y del
Fondo Agropecuario de Garantias (FAG) en el tratamiento de garantias,
calculo de APNR, entre otros.

Se autorizo a Findeter para crear una linea de redescuento en pesos con
tasa compensada® destinada a financiar total o parcialmente los rubros
mas representativos de la operacion de instituciones de educacion
superior plblicas o privadas, que ofrezcan planes de incentivos, becas o
descuentos a las matriculas para la permanencia estudiantil, con el fin
de prevenir la desercion de estudiantes como consecuencia de la crisis
econdmica ocasionada por el Covid-19.

Se modifico el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con la clasificacion
de inversionistas y el régimen de fondos de capital privado. Entre las
modificaciones se encuentran una nueva definicion de inversionista
profesional y modificacion de limites de participacion en FCP para estos
inversionistas.

Bajo este decreto se autorizaron y regularon las lineas de crédito con tasa
compensada con recursos del Fondo de Mitigacion de Emergencias (FOME),
entre otras disposiciones.

En el marco actual de la implementacion de las recomendaciones de

la Mision del Mercado de Capitales de 2019, el Decreto 1393 modifica el
Decreto 2555 de 2010 en lo que respecta al régimen de inversion de los
fondos de pensiones obligatorias y cesantias, las entidades aseguradoras
y sociedades de capitalizacion, entre otras disposiciones, al sustituir el
enfoque basado en reglas, cupos y limites por uno en el que prime la
gestion de los riesgos a los que se enfrentan las entidades mencionadas
en el desarrollo de sus actividades de administracion de recursos.

Se modifico el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con las condiciones
de operacion de la renta vitalicia inmobiliaria, entre otras disposiciones.

Regulacion financiera

04 de junio de 2020

04 de junio de 2020

01 de septiembre de 2020

14 de septiembre de 2020.

14 de septiembre de 2020

14 de septiembre de 2020

23 de septiembre de 2020

24 de septiembre de 2020

28 de septiembre de 2020

01 de octubre de 2020

26 de octubre de 2020

26 de octubre de 2020.

a/ Las entidades territoriales asignan recursos equivalentes al monto necesario para compensar el valor de la diferencia entre la tasa de captacion promedio de Findeter mas los costos
en que este incurra durante la vigencia de los redescuentos otorgados.
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Cuadro 4.1 (continuacion)

Compendio de principales normas expedidas en materia de regulacion financiera

Circular Externa 016*

Circular Externa 018

Circular Externa 019

Circular Externa 020

SFC

Circular Externa 021

Circular Externa 022*

Circular Externa 024

Circular Externa 025*

Circular Externa 026

Circular Externa 027

Se dieron instrucciones relacionadas con el tratamiento de las inversiones
estructurales en el modulo de tasa de cambio en los modelos de riesgo de
mercado. Las entidades podran excluir el valor de la porcion descubierta

de sus inversiones controladas en el exterior bajo condiciones especificas.

14 de abril de 2020

Mediante el Decreto 1349 de 2019 el Gobierno Nacional modifico la
normatividad relacionada con el régimen de patrimonio adecuado de las
entidades aseguradoras, esto como parte del proceso de convergencia

a los estandares internacionales de los requisitos prudenciales de estas
entidades?’. La circular externa 018 establece las instrucciones para la
implementacion de las disposiciones contenidas en el mencionado decreto,
en relacion con el tratamiento de los siniestros extremos se efectu6 un
ajuste a formula de calculo de los requerimientos de capital para que
incluya un componente para cuando se presenten eventos atipicos.
También se establece que si una aseguradora reasegura sus riesgos debera
poner capital para cubrir el riesgo de impago por parte de la reaseguradora,
teniendo en cuenta la probabilidad de incumplimiento. También se
establecen los componentes del patrimonio técnico que ahora cuenta

con tres niveles: patrimonio basico ordinario, basico adicional y adicional.
Asi como disponer de un formato de transmision de informacion para la
supervision del cumplimiento del nuevo marco normativo. A mas tardar el
26 de julio de 2020 las entidades debian dar cumplimiento al Régimen de
Patrimonio Adecuado segiin las modificaciones®’.

15 de mayo de 2020

Se dictan instrucciones sobre el calculo del monto de la inversion

obligatoria en TDS expuestas en los decretos 562 y 685 de 2020. 23 de mayo de 2020

Se impartieron instrucciones sobre el reporte de informacion relacionada
con operaciones repos con cartera con el Banco de la Repiblica. Entre
las medidas tomadas para el reporte de esta informacion se encuentran:
1) las entidades que realicen estas operaciones reportaran a la SFC la
informacion de los instrumentos usados mediante el formato 401y 402,
y 2) la inclusion de nuevas cuentas y subcuentas en el CUIF para que las
entidades vigiladas registren los derechos y obligaciones derivados de la
transferencia de cartera de créditos en las operaciones repos con cartera.

02 de junio de 2020

Para la aplicacion de lo establecido en el articulo 1065¢/ del Codigo de
Comercio y conforme a la disminucion del riesgo asegurado por efectos
del aislamiento preventivo ordenado mediante los Decretos 457, 531,

593, 636, 689 y 749 de 2020, las entidades aseguradoras deben establecer
politicas y metodologias internas con el fin de: 1) identificar los productos
respecto de los cuales exista una disminucion del riesgo asegurado como 05 de junio de 2020
consecuencia de las medidas de aislamiento preventivo, y 2) cuantificar la
disminucion del riesgo y la reduccion correspondiente de la prima con el
fin de efectuar su reintegro mediante la devolucion de sumas de dinero, la
extension en la cobertura del seguro o cualquier otro mecanismo definido
contractualmente.

Se impartieron instrucciones para la definicion del Programa de
Acompafiamiento a Deudores (PAD), y se incorporaron medidas 30 de junio de 2020
prudenciales complementarias en materia de riesgo de crédito.

En el marco legal de la provision de precios y valoracion de inversiones de

entidades vigiladas se incluye lo siguiente: 1) obligaciones especiales tanto

para los proveedores de precios para valoracion, asi como para los comités

de valoracion; 2) mecanismos de respuesta para las entidades vigiladas 06 de julio de 2020
ante errores de calculo o fallas en el suministro de la informacion por parte

del proveedor oficial, y 3) protocolo de valoracion de contingencia en caso

de no prestacion del servicio de provision de precios, entre otras.

Se dan instrucciones sobre el calculo del valor de la exposicion por riesgo
operacional de los EC y se ajustan los formatos para la transmision de la 07 de julio de 2020
informacion.

Se imparten instrucciones para el calculo de la provision general sobre
ICNR para el portafolio de cartera de vivienda reglamentado por la CE

22 de 2020 (sobre el PAD). Especificamente, la provision sera igual a la
diferencia entre: 1) la provision individual del ICNR utilizando la provision
sobre la parte garantizada, teniendo en cuenta un rodamiento al menos
de dos calificaciones, y 2) la provision individual de los ICNR.

24 de julio de 2020

Se modificaron algunas definiciones relacionadas con el Sarlaft, sus

02 de septiembre de 2020
etapas, entre otros.

a/ Las entidades territoriales asignan recursos equivalentes al monto necesario para compensar el valor de la diferencia entre la tasa de captacion promedio de Findeter mas los costos
en que este incurra durante la vigencia de los redescuentos otorgados.

b/ De acuerdo con los calculos realizados con cifras a septiembre de 2018, la Unidad de Regulacion Financiera (URF) estimé que implementando los cambios en el calculo del patrimonio
técnico, 5 entidades aseguradoras verian reducido su patrimonio técnico por debajo de su patrimonio adecuado (no cumplirian con los requisitos de solvencia). Véase el documento

técnico de decreto publicado por la URF.

c/ Articulo 1065 del Codigo de Comercio. Reduccion de la Prima por Disminucion del Riesgo: en caso de disminucion del riesgo, el asegurador debera reducir la prima estipulada, seglin
la tarifa correspondiente, por el tiempo no corrido del seguro, excepto en los seguros a que se refiere el articulo 1060, inciso final.
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Cuadro 4.1 (continuacion)
Compendio de principales normas expedidas en materia de regulacion financiera

SFC

Circular Externa 028

Circular Externa 029

Circular Externa 030*

Se impartieron instrucciones relativas a la informacion minima que debe
contener el prospecto de informacion de las emisiones de bonos verdes
tales como el uso de los fondos, el proceso y seleccion y evaluacion de
proyectos, politicas y/o procesos para la gestion de los fondos, entre
otras.

Se impartieron instrucciones en materia de la cobertura condicionada de
tasa de interés para la financiacion de vivienda urbana nueva no VIS, de
conformidad con lo dispuesto en el Decreto 1233 de 2020 y la Resolucion
1783 de 2020 del MHCP - Frech no VIS.

Se impartieron instrucciones relacionadas con los vinculados y limites de
exposicion y concentracion de riesgos de los conglomerados financieros.

Regulacion financiera

07 de septiembre de 2020

18 de septiembre de 2020

01 de octubre de 2020.

BVC

Normativos BVC 015,
016 y 017

Informativo MEC 064

Normativo derivados
013y 020

Normativo BVC 032

Normativos derivados
016y 017

Normativo BVC 045

Se actualiza el reglamento General y Circular Unico de la Bolsa en lo
respectivo a la solicitud de inscripcion y renovacion como formador de
liquidez?/, entre otras disposiciones.

Se presentan las especies elegibles y admisibles para operaciones
simultaneas y TTV sobre titulos diferentes a TES. Adicionalmente, se
publican los insumos requeridos para calcular el porcentaje de garantia
basica.

Se flexibilizaron las condiciones de cumplimiento del indicador de
requerimientos minimos del programa de creadores de mercado de
derivados sobre futuros de TES.

Las operaciones TTV y de contado sobre valores de renta variable,
celebradas en el sistema de negociacion que administra la BVC se
empezaron a compensar y liquidar en la CRCC desde el 18 de agosto de
2020 y no desde el 6 de julio de 2020, como estaba estipulado.

Se modificaron los requisitos para ingresar al programa de proveedores de
liquidez de derivados, antes llamado creadores del mercado de derivados.

En relacion con lo expuesto en el Normativo BVC 032, se establece

un periodo de estabilizacion de la migracion a la compensacion y
liquidacion en la CRCC, el cual se extendera hasta el 31 de diciembre de
2020. Durante este periodo, y ante eventos operativos o tecnologicos,

la BVC queda facultada para: 1) modificar, ampliar o reducir horarios

de complementacion o de registro de las operaciones TTV OTCy de
anulacion de operaciones; 2) anular o corregir operaciones antes de su
cumplimiento, y 3) utilizar el médulo contingente para el cumplimiento en
Deceval.

08y 14 de abril de 2020

08 de abril de 2020

29 de mayo y 17 de julio de
2020

23 de junio de 2020

13 de julio de 2020

25 de agosto de 2020

Fogafin

Resoluciones 002 y 003

Circular Externa 003

Se modifica algunas instrucciones relacionadas con el sistema de
devolucion de primas y prima adicional del seguro de depositos, y se dan
instrucciones sobre el calculo del valor de la prima que se debe pagar
bajo el seguro de depdsitos aplicable a las sociedades especializadas en
depositos y pagos electronicos (Sedpes)

Se especifico la metodologia para obtener la calificacion para la

determinacion de la devolucion o cobro adicional de la prima del seguro
de depositos y para el calculo de la prima del seguro de depositos de los
bancos, las companias de financiamiento y las corporaciones financieras.

20 de agosto de 2020

14 de octubre de 2020

MinCIT

Decreto 1154

Se reglamenta la circulacion electronica de la factura electronica de venta
como titulo valor. Se adopta el régimen existente al contexto electronico.
De esa manera, la factura eletronica tiene validez juridica. Se determinan
también las condiciones de negociacion de la factura en el mercado.

21 de agosto de 2020

FNG

Circular Normativa
Externa 050

Circular Normativa
Externa 065

Se definen las caracteristicas de la nueva linea de garantias enmarcada
dentro del programa Unidos por Colombia para respaldar la emision
de bonos ordinarios en el segundo mercado de valores por parte de
empresas privadas. El monto de esta linea es de COP700 mil millones y
otorgara una cobertura sobre el 70% del valor de la emision.

Se realizaron ajustes sobre los requisitos operativos de la garantia para
bonos ordinarios en el segundo mercado de acuerdo con la Circular
Normativa Externa 050 de 2020.

26 de agosto de 2020

16 de octubre de 2020

d/ Un formador de liquidez es una SCB que se compromete permanente y simultaneamente a proveer precios de compra y venta de una especie, a efectos de aumentar la liquidez y

profundidad de un mercado.

Fuentes: MHCP, SFC, BVC, Fogafin, FNG, MinCIT y comunicados de prensa y documentos técnicos internos del Banco de la RepUblica.
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Decisiones tomadas por la JDBR en el periodo junio-octubre

Se eximio a Fogafin del cumplimiento del requisito de solvencia para
actuar como agente colocador de OMA (ACO).

Se permitio la compensacion y liquidacion de los contratos de venta de
dolares a futuro mediante forward de cumplimiento financiero del Ban-
co de la Republica a través de una CRCC.

Se permitio el acceso a las CRCC a operaciones de contraccion transito-
ria overnight mediante operaciones repo y depositos de dinero a plazo
remunerado.

Se establecieron porcentajes de encaje diferenciales para los CDAT, de-
pendiendo del plazo al que son emitidos y de si son o no redimibles
antes del plazo establecido en el contrato.

Se eliminod de los criterios de admisibilidad de los titulos de deuda pu-
blica®? para las operaciones de expansion y contraccion transitoria el
requisito de que hayan transcurrido como minimo 30 dias desde la pri-
mera colocacion de su emision®.

Se extendio el plazo para el cumplimiento de llamados al margen en
operaciones de ATL.

Se elimino el costo adicional aplicable a las operaciones repos con pa-
garés en caso de que se requiera la sustitucion de pagarés cuando los
otorgantes o suscriptores resultaran coincidentes con la lista de Sarlaft
del Banco de la Republica.

Se cambio el haircut constante del 7% aplicable a los Titulos de Desarro-
[lo Agropecuario (TDA). Este ahora esta dado por:.

Se autorizo a las CRCC para efectuar la compensacion y liquidacion como
contraparte de contratos de compra-venta de contado peso-dolar.

Se extendio el tiempo maximo para el registro de las operaciones sobre
divisas sujetas a dicha obligacion de 15 a 45 minutos hasta el 31 de di-
ciembre de 2020.

Se elimino el requisito de informar al Banco de la Repulblica cada vez
que se registren cambios en las condiciones de admisibilidad y calidad
de los pagarés o prepagos de capital en un ATL.

Se establecieron las implicaciones que tendria la no transmision al Ban-
co de la Republica de la actualizacion mensual de la informacion de los
pagarés en los plazos establecidos en un ATL.

Se elimino el costo adicional de 1% a la tasa de la operacion de repos
con cartera aplicable a las sustituciones de titulos.

4

42

43

Certificado de deposito de ahorro a término (CDAT). Los CDAT, al igual que los CDT, son
herramientas de inversion o ahorro. A diferencia de los CDT, los CDAT no tienen un
término minimo para su redencion (el de los CDT es de treinta dias) y no se pueden
negociar como un titulo valor.

Estos titulos son: TDA, TDS con plazo superior a un ano, titulos emitidos por el BR con
plazo superior a un ano, Bonos para la Seguridad, Bonos para la Paz, titulos de deuda
externa de la Nacion y titulos emitidos por Fogafin.

Este requisito no aplicaba para los TDS, titulos emitidos por el BRy TES Clase B emitidos
con un plazo igual o inferior a un ano.
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. Se especifico el procedimiento a seguir cuando la entidad no transmite
al Banco de la Republica en el plazo establecido la actualizacion men-
sual de la informacion de los pagarés que respaldan la operacion de
repos con cartera.

. Se excluyeron del reporte de informacion al Banco de la Republica al-
gunas de las operaciones de derivados que realizan los Intermediarios
del Mercado Cambiario (IMC) y demas entidades vigiladas por la SFC en
el mercado mostrador. En particular, se excluyeron aquellas negociadas
con agentes del exterior autorizados, o que tengan como subyacente
divisas o tasas de interés externas, y que se encuentren registradas en
los sistemas de negociacion y registro de divisas.

. Se incorporaron cambios en la informacion que deben enviar diaria-
mente los Sistemas de Negociacion y Sistemas de Registro de Operacio-
nes sobre Divisas (SNR) al Banco de la Repiblica.

. Se senald que los administradores de los SNR deberan enviar diaria-
mente el reporte al Banco de la Replblica de las operaciones de conta-
do de divisas negociadas, registradas o modificadas el dia habil inme-
diatamente anterior.

. Se senald que para las operaciones del mercado de contado que hacen
parte de calculo de la Tasa Representativa del Mercado, segin lo es-
tablecido en la Circular Reglamentaria Externa DOAM-146, su registro y
modificaciones podran efectuarse como maximo a la 1:25 p.m.

Decretos 562 y 685 de 2020 del MHCP: creacion, emision e inversion obligato-
ria en Titulos de Solidaridad (TDS)

Las entidades obligadas a suscribir TDS en el mercado primario son los esta-
blecimientos de crédito en los siguientes porcentajes: 1) hasta el 3% del total
de los depositos a la vista sujetos a encaje, deducido previamente el encaje,
y 2) hasta un 1% del total de los depositos y exigibilidades a plazo sujetos a
encaje, deducido previamente el encaje.

Los TDS son titulos de deuda publica interna a la orden*, libremente nego-
ciables, tienen un plazo de un ano contado a partir de la fecha de su emision,
prorrogables parcial o totalmente, de forma automatica, por periodos iguales
a solicitud del MHCP hasta el ano 2029. Son instrumentos desmaterializados
administrados por el Banco de la Republica mediante contrato de administra-
cion fiduciaria, y sus intereses se reconoceran anualmente. Estan exceptuadas
de la inversion obligatoria en TDS las Instituciones Oficiales Especiales (IOE).

Los TDS devengaran la menor entre las siguientes tasas: 1) la tasa de corte
resultante de la subasta de los TES de corto plazo inmediatamente anterior a
la fecha de expedicion o a la de cada prorroga; o 2) el promedio simple de la
tasa de corte resultante de las cuatro subastas de TES de corto plazo inmedia-
tamente anteriores a la fecha de expedicion o a la de cada prorroga.

44 Los titulos a la orden son expedidos a favor de un titular determinado, teniendo este
altimo la posibilidad de designar otros titulares.
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Decreto 1207 de 2020 del MHCP: régimen juridico de los fondos voluntarios de
pension

El articulo 336 de la Ley 1955 de 2019 deroga a partir del 25 de mayo del 2021 el
régimen juridico para los fondos de pensiones de jubilacion e invalidez (tam-
bién conocidos como fondos de pensiones voluntarias) vigente desde 1987. El
Decreto 1207 de 2020 establece el nuevo régimen juridico que aplicara a estos
fondos, adicionando un nuevo libro en el Decreto 2555 de 2010 que contiene
criterios de gestion y de seleccion de activos mas eficientes, asi como requisi-
tos minimos a cumplir por las administradoras de estos fondos.

Segiin este decreto, los Fondos Voluntarios de Pension (FVP) constituyen un
mecanismo o vehiculo de captacion o administracion de sumas de dinero u
otros activos, integrado con los aportes de los participes y patrocinadores del
mismo y sus rendimientos para ser gestionados de manera colectiva y obtener
resultados econdmicos colectivos, con el fin cumplir uno o varios planes de
pensiones de jubilacion e invalidez.

Entre las principales instrucciones sobre el funcionamiento de los fondos que
se dictaron en el Decreto 1207 se encuentran:

. Los FVP podran ser administrados por sociedades fiduciarias, socieda-
des administradoras de fondos de pensiones y de cesantias y compa-
fias.

. Las sociedades administradoras deberan contar con capacidad adminis-
trativa e infraestructura tecnologica y operativa para administrar los FVP
a su cargo.

. Para facilitar los tramites relativos a la constitucion y autorizacion de
un FVP, se dispone la remision de los requisitos aplicables a los FIC. De
esta manera, desaparecen los requisitos de llevar a cabo una escritura
publicay su correspondiente registro mercantil.

. La SFC podra autorizar a una sociedad para administrar varios FVP, cuan-
do la naturaleza de los planes de pensiones lo exija.
. Los planes voluntarios de pension solo podran ser de contribucion de-

finida, es decir, tienen como objeto establecer la cuantia de los aportes
de las patrocinadoras y de los participes en el plan.

. Segln el tipo de vinculacion, los planes voluntarios de pension podran
ser abiertos o institucionales. Los primeros corresponden a aquellos a
los cuales puede vincularse como participe cualquier persona natural
gue manifieste su voluntad de adherirse al plan. Los institucionales son
aquellos de los cuales solo pueden ser participes los trabajadores, con-
tratistas o miembros de las entidades que los patrocinen.

. La politica de inversion del FVP debera estar definida de manera previay
clara en el reglamento de funcionamiento y en los respectivos prospec-
tos de portafolios, de forma tal que sea comprensible para los participes
yy el pablico en general.

. El marco normativo anterior no disponia de limites o rangos para las
comisiones cobradas por la administracion de FVP. Asi, el Decreto 1207
de 2020: i) establece que la Gnica base para las comisiones fijas debe ser
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el monto de activos administrados. Asi mismo, las comisiones variables
tendran como base exclusiva los rendimientos que se causen para el
fondo, ii) el reglamento de funcionamiento establecera la descripcion
general de la metodologia de calculo de las comisiones fijas y variables
del fondo, y la forma de convertir las comisiones variables efectivamen-
te cobradas en cada periodo, iii) en el prospecto de portafolio se incluira
la relacion pormenorizada de las comisiones fijas y las comisiones varia-
bles que se cobraran por el respectivo portafolio y iv) la sociedad admi-
nistradora debera publicar en su pagina web y entregar a los clientes de
forma previa a su adhesion, un cuadro comparativo con la informacion
detallada de las comisiones cobradas en todos los portafolios que ofre-
ce el FPV.

El Decreto rige a partir del 25 de mayo de 2021.
Decreto 1234 de 2020 del MHCP: sandbox regulatorio

Se adicion6 el Titulo 7 al Libro 35 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 con el
fin de regular el espacio controlado de prueba (sandbox regulatorio*) median-
te el cual las entidades vigiladas por la SFC podran solicitar el certificado de
operacion temporal para implementar desarrollos tecnologicos innovadores
o podran crearse entidades vigiladas en el espacio controlado de prueba. En
todo caso, se debera cumplir con los requerimientos prudenciales estableci-
dos por la SFC, su certificado de operacion temporal no podra exceder de dos
(2) anos y podra ser revocado en cualquier momento.

La implementacion de los desarrollos tecnologicos innovadores debera tener
alguna de las siguientes finalidades: i) aumentar la eficiencia en la prestacion
de servicios u ofrecimiento de productos financieros, ii) resolver una proble-
matica para los consumidores financieros, iii) facilitar la inclusion financiera,
iv) mejorar el cumplimiento normativo, y v) desarrollar los mercados financie-
ros 0 mejorar su competitividad.

Una vez se cumpla el tiempo establecido en el certificado de operacion tem-
poral y cumplidos los objetivos del desarrollo tecnoldégico innovador, las enti-
dades vigiladas en el espacio controlado de prueba y las entidades vigiladas
por la SFC que probaron actividades que no son propias de su licencia, podran
solicitar la licencia de entidad financiera (bursatil, aseguradora o el ajuste a la
actividad regulada), correspondiente a los desarrollos de la actividad probada.
Si, por el contrario, no se pretende realizar la transicion a la licencia de entidad
financiera, se debera activar el plan de desmonte definido en el certificado de
operacion temporal.

45 El sandbox regulatorio es una herramienta de innovacion pablica que fortalece las ca-
pacidades del Estado para ajustar el marco regulatorio a las nuevas dinamicas del mer-
cado y promover una innovacion financiera segura y sostenida.
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Decreto 1393 de 2020 del MHCP: régimen de inversion de los fondos de pen-
siones obligatorias y cesantias, las entidades aseguradoras y sociedades de
capitalizacion

EL Decreto 1393 de 2020 flexibiliza el régimen de inversiones de las entidades
mencionadas sin modificar las normas relacionadas con los limites de in-
versiones en entidades vinculadas a la entidad administradora de recursos.
Entre los principales cambios que implementa el Decreto 1393 de 2020 sobre
el régimen de inversion de las entidades mencionadas, se encuentran:

. La Junta Directiva de cada entidad, considerando los factores necesa-
rios para la adecuada calibracion del riesgo-retorno, definira los limites
por tipo de activo alternativo.

. Se establece un limite al total de activos en el exterior en que pueden
invertir los esquemas de inversion clasificados como alternativos®. Las
siguientes son algunas de las caracteristicas de los activos alternativos:
el uso de apalancamiento, la no obligatoriedad de estar inscrito en sis-
temas de negociacion que provean liquidez, la dificultad de encontrar
puntos de referencia (benchmark), el nivel de complejidad de los pro-
cedimientos de valoracion y los estandares de revelacion de informa-
cion.

. Se elimino el limite existente para la suma de inversiones en fondos
de capital privado no inmobiliarios nacionales y del exterior, junto con
el limite existente para inversiones en fondos de capital privado que
destinen al menos dos terceras partes de los aportes de los inversio-
nistas a financiar proyectos de infraestructura bajo el esquema de Aso-
ciaciones Publico Privadas (APP), asi como las inversiones en bienes
inmuebles productivos de las entidades aseguradoras y sociedades de
capitalizacion.

. Los FIC seran considerados como vehiculos “transparentes” para efec-
tos del computo de los limites para activos restringidos®.
. Se eliminaron de las inversiones en activos restringidos las emisiones

de valores que se efectiien en el segundo mercado sin calificacion. Por
otro lado, la calificacion dejo de ser criterio de admisibilidad.

. Se elimino el limite regulatorio del monto de los recursos de las pen-
siones obligatorias, mediante el cual la negociacion de operaciones de
compra y venta de divisas en el mercado cambiario bajo la modalidad
spot (contado) o a través de instrumentos financieros derivados no po-
dia ser mayor al 2,5% del valor del respectivo fondo para las operacio-
nes realizadas durante los Gltimos cinco dias habiles.

. Se elimino el limite del 30% de inversion por emision aplicable a los
inversionistas institucionales, previsto en los articulos 2.6.12.1.13 apli-

46 Se entiende por activos alternativos los instrumentos descritos en los numerales 1.10,
111, 2.7, 2.8,2.9 y 210 del articulo 2.6.12.1.2 del Decreto 2555 del 2010 para AFPC, y a los
numerales 1.9, 111, 2.7, 2.8, 2.9, 210 y 3.10 del articulo 2.31.3.1.2 del Decreto 2555 de 2010
para entidades aseguradoras y sociedades de capitalizacion.

47 Los activos restringidos dependen de la politica de inversion establecida en el regla-
mento de cada FIC. En todo caso, se podran implementar mecanismos para determinar
la exposicion real del FIC a las inversiones que considere como restringidas, en cuyo
caso el computo debera hacerse con base en este mecanismo.
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cable a las Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFPyC)
y 2.31.31.10 aplicable a entidades aseguradoras y sociedades de capi-
talizacion del Decreto 2555 de 2010. En adelante, en las emisiones de
titulos de las AFPyC, con el valor resultante de la suma de los recursos
de todos los tipos de fondos de pensiones obligatorias, administrados
por una misma AFPyC, ésta no podra invertir un mayor porcentaje que el
aprobado en la Politica de Inversion por la Junta Directiva como limite
maximo para procesos de emision. Por su parte, en las emisiones de ti-
tulos de las entidades aseguradoras y sociedades de capitalizacion, con
elvalor resultante de la suma de los recursos que respaldan las reservas
técnicas no se podra invertir un mayor porcentaje que el aprobado en
la Politica de Inversion por la Junta Directiva como limite maximo para
procesos de emision. Lo anterior, sin perjuicio de los limites de concen-
tracion por emisor (articulos 2.6.12.1.12, 2.6.12.1.14 y 2.31.3.1.9 del Decreto
2555 de 2010).

. En conjunto con el punto anterior, se eliminaron los limites de inver-
sion en el patrimonio de los fondos de inversion colectiva cerrados
(FIC) y fondos de capital privado (FCP). Actualmente, segin los articulos
2.6.12.1.13 y 2.31.3.1.10 del Decreto 2555 de 2010, las AFPyC, aseguradoras
y sociedades de capitalizacion con la suma de los recursos de todos los
tipos de fondos de pensiones obligatorias, no pueden mantener una
participacion que exceda el 50% del patrimonio del FIC o FCP.

. La junta directiva de cada AFPyC tendra la potestad de aprobar el limite
maximo de inversion en cualquier BOCEAS en circulacion de una socie-
dad. Antes existia un limite de 10% de inversiones en BOCEAS.

. Se derogo el limite para bienes raices productivos y la Junta Directiva
sera la encargada de aprobar el limite maximo en este tipo de activo,
siendo el organo con funciones generales de definicion de estrategia,
supervision de asuntos relevantesy el establecimiento de la arquitectu-
ra de control.

Decreto 1398 de 2020 del MHCP: condiciones de operacion de la renta vitalicia
inmobiliaria

La Renta Vitalicia Inmobiliaria (RVI) es un instrumento disenado para cumplir
con la finalidad de la operacion de hipoteca inversa. Esta permite a los hogares
colombianos utilizar el patrimonio inmobiliario para aumentar los ingresos
habituales de los adultos mayores. A continuacion se presentan los principales
lineamientos que establece el Decreto 1398 de 2020 sobre la RVI:

. Entidades participantes: las RVIs deben ser ofrecidas por las companias
de seguros de vida. Los FIC y otros esquemas colectivos de inversion
podran adquirir los portafolios inmobiliarios de las companias asegura-

doras.

. El ramo en el que las companias aseguradoras ofreceran la RVI corres-
ponde al de Rentas Voluntarias.

. El producto estara destinado para personas que cuenten con la propie-

dad de un inmueble y que deseen movilizar su patrimonio inmobiliario
para percibir un ingreso complementario.
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. En la modalidad que elija el rentista, la aseguradora garantizara el pago
de una renta mensual a favor de los beneficiarios que se establezcan
en el contrato, a cambio del pago del precio de una prima por parte del
tomador, el cual sera efectuado en especie a través de la transferencia
de la nuda propiedad de un inmueble. Adicionalmente, en este tipo de
operaciones los beneficiarios tendran el uso y goce del inmueble hasta
su fallecimiento.

. Se dicta un conjunto de reglas para el desarrollo de los avallos en la
operacion de RVI en Colombia.
. Regulacion Prudencial de la RVI: para el desarrollo de la RVI, los bienes

inmuebles que hacen parte de la operacion, dada la transferencia de la
nuda propiedad a las entidades aseguradoras, seran admisibles como
inversion de las reservas técnicas exigidas.

. Se incorporo el riesgo inmobiliario como un subriesgo mas de mercado,
el cual se calibrara de acuerdo a los lineamientos del estandar de Sol-
vencia Il. El subriesgo inmobiliario corresponde a las eventuales pérdi-
das debido a la volatilidad de los precios del mercado inmobiliario.

. La medicion del requerimiento de capital por riesgo inmobiliario se ba-
sara en la metodologia propuesta por el marco de Solvencia Il. En ese
sentido, para la medicion de riesgo inmobiliario, Solvencia Il establece
que sera igual a una pérdida sobre los fondos propios debido a una dis-
minucion instantanea del valor de los bienes inmuebles en un 25%.

Circular Externa 016 de la SFC: medicion de riesgo de mercado

La SFC identifico la necesidad de reconocer la naturaleza y dinamica de las
inversiones estructurales en el calculo del riesgo de mercado. Por tal motivo,
ordend un cambio en el calculo del médulo de tasa de cambio de la medicion
del riesgo de mercado (RM) que aplica a los establecimientos de crédito, las
IOE, los organismos cooperativos de grado superior y el que se derive de las
operaciones por cuenta propia y con recursos propios realizadas por las socie-
dades comisionistas de bolsa.

También aplica a las SF, SAFPyC, las entidades administradoras del régimen so-
lidario de prima media, entidades aseguradoras, sociedades de capitalizacion y
carteras colectivas administradas por sociedades comisionistas de bolsa y demas
fondos o fideicomisos listados en el literal e) del numeral 5.2.1 del capitulo XXI.

En primer lugar, la metodologia estandarizada de medicion del RM se com-
pone de cinco modulos, los cuales se calculan separadamente: riesgo de tasa
de interés, riesgo de tasa de cambio, riesgo de precio de acciones, riesgo de
inversiones en carteras colectivas y riesgo de credit default swaps.

Las instrucciones que se dieron en esta circular fueron:
. Para el calculo del médulo de tasa de cambio, las entidades podran ex-

cluir el valor de la porcion descubierta de sus inversiones controladas
en el exterior de las posiciones del libro bancario.
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. La exclusion o cualquier cambio en el monto excluido requerira de una
aprobacion debidamente sustentada de la junta directiva.
. La decision debera ser informada a la SFC dentro de los diez dias co-

munes siguientes a su aprobacion, indicando la fecha en la cual tendra
efecto la decision.

. En cuanto a la exclusion: 1) el monto definido por la entidad para la ex-
clusion no puede exceder la diferencia entre el valor de las inversiones
controladas en el exterior y el valor de los derivados y demas obligacio-
nes designadas por el organo competente de la entidad como instru-
mentos de cobertura de las inversiones controladas en el exteriors; 2)
la exclusion del calculo debe mantenerse al menos por un periodo de
seis meses, y 3) cuando la entidad planee liquidar parcial o totalmente
la inversion controlada en el exterior, debera incluir en el calculo del
modulo de tasa de cambio el valor de esta con una antelacion minima
de seis meses.

Las anteriores disposiciones estan en linea con las recomendaciones del Co-
mité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB)*, entre las cuales establece
que “las entidades que tengan una posicion estructural en moneda extranjera
descubierta para disminuir el efecto en la relacion de solvencia ante los movi-
mientos en la tasa de cambio, pueden excluirla del riesgo de mercado, con el
visto bueno del supervisor”®,

Circular Externa 022 de la SFC: Programa de Acompaiiamiento a Deudores (PAD)

Los establecimientos de crédito deben adoptar un programa que permita esta-
blecer soluciones estructurales de pago mediante la redefinicion de las condi-
ciones de los créditos de aquellos deudores que tengan una afectacion de sus
ingresos o su capacidad de pago como consecuencia de la situacion originada
por el Covid-19, en condiciones de viabilidad financiera para el deudor.

Los créditos que cuenten con periodos de gracia o prorrogas vigentes, pac-
tados de acuerdo con las circulares 007 y 014 de 2020, se mantendran en los
términos que la entidad financiera y el deudor establecieron.

Con el proposito de adoptar medidas diferenciales para cada uno de los seg-
mentos definidos en el programa que los EC disenen, se deben establecer por
lo menos tres grupos de deudores:

. Deudores sobre los cuales la entidad financiera cuenta con elementos
objetivos que le permiten inferir que pueden continuar con el pago or-
dinario de sus créditos.

48 Otras condiciones especificas sobre el calculo de esta diferencia se detallan en los ane-
x0s 1y 2 del capitulo XXI de la CBCF.

49 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.

50 Para mas informacion remitirse al Recuadro 6: “Posicion propia y relacion de solvencia”
(Tatiana Venegas Karpf) del Reporte de Estabilidad Financiera del primer semestre de 20719.
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. Deudores que tengan una afectacion parcial en su ingreso o capa-
cidad de pago y sobre los cuales la entidad cuenta con razones que
le permiten inferir que, mediante una redefinicion de las condicio-
nes del crédito, el deudor podra continuar con el cumplimiento de
las obligaciones.

. Deudores que temporalmente enfrentan una afectacion sustancial
o total en su ingreso o capacidad de pago y sobre los cuales la
entidad cuenta con razones que le permiten inferir que el deudor
podra superar esta afectacion.

Para los deudores del segundo y tercer grupo, se deben definir alterna-
tivas financieras que deberan considerar como minimo: 1) la reduccion
en el valor de las cuotas, y 2) el mantenimiento de la tasa de interés ini-
cialmente pactada de la obligacion. Adicionalmente, para los del tercer
grupo las alternativas deben considerar periodos de gracia o prorroga
(estos son opcionales para los del grupo dos).

Los intereses y otros conceptos, como cuotas de manejo, comisiones y
seguros generados en los periodos de gracia y prorrogas, otorgados bajo
las circulares externas 007 y 014, conservaran su condicion de no ser ca-
pitalizados.

Sobre la gestion del riesgo de creédito:

. La implementacion de las medidas definidas por cada EC en el
marco del PAD no dara lugar a la reversion de provisiones, salvo en
los casos en los que la exposicion disminuya o la calificacion por
riesgo mejore a partir del analisis particular de los clientes.

. Los créditos que sean objeto de redefinicion o aplicacion de las
medidas en el marco del programa no seran considerados como
modificados ni reestructurados.

. Las entidades deben constituir una provision general de intereses
sobre los intereses causados no recaudados (ICNR) durante los pe-
riodos de gracia y prorrogas otorgadas.

. Los establecimientos de crédito deberan realizar un analisis que
incluya la estimacion prospectiva del potencial deterioro en la car-
tera de crédito asociado a la actividad economica de los deudores.
Se podra constituir durante 2020 y 2021 una provision general adi-
cional como mecanismo de cobertura.

. Se modifica el CUIF para incluir la provision general adicional y la
provision general de intereses.

. Las entidades especificadas en la circular podran continuar en fase
desacumulativa de las provisiones bajo los parametros alli especi-
ficados.

. A partir del 1 de julio de 2021, se iniciara el proceso de reconstitu-

cion del componente contraciclico de las provisiones individuales
de las carteras de consumo y comercial y de la provision general de
las carteras de vivienda y microcrédito, por maximo dos anos.



Regulacion financiera IS

Circular Externa 025 de la SFC: instrucciones relacionadas con el riesgo opera-
cional de los EC

El riesgo operacional se define como la posibilidad de que la entidad incurra en
pérdidas por las deficiencias, fallas o inadecuado funcionamiento de los proce-
sos, la tecnologia, la infraestructura o el recurso humano, asi como por la ocu-
rrencia de acontecimientos externos asociados a estos. Incluye el riesgo legal.

Bajo la Circular Externa 25, y siguiendo los lineamientos del Decreto 1421 de
2019, se define lo siguiente:

. La exposicion a los riesgos operacionales debe ser calculada por los EC
y otras entidades especificadas, tal como se describe en el anexo 1 del
capitulo XXl de la CBCF.

. Las SF, SAFPyC, SCB, SAl y entidades aseguradoras deben calcular el valor
de la exposicion por riesgo operacional, tal como se describe en el ane-
xo0 2 del capitulo XXIII de la CBCF.

. En el capitulo XXIII de la CBCF se describen los demas elementos que
debe cumplir el sistema de administracion de riesgo operacional que to-
das las entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia de la SFC deben
adoptar.

. Se incluye el calculo del riesgo operacional en los niveles minimos de
solvencia que deben cumplir los EC, asi:

PBO
Solvencia basica = 700 >4.5%
APNR + 5 (VeR,, +VeR,,)
, (PBO + PBA)
Solvencia basica adicional = > 6%

100
APNR + =57 (VeRy, +VeR

R())

By . (PBO + PBA)
Relacion de apalancamiento = >3%

Valor de apalancamiento

PT
Solvencia total = >9%

100
APNR + 505 (VeR,, +VeR

R())

Donde:

VeR,, = valor de la exposicion por riesgo operacional
PBO = patrimonio basico ordinario

PBA = patrimonio basico adicional

PT = patrimonio técnico

APNR = activos ponderados por nivel de riesgo

. El colchon de conservacion de capital correspondera ahora al 1,5% del
valor de los APNR y de los riesgos de mercado y operacional que debe
mantenerse en el PBO en todo momento (antes no incluia el riesgo ope-
racional).
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. El colchon de capital para entidades de importancia sistémica correspon-
de ahora al 1% del valor de los APNR y de los riesgos de mercado y opera-
cional que debe mantenerse en el PBO en todo momento (antes no incluia
el riesgo operacional).

. Tal como se especifica en el Decreto 1421 de 2019, a partir del primero de enero
de 2021 los EC deberan cumplir con las disposiciones nombradas. En el caso
de la relacion de solvencia basica adicional y los colchones de conservacion y
sistémico, se dara una implementacion gradual en un término de cuatro anos.

Circular Externa 030 de 2020 de la SFC: vinculados y limites de exposicion y con-
centracion de riesgos de los conglomerados financieros

Mediante el Decreto 1486 de 2018 se fijaron los criterios para determinar quiénes
tienen la calidad de vinculados al conglomerado financiero y la reglamentacion
respecto de las operaciones y los limites de exposicion entre las entidades que
conforman el conglomerado financiero (CF) y con sus vinculados. La Circular Exter-
na 030 de 2020 imparte instrucciones para que las entidades puedan dar cumpli-
miento al marco normativo. A continuacion, se listan las principales instrucciones:

. Se creo el Capitulo Il del Titulo V de la Parte | de la Circular Basica Juridica
(CBJ) denominado “Vinculados y limites de exposicion y concentracion de
riesgos”. En este nuevo capitulo se define los criterios para determinar si
los patrimonios autonomos y los fondos de capital privado pertenecen a
CF, las operaciones que se computan para el control de los limites de las
exposiciones agregadas con vinculados y entre entidades del CF. Se da in-
formacion sobre controly vigilancia de las operaciones entre las entidades
del conglomerado financiero y entre éstas y sus vinculados y las reglas
sobre limites de exposicion y concentracion de riesgos entre entidades del
CF y entre éstas y sus vinculados. Adicionalmente se dictan las sanciones
por incumplimientos.

. Se modifico el numeral 2 y se crearon los numerales 2.2.4.y 2.3.2. en el Capi-
tulo IV del Titulo 1l de la Parte Il de la CBJ, a fin de incorporar instrucciones
relacionadas con las politicas de inversion, asignacion estratégica de ac-
tivos y funciones de los comités de riesgos e inversiones de las entidades
Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFPyC) que hagan
parte de un conglomerado financiero.

. La primera captura oficial de la informacion relacionada con las operacio-
nes que se realicen entre las entidades que conforman un conglomerado
financiero y entre éstas y sus vinculados debe hacerse con informacion al
corte del 31 de marzo de 2021 mediante la transmision del formato 406.

. La primera captura oficial de la informacion relacionada con los limites de
exposicion y concentracion de riesgos entre entidades del conglomerado
financiero y entre éstas y sus vinculados, debe hacerse con informacion al
corte del 31 de marzo de 2021 mediante la transmision del formato 403.

. Para asegurar la correcta captura de la informacion de los dos puntos an-
teriores, los holdings financieros deben realizar pruebas obligatorias entre
el 1y el 20 de febrero de 2021, con informacion al corte del 31 de diciembre
de 2020.
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Recuadro 4
Principales
medidas tomadas
por algunos bancos

centrales para
canalizar crédito al
sector real durante
la pandemia

Daniela X. Gualtero Briceno*

El proposito de este recuadro es exponer las principales
medidas que, como consecuencia de la pandemia, diferen-
tes bancos centrales han puesto en marcha para: 1) otorgar
liquidez a las entidades del sistema financiero, condicio-
nado a que contribuyan de diferentes maneras al financia-
mento del sector privado (conocidas en la literatura como
funding for lending), y 2) otorgar préstamos directamente al
sector real. Para esto, primero se exponen las caracteristi-
cas de algunas medidas de este tipo que otros bancos cen-
trales han adoptado y luego se revisan las condiciones del
actual marco legal para analizar brevemente la posibilidad
de implementarlas en Colombia.

1. Experiencia internacional
Union Europea

Desde junio de 2014 el Banco Central Europeo (BCE) imple-
menta un programa llamado Targeted Longer-term Refinan-
cing Operations (TLTRO), cuya primera serie se anuncio el
5 de junio de 2014, una segunda el 10 de marzo de 2016
(TLTRO 11) y una tercera el 7 de marzo de 2019 (TLTRO III).
En general, los TLTRO son operaciones bajo las cuales los
bancos comerciales pueden pedir préstamos mediante un
acuerdo de recompra al BCE, y donde el monto adjudicadoy
la tasa de interés de los préstamos depende de la cantidad

* La autora pertenece al Departamento de Estabilidad Finaciera del Ban-
co de la Republica. Las opiniones aqui contenidas son responsabilidad
exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de la RepUblica ni
a su junta directiva. Se agradece amablemente la colaboracion de Javier
Pirateque en la realizacion de este recuadro.
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de créditos que se otorguen a empresas del sector real no
financiero y a hogares.

Especificamente, para el periodo del 24 de junio de 2020 al
23 de junio de 2021, la tasa de interés para estas operacio-
nes sera 50 puntos basicos (pb) menor a la tasa promedio
que aplica a las principales operaciones de refinanciamien-
to del Eurosystem. Para las contrapartes cuyos préstamos
netos elegibles sean iguales o superiores al minimo esta-
blecido por el ECB, la tasa de interés sera 50 puntos basicos
menos que la tasa de interés promedio de la facilidad de
depositos durante el mismo periodo del préstamo. La tasa
del TLRTO en este segundo caso no podra ser mayor a -1%.

Si bien los TLTRO se implementaban antes de la llegada del
Covid-19, desde marzo de 2020 para el programa TLTRO IlI
los parametros se modificaron con el fin de incentivar a los
bancos comerciales a ofrecer mayor volumen de créditos
al sector real no financiero. Especificamente, se aumento
la cantidad maxima que puede ser prestada a cada banco
(bajo la totalidad del programa) del 30% al 50% del total
de sus préstamos computables al sector real no financiero
(eligible loans) al 28 de febrero de 2019.

Inglaterra

En mayo de 2020 el Banco de Inglaterra (BoE, por su sigla
en inglés) implemento el programa llamado Term Funding
Scheme with Additional Incentives for SME (TFSME). Este
programa ofrece financiacion por medio de préstamos con
colaterales a bancos y sociedades de préstamos inmobi-
liarios (building societies) a tasas cercanas a la tasa de in-
terés de politica. Se otorga financiamiento adicional para
los bancos que incrementen sus préstamos en especial a
pequefas y medianas empresas (pymes: SME en inglés).
Las entidades que participen del programa deben reportar
de manera trimestral al BoE datos de sus préstamos netos'
(PN) diferenciados a no pymesy a pymes.

Las entidades pueden solicitar préstamos desde el 15 de
abril de 2020 hasta el 21 de abril de 2021. El monto para
prestar por entidad es inicialmente el 10% del stock de
préstamos hechos a la economia real (no a instituciones
financieras) al 31 de diciembre de 2019. Un monto adicional
podra ser adjudicado dependiendo de la cantidad de los
PN a pymes y no pymes, otorgando mayor cantidad por los
PN a los primeros. De esa manera, la financiacion adicional
sera la suma de: 1) la cantidad de PN que cada banco otor-
gue a no pymes, y 2) cinco veces los PN otorgados a pymes.

Si desde que se solicita el préstamo hasta el 31 de diciem-
bre de 2020 los PN de los participantes son negativos, se les

1 En el contexto del TFSME los net loans se definen como nuevos présta-
mos otorgados, netos de repagos (nuevos préstamos otorgados menos
préstamos pagados) durante el periodo de referencia (diciembre de
2019-diciembre de 2020).
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penaliza con una tarifa (fee) a la tasa de interés del présta-
mo que sera calculada al finalizar el ano 2020.

Adicionalmente, en marzo de 2020 el BoE implementd una
facilidad de préstamos llamada Covid Corporate Finance Fa-
cility (CCFF), cuyo proposito es contribuir a la liquidez en-
tre las firmas mas grandes: consiste en la compra de bonos
corporativos del sector real directamente a las firmas cuyos
vencimientos estén entre una semanay doce meses. Las fir-
mas que quieran participar deben demostrar que gozaban
de una solida salud financiera antes del choque producido
por la emergencia sanitaria del Covid-19. Las operaciones
de compra de estos bonos se hacen todos los dias labora-
les entre las 10:00 y las 11:00 a. m., y durante los cinco dias
habiles anteriores a la venta las firmas deben manifestar su
intencion de participar.

Al 14 de octubre en la modalidad de CCFF se habia aprobado
la compra de bonos a 222 firmas, de las cuales 59 todavia
tienen bonos en circulacion en manos del BoE.

Estados Unidos

La Reserva Federal (Fed) ha implementado por lo menos
tres programas relacionados con el grupo de medidas ana-
lizadas en este recuadro: Primary Market Corporate Credit
Facility (PMCCF), Secondary Market Corporate Credit Facility
(SMCCF) y el Main Street Lending Program (MSLP). Se espera
que los tres programas se mantengan hasta el 31 de diciem-
bre de 2020.

Los dos primeros buscan respaldar el crédito a empleado-
res y brindar liquidez al mercado de bonos corporativos
en circulacion. Los programas se implementan mediante
un vehiculo de propodsito especial (SPV, por su sigla en in-
glés). Bajo el PMCCF, la Fed presta los fondos al SPV? y este
hace préstamos (mediante la compra de préstamos otorga-
dos por instituciones financieras a firmas) y compra bonos
corporativos en el mercado primario a firmas con grado de
inversion. Los préstamos tienen madurez hasta cuatro anos
y el pago de intereses puede ser diferido a seis meses. La
tasa de interés bajo esta facilidad sera informada por las
condiciones del mercado (informed by market conditions).

Por su parte, bajo el SMCCF, la Fed presta fondos al SPV para
comprar bonos corporativos con grado de inversion en el
mercado secundario. La idea del programa es poder forta-
lecer el mercado secundario de estos bonos para incentivar
a los bancos a otorgar mas créditos a las firmas.

El programa MSLP busca incentivar el flujo de crédito a
pymes y organizaciones sin animo de lucro elegibles que
mostraban fortaleza financiera antes de la pandemia del
Covid-19 y que no pudieron acceder al Paycheck Protection

2 La Fed no hace préstamos directos ni compra activos de manera di-
recta, lo hace por medio de SPV capitalizados por el Tesoro, los cuales
asumirian las eventuales pérdidas en primer lugar.
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Program (PPP). Bajo el MSLP, mediante un SPV, la Fed com-
pra el 95% de los créditos otorgados a pymes por bancos
comerciales. Estos Gltimos retienen el 5% de los préstamos.
La Fed comprara hasta USD 600 billones en préstamos den-
tro de este programa. De esta cuantia, para inicios de octu-
bre la Fed solo habia suscrito USD2,5 billones bajo el pro-
grama, esto se debe a que, aunque los bancos solo retienen
5% de los préstamos, las empresas que los solicitan fueron
severamente impactadas por la pandemia, lo cual las hace
inviables para recibir algin préstamo.

México

El Banco de México autorizo la provision de recursos a ins-
tituciones bancarias (IB) para canalizar crédito a pymes y
a personas naturales afectadas por la pandemia. La finan-
ciacion por parte del Banco de México tiene dos fuentes:
1) las IB podran realizar retiros del monto disponible del
deposito de regulacion monetaria“ (DRM) constituido en el
Banco de México, y 2) cuando se haya agotado la totalidad
del monto en el DRM, las IB podran celebrar operaciones
repo sobre titulos elegibles cuya tasa de interés es la tasa
de interés interbancaria promedio que la Junta de Gobierno
del Banco de México haya determinado como tasa objetivo
para efectos de politica monetaria y cuyo plazo es de 18
a 24 meses. Al momento de la convocatoria las IB deben
especificar en un formato la proporcion de los créditos que
obtengan bajo esta facilidad que otorgaran a las pymesy la
proporcion que otorgaran a las personas naturales. A mas
tardar el 7 de septiembre de 2020 las IB debian reportar al
Banco de México un informe con el monto de crédito otor-
gado al sector privado no bancario entre el 31 de marzo y 31
de agosto de 2020.

Peri

Con el fin de asegurar la continuidad en la cadena de pa-
gos y dar una respuesta a las necesidades de liquidez que
enfrentan las empresas debido al impacto del Covid-19, se
cre6 el programa Reactiva Per(, dentro del cual el Banco
Central de Reserva del Per(i (BCRP) otorga financiacion a
las entidades del sistema financiero mediante operaciones
repo de cartera, condicionado a que estos recursos sean ca-
nalizados a cartera garantizada. Los créditos que componen
esta cartera son otorgados a pymes y grandes empresas, y
estan garantizados por el Gobierno Nacional de Peri (GNP)
via el Ministerio de Economia y Finanzas. La garantia cubre
un porcentaje desde el 80% al 98%, dependiendo del mon-
to del crédito.

3 Programa dirigido por la administracion de pequefos negocios (SBA,
por su sigla en inglés), mediante el cual se hacen préstamos condona-
bles a pymes con el fin de que no despidan trabajadores.

4 Los DRM son depdsitos obligatorios de largo plazo que las instituciones
de crédito nacionales tienen que constituir en el banco central. Gene-
ralmente, los DRM son a un plazo indefinido, es decir, no tienen fecha
de vencimiento y, por tanto, no pueden ser retirados por los bancos.
Son un instrumento similar al encaje legal implementado por otros
bancos centrales.
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Bajo esta modalidad las entidades financieras (EF) acuden
a la subasta de repos de cartera con solicitudes de crédito
a pymesy a grandes empresas todavia no aprobadas. En la
subasta se asignan los recursos dependiendo de las tasas
de interés que las EF cobraran a estos créditos. Luego de
la subasta, las EF aprueban los créditos y posteriormente
acceden a la garantia del GNP de acuerdo al monto del cré-
dito otorgado. Bajo este programa, entre el 30 de junio y
el 20 de octubre de 2020, se colocaron PEN25.282 millones
(aproximadamente USD 7.000 millones) a una tasa de inte-
rés promedio del 1,73% para los clientes de las EP°. El plazo
de la operacion repo bajo este programa es de 3 anos y la
tasa de interés fija es de 0,5%.

Chile

El Banco Central de Chile (BCCh) implementd la Facilidad de
Crédito Condicional al Incremento de las Colocaciones Ban-
carias (FCIC), cuyo objetivo es promover la colocacion de
crédito a hogares y empresas, especialmente las de menor
tamano. Similar a la TFSME del BokE, la FCIC otorga créditos
colateralizados a cuatro afios a las empresas bancarias (EB).
El programa cuenta con una linea de préstamos inicial y una
adicional. La primera establece como cartera base la suma
de las colocaciones de crédito comerciales y de consumo
que cada EB haya reportado a la Comision para el Merca-
do Financiero a finales de febrero de 2020. La linea inicial
del préstamo que otorga el BCCh corresponde al 3% de esta
cartera base, y el monto de la linea adicional depende del
incremento observado en las colocaciones y la fraccion del
préstamo que la entidad bancaria destine a créditos a pe-
quenas empresas. En todo caso, el limite del crédito para
la linea adicional es del 15% de la cartera base de cada EB.
La tasa de interés bajo esta facilidad sera la tasa de poli-
tica monetaria mas baja que haya estado vigente durante
el periodo comprendido entre el 30 de marzo de 2020 y el
31 de octubre de 2020 para la primera ronda de la facilidad
(FCIC UNO) y entre el 1 de julio de 2020 y el 1 de marzo de
2021 para la segunda ronda (FCIC DOS). Estas fechas corres-
ponden a los llamados periodos de disponibilidad de cada
ronda.

Asimismo, el BCCh activo la Linea de Crédito de Liquidez
(LCL), destinada a los créditos colateralizados a dos afos
para las EB, también con una linea inicial y una adicional. El
acceso y uso de la LCL esta sujeta a las mismas condiciones
asociadas con el incremento de las colocaciones estableci-
das para la FCIC, con la diferencia de que su limite para la
linea adicional es el encaje de cada EB.

5 Adicionalmente, el BCRP implementd nuevas operaciones repos a las
que pueden acceder entidades del sistema financiero con la condicion
de que estas se comprometen a modificar las condiciones de créditos
de sus clientes o cartera comprada a otras entidades financieras por un
monto por lo menos equivalente al desembolsado en la operacion repo.

Japon

El Banco de Japon (Bo) por su sigla en inglés) desde antes
de la crisis ocasionada por el Covid-19 contaba con dos es-
quemas de créditos con plazo desde 1 a 4 anos a bancos
llamados Loan Support Program | y Loan Support Program
I1. Bajo estos programas el BoJ adjudica el monto solicitado
por cada banco mas un monto adicional. Este monto adi-
cional es proporcional al aumento de la cantidad de prés-
tamos a firmas y hogares que haga la entidad bancaria que
solicita el crédito. La tasa de interés de estos programas es-
tablecida en 2012 fue de las operaciones no colateralizadas
overnight (uncollateralized overnight call rate) estipulada el
dia de la oferta de cada préstamo.

Adicionalmente, entre marzo y mayo de 2020, el BoJ imple-
mento el programa Special Funds-Supplying Operations to
Facilitate Financing in Response to the Novel Coronavirus.
En este programa, el BoJ otorga préstamos colateralizados
a maximo un anoy a una tasa de interés de 0% a entidades
del sistema financiero y otorga un monto adicional igual a
la suma de los préstamos hechos a pymes.

India

El Banco de Reserva de India (RBI por su sigla en inglés)
implemento en abril de 2020 un programa llamado Targe-
ted Longer-Term Repo Operations similar a los TLTROs del
BCE. Bajo este programa el RBI efectlia operaciones repo
con bancos a un plazo de hasta tres anos y a una tasa igual
a la de politica® mas un fee (440 a 640 pb). Los bancos deben
destinar los recursos obtenidos a inversion en deuda cor-
porativa, especificamente deben mantener el equivalente
a la cantidad otorgada por el RBI en sus inversiones para
mantener hasta el vencimiento (held-to-maturity securities
book en inglés) hasta que se cumpla el plazo del repo. Si no
se hace la inversion con las caracteristicas especificadas,
el RBI implementa una penalidad con un fee adicional a la
tasa de interés del repo.

Hungria

En 2013 el Banco Central de Hungria (BCH) lanzo un progra-
ma llamado Funding for Growth con el proposito de apoyar
a las pymes después de la crisis financiera de 2008. En abril
de 2020 y con ocasion de la crisis generada por el Covid-19
el BCH empez0 a implementar una nueva fase del programa
llamado Funding for Growth Go! (FGS Go!). Este programa
ofrece créditos a una tasa de interés de 0% a institucio-
nes bancarias que a su vez deben destinar estos recursos a
préstamos a pymes cuya tasa de interés no puede exceder
el 2,5%. Las pymes pueden usar los préstamos para finan-
ciar un nuevo proyecto de inversion, para refinanciar un
préstamo existente o financiar capital de trabajo.

6 EL 18 de noviembre de 2020 el RBI presentaba una tasa de interés de
politica (bank rate) de 4,35%
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Nueva Zelanda

Desde el mes de abril de 2020, el Banco de la Reserva de
Nueva Zelanda (RBNZ por sus siglas en inglés) puso en fun-
cionamiento una facilidad de préstamo a plazo, la cual ex-
tiende recursos a los bancos por un monto equivalente al
prestado por la entidad bajo el esquema de préstamo del
Gobierno conocido como Business Finance Guarantee Sche-
me (BFGS). Inicialmente el plazo de la facilidad fue de tres
anos, no obstante durante el mes de agosto dicho plazo se
extendio a cinco anos. En cuanto a la tasa ofrecida para esta
facilidad, esta corresponde a la tasa de politica monetaria.
El RBNZ tendra en funcionamiento esta facilidad hasta el
mes de febrero de 2021.

Segln el Gltimo comunicado de politica monetaria, el RBNZ
planea lanzar una nueva facilidad de préstamo condiciona-
do funding for lending a principios de diciembre de 2020.
Esta sera una linea de crédito colateralizado mediante la
cual los bancos comerciales podran acceder a financia-
miento directo a la tasa de politica del RBNZ a un plazo de 3
anos. El monto inicial del préstamo para cada participante
sera del 4% del total de sus préstamos elegibles (préstamos
y anticipos a hogares, empresas privadas no financieras e
instituciones sin animo de lucro), los participantes pueden
acceder después a un monto adicional del 2% de los présta-
mos elegibles condicional a que aumenten su provision de
crédito a la economia.

Australia

El Banco Central de la Reserva de Australia (RBA por sus
siglas en inglés) establecio desde abril de 2020 una facili-
dad de préstamo a plazo mediante repos llamada Term Fun-
ding Facility que otorga recursos a tres anos a las entidades
captadoras de depositos que ofrezcan crédito a empresas
y hogares australianos. Inicialmente, las contrapartes ad-
misibles para esta facilidad pueden acudir por un monto
igual al 3% del saldo promedio de la cartera en los Gltimos
tres meses. En adicion, estas entidades pueden solicitar un
monto equivalente al incremento en la cartera otorgada
a empresas grandes mas cinco veces el incremento en la
cartera otorgada a pymes’. La tasa de interés se establecio
originalmente en 25 pb, pero a partir del 4 de noviembre de
2020 esta se fijo en 10 pb. Esta facilidad estara disponible
hasta el 30 de junio de 2021.

Singapur

En abril de 2020, el Banco Central de Singapur (MAS por sus
siglas en inglés) cre6 una facilidad conocida como MAS SGD
Facility for ESG Loans, la cual provee fondeo a los bancos y
companias financieras que otorguen prestamos bajo esque-

7 Para hacer el calculo del incremento se tiene como linea base los prés-
tamos otorgados durante noviembre de 2019, diciembre de 2019 y enero
de 2020, estos se comparan con los préstamos otorgados durante fe-
brero, marzo y abril de 2021.
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mas de financiacion estatal®. El monto al que pueden acceder
las contrapartes elegibles corresponde al monto otorgado
bajo dichos esquemas. La tasa de interés, por su parte, es
de 10 pb, en tanto que el plazo es de dos anos. La facilidad
estara disponible hasta el 30 de septiembre de 2021.

Taiwan (implementado por el Banco Central de la Repii-
blica de China)

En marzo de 2020, el Banco Central de la RepUblica de Chi-
na (CBC por sus siglas en inglés) decidio adoptar en Tai-
wan una facilidad llamada Special Accomodation Facility to
help SMEs (SFA). Bajo esta facilidad el CBC otorga préstamos
colateralizados a las instituciones bancarias a una tasa un
punto porcentual (pp) menor que la tasa de politica. Los
bancos deben destinar estos recursos a préstamos a pymes
con una tasa que no exceda la del SFA mas un pp.

Suecia

El Banco Central de Suecia (BCS) implemento6 entre marzo y
abril de 2020 el programa Corporate Loan Programme bajo
el cual se ofrecen préstamos colateralizados a instituciones
bancarias a una tasa de 0% con plazo de 2 anos. EL BCS hace
seguimiento regular para asegurar que los bancos usan los
recursos otorgados para hacer créditos a compaiias no fi-
nancieras. Si los créditos a dichas companias no financieras
no incrementan en al menos un quinto de la cantidad otor-
gada por el BCS, la tasa de interés del préstamo incrementa
en 0,20 pp.

Repiblica de Corea

El Banco Central de Corea (BoK por sus siglas en inglés) im-
plementa desde antes de la llegada del Covid-19 un progra-
ma llamado Bank Intermediated Lending Support. Bajo este
programa el BoK ofrece préstamos a entidades bancarias a
un plazo de un mes y una tasa de 0,25% anual, esta Gltima
disminuyo en razon de la crisis del Covid-19 (antes se en-
contraba entre 0,50% y 0,75%). El monto de los préstamos
depende de los que cada institucion bancaria haya hecho
a start-ups y pymes con tecnologia creativa (creative tech-
nology en inglés).

Arabia Saudita

La Autoridad Monetaria de Arabia Saudita (SAMA por sus
siglas en inglés) implementd en marzo de 2020 el programa
llamado Private Sector Financing Support Program el cual
contiene un subprograma enmarcado en funding for len-
ding que busca apoyar las finanzas de las pymes. Mediante
este Gltimo el SAMA otorga créditos a las instituciones ban-
carias y companias de financiamiento para que estas ofrez-
can créditos a las pymes.

8 Especificamente los préstamos deben ser otorgados a través de los
programas Enterprise Financing Scheme (SME), Working Capital Loan
(EFS-WCL) y Temporary Bridging Loan Programme (TBLP).
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Emiratos Arabes Unidos

En marzo de 2020 el Banco Central de Emiratos Arabes Uni-
dos (CBUAE por su sigla en inglés) implementd el programa
llamado Targeted Economic Support Scheme (TESS). EL TESS
se compone de varias facilidades que incluye una cataloga-
da como funding for lending llamada Tess Zero Cost Facility
(TZCF). Bajo el TZCF, el CBUAE ofrece préstamos colateraliza-
dos a entidades bancarias y companias de financiamiento a
una tasa de 0% y cuyas fechas de vencimiento deben estar
entre el 15 de marzo de 2020 y el 30 de junio de 2021. Las
entidades bancarias y companias de financiamiento deben
proveer evidencia al CBUAE de que estan otorgando alivios
temporales de los pagos de intereses sobre préstamos pen-
dientes de las pymes e individuos afectados por la crisis
del Covid-19.

2. Analisis sobre la implementacion de este tipo de
politicas en Colombia

Si bien el Gobierno Nacional ha implementado ya distintos
programas para contrarrestar los efectos de la crisis gene-
rada por el Covid-19 sobre los ingresos de las empresas del
sector privado y los hogares, como el Programa de Apoyo
para el Empleo Formal (PAEF) o la implementacion de pro-
rrogas y periodos de gracia que otorgan los establecimien-
tos de crédito (para mas informacion revisar las Circulares
Externas 007, 014 y 022 de 2020 de la SFC), la revision de
politicas alternativas implementadas por algunos bancos
centrales para apoyar este tipo de medidas y revisarlas a
la luz del marco legal colombiano ofrecen un conjunto de
posibles herramientas a futuro.

La Constitucion Politica de Colombia, en su articulo 373, es-
tablece que “El Banco [de la Repiblica] no podra establecer
cupos de crédito, ni otorgar garantias a favor de particu-
lares, salvo cuando se trate de intermediacion de crédito
externo para su colocacion por medio de los establecimien-
tos de crédito, o de apoyos transitorios de liquidez para los
mismos” (Constitucion Politica de Colombia, art. 373). De esa
manera, el Banco de la Repiiblica no puede otorgar crédito
directo a empresas del sector real o a personas naturales,
no puede hacer transferencias directas u otorgar subsidios
ni dirigir crédito a sectores especificos’.

De acuerdo con lo anterior:

* Eltipo de medidas presentadas, en las cuales se otor-
gan préstamos o se compran bonos corporativos di-
rectamente a personas juridicas, como los programas
implementados por la Fed (por medio de un SPV), el
BoE y el BCCh no se podrian implementar bajo el actual
sistema legal colombiano.

9  Para mayor informacion revisar https://www.banrep.gov.co/es/pue-
de-y-no-puede-hacer-el-banco-ante-coyuntura-actual

En Colombia, si bien hay repos con pagarés y se reciben
como garantia créditos garantizados por el FNG (con un
menor haircut™), estos no son condicionados a la canali-
zacion del crédito, como en el caso de Per( y México.

Medidas como la implementada en México, que consisten
en permitir el retiro del DRM o participar en operaciones
repo con la condicion de ofrecer créditos a las pymes y
personas naturales, no se implementarian en Colombia.
Legalmente el Banco de la Repiblica tiene un conjunto de
facultades limitadas para dirigir el crédito al sector real,
dentro de las que se incluyen limites maximos al creci-
miento del crédito y la intermediacion de crédito externo
para su colocacion por medio de los establecimientos de
crédito. En este sentido, las operaciones monetarias no se
usan como instrumento directo para dirigir el crédito al
sector real.

Por la misma razon expuesta en el punto anterior, esque-
mas como los implementados por otros paises diferentes
al de México de los antes revisados en donde se otorga
financiacion mediante repos o préstamos colateralizados
condicionada al otorgamiento de créditos, tampoco se im-
plementarian en Colombia.

El Banco de la RepUblica, como autoridad monetaria, cam-
biaria y crediticia, cuenta con instrumentos que le permi-
ten de manera indirecta incentivar la demanda agregada y
el flujo de crédito a la economia. Entre estas herramientas
se encuentran el requerimiento de encaje y los cambios
en la tasa de interés de politica. Si las condiciones eco-
nomicas son adecuadas, cambios en estos instrumentos
tienen efectos de equilibrio sobre el comportamiento del
crédito en la economia.

Referencias

Banco de la Repiblica (2020). ;Qué puede y qué no puede hacer

el Banco ante la coyuntura actual?, recuperado de https://
www.banrep.gov.co/es/puede-y-no-puede-hacer-el-ban-
co-ante-coyuntura-actual

El haircut depende del porcentaje del crédito garantizado por el FNG: 15%
para los créditos que cuenten con cobertura mayor o igual al 80% y menor
al 90% del FNG, y 12% para los que cuenten con cobertura mayor al 90%
del FNG.
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Sombreado 1

Efectos de los alivios otorgados

a deudores en el marco de la

emergencia por el Covid-19

Eduardo Yanquen*

En el marco de la emergencia provocada por la pan-
demia generada por el Covid-19 la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) imparti6 instrucciones
para que los establecimientos de crédito (EC) tuvieran
herramientas para gestionar los deudores cuyo flujo de
caja/ingresos se hubiera visto impactado por las medi-
das de aislamiento preventivo obligatorio. En particu-
lar, la Circular Externa 007 establecio la posibilidad de
establecer periodos de gracia que atendieran la situa-
cion del cliente, sin que ello sea considerado un factor
de riesgo, para aquellos “créditos que al 29 de febrero
de 2020 no presenten mora mayor o igual a 30 dias (in-
cluidos modificados y/o reestructurados), podran es-
tablecer periodos de gracia que atiendan la situacion
particular del cliente, sin que el mismo se considere
como un factor de mayor riesgo. En estos casos la enti-
dad podra continuar la causacion de intereses y demas
conceptos durante este periodo”. Posteriormente, con
la Circular Externa 014 se amplio esta ventana de mora
para los créditos en la que se indica que “Las instruc-
ciones impartidas en la Circular Externa 007 de 2020,
también podran ser aplicadas a los créditos que al 29
de febrero de 2020 registraron mora mayor o igual a 30
dias y menor o igual a 60 dias.” Adicionalmente esta
circular delimito las caracteristicas de las medidas,
incluyendo entre otros aspectos: el no aumento de la
tasa de interés, el no cobro de intereses sobre intere-
ses, ni de intereses sobre cuotas de manejo, comisio-
nesy seguros, entre otros aspectos.

El crecimiento de la cartera vencida para todas las mo-
dalidades de crédito era relativamente estable al fina-
lizar el 2019; sin embargo, desde el primer trimestre de
2020 se observa una tasa de crecimiento negativa para
la mayoria de modalidades, lo cual podria deberse a
las instrucciones impartidas por la SFC, en conjunto
con las medidas adoptadas por los EC para aliviar la si-

* El autor es miembro del Departamento de Estabilidad Financiera.
Las opiniones aqui contenidas son responsabilidad exclusiva del
autor y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

tuacion de sus clientes. Esto podria deberse porque, al
cumplir con los criterios anunciados en las circulares
algunos deudores vieron una modificacion en los dias
de mora que presentaban.

El objetivo de este sombreado es determinar cual ha
sido la influencia de las medidas sobre los indicado-
res de riesgo de los EC. Para tal fin el sombreado se
enfoca en la porcion minoritaria de deudores que te-
nia dias de mora mayores a cero diferenciando entre
aquellos deudores que registran una mora inferior a
los tres meses y aquellos que registran una mora ma-
yor. Especificamente se comparan los crecimientos de
la cartera vencida de cada uno de estos dos grupos de
deudores, en el entendido en que solamente el primer
grupo incluye algunos deudores sujetos a medidas de
gestion de riesgo de crédito. Por lo tanto, en la medida
en que los dos grupos de deudores esta en mora y lo
Unico que los diferencia es la presencia de deudores
gestionados en el primer grupo, la diferencia entre los
dos crecimientos de cartera vencida puede interpre-
tarse como el efecto de las medidas de gestion sobre
la cartera vencida.

En el sector de hogares se observan disminuciones en
el crecimiento de la cartera vencida con menos de tres
meses de mora. Para la modalidad de consumo este
decrecimiento ha estado acompanado por una dis-
minucion del crecimiento de la cartera vencida en las
demas alturas de mora (Grafico S1.1, panel A). El saldo
de castigos de dicha modalidad ha venido en aumento
desde marzo. En conjunto, la interaccion de estos dos
efectos ha ocasionado un decrecimiento de la cartera
en mora en 7,4 pp, por lo que para julio se ubico en
-1,8%. En la medida en que la diferencia entre el cre-
cimiento de la cartera vencida a tres meses frente a
aquella con una altura de mora mayor es leve, el efecto
de las medidas de gestion sobre esta cartera es presu-
miblemente de una magnitud reducida.

Para la modalidad de vivienda la influencia de las circu-
lares externas es relativamente mayor, en la medida en
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Grafico S11
Crecimiento de la cartera vencida
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Fuente: Banco de la Repiblica.

que existe una amplia diferencia entre el crecimiento de
la cartera vencida a tres meses y la cartera vencida mayor
a tres meses (Grafico S11, panel B). Este comportamiento
completa en el mes de julio un total de cuatro meses 'y
lleva a la cartera vencida con castigos a registrar un de-
crecimiento de -8,1% a final de dicho mes.

En el sector corporativo los efectos han sido disimiles.
Por un lado, los alivios parecen haber tenido un efecto
menor en la cartera comercial en la medida en la que
no se observan crecimientos significativos de la cartera
vencida menor a tres meses ni aquella mayor a tres
meses. En el periodo mas reciente el crecimiento de la
cartera comercial corresponde sobre todo a cartera co-
mercial castigada (Grafico S1.1, panel C). Por otro lado,
para la cartera vencida con castigos de microcrédito la

B. Vivienda
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situacion ha sido distinta en cuanto se observa un de-
crecimiento de la cartera vencida a tres meses superior
al presentado por la cartera con mora mayor a tres me-
ses (Grafico S11, panel D), con lo cual el efecto de las
medidas en la cartera vencida de microcrédito parecio
Ser un poco mayor.

En conclusion, la primera etapa de medidas de las cir-
culares externas 007 y 014 de la SFC han tenido los efec-
tos deseados sobre la dinamica de las carteras venci-
das de las diferentes modalidades. Los efectos de las
medidas parecen haber sido mas fuertes en las modali-
dades de vivienda y microcrédito y un poco menores en
el caso de las carteras comercial y de consumo.
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Sombreado 2

Medicion de la liquidez estructural
de los establecimientos de credito:
el coeficiente de fondeo estable neto

Daniela Rodriguez-Novoa
Camilo Sanchez
Santiago Segovia*

1. Introduccion

Como parte inherente del proceso de intermediacion
financiera, los establecimientos de crédito (EC) se en-
cuentran expuestos al riesgo de liquidez, al captar re-
cursos del publico a corto plazo y transformarlos en
créditos a largo plazo. La materializacion de alguno de
estos riesgos podria generar dificultades para las enti-
dades en la medida en que se verian obligadas a liqui-
dar sus activos con el objetivo de reducir sus faltantes
de liquidez. Lo anterior, mas alla de las potenciales
pérdidas para la entidad, podria derivar en un episo-
dio de riesgo sistémico debido al efecto en la liquidez
del mercado y en la percepcion del piblico sobre la
estabilidad del sistema financiero.

La crisis financiera internacional de 2008 retratdo de
manera explicita dicha situacion e hizo evidentes las
falencias en materia de gestion del riesgo de liquidez'.
En respuesta, el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (CSBB) introdujo en su nuevo marco regulato-
rio (Basilea I, 2010) una medida de liquidez de corto
plazo (liquidity coverage ratio; LCR?) y otra de liquidez
estructural (net stable funding ratio; NSFR?).

En cuanto al seguimiento a la liquidez de corto pla-
z0, en Colombia la regulacion introdujo en 2008 el in-

* Los autores son integrantes del Departamento de Estabilidad
Financiera del Banco de la RepUblica. Las opiniones expresadas
en este documento son las de los autores y no comprometen al
Banco ni a su Junta Directiva.

1 Véase Principios para la adecuada gestion y supervision del ries-
go de liquidez (2008) del Comité de Supervision Bancaria de Basi-
lea (CSBB).

2 Véase Basilea IlI: Coeficiente de cobertura de liquidez y herramien-
tas de seguimiento del riesgo de liquidez (2013) del CSBB.

3 Véase Basilea lll: Coeficiente de financiacion estable neta (2014)
de CSBB.

dicador de riesgo de liquidez (IRL), el cual establece
un nivel minimo de activos liquidos que las entidades
deben mantener para responder a sus obligaciones fi-
nancieras en un horizonte de 30 dias. Por su parte, en
2019 se expidio la regulacion del coeficiente de fondeo
estable neto (CFEN)5, el cual, al igual que el NSFR, exige
a las entidades contar con fuentes de fondeo estables
que respalden los activos menos liquidos y sus exposi-
ciones fuera de balance.

Dada la entrada en vigor de los limites regulatorios del
CFEN en marzo de 2020, en este sombreado se presenta
y explica esta medida para el caso colombiano, y se con-
trasta con el indicador de cartera sobre depdsitos que
es utilizado como proxy de la estabilidad del fondeo.

2. Coeficiente de fondeo estable neto (CFEN)

EL CFEN se calcula como la razon entre el fondeo es-
table disponible (FED) y el fondeo estable requerido
(FER). EL FED corresponde a la suma ponderada de los
componentes del fondeo (pasivo y patrimonio), consi-
derando el plazo de las obligaciones y la estabilidad
de sus contrapartes; mientras que el FER es la suma
ponderada de los activos que se fondean, medidos en
funcion de su perfil de riesgo de liquidez:

Fondeo estable disponible (FED)
Fondeo estable requerido (FER)

CFEN =

4 Vease las circulares externas (CE) 016 y 018 de 2008 de la Superin-
tendencia Financiera de Colombia (SFC). Modificaciones relevan-
tes al indicador se impartieron con las CE 044 y 045 de 2011, y la
CE 009 de 2018.

5 Véase la Circular Externa 019 de 2019 de la SFC.
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Donde:
FED = Z (valor contable del rubro *factor FED)
i

FER = Z (valor contable del rubroj Xfactor FERj)
J

Para todos los rubros i del pasivo y del patrimonio que
hacen parte del FED, y los rubros j del activo y de las
posiciones fuera de balance que hacen parte del FER.

En el caso del FED, los ponderadores utilizados se miden
en funcion de la estabilidad de las fuentes de fondeo,
mientras que en el FER estos buscan aproximar el mon-
to del activo que tendria que ser financiado por fuen-
tes estables, ya sea porque sera renovado, o porque no
podria ser liquidado con facilidad®. De esta manera, el
indicador permite identificar la estructura y gestion es-
tratégica del balance de los EC en términos de su esta-
bilidad, con el proposito de limitar la alta dependen-
cia a fuentes de financiacion inestables o iliquidas que
puedan exacerbar el riesgo de liquidez en el largo plazo.

De acuerdo con los estandares internacionales, el limi-
te regulatorio de esta medida es del 100%. En el caso
colombiano, segln el capitulo VI de la Circular Basica
Contable y Financiera (CBCF) de la SFC, la aplicacion de
este limite se hara de forma gradual, teniendo en cuenta
la clasificacion de los EC en tres grupos (Cuadro S2.1).

Cuando el CFEN de una entidad sea inferior al minimo

establecido para su grupo, tendra un plazo maximo
de seis meses para ubicar el indicador cinco puntos

Cuadro S21

porcentuales por encima del limite regulatorio. En
caso de no cumplir con lo anterior, la entidad no po-
dra realizar operaciones activas en el mercado mone-
tario; colocaciones y desembolsos de cartera; compra
de inversiones, ni incrementar los cupos otorgados en
tarjetas de crédito.

3. Comparacion entre el CFEN y el indicador de car-
tera sobre depositos

Una medida para cuantificar la estabilidad del fondeo
de los EC es el indicador de cartera sobre depositos.
Cuando este supera el 100% indica que la cartera se
esta fondeando con fuentes diferentes a las cataloga-
das como estables.

Con informacion a julio de 2020, al comparar el CFEN con
este indicador se observa que las entidades fondean su
activo con recursos que podrian catalogarse como esta-
bles, siendo el CFEN el indicador que cuenta con mayor
holgura con respecto a su limite para los grupos 1y 2. En
contraste, para el grupo 3 se observa Gnicamente la me-
dida del CFEN, debido a que estas entidades no otorgan
cartera (Grafico S2.1, panel A). Pese a que los indicadores
agregados del grupo 1 se ubican alrededor del 100%, las
medidas por entidad sugieren un alto nivel de disper-
sion (Grafico S2.1, panel B).

Lo anterior sugiere que el CFEN es una herramienta
complementaria que tiene la ventaja de considerar los

Periodos de transicion en la aplicacion de limites regulatorios, CFEN

EC con activos superiores al 2% del activo

0O, 0O, o)
Grupo 1 bancario total 80% 90% 100%
Grupo 2 EC que tengan cartera como activo significativo 60% 70% 80%
y que no pertenezcan al Grupo 1
Grupo 3 Otros EC cuyo activo significativo no sea cartera Informativo Informativo Informativo

Fuente: SFC; elaboracion del Banco de la Repiblica.

6 Por ejemplo, en el FED el patrimonio técnico y los depodsitos de
minoristas, que son catalogados como fuentes estables de fon-
deo, tienen una ponderacion del 100%. En el caso del FER, el efec-
tivo tiene una ponderacion del 0%, mientras que un crédito en
mora se pondera en su totalidad. La lista de los componentes y
sus respectivos ponderadores para el FED y el FER se encuentra
disponible en el Anexo 4 del capitulo VI de la Circular Basica Con-
table y Financiera (CBCF) de la SFC.
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Grafico S21
CFEN e indicador de cartera sobre depositos
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CFEN

plazos del pasivo y contraparte, por lo que puede llegar
a capturar de manera mas adecuada la estructura de
fondeo de la entidad al considerar todo el balance de
los EC. En ese sentido, el CFEN busca que las entidades
internalicen los costos asociados con una asimetria en
los plazos y en la estabilidad de la estructura de su
balance, exigiendo que mantengan un perfil de fondeo
estable en relacion con la composicion de sus activos.
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