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Resumen y conclusiones

La solidez del sistema financiero se encuentra en uno de sus mejores
momentos de la dltima década. Este Reporte de Estabilidad Finan-
ciera destaca la mejoria de los indicadores de rentabilidad bancaria, y
la percepcion de que tanto el riesgo crediticio como el de liquidez se
encuentran en niveles bajos con respecto a los ultimos anos. Igual-
mente, se resalta una mejoria generalizada en la situacién financiera

de sus deudores.

Por otro lado, el crédito al sector privado se ha desacelerado en lo
transcurrido de 2004. El buen desempeno de las empresas les ha per-
mitido financiarse con fuentes internas de fondos, y con algunas emi-
siones de bonos corporativos. Las perspectivas alentadoras de la
economia sugieren que la buena situacién del sistema financiero con-
tinuard, y que al restablecerse la demanda de crédito en etapas poste-

riores del ciclo, se podra contar con recursos financieros que la suplan.

Evolucién del entorno macroeconémico

Desde 2003, la intermediacion financiera en Colombia ha recibido el

estimulo de condiciones macroeconémicas externas € internas pro-



picias para su expansion. En el campo externo, la dindmica del co-
mercio internacional ha fortalecido los términos de intercambio, y la
prima de riesgo sobre la deuda colombiana ha descendido muy por
debajo de los niveles exhibidos a principios de 2003. En lo interno,
diversos factores han estimulado la actividad econémica desde el ano
pasado. La politica monetaria ha provisto los fondos prestables re-
queridos para financiar la expansion de la demanda, tanto de bienes
de consumo como de inversién. Uno de los principales resultados
del conjunto de factores citado ha sido el fortalecimiento de los esta-

dos financieros tanto de la banca como de las empresas.

Mientras que los factores internos y externos descritos se manten-
gan, es de esperarse que la intermediacién financiera continte evi-
denciando signos de recuperacién. Sin embargo, algunas medidas
institucionales, como el incremento del impuesto a las transaccio-
nes financieras a principios del ano, podria reducir el impacto positi-

vo del mencionado entorno.

Principales deudores del sistema financiero y riesgos
derivados de la exposicién a dichos deudores

Endeudamiento total del sector real

En 2003 el crecimiento de la deuda total del sector real se modero,
gracias al menor crecimiento en la deuda interna del sector publico
no financiero (SPNF), al menor endeudamiento externo del sector
privado y a la menor devaluacién. En el primer trimestre de 2004 se
observo una disminucién en el endeudamiento total, explicado ex-
clusivamente por la revaluacién del peso, ya que tanto el endeuda-

miento interno como el externo en ddélares aumentaron.

Al descomponer la deuda total entre sector publico y sector privado
se obtiene lo siguiente: en el primer trimestre de 2004, el sector pri-
vado disminuy6 su endeudamiento total como consecuencia de una
menor deuda en ddlares y de la caida en la tasa de cambio, a pesar de
que su deuda interna aumento. Al igual que el sector privado, el sec-
tor publico redujo su deuda total. Esto se debi6é exclusivamente al
efecto de la revaluacién, dado que tanto su deuda interna como la

externa en ddlares aumentaron.



La relacién deuda total sobre el producto interno bruto (PIB) dismi-
nuyo como consecuencia de un mayor crecimiento econémico, y de
la disminucién del valor de la deuda debida a los factores menciona-
dos, a saber, el menor endeudamiento externo privado en dolares vy,

sobre todo, el efecto de la revaluacion.

Sector corporativo privado

La exposicion de las entidades de crédito con el sector corporativo pri-
vado como proporcidn del activo venia incrementindose hasta 2003,
y se redujo en el primer trimestre de 2004 como consecuencia de la
desaceleracion presentada en la cartera comercial. Este comportamien-
to no es algo tipico de periodos con altos niveles de actividad econ6émi-
ca como el actual. Por el momento no se advierten problemas que
restrinjan potencialmente la oferta de crédito al sector corporativo pri-
vado, dado que las entidades financieras mantienen adecuados nive-
les de capital, margenes rentables de ganancia, y la percepcién de
liquidez y disponibilidad de recursos continda siendo alta. Por otro
lado, la demanda de crédito se ha visto afectada por el cambio en la
estructura de financiacién de las empresas privadas, las cuales han
aumentado el uso de recursos internos a la firma, reinvirtiendo las
utilidades obtenidas durante 2003, y han incrementado las emisiones
de bonos con el fin de sustituir parte del endeudamiento con el siste-

ma financiero nacional en lo transcurrido de 2004.

Durante el ano 2003 las empresas que colocaron bonos usaron es-
tos recursos para sustituir deuda con entidades del extranjero, mien-
tras que su endeudamiento con el sistema financiero nacional no se
redujo. En contraste, en el primer trimestre de 2004 se llevé a cabo
una sustitucion de endeudamiento con los establecimientos de cré-
dito por medio de la emisién de bonos. Esta sustitucién explica par-
cialmente la desaceleracién presentada por la cartera comercial a
partir de febrero de 2004.

El sector corporativo privado mantuvo altos niveles en sus indicadores
de rentabilidad, lo cual es consistente con la expansidon de la activi-
dad econémica. El mayor nivel de utilidades reinvertidas permiti6
mejorar la liquidez inmediata, y llevar a cabo una recomposicién del

balance de las empresas basada en el fortalecimiento patrimonial.



Las empresas privadas han venido reduciendo tanto su endeudamien-
to total como el financiero, lo cual en un entorno de bajas tasas de
interés, ha permitido mejorar la capacidad de pago y reducir los nive-
les de presién financiera. Este comportamiento se ha reflejado en
una clara mejoria en la solidez del sector corporativo privado, el cual
ha reducido significativamente el nimero de empresas fragiles en

anos recientes.

Se destaca el fortalecimiento de las empresas productoras de bienes
no transables caracterizadas por un favorable desempeno en las ven-
tas y eficiencia administrativa. Por otro lado, aunque las firmas de
menor tamano conservan bajos niveles de endeudamiento, siguen
presentando niveles poco favorables en términos de rentabilidad con

respecto al grupo de empresas medianas y grandes.

Segun las encuestas de expectativas de los empresarios, en 2004 se
esperan incrementos tanto en la produccién como en la inversion,
por lo que no parecen existir senales de desaceleracién de la activi-
dad econdémica. En cuanto a la liquidez y a la disponibilidad de recur-
sos por parte del sistema financiero, los resultados de las encuestas
muestran una percepcion histéricamente satisfactoria de las dos va-

riables.

El comportamiento de la cartera comercial privada en el préximo
semestre dependera de la estructura de financiamiento utilizada por
los empresarios, dado que ellos prevén que la oferta crediticia sera
satisfactoria. En la medida en la que los empresarios sigan financian-
dose por medio de recursos propios o utilizando con mayor frecuen-
cia el mercado de bonos, es factible que la cartera comercial reduzca
la dinamica de crecimiento. Sin embargo, el financiamiento de capi-
tal de trabajo y de nuevos proyectos de inversion tendera a volverse
mas exigente, en la medida en que se consoliden las tendencias de
crecimiento econdmico, lo cual promoveria la reactivaciéon de la de-

manda de crédito bancario tradicional.

Hogares

La exposicion del sistema financiero a la deuda de los hogares ha

exhibido un moderado incremento en términos reales en lo transcu-



rrido de 2004. Esta situacién no ha sido suficiente para detener la
tendencia decreciente de la participacion de este tipo de deudores en
el total de exposicidn que presenta el sistema financiero con sus con-

trapartes.

Al descomponer el monto expuesto a los hogares, se aprecia un ace-
lerado crecimiento de la cartera de consumo y una persistente con-
traccion de la deuda hipotecaria. Como resultado de esta tendencia,
la participacién de los bancos especializados en cartera hipotecaria
(BECH) en el total de deuda de los hogares continia descendiendo,
frente a la de otros tipos de entidad con mayor participacién de la
cartera de consumo, como los bancos comerciales y las compaiias

de financiamiento comercial (CFC).

La calidad de la cartera de los hogares sigue mostrando una tenden-
cia positiva, aunque subsisten grandes diferencias entre la cartera
hipotecaria y la de consumo. Debido al acervo importante de crédito
de vivienda que tienen los BECH en sus balances, estos exhiben una
calidad de cartera inferior a la del resto de intermediarios. Si bien la ca-
lidad de la cartera hipotecaria ha mostrado alguna mejoria, ésta con-

tinda constituyendo un riesgo para el sistema financiero.

La tendencia favorable de la capacidad de pago de los hogares, men-
cionada en las ultimas dos ediciones del Reporte de Estabilidad Fi-
nanciera, continia presentandose. Esta tendencia estid asociada no

so6lo al aumento del empleo sino también al de los salarios reales.

La confianza de los consumidores se ha fortalecido en linea con el
favorable desempeno de la economia. Lo anterior, asi como las bue-
nas perspectivas de crecimiento de la demanda interna, permiten pre-
ver que la cartera de consumo seguira registrando tasas de crecimiento

importantes en los proximos meses.

Aunque la percepcioén de los hogares respecto a la compra de vi-
vienda es favorable, el panorama de la cartera hipotecaria es me-
nos claro. La falta de correspondencia entre el comportamiento
de la construccién y la cartera hipotecaria asi lo sugiere. Los hoga-
res parecen estar financiando la compra de vivienda con recursos

alternativos al crédito hipotecario, tales como las remesas del ex-



terior o el acervo de ahorro acumulado en los fondos de pensio-

nes voluntarias.

Sector publico no financiero

En el primer trimestre de 2004, la exposicion del sistema financiero
ante el sector publico se incrementd sustancialmente. Tanto los ban-
cos como los BECH han aumentado considerablemente su tenencia
de titulos de deuda publica, siendo los primeros quienes registran

en sus balances los mayores saldos de dichos titulos.

El SPNF disminuy6 su endeudamiento durante el primer trimestre
de 2004. Este hecho esta explicado en gran parte por la disminucién
del endeudamiento externo en pesos fruto de la revaluacién en di-
cho periodo, dado que la deuda en ddlares creci6. Este menor en-
deudamiento y el mayor crecimiento de la economia permitieron que

la relacién de su deuda sobre el PIB disminuyera.

En el endeudamiento externo del Gobierno nacional central (GNC)
cabe resaltar que los bonos siguen perdiendo importancia como ins-
trumento de endeudamiento externo, lo cual se ha traducido en una
recomposicion de la deuda, de bonos externos hacia préstamos con

organismos multilaterales.

Evolucion reciente del sistema financiero

El portafolio administrado por las administradoras de fondos de pen-
siones (AFP) ha continuado creciendo durante los dltimos seis me-
ses y ha conservado su alta concentraciéon en inversiones de deuda
publica. De igual forma, se observa una sustitucion de titulos de deu-
da externa por titulos de deuda interna. El descalce de plazos entre
los activos administrados y las pensiones que se pagaran en un futu-
ro aun persiste, a pesar de la mayor oferta de activos de largo plazo

como las titularizaciones de cartera hipotecaria.

Con relacién a los establecimientos de crédito, el activo total aumen-
t6 de manera importante en el ultimo trimestre de 2003, mientras
que en lo transcurrido de 2004 se mantuvo practicamente constante

en términos reales. Este comportamiento es similar a la evolucion

10



que ha presentado la cartera hasta mayo. En efecto, si bien el crédito
venia mostrando niveles de crecimiento relativamente satisfactorios
durante todo el ano 2003, su dinamica se ha moderado, sobre todo
después de febrero de 2004.

Un anadlisis mas detallado del crédito sugiere que su leve desace-
leracién no es generalizada en todas sus modalidades: las carteras
de consumo y microcrédito, por ejemplo, siguen creciendo a tasas
reales superiores al 20%, mientras que la cartera comercial es la res-
ponsable del menor dinamismo de la cartera total. Esta desaceleracién
es la respuesta a diferentes estrategias de las empresas para reducir
su endeudamiento con el sistema financiero. Concretamente, las
mayores utilidades reportadas en 2003 y la emisién exitosa de bonos
por parte de algunas firmas se han utilizado, en parte, para reducir

el saldo de sus obligaciones con la banca.

En lo que respecta a la rentabilidad de las entidades de crédito, se
puede afirmar que aquella se encuentra en su maximo nivel desde
1995, segun el indicador tradicional de retorno sobre activos, lo cual
refleja el extraordinario momento que atraviesa el sistema financiero

en materia de generacién de utilidades.

Los establecimientos de crédito contindan evidenciando niveles de
riesgo de crédito y de liquidez histéricamente bajos. Esto, junto con
niveles adecuados de capital por parte de las entidades financieras,
permite inferir que ni el riesgo de crédito ni el de liquidez represen-
tan una amenaza latente para la estabilidad del sistema en el corto

plazo.

Al contrario de los riesgos de crédito y de liquidez, la exposicion al
riesgo de mercado se ha incrementado en los primeros meses de 2004,
como resultado principalmente de la mayor tenencia de titulos de
deuda publica en manos del sistema financiero, y de una mayor
volatilidad de los precios de estos titulos. Dicha exposiciéon podria
ocasionar problemas en el futuro para las entidades de crédito si los
indicadores de sostenibilidad fiscal interrumpen su mejora, y el buen
entorno externo se revierte afectando los precios de la deuda publi-
ca. Por esta razén es importante reiterar la necesidad de que conti-

nue el ajuste de las finanzas publicas.
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En sintesis, la salud del sistema financiero se encuentra en uno de
sus mejores momentos de la dltima década. Su balance se ha fortale-
cido, y sus indicadores de rentabilidad y de percepcion de riesgo cre-
diticio y de liquidez se hallan en niveles altamente satisfactorios. Esta
buena situacidn sugiere que la leve desaceleracion en el crédito al
sector privado durante 2004 no obedece a una insuficiencia en los
recursos prestables del sistema financiero. En la medida en la cual el
crecimiento econdémico siga consolidindose, la ejecucién de nuevos
proyectos tendera a corregir la disminucién en la demanda del crédi-

to observada en el ultimo trimestre.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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