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En el mas reciente Reporte de Monitoreo Global, el Financial
Stability Board (FSB) cambio la denominacion de la activi-
dad de intermediacion de crédito realizada por entidades
que se encuentran por fueran del sistema bancario'. Ante-
riormente, se utilizaba la denominacion shadow banking;
sin embargo, esta cargaba con una connotacion negativa
para las entidades clasificadas en este grupo, por lo cual
se tomo la determinacion de cambiar el nombre otorgado
a este tipo de actividades a intermediacion financiera no
bancaria (NBFI, por su sigla en inglés). Este cambio solo es
nominal, es decir, no afecta la esencia ni la cobertura de las
entidades que se analizan (FSB, 2019).

En Cardozo, Cely y Jaulin (2018) se presentaron algunos in-
dicadores de riesgo para la NBFI en Colombia, segiin la me-
todologia del FSB. En este recuadro se actualizan los indica-
dores con la informacion disponible a diciembre de 2018 y
se realiza un analisis por actividades.

Con el fin de facilitar el analisis y la identificacion de ries-
gos asociados con este tipo de entidades, el FSB propone
realizar la division en cinco actividades, a saber: fondos de
inversion sujetos a corridas (A1), otorgamiento de crédito
con financiacién de corto plazo (A2), intermediacion de
valores (A3), facilitacion de la creacion del crédito (A4), y
titularizacion (A5). A finales de 2018 el total de los activos

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

1 Esto no implica que no sean controladas por el regulador financiero de
su respectiva jurisdiccion.
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cuantificado de acuerdo con esta clasificacion asciende a
COP 129,6 b (Grafico R3.1).

Grafico R3.1
Activos de NBFI por actividades
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fija para anos anteriores a 2009, los cuales se encuentran incluidos en Al.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Cuando se examinan los activos por clase de actividad, se
observa que A1y A2 muestran una tendencia creciente sos-
tenida: al final de 2018 alcanzaron un saldo total de activos
de COP 79,6 y 381 b, en su orden. Por otro lado, A3 y A5
muestran un comportamiento estable cuando se analiza el
valor de sus activos para los dltimos anos, al situar sus sal-
dos en COP 1,3y 10,6 b, respectivamente (Grafico R3.2).

Para analizar los posibles riesgos asociados con cada una
de estas actividades, el FSB ha disenado algunos indicado-
res que permiten ver en qué medida aquellas pueden estar
generando riesgos para el sistema financiero. Estos indica-
dores se dividen en*

Intermediacion del crédito (IC): el indicador IC1 mide
la intermediacion del crédito usando cualquier tipo de
instrumento de crédito, e IC2 solo mide la intermedia-
cion mediante créditos.

Transformacion de madurez (TM): el indicador TM1
mide la transformacion de activos y pasivos de largo
plazo, y TM2 considera el corto plazo.

Transformacion de liquidez (TL): mide la transforma-
cion en términos de activos financieros liquidos
Apalancamiento (A): mide la proporcion de activos fi-
nancieros con respecto al patrimonio.

En Cardozo et al. (2018) se muestran estos indicadores por
entidad, para cada uno de los tipos de actividad. Este re-
cuadro realiza un analisis historico de la evolucion de di-
chos indicadores entre 2016 y 20183,

2 Para mas informacion acerca de cada uno de los indicadores se puede
consultar Cardozo et al. (2018).

3 Se escoge este periodo porque es el lapso para el cual se cuenta con
informacion para construir los indicadores de las entidades.
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Grafico R3.2
Evolucion historica de los activos por actividades segin la clasificacion del FSB
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Nota: no se cuenta con informacion para los FICs del mercado monetario ni los FICs renta fija para anos anteriores a 2009.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Economia Solidaria de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Cuando se analiza el indicador para las entidades clasifi-
cadas dentro de A1, se observan dos tendencias diferentes:
por un lado, los FIC del mercado monetario y los de renta

Grafico R3.3
Indicador IC1 para entidades clasificadas dentro de A1
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. 5 . Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
4 Los FIC de renta fija agrupan a los FIC de renta fija y a los denominados

FIC mixtos, que se encargan de hacer inversiones en titulos de renta fija
y renta variable, en adelante se usara Gnicamente la denominacion FIC
de renta fija para referirse a esta agrupacion.
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Grafico R3.4
Indicador IC2 para fondos mutuos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico R3.5
Indicador TM1 para entidades identificadas dentro de A1
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R3.6
Indicador TM2 para entidades identificadas dentro de A1
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

suelen involucrarse en este tipo de actividades. Ademas,
aquellas que se involucran no suelen hacerlo de forma in-
tensiva, dado que el indicador no muestra valores cercanos
a 1 para ninguno de los casos (Grafico R3.4).

En cuanto a transformacion de liquidez, se observa que las
entidades clasificadas dentro de A1 suelen involucrarse de
una u otra manera. El indicador para los FIC del mercado
monetario y para los FIC de renta fija suele estar por enci-
ma de 0,5y, en especial, los FIC de renta fija suelen ser los
que mas desarrollan este tipo de actividad. Para los fondos
mutuos se observa que hay una mayor dispersion en el in-
dicador, pero en ningiin caso se observa un indicador en
0; ademas, la tendencia de la mediana de estos fondos es
creciente (Grafico R3.5).

En contraste con la transformacion de maduracion de largo
plazo, la de corto plazo medida con muestra que los FICs
son las entidades que menos suelen practican en este tipo
de actividades. Por su parte, los fondos mutuos muestran
un indicador bastante elevado para la mayoria de sus enti-
dades, y se observa una leve tendencia a incrementarse en
los Gltimos dos afios (Grafico R3.6).

Analizando el indicador para las entidades que pertenecen
a A1, se encuentran que los fondos de pensiones volunta-
rias y los fondos mutuos se involucran en actividades de
transformacion de liquidez de manera recurrente; ademas,
para los primeros la intensidad con la que lo hacen ha ve-
nido en aumento. Por otro lado, los FIC del mercado mo-
netario y los FIC renta fija también suelen hacerlo, pero de
manera menos intensiva (Grafico R3.7).

En cuanto al indicador de apalancamiento, se observa que
estas entidades muestran niveles bajos de apalancamiento
y, de hecho, en algunos casos se puede decir que no exis-
te dicho apalancamiento para entidades clasificadas como
fondos de pensiones voluntarias o fondos mutuos; sin em-
bargo, son estos dltimos los que exhiben valores mas altos
del indicador (Grafico R3.8).

Para las entidades clasificadas en A2° se observa un com-
portamiento estable en la intermediacion de crédito medi-
da con IC2. Para el caso de las cooperativas no financieras,
se observa una distribucion amplia, donde la mayoria de
estas entidades cuentan con valores altos, a pesar de que
esta medida ha venido disminuyendo para este conjunto
de entidades. Cuando se evalGa el mismo indicador para
los fondos de empleados, se encuentra que el indicador
es mas alto y la distribucion observada de las entidades
muestra que este tipo de entidades son mas intensivas en
la labor de intermediacion; ademas, no se observa ningin

5 El nimero de entidades clasificadas en A2 es elevado (e. g.: para 2018
se consideran 1.632 cooperativas no financieras y 1.422 fondos de em-
pleados), por tal razon se utilizan los percentiles 10, 25, 75 y 90 para
describir la distribucion de los indicadores de estas entidades en lugar
de los indicadores puntuales de cada una.
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Grafico R3.7
Indicador TL para entidades identificadas dentro de A1
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R3.8
Indicador A para entidades identificadas dentro de A1

12 ¢

ng 1 1 1
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 20172018

@ FIC del mercado monetario FIC abiertos de renta fija

Fondos mutuos e Fondos de pensiones voluntarias

Medianas

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

Grafico R3.9
Indicadores de riesgo para entidades clasificadas dentro de A2
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movimiento ni en el valor mediano del indicador ni en nin-
guno de sus percentiles a lo largo de los afios (Grafico R3.9,
panel A).

El grado de apalancamiento de las entidades que se en-
cuentran en A2 muestra una amplia dispersion entre los
dos grupos de entidades. Por un lado, los fondos de em-
pleados resultan ser las entidades con mayor grado de apa-
lancamiento; por el otro, las cooperativas no financieras no
suelen estar apalancadas, y para la mitad de las entidades
que si lo estan los valores que se observan del indicador no
suelen ser altos (Grafico R3.9, panel B).

Para las sociedades comisionistas de bolsa que son las
Unicas entidades clasificadas dentro de A3, se observan
disminuciones en la mayoria de sus indicadores de riesgo.
El indicador de intermediacion de crédito ha venido dismi-
nuyendo consistentemente desde 2016, lo cual indica que
cada vez es menos frecuente que las comisionistas realicen
operaciones de crédito (Grafico R3.10, panel A). En cuanto
a la transformacion de maduracion, se observa una prefe-
rencia por la ejecucion de este tipo de operaciones a corto
plazo (los valores observados del indicador son mayores a
los valores observados del indicador ), si bien la intensidad
con las que se realiza esta actividad ha caido. En cuanto
al apalancamiento, se observa una amplia dispersion en
aquellas entidades que estan apalancadas, a pesar de que
los puntos extremos son cada vez menos frecuentes (Grafi-
co R3.10, panel B).

En cuanto a las entidades identificadas para A5, la Titulari-
zadora Colombianay los fondos que titularizan han mostra-
do ligeras variaciones en sus indicadores. En primer lugar,
elindicador muestra que la mayoria de las universalidades
de la Titularizadora Colombiana estan altamente concen-
tradas en préstamos, mientras que la situacion para los
fondos que titularizan es la opuesta, y para 2018 ninguno
de estos fondos realizaba labores de intermediacion de cré-
dito (Grafico R3.11, panel A). En cuanto al apalancamiento
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Grafico R3.10
Indicadores de riesgo para las comisionistas de bolsa (A3)
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Fuente: Superintendencia de Economia Solidaria de Colombia, calculos del Banco de la
Repiblica.

de estos Gltimos, el indicador muestra que se ha venido
cambiando de una situacion en la que dichos fondos no
estaban apalancados a una en la que muestran un apalan-
camiento moderado (Grafico R3.11, panel B).

Grafico R3.11
Indicadores de riesgo para las entidades clasificadas en A5
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