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

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

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

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

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

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

Durante lo corrido de 2019 el sistema financiero colombiano establecio
una tendencia hacia la recuperacion de la rentabilidad y del crecimiento
del crédito. Ello estuvo acompanado por leves mejoras en los indicado-
res de calidad de cartera agregados y a nivel sectorial, que reflejan la
menor materializacion del riesgo de crédito que se venia mencionando
en pasadas ediciones de este Reporte y que estan asociadas a la evolu-
cion favorable del entorno macroeconomico. En los meses recientes, las
entidades financieras continuaron manteniendo indicadores solidos de
solvenciay de liquidez. Estas tendencias se reflejan en el desvanecimien-
to de tonalidades rojas y azules en los renglones de desempeno, riesgo
de crédito y ciclo de crédito en el mapa de riesgos del Grafico A'. En este
contexto, es poco probable que las condiciones crediticias se conviertan
en una fuente de perturbacion macroeconémica en el corto plazo.

La recuperacion de la dinamica del crédito observada en los Gltimos me-
ses, al igual que en otros ciclos de crédito del pasado, ha ocurrido de
manera heterogénea entre las diferentes modalidades. Especificamente,
mientras la cartera comercial apenas empieza a registrar tasas de creci-
miento reales positivas, las carteras de consumo y de vivienda registran
tasas nominales que superan el diez por ciento. Por su parte, la tasa de
crecimiento de la cartera de microcrédito no se ha recuperado. Lo ante-
rior se refleja en la variedad de tonalidades para el crecimiento de la car-
tera en el mapa del Grafico B. En relacion con la cartera de vivienda, en el
periodo mas reciente se ha observado una leve desaceleracion acompa-
nada de un crecimiento positivo de la cartera vencida. Estas observacio-
nes van en contravia del comportamiento del resto de las modalidadesy
se presentan en el contexto de indices desfavorables de rotacion y bajos
crecimientos en los precios de vivienda (en rojo y azul, respectivamente,
en el mapa A).

Si bien es improbable que en el corto plazo las condiciones crediticias
puedan amenazar la estabilidad financiera, hacia el mediano plazo este
Reporte vislumbra dos fuentes potenciales de vulnerabilidad. En primer
lugar, la tendencia hacia la aceleracion de la cartera de consumo podria

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.
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Grafico A
Mapa de riesgos del sistema financiero colombiano
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Fedesarrollo, Bloomberg y Banco de la Replblica; calculos del Banco de la Repiblica.

generar una acumulacion de riesgos que pudiesen materializarse en pérdidas si el
entorno macroeconomico se viese afectado negativamente de manera repentina.
En segundo lugar, si se llegasen a presentar de manera imprevista dificultades
en el financiamiento externo de la economia, el ajuste requerido por el déficit en
cuenta corriente de la economia podria afectar la estabilidad del sistema finan-
ciero a través del deterioro en la calidad de la cartera en un contexto de menor
crecimiento de la economia.

Con el fin de adoptar un enfoque prospectivo de cara a las vulnerabilidades
identificadas, este Reporte presenta un ejercicio de sensibilidad (stress test)
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Grafico B
Mapa de riesgo de crédito
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Fedesarrollo, Bloomberg y Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Repiblica.

que evalla la resiliencia de los establecimientos de crédito ante un escenario
hipotético extremo. El escenario considera una desaceleracion de la economia
colombiana durante lo que resta de 2019 y que continda durante 2020 y 2021, di-
ficultades en materia de financiamiento internacional, salidas de inversionistas
extranjeros del mercado de deuda puablica local y una mayor materializacion del
riesgo de crédito en sectores vulnerables y en la cartera de consumo que se ha
otorgado durante lo corrido de 2019. Los resultados muestran que los indicado-
res agregados de solvencia total y basica permanecerian en niveles superiores a
los limites regulatorios durante el horizonte del escenario pese a las potenciales
fuertes caidas en la rentabilidad y en el volumen de cartera.

En cumplimiento de sus objetivos constitucionales, el Banco de la Republica
continuara monitoreando la situacion de las entidades financieras y tomara
aquellas decisiones que garanticen niveles de inflacion y crecimiento consisten-
tes con la estabilidad macroecondomica y con el desarrollo economico de largo

"



I Resumen ejecutivo y mapa de riesgos

plazo. El analisis de las vulnerabilidades presentado en este Reporte constituye
un llamado a los participantes en los mercados financieros a cerciorarse de que
los riesgos a los que se encuentran expuestos se evallen y administren apropia-
da y prudentemente.

Juan José Echavarria
Gerente General
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Entorno
macroeconomico

Las perspectivas de crecimiento de las principales economias para 2019 y 2020 son
inferiores a las exhibidas en 2018. Por su parte, se espera que América Latina y el
Caribe presenten una menor tasa de crecimiento durante 2019 y que en 2020 la di-
namica del producto se recupere exhibiendo valores superiores a 2018.

Los Estados Unidos han registrado una tasa de crecimiento superior a su tasa de
largo plazo en los Gltimos anos, y su mercado laboral presenta un desempeno
robusto, con una tasa de desempleo inferior al 4%. Pese a lo anterior, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) redujo su tasa de politica
en septiembre al rango del 1,75% al 2,00%, dadas las bajas presiones inflacionarias
y los riesgos que pueden generar a esta economia un menor crecimiento global y
la incertidumbre sobre las politicas arancelarias, producto de la guerra comercial
con China. Junto con lo anterior, el mercado espera una reduccion adicional antes
de finalizar el ano y que asi la tasa de referencia se ubique en el rango del 1,50%
al 1,75% en diciembre de 2019 (Grafico 1.1).

Por otro lado, se esperan desaceleraciones en la tasa de crecimiento econdémico
de la zona del euro (Cuadro 1.1), explicadas principalmente por la mayor contribu-
cion negativa de las exportaciones netas. Adicionalmente, las expectativas sobre
la dinamica de la inflacion sugieren que esta continuara registrando valores infe-
riores a la meta del 2% durante los proximos dos anos. Acorde con lo anterior, el
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) redujo en septiembre la tasa
de interés de los depositos a -0,50%, la tasa de interés de operaciones de refinan-
ciamiento y facilidades de préstamos se mantuvo inalterada entre 0% y 0,25%, se
modifico la tasa de las operaciones de refinanciamiento de largo plazo (TLTRO-III),
y se comenzd de nuevo con el programa de compra de activos, por un monto de
20 billones de euros mensuales, el primero de noviembre de 2019. Se anuncio que
las tasas continuaran bajas hasta que las expectativas de inflacion se encuentren
lo suficientemente cerca al 2%.

13
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Grafico 11 ) - Por su parte, se esperan menores tasas de creci-
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06 disputa comercial y tecnologica entre este pais con
los Estados Unidos, y a las senales de debilidad en
sus sectores industrial y manufacturero para el se-
gundo trimestre de 2019. Estos riesgos han estado
presentes en un contexto donde las autoridades
chinas han buscado promover el crecimiento con
menores requerimientos de encaje y mayor gasto
publico.
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Fuente: Bloomberg, miento de 2018, debido a los choques idiosincrati-

cos presentados en Argentina, Brasil, Chile, México
y Venezuela. Por su parte, los pronosticos del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI: World Economic OutlooR) para 2020 indican que Brasil
y México presentaran recuperaciones en la dinamica de su producto,
mientras que Argentina y Venezuela exhibiran menores contracciones
(Cuadro 1.2).

Cuadro 1.1
Perspectivas de crecimiento anual para las principales economias (porcentaje)

Participacion
en las b/ b/ b/ o
. 1998 - 2007 2008 - 2017' 2018 2019
exportaciones
de Colombia?/
2,8 1,3

Avanzadas® 33,7 2,3 1,7 1,7
Estados Unidos 25,2 31 1,5 2,9 2,4 2,1
China 16,6 10,0 8,2 6,6 6,1 58
Zona del euro 9,8 2,4 0,6 19 1,2 1,4

a/ Participacion en las exportaciones totales de Colombia a agosto de 2019.

b/ Crecimientos observados.

c/ Expectativas de crecimiento.

d/ Segun la categorizacion del FMI. Incluye los Estados Unidos, algunos paises de la zona del euro y otras economias avanzadas de Europa y Asia.
Fuente: World Economic Outlook (octubre de 2019) y Bloomberg.

El equipo técnico del Banco de la Republica aumento sus expectativas
de crecimiento para Colombia en 2019 a 3,2%. El crecimiento del PIB
anualizado del segundo trimestre de 2019 en Colombia registré una
tasa de 2,8%; donde se observaron crecimientos para todas las ramas
de actividad y en su mayoria estos valores fueron superiores a los
exhibidos un ano atras.

Para el caso de Colombia, la tasa de crecimiento del producto interno
bruto (PIB) anualizado' al segundo trimestre de 2019 fue 93 puntos
basicos (pb) superior a la de un afo atras (Cuadro 1.3). Al evaluar

1 ELPIB anualizado en el periodo t corresponde a la sumatoria del PIB trimes-
tralen t, t-1, t-2 y t-4.
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Cuadro 1.2
Perspectivas de crecimiento anual para América Latinay el Caribe
(porcentaje)
Participacion en las
exportaciones de 1998 - 2007*/ 2008 - 2017/ 2018/ 2019¢/ 2020¢
Colombia?/
América Latinay el Caribe 24,3 31 1,0 0,2 1,8
Ecuador 53 31 34 14 -0,5 0,5
Brasil 4,2 3,0 1,6 11 0,9 2,0
México 3,2 2,7 2,1 2,0 0,4 1,3
Peri 2,7 4 4,9 4,0 2,6 3,6
Chile 2,6 44 3,0 4,0 2,5 3,0
Argentina 1,0 2,8 1,6 -2,5 -31 -1,3
Colombia 31 3,6 2,6 3,4 3,6

a/ Participacion en las exportaciones totales de Colombia a agosto de 2019.
b/ Crecimientos observados.

¢/ Expectativas de crecimiento.

Fuentes: World Economic Outlook (octubre de 2019) y Bloomberg.

Cuadro 1.3
Crecimiento real anual del PIB anualizado por ramas de actividad economica: series desestacionalizadas
(porcentaje)

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3,2 1,2
Explotacion de minas y canteras -39 31
Industria manufacturera -0,3 2,0
Electricidad, gas y agua 31 2,9
Construccion -2,7 1,0
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 2,6 4,0
Informacion y comunicaciones 0,7 43
Financieras y seguros 51 4,0
Actividades inmobiliarias 2,7 2,5
Profesionales, cientificas, administrativas y apoyo 3,5 3,5
Administracion pablica, defensa, educacion, servicios sociales 39 3,7
Arte, entretenimiento y otras actividades de servicios 1,7 2,2
Subtotal valor agregado 1,9 2,8
Impuestos menos subvenciones 1,9 2,8
PIB 1,9 2,8

Fuente: DANE.

el desempeno sectorial, se evidencia que las ramas con las mayores
tasas de crecimiento fueron informacion y comunicaciones; financie-
ros y seguros; y comercio, reparacion, restaurantes y hoteles. Por otra
parte, los sectores de industria manufacturera, minas y canteras, y
construccion, que en el segundo semestre de 2018 presentaban tasas
de crecimiento negativas, se aceleraron y ahora exhiben valores posi-
tivos. Finalmente, la rama de agricultura, silvicultura, caza y pesca fue
la que presento la mayor desaceleracion con respecto a un ano atras.
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Grafico 1.3
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Los pronosticos calculados por el equipo técnico
del Banco de la Republica apuntan a una expan-
sion economica de 3,2% en 2019.

La menor dinamica de los socios comerciales y la
postura mas laxa de la politica monetaria global
generan dos efectos contrarios. Primero, la me-
nor demanda podria afectar el desempeno de las
exportaciones y los precios de los bienes basicos
(commodities). En segundo lugar, la mayor liquidez
en el mercado puede llegar a incentivar el flujo de
capitales hacia el pais.

La recuperacion del crecimiento de Colombia se
ha visto acompanada de necesidades de financia-
miento externo elevadas, en comparacion con pai-
ses que comparten su misma calificacion soberana
(Grafico 1.2)2. Aunque estos valores no amenazan
la calificacion crediticia de Colombia, representan
una potencial fuente de vulnerabilidad y, por tan-
to, adquiere un papel protagonico en el escenario
del ejercicio de sensibilidad que se presenta en el
Capitulo 3 de este Reporte.

Acorde con el objetivo de identificar potenciales
fuentes de vulnerabilidad que puedan afectar el
normal funcionamiento del sistema financiero, se
analiza la probabilidad adicional de un crecimien-
to economico bajo proveniente de fragilidades
financieras (Grafico 1.3)* y se calcula el indicador
agregado de vulnerabilidad (IAV: Grafico 1.4)%. Am-
bos indicadores sugieren que las vulnerabilidades
provenientes del sistema financiero se encuentran
en niveles bajos (comparados con episodios ante-
riores) y que los leves aumentos exhibidos en los
altimos seis meses responden a la mayor tasa de
crecimiento de la cartera.

Si bien es improbable que en el corto y mediano
plazos las condiciones crediticias puedan amena-
zar la estabilidad financiera, hacia el mediano pla-

2 Se utiliza la informacion de calificacion soberana de
Standard & Poor’s (S&P).

3 Para mayor informacion sobre este indicador, véase el
Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera del
primer semestre de 2019.

4  Para mayor informacion sobre este indicador, véase el
Recuadro 2 del Reporte de Estabilidad Financiera del
primer semestre de 2019.



Entorno macroeconomico I

zo se vislumbran dos fuentes principales de vulnerabilidad. En primer
lugar, el nivel de endeudamiento externo y el déficit en la cuenta co-
rriente podrian afectar la estabilidad del sistema financiero mediante
un deterioro en la calidad de la cartera, en un contexto de menor cre-
cimiento de la economia como resultado de dificultades en el finan-
ciamiento externo. En segundo lugar, de continuar la tendencia hacia
la aceleracion de la cartera de consumo, esto podria eventualmente
materializarse en pérdidas si el entorno macroeconémico se viese
afectado negativamente, como se ha observado en fases anteriores
del ciclo del crédito colombiano.

Dado lo anterior, adquiere relevancia estudiar la resiliencia del siste-
ma financiero colombiano en un entorno de materializacion de estos
factores de riesgo. En este sentido, el Reporte presenta un ejercicio
de sensibilidad que calcula el impacto potencial de un escenario
hipotético que incluye un entorno externo mas restrictivo (que im-
plica una salida de capitales), y un menor crecimiento economico a
mediano plazo de los socios comerciales, condiciones que redundan
en una desaceleracion interna y en una menor capacidad de pago
de algunos sectores economicos. De igual manera, se busca medir la
materializacion de un conjunto de riesgos para el sistema bancario
como consecuencia de dicho choque. La utilidad del ejercicio radica
en ofrecer una estimacion de las pérdidas potenciales que se obser-
varian en este escenario, y develar los posibles canales de transmi-
sion mediante los cuales las vulnerabilidades identificadas podrian
terminar afectando la estabilidad financiera.

Los resultados muestran una caida de la solvencia agregada de los
establecimientos de crédito, que contintia sobre el minimo regulato-
rio al final del ejercicio, lo cual se acompana por una reduccion de los
niveles de rentabilidad y de la dinamica de la cartera. Estos resulta-
dos se obtienen a partir de un escenario hipotético y empleando un
conjunto de supuestos restrictivos. Cabe esperar, por tanto, que ante
choques de menor magnitud, o empleando supuestos mas débiles, el
impacto sobre la estabilidad financiera sea presumiblemente menor.
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Recuadro 1
Reflexiones sobre

el marco de politica
de estabilidad
financiera

Daniel Osorio*

EL Plan Estratégico, 2017-2021 del Banco de la Repiblica
incorpora, entre otros elementos, las funciones, servicios
y direccion estratégica de la entidad para dicho periodo'.
Uno de los temas estratégicos contenidos en el plan es la
eficiencia, entendida como la necesidad de optimizar el de-
sarrollo de las funciones con “una vision integral que im-
pulse el mejor uso de los recursos”. Al respecto, en materia
de servicios a la economia, el plan establece el objetivo de
evaluary actualizar los instrumentos del Banco para contri-
buir a la estabilidad financiera. Si bien el Banco no tiene el
mandato especifico de preservar la estabilidad financiera,
es claro que la estabilidad macroeconomica y de precios
(los mandatos explicitos de la entidad) dependen crucial-
mente de aquella.

Este objetivo especifico del plan estratégico ha formado par-
te del trabajo del Departamento de Estabilidad Financiera
durante 2019. En el avance de este objetivo el Departamento
ha contado con el apoyo del Programa de Asistencia Bilate-
ral y Construccion de Capacidad para Bancos Centrales de
la Secretaria de Cooperacion Economica de la Confederacion
Suiza, tanto en materia de asistencia técnica como en la or-
ganizacion de un taller técnico sobre el tema, impartido en
las instalaciones del Banco de la RepUblica en Bogota.

El objetivo de este recuadro es presentar algunas reflexio-
nes preliminares sobre el marco de politica de estabilidad
financiera de la economia colombiana y sobre las conside-
raciones a tener en cuenta en el disefio de instrumentos de
politica para mitigar los riesgos asociados. Estas reflexio-
nes son parcialmente el resultado de la asistencia y el ta-

* El autor pertenece al Departamento de Estabilidad Financiera del Ban-
co de la Replblica. Amablemente se agradece la contribucion de Robert
Sheehy a este recuadro. Las opiniones aqui contenidas son responsabi-
lidad exclusiva del autor y no comprometen al Banco de la Repiblica ni
a su Junta Directiva.

1 Véase https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/plan-es-
trategico-2017-2021.pdf
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ller técnico mencionado, y serviran de base al analisis del
Departamento en el cumplimiento del objetivo estratégico.

1 El marco de politica de estabilidad financiera
de la economia colombiana

La estabilidad financiera se entiende como una condicion
general en la cual el sistema financiero (establecimientos,
mercados e infraestructuras): 1) evalia y administra los
riesgos financieros de manera que facilita el desempeno de
la economia y la asignacion eficiente de los recursos, y 2)
esta en capacidad de absorber, disipar y mitigar autonoma-
mente la materializacion de los riesgos que puedan surgir
como resultado de eventos adversos.

La estabilidad financiera de la economia colombiana es res-
ponsabilidad conjunta de diferentes autoridades del Estado,
dentro de un sistema de regulacion financiera descentraliza-
do, donde estas mantienen un interés conjunto en la resilien-
cia del sistemay en el cual los riesgos a los que este se enfren-
ta se encuentran apropiadamente medidos y administrados.

De acuerdo con la Constitucion, corresponde al Congreso
la funcion de “regular las actividades financiera, bursatil,
aseguradora y cualquiera otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos captados del
pablico™. Al tiempo, la carta establece que corresponde al
presidente de la Repulblica, “ejercer, de acuerdo con la ley, la
inspeccion, vigilancia y control sobre las personas que reali-
cen actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier
otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o inver-
sion de recursos captados del pablico™. Estas funciones han
sido tradicionalmente delegadas al Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico (MHCP) —entidad que establece, por ejem-
plo, exigencias de capital y limites a las operaciones de las
entidades,— y a la Superintendencia Financiera de Colom-
bia (SFC), cuya cabeza es nombrada por la rama ejecutiva
del Estado. La SFC también ha ejercido como la autoridad
de resolucion: en el evento en que esta determine que un
establecimiento de crédito debe ser liquidado, el proceso
de resolucion y liquidacion se realiza en coordinacion con el
Fondo de Garantias para Instituciones Financieras (Fogafin),
entidad que también tiene la funcion de administrar el es-
quema publico de seguro de depositos.

Finalmente, de acuerdo con la Constitucion, la Junta Directiva
del Banco de la Replblica (JDBR) es la autoridad crediticia
de la economia, ademas de ser la autoridad cambiaria y mo-
netaria. De esta manera, la Constitucion delega en la JDBR
establecer mecanismos de control de crédito y de regulacion
cambiaria de acuerdo con la ley, y a servir como prestamista
de dGltima instancia de los establecimientos de crédito.

2 Articulo 150, numeral 19, literal d.

3 Articulo 189, numeral 24.



Estas cuatro instituciones (MHCP, banco central, SFC y Foga-
fin) coordinan sus actividades de manera formal e informal
mediante diversos mecanismos. En cuanto a los mecanismos
formales, la Constitucion determina que el ministro de Ha-
cienda debe presidir la JDBR. La ley también determina que
las cabezas operativas de las entidades conforman el Comité
de Coordinacion para el Seguimiento al Sistema Financie-
ro (CCSSF), ente que se relne trimestralmente y que tiene
el mandato de servir como un conducto para el intercam-
bio de informacion relevante, la homogeneizacion y mejora
técnica de los procedimientos de las entidades, ademas de
promover la adopcion de acciones relevantes en materia de
estabilidad financiera. El esquema del CCSSF se fortalecio en
2014 como resultado de las recomendaciones del Programa
de Evaluacion del Sistema Financiero (FSAP) del Fondo Mone-
tario Internacional. Entre los principales cambios estuvieron
la posibilidad de modificar las funciones del comité a través
de decreto, la creacion de un subcomité de apoyo técnico,
la promocion de mecanismos de comunicacion entre los
integrantes para ser implementados en tiempos de estrés
financiero y de estrategias de identificacion de senales de
alerta (entre estos Gltimos se incorporaron la presentacion
periodica de entidades sistémicas y la identificacion de ries-
gos emergentes). Todos estos ajustes han permitido alcanzar
una mejor coordinacion e intercambio de informacion en fa-
vor de la estabilidad del sistema financiero. Adicionalmente,
tanto el gerente del Banco como el superintendente finan-
ciero hacen parte de la Junta Directiva de Fogafin. En cuan-
to a los mecanismos informales de coordinacion, la JDBR ha
invitado al superintendente financiero a sus reuniones técni-
cas cuando su opinion en materia de estabilidad financiera
ha sido requerida.

2. Politica de estabilidad financiera: objetivos

Un marco de politica de estabilidad financiera consiste en
un conjunto de reglas, acciones y mandatos por parte de
una o varias autoridades estatales que deberia propender
por mantener la resiliencia del sistema financiero ante cho-
quesy por evitar que colectivamente las entidades asuman
posiciones de riesgo excesivas que puedan eventualmente
afectar el desempeno de la economia. Estos objetivos equi-
valen a enfrentar riesgos sistémicos que surgen como con-
secuencia de tres externalidades inherentes a la actividad
financiera:

a. Latendencia de las entidades financieras a amplificar
choques externos debido a su dependencia del apalan-
camiento y de una base limitada de capital;

b. El caracter prociclico de la relacion entre los precios de
los activos y del crédito’;

c. Lasinterconexiones estructurales entre instituciones fi-
nancieras que se exacerban cuando solamente un con-

4 Bianchi, Javier. 2011. “Overborrowing and Systemic Externalities in the
Business Cycle.” American Economic Review, 101 (7): 3400-3426.
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junto pequeno de entidades realiza funciones criticas
para el conjunto del sistema.

La anterior reflexion es relevante en la medida en que no es
claro que el objetivo de un marco de politica de estabilidad
financiera sea mitigar toda clase de adopcion de riesgos, o
evitar a toda costa la quiebra de cualquier entidad financie-
ra, sino enfocarse en la solucion de aquellas externalidades
relevantes inherentes a la actividad financiera. Al tiempo,
un buen marco de politica de estabilidad financiera es un
complemento (no un sustituto) de una buena regulacion fi-
nanciera y de solidas politicas macroeconémicas, ya que si
estas Ultimas no se tienen, la politica de estabilidad finan-
ciera sera menos efectiva. En otras palabras, el marco de
politica de estabilidad financiera no debe disenarse para
compensar deficiencias estructurales en politica macroeco-
némica o en regulacion microprudencial. Al respecto, la his-
toria reciente de la economia colombiana ofrece dos ejem-
plos. El primero de ellos es el uso de encajes marginales
y provisiones como herramienta para contener la excesiva
acumulacion de riesgos en las entidades financieras en la
forma de un rapido crecimiento del crédito a mediados de
2007°. Ambas herramientas, disefiadas en coordinacion en-
tre el banco central y la SFC, complementaron una politica
monetaria contractiva, cuya transmision habia sido menos
efectiva de lo esperado en aquella etapa del ciclo economi-
co. El segundo ejemplo es el uso intensivo de herramientas
de control de riesgo cambiario y riesgo de liquidez en mo-
neda extranjera empleadas por el Banco de la Republica.
Estas herramientas son un complemento natural a un régi-
men de tasa de cambio flexible que permite que la tasa de
cambio nominal actie como absorbente principal de cho-
ques externos.

Finalmente, el marco de politica de estabilidad financiera
requiere el disefio y mantenimiento de mecanismos efec-
tivos de cooperacion entre autoridades, una division clara
de responsabilidades y un mandato suficientemente fuer-
te para estos mecanismos, de manera que las autoridades
correspondientes tengan los incentivos y las capacidades
para actuar efectivamente.

3. Experiencia internacional reciente: el caso de
Europa

Especialmente como consecuencia de la crisis financie-
ra internacional de 2008-2009, algunas jurisdicciones han
avanzado en el diseno de marcos de politica que contri-
buyan a preservar la estabilidad del sistema financiero. En
Europa este marco de politica hace parte del mandato legal
de una autoridad Gnica que cumple diversas funciones al

5] Vargas, Hernando; Pamela Cardozo y Andrés Murcia, 2017. “The macro-
prudential policy framework in Colombia,” BIS Papers chapters, en:
Bank for International Settlements (ed.), Macroprudential policy fra-
meworks, implementation and relationships with other policies, vol. 94,
pp. 103-128 Bank for International Settlements.
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respecto, lo cual reduce significativamente la necesidad de
coordinacion entre entidades piblicas de distintas jurisdic-
ciones, pero dificulta potencialmente la independencia y
la actividad de rendicion de cuentas de la autoridad Unica.
Por ejemplo, este es el caso de Ucrania y del Reino Uni-
do, cuyos bancos centrales cuentan con el mandato legal
de mantener la estabilidad financiera, de regular amplias
porciones del sistema financiero y de implementar politicas
macroprudenciales explicitas. Para cumplir este mandato,
estas jurisdicciones cuentan con comités de politica finan-
ciera que funcionan dentro de los bancos centrales y que
recomiendan politicas relevantes a sus respectivas juntas
directivas-monetarias®.

En relacion con jurisdicciones en las que (al igual que en
Colombia) la estabilidad financiera es la responsabilidad
conjunta de multiples autoridades, la experiencia de algu-
nos paises de la Unidon Monetaria y Economica es indicativa.
En la Union las autoridades otorgaron a la Junta Europea
de Riesgo Sistémico (ESRB, por su sigla en inglés) la res-
ponsabilidad explicita de la supervision macroprudencial
regional. Entre las funciones de la ESRB se encuentra emitir
recomendaciones a las autoridades nacionales con el fin de
mitigar los riesgos sistémicos que pueda enfrentar el siste-
ma europeo. En cuanto al marco de politica de estabilidad
financiera, la ESRB ha recomendado’ otorgar un mandato
de estabilidad financiera explicito, ya sea a una Unica au-
toridad o a un comité compuesto por aquellas autoridades
cuyas decisiones pueden tener un “impacto material sobre
la estabilidad financiera”.

Como se menciono, el Reino Unido adopto la recomenda-
cion al otorgarle la responsabilidad del marco de politica
de estabilidad financiera al banco central. La recomenda-
cion de otorgar el mandato a un comité ha sido seguida
por Espanay Francia: a la Autoridad Macroprudencial y Con-
sejo de Estabilidad Financiera (Amcesfi), y al Haut Conseil
de Stabilité Financiére (HCSF), respectivamente. En estos
consejos participan los reguladores y supervisores del sis-
tema financiero, asi como los bancos centrales y ministe-
rios de finanzas, y su mandato les ha permitido hacerse
cargo de algunos instrumentos macroprudenciales. Por su
parte, Alemania adopto la recomendacion en la forma de
otorgarle a una Unica autoridad distinta al banco central
(BaFin, la autoridad de supervision financiera federal) la
responsabilidad de la estabilidad financieray amplios po-
deres en materia macroprudencial. Alemania cuenta tam-
bién con un comité de coordinacion cuyas funciones se
asemejan al CCSSF en Colombia.

6 En el caso de Ucrania también existe un Consejo de Estabilidad Finan-
ciera, al cual se invitan al Ministerio de Finanzas y a los reguladores de
valores y de mercados financieros. EL Comité de Politica Financiera del
Banco Nacional de Ucrania tiene el mandato explicito de recomendar
acciones de politica relevantes al Consejo de Estabilidad Financiera.

7 Véase https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/
ESRB_2011_3.en.pdf?da108dbb14efccdfo8f4544534e2ef4e
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4, Conclusion

Como en cualquier otra jurisdiccion, el marco de politi-
ca de estabilidad financiera en Colombia es un objeto en
constante desarrollo. Dentro del sistema de regulacion fi-
nanciera descentralizada, el desarrollo del marco requiere
la coordinacion y la cooperacion de maltiples autoridades.
En el caso colombiano, las estructuras implementadas para
propender por la estabilidad del sistema financiero cuen-
tan con los mecanismos de intercambio de informacion y
de coordinacion necesarios para alcanzar su objetivo, asi
como con funciones definidas para cada una de las autori-
dades, y en general han funcionado de manera adecuada. Si
bien existen vehiculos formales e informales para la coordi-
nacion entre autoridades en Colombia, un elemento futuro
a analizar es si la responsabilidad (en la forma de mandato
legal), el trabajo analitico y las propuestas y decisiones en
materia de politica macroprudencial deba delegarse a una
autoridad (nica o a un comité similar a aquellos estableci-
dos en algunas jurisdicciones europeas. En cualquier caso,
en la mayoria de los paises el banco central desempeiia un
papel fundamental dentro del marco de politica de estabi-
lidad financiera.
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Vulnerabilidades del
sistema financieros

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

21 Situacion actual del sistema financiero

El balance de los establecimientos de crédito mostro una recuperacion,
impulsada por una mayor dinamica de las inversiones.

A agosto de 2019 los activos de los establecimientos de crédito (EC) as-
cendieron a COP 700,1 billones (b), presentando una expansion real anual
de 7,3%". Este crecimiento es superior al promedio de los dltimos cinco
anosvy reitera la tendencia a la recuperacion que se ha observado duran-
te el Gltimo afno (Grafico 2.1). Acorde con el mayor ritmo de expansion del
activo, el pasivo crecio al 6,4%, experimentando un incremento en la tasa
de 4,5 puntos porcentuales (pp) con respecto a agosto de 2018.

5 Los crecimientos reales se calcularon utilizando el indice de precios al consumi-
dor (IPC) sin alimentos.
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Grafico 2.1
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(billones de pesos de agosto de 2019) (porcentaje)

800 1 200
700 t
1 150
600 |
p
500 100
400 |
300 f 1 50
200
1 00
100 |
0 . . . . . . . 50
ago-03 ago-05 ago-07 ago-09 ago-11 ago-13 ago-15 ago-17 ago-19

——Nivel real Crecimiento real anual (eje derecho)

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

Grafico 2.2
Participacion porcentual de las inversiones y la cartera bruta en
el total de los activos de los establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.3

El crecimiento de los activos ha sido liderado por
las inversiones, las cuales se expandieron al 12,8%.
Estas han ido ganando participacion en el balance
de las entidades y a agosto de 2019 representaron
el 20% del activo total. En contraste, la participa-
cion de la cartera continta disminuyendo, y se re-
dujo 1,5 pp en el Gltimo ano (Grafico 2.2).

En cuanto a la dinamica de la cartera total, esta re-
gistro un crecimiento real anual de 4,9%, mientras
que un ano atras se expandia a una tasa cercana
al 0%. Por modalidad, a excepcion de microcrédito,
todas exhibieron una mejor dinamica, destacando-
se los crecimientos de la cartera otorgada a los ho-
gares. En particular, la cartera de consumo registro
la tasa de crecimiento mas alta desde finales de
2013, lo cual ha estado impulsado principalmen-
te por créditos de libre inversion. Por su parte, la
cartera comercial paso de registrar decrecimientos
a presentar un repunte del 2%, lo cual revierte la
tendencia negativa observada en este segmento
de la cartera desde noviembre de 2016 (Grafico 2.3).
El comportamiento agregado de la cartera ha coin-
cidido con una mayor demanda por crédito en la
economia y con una tendencia a disminuir las exi-
gencias para otorgar préstamos (Grafico 2.4).

Por su parte, los indicadores de riesgo de crédito
mostraron mejoras, como consecuencia de la des-
aceleracion de las carteras riesgosa y vencida.

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

(porcentaje)
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Grafico 2.4 B o Durante el altimo ano el indicador de calidad por
Cambio en la percepcion de la oferta y demanda de crédito riesgo (lCR)6 del total de la cartera exhibid una
(balancedegffopueStaS) disminucion y se ubicé en 9,6%. Para todas las
w00 modalidades se observaron mejoras en el ICR,

oo con excepcion de las de vivienda y microcredi-
amayor to, las cuales se mantuvieron relativamente es-
00 tables (Grafico 2.5, panel A). El comportamiento
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—Cambio en las exigencias de otorgamiento Cambio en la demanda de crédito (|CM)7 mOStré un patrén similar al del |CR y se

Nota: el porcentaje del balance de respuestas se calcula como la diferencia entre el por- u b|C6 en 5 1%8 a agosto d e 2019 (G réﬁ co 2.5 pa_
’ )

centaje de encuestados que respondieron que habia menores exigencias y mayor deman-

da de crédito, y aquellos que sefialaron mayores exigencias y menor demanda de crédito. nel B) La d ism | n UCié nen el | n d icad or respond |6
Un resultado positivo del balance se interpreta como que los establecimientos de crédito °

estan siendo menos restrictivos, y que la demanda ha crecido.

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

Repiblica.
Grafico 2.5
A Indicador de calidad por riesgo (ICR)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

6 ELICR se define como la proporcion entre la cartera riesgosa vy la total (la cartera
riesgosa corresponde al saldo de los créditos con calificacion diferente de A, en
una escala que va de A a E, donde A es la mejor calificacion).

7 ELICM se calcula como la razon entre la cartera vencida y la total (la cartera ven-
cida incluye el saldo de los créditos que se han dejado de pagar por un periodo
mayor a treinta dias).

8 Alincluir los castigos en el calculo del ICM el indicador asciende a 10,3%.
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principalmente a la caida del ICM de las modalidades de consumo y
comercial.

La rentabilidad de los EC presento una relativa estabilidad y se ubico le-
vemente por encima del promedio de los ultimos cinco anos.

En agosto de 2019 el indicador de rentabilidad sobre el activo (ROA) se
ubico en 1,9%, presentando un comportamiento estable en los dltimos
siete meses (Grafico 2.6, panel A) y ubicandose por encima del promedio
de los Gltimos cinco anos®. El componente que mas contribuye positiva-
mente a las utilidades de los EC es el de ingresos financieros, mientras
que el que mas lo hace negativamente es el de gasto en provisiones; no
obstante, la tasa de crecimiento real anual de este Gltimo rubro se ha
reducido 15,3 pp en el dltimo afo (Grafico 2.6, panel B). En términos de
solvencia, tanto el indicador de solvencia basica como de solvencia total

Grafico 2.6
Rentabilidad de los EC

A. Rentabilidad del activo (ROA)
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Nota: otros ingresos incluyen ingresos financieros por operaciones del mercado monetario, por valoracién de inversiones a
valor razonable, por venta de inversiones, por valoracion de derivados de cobertura y diversos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

9 Elsalto positivo que se observa en junio de 2016 obedece a la decision del Banco
de Bogota de no consolidar Corficolombiana.
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Grafico 2.7
Crecimiento de los activos de las IFNB
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muestran un amplio margen con respecto a los mi-
nimos regulatorios™, ubicandose en 11,0% y 15,7%,
respectivamente.

El activo en cuenta propia y el administrado de las
instituciones financieras no bancarias continué
presentando un ritmo de crecimiento superior a su
promedio historico.

En agosto de 2019 el activo en cuenta propia de
las instituciones financieras no bancarias (IFNB)
represento el 5,3% de los activos del sistema finan-
cieroy crecio un 13,6%, por encima de su promedio
historico (6,6%). Las SCB continuaron presentando
decrecimientos, asi como las SFD, en las cuales se
evidencio un cambio de tendencia con respecto a
un ano atras. En cuanto a la composicion de los
activos en posicion propia, el de las companias de
seguros es el de mayor representatividad, con una
participacion cercana al 85%, mientras que el de
las AFP, SFD y SCB representa aproximadamente el
7%, 4%y 3,6%, en su orden (Grafico 2.7, panel A).

El saldo del portafolio administrado por las IFNB
represento el 48,8% de los activos del sistema fi-
nanciero y mostro la misma dinamica que los acti-
VoS en cuenta propia, por lo que crecid a una tasa
superior a agosto de 2018 y a su promedio histori-
co. Esta dinamica estuvo determinada por el mayor
crecimiento del portafolio administrado por las SFD
y las pensiones obligatorias administradas por las
AFP, que representan el 14,4% vy el 30,8% del total de
los activos del sistema financiero, respectivamente.
En contraste, las pensiones voluntarias administra-
das por companias de seguros fue el Gnico rubro
que registro un decrecimiento (Grafico 2.7, panel B).

Entre agosto de 2018 y 2019 el ROA de las IFNB registr6 aumentos, a pe-
sar de las fluctuaciones que se dieron durante el ano como resultado del
comportamiento del mercado accionario. Este indicador se mantiene por
encima del promedio de los ultimos cinco anos.

EL ROA de las SFD, AFP y SCB se ubico en 18,0%, 15,4% y 2,6%, respectiva-
mente, cifras superiores a las observadas en agosto de 2018 (Grafico 2.8).
En cuanto a las companias de seguros de vida, el ROA registré un valor
del 3,5%, mientras que para las de seguros generales permanecio estable

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

vamente.
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Grafico 2.8 o o y se ubico en 1,8%. En general, se observa una me-

ROA de las sociedades fiduciarias, administradoras de fondos de ioria de | iveles d tabilidad de las IFNB

pensiones y sociedades comisionistas de bolsa joria de fos nive es‘ e renta J I.a e' as N que
superan el promedio de los ultimos cinco anos, lo

(‘;”ge”mie) (p"”emzﬂ;) que confirma la recuperacion del sector.
19,0

50 Al analizar el tipo de entidad con mayor rentabi-
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17,0 ) ’
/\,-\/W V\/\J

0 \ SFD esta impulsado principalmente por sus ingre-

~ 20 S0S por comisiones y honorarios, mientras que su

B0 principal gasto son los laborales, consistente con
110 su estructura de negocio. Entre agosto de 2018 y
50 2019 este indicador se increment6 1,1 pp debido al
crecimiento de las comisiones y honorarios, suma-

o2 ago  agoti  agots  agoto  agol g8 agols do a una leve mejoria por cuenta de los ingresos
—SFD ——AFP ——SCB (eje derecho) por dividendos. Por el lado de los gastos, los ad-
ministrativos y laborales (GAL) aumentaron 0,8 pp,

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica. mientras que lOS impueStOS se redujeron levemen'

te (Grafico 2.9).

Grafico 2.9
Descomposicion de la rentabilidad de las SFD
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Con respecto al tipo de la entidad que presenta la menor rentabilidad,
se observo que la estructura de ingresos y gastos de las SCB esta mas
diversificada debido a la estructura de su negocio. Durante el periodo de
estudio el ROA de este grupo de entidades aumento 0,3 pp y estuvo de-
terminado principalmente por los ingresos de comisiones y honorarios y
por los gastos administrativos y laborales. Entre agosto de 2018 y la fecha
de corte la valoracion neta de inversiones y los otros ingresos aumenta-
ron su participacion, mientras que la valoracion neta de derivados repre-
sento un gasto de 1,4 pp mayor. En cuanto a los gastos, se presentd una
leve reduccion de los impuestos y cambios' que fue compensado por el
rubro de otros gastos (Grafico 2.10).

2.2 Riesgo de credito

Grafico 2.10
Descomposicion de la rentabilidad de las SCB
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(porcentaje)

30,0

250 4,1 02 13

—— 152
3,0
20,0
25
150 14,9
10,0 17
-
2
so | ] O .
Comisionesy  Valoracion neta  Venta neta Otros Valoracion neta  Servicios netos GAL Impuestos Cambios Otros gastos ROA
honorarios de inversionesy de inversiones ingresos de derivados
posiciones

B. Agosto de 2019

(porcentaje)

30,0

6,4 16 o
16,2
|
250 F
2,8
20,0 32
15,3
150
10,0 0 13
a I ' 43
|
50 f
2,6
00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ I
Comisionesy  Valoracion neta  Venta neta Otros Valoracion neta  Servicios netos GAL Impuestos Cambios Otros gastos ROA
honorarios de inversionesy de inversiones ingresos de derivados

posiciones

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

11 La cuenta cambios corresponde a la cuenta 5135 del CUIF y registra la reexpresion,
realizacion y liquidacion de activos y pasivos en cuenta propia.
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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 identifica el endeudamiento de
los hogares y se presentan algunos indicadores de riesgo que se relacio-
nan con el comportamiento de esta cartera.

221  Sector corporativo®
2.21.1 Evolucion del endeudamiento del sector corporativo

El sector corporativo disminuyé su endeudamiento como porcentaje del
PIB, lo cual fue ocasionado por una caida en los créditos contratados con
instituciones financieras nacionales.

A junio de 2019 el endeudamiento total del sector corporativo como pro-
porcion del PIB anualizado se ubico en 56,6%, presentando una disminu-
cion de 66 pb con respecto a lo observado seis meses atras. Del total, el
sector corporativo privado®™ contribuyd con 49,0 pp. Este sector presen-
t0 una caida, impulsada, principalmente, por el menor endeudamiento
con instituciones financieras nacionales (Grafico 2.11, panel A). Por el lado
del sector corporativo publico, se evidencio una leve disminucion en el
endeudamiento, la cual obedece a la menor participacion de los bonos
(Grafico 2.1, panel B).

En términos de la composicion de la deuda por instrumento de finan-
ciacion, se observa que a la fecha de analisis las principales fuentes de
fondeo del sector privado continian siendo los créditos en moneda legal
con instituciones financieras locales y en moneda extranjera con entida-
des crediticias del exterior. Para el caso del sector publico, el instrumen-
to mas usado son los bonos emitidos en el mercado externo. Asimismo,
se observa que las fuentes de fondeo menos utilizadas son los bonos
emitidos en el exterior y los proveedores en el exterior, respectivamente.

Al analizar el endeudamiento por tipo de moneda, se observa que las
empresas privadas continuaron adquiriendo la mayor parte de su deuda
en pesosy se aprecia que la disminucion en la deuda total como porcen-
taje del PIB obedecio a una caida en la deuda denominada en moneda
local. En cambio, la deuda en moneda extranjera se mantuvo estable en-
tre diciembre de 2018 y junio de 2019, en un contexto donde la tasa de
cambio disminuyo0 1,4%.

12 Por disponibilidad de informacion del Formato 341, “Informe individual por deu-
dor: operaciones activas de crédito” de la SFC, las cifras de esta seccion se pre-
sentan con corte a junio de 2019.

13 Alo largo de toda esta seccion el término “sector corporativo privado” se refiere
a las empresas privadas, excluyendo a aquellas que son vigiladas por la SFC.
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Grafico 2.11
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Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por instrumento
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y Banco de la Repiblica; calculos del Banco de la RepUblica.

B. Sector corporativo piblico
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La deuda denominada en moneda extranjera puede ser una fuente de
vulnerabilidad para el sector corporativo en la medida en que expone
a 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) o si tiene una entidad
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extranjera que la respalde, (i. e.: inversion extranjera directa: IED)™. En el
Grafico 2.12 se observa la deuda financiera del sector corporativo privado
como proporcion del PIB por cobertura cambiaria y comercio exterior
del deudor, con informacion hasta junio de 2019. La participacion de la
deuda cubierta en el endeudamiento en moneda extranjera es del 70,6%,
y ha tenido una tendencia creciente desde 2010, momento en el que re-
presentaba 51,1%.

Por su parte, las firmas publicas siguen prefiriendo endeudarse en mone-
da extranjera. No obstante, desde 2015 este endeudamiento se ha reduci-
do en 2,4 pp del PIB (Grafico 2.13).

Grafico 2.12
Deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIB, por cobertura cambiaria y comercio exterior del deudor
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Banco de la Replblica; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.13
Sector corporativo publico
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30

14 Cuando una entidad extranjera tiene IED en una firma local, se mitiga el riesgo
cambiario de esta ltima debido a que se asume que el inversionista tiene incen-
tivos para respaldar la firma en caso de una depreciacion de la tasa de cambio.
Adicionalmente, el descalce que se ve en la firma local puede no existir a nivel
del grupo.
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2.212 Analisis sectorial® Grafico 214
Composicion del saldo de la cartera del sector corporativo
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de credito se ha incrementado en mayor medida son

restaurantes y hoteles, construccion y transporte.

Al calcular el ICR por sector econdmico, se encuentra que los sectores de
restaurantes y hoteles, manufactura, inmobiliario y comercio fueron los
que incrementaron su indicador entre junio de 2018 y 2019. Sin embargo,
restaurantes y hoteles es de los sectores que menos participa sobre el
saldo de la carteray el ICR del sector comercio se mantuvo relativamente
estable en los Gltimos seis meses (Grafico 2.15, panel A). Construccion si-
gue siendo el sector que mas contribuye en el ICR del total de la cartera
comercial (Grafico 215, panel B).

En el sector inmobiliario, los subsectores que mas contribuyen al incre-
mento del ICR son inmobiliarias con bienes propios (55 pb), publicidad
(49 pb) y alquiler de vehiculos (15 pb). Por su parte, aunque el sector
agropecuario no ocupa una participacion alta en el total del saldo de la
cartera del sector corporativo privado, su ICR se mantiene elevado desde
diciembre de 2017. Los subsectores que mas contribuyeron al indicador
observado en junio de 2019 son explotacion mixta (3,4 pp), palma de acei-
te (3,3 pp) y ganado bovino (3,1 pp).

15 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.

16 En otros servicios se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores
economicos: administracion pablica y defensa; educacion, servicios sociales y de
salud; otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales; hogares
privados con servicio doméstico, y |organizaciones y organos extraterritoriales.
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Grafico 215
ICR del sector corporativo privado
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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 piblica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud, otras acti-
vidades de servicios comunitarios, sociales y personales, hogares privados con servicio doméstico y el de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

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

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

17 A junio de 2019 los EC tenian provisionado un 99,8% de la cartera de Electrifica-
dora del Caribe S. A. Las caidas en los indicadores de riesgo de crédito del sector
de electricidad se explican por castigos aplicados a los créditos de esta firma en
algunas de las entidades del sistema bancario.
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encuentra que construccion continuaria teniendo un efecto importante
sobre el deterioro del ICR del sector corporativo privado™.

Al evaluar los ICM, los sectores de restaurantes y hoteles®, transporte y
construccion? son los que mas se incrementaron en el Gltimo ano y los
dos ultimos fueron los que mas contribuyeron al crecimiento del indica-
dor para toda la cartera comercial (Grafico 2.16). Asi, los incrementos en
los riesgos percibidos en el sector de restaurantes y hoteles, medidos
por el ICR, se estan materializado en mayores niveles de morosidad.

Grafico 216
ICM del sector corporativo privado

A. ICM por sector economico®

(porcentaje)
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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.

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

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

18 Al descontar el efecto de los componentes idiosincrasicos, se observa que entre
junio de 2018 y junio de 2019 el ICR de construccion aumentaria 0,7 pp; no obstan-
te, el indicador disminuyo entre diciembre de 2018 y junio de 2019.

19 Los subsectores que impulsaron el crecimiento en el ICM de este sector fueron
alojamiento en hoteles, expendio a la mesa de comidas preparadas y actividades
de otros servicios de comida.

20 El subsector que explica en mayor medida el crecimiento en el ICM del sector
construccion fue edificios residenciales.
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Grafico 2.17
Indicador de percepcion de riesgo por calificacion

A. Cartera total del sector corporativo privado
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Con el fin de ahondar en el analisis del comporta-
miento de los préstamos de las firmas, se calcularon
dos indicadores adicionales de riesgo de crédito, los
cuales permiten identificar episodios de mayor vul-
nerabilidad para los EC: el indicador de percepcion
de riesgo por calificacion (IPRC) y el indicador pon-
derado de migrar a una peor calificacion.

EL IPRC se define como el porcentaje de présta-
mos, en términos de saldo, que tiene una califica-
cion peor a la que presentarian si solo se tuvieran
en cuenta los dias de mora?. El indicador se ubico
en un nivel inferior al reportado un ano atras, lue-
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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go de una tendencia a la baja a lo largo de 2018. Lo
anterior contrasta con el comportamiento creciente
que mostraba el IPRC desde diciembre de 2015 (Gra-
fico 2.17, panel A). Por rama economica, el indicador
de los sectores inmobiliario, comercio e industria
muestra crecimientos con respecto a lo observado
un ano atras. Por su parte, a pesar de que se han ob-
servado mejoras, transporte, construccion y mineria
contindan siendo los sectores con los indicadores
mas elevados (Grafico 2.17, panel B).

(porcentaje)
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calificacion se calcula tanto por saldo como por
nimero de operaciones®. En el panel A del Grafico
2.8 se puede observar que el indicador agregado
tanto por saldo como por registro viene exhibien-
do una tendencia creciente desde el primer tri-
mestre de 2012. Sin embargo, el indicador por re-
gistro experimento una caida entre junio de 2018y

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

Este indicador se calcula utilizando informacion trimestral del formato 341 (ope-
raciones activas de crédito) de la SFC. Se denota P(X ) a la probabilidad de que
una operauon de crédito haya estado calificada con {a letra X en el trimestre an-
terior al trimestre evaluado y P(Y,|X ) a la probabilidad de que una operacion de
crédito migre a la calificacion Y en el trimestre evaluado, dado que estaba califi-
cada con la letra X en el trimestre anterior. Las calificaciones de las operaciones
activas de crédito pueden ser cualquier letra dentro del conjunto {A, B, C, D, E},
donde A es la mejor calificacion (menor riesgo) y E la peor (mayor riesgo). Dado
esto, el indicador ponderado de migrar hacia una peor calificacion en el trimestre
se calcula como: P(B, |4, ) x1xP(4,  )+P(C |4, ) x2xP(4, )+P(D|A, )*x3xP(4, )+P(E,
|4, )x4xP(4, )+P(C|B, )x2xP(B,  )+P(D, |B, )x3xP(B,  )+P(E, |B, )*4xP(B, )+P(D,
IC, ) x3xP(C,_)+P(E, |c )x4 XP(C )+P(D|D. )*3 XP(D YP(E|D, ) x4xP(D, )+P(E,
|E, ) x4xP(E, ) Notese que es un indicador ponderado pues el ponderador (que
va entre 1 y 4) es mayor entre peor sea la calificacion a la que migra un crédito.



2019. Lo anterior sugiere que los créditos que migra-
ron a peores calificaciones tuvieron un mayor saldo
que aquellos que migraron en periodos anteriores.

Al hacer este mismo analisis por sector economi-
co, se puede apreciar que en el Gltimo ano el sec-
tor agropecuario muestra incrementos en ambos
indicadores. Para los sectores de industria, cons-
truccion y transporte hubo un incremento en el in-
dicador calculado por saldo y una caida en el de
registro, lo que senala que créditos de montos mas
altos estan migrando hacia calificaciones mas ba-
jas (Grafico 218, panel B).

2.2.1.3 Situacioén financiera del sector

corporativo privado?®

A diciembre de 2018 la mayor parte de las firmas
analizadas no parece registrar deterioros en sus ni-
veles de endeudamiento y rentabilidad.

Para analizar la situacion financiera de las firmas
que registraron informacion de los estados finan-
cieros a la Superintendencia de Sociedades a di-
ciembre de 2018, se calcularon diez indicadores
con el fin de medir diferentes atributos de las em-
presas (Cuadro 2.1). Lo anterior permite contar con
diferentes medidas que facilitan la evaluacion de
sus fortalezas y debilidades.

De las 15.559* analizadas, el 86,2% corresponde a
firmas que no presentaron cartera vencida, carte-
ra riesgosa o algin criterio de insolvencia (i. e.: no
vulnerables). En general, los indicadores mostraron
una aceleracion en el ritmo de ventas de las em-
presas, lo cual contrasta con el incremento obser-
vado en los indicadores de riesgo de crédito. A pe-
sar de lo anterior, la rentabilidad de las firmas no
vario considerablemente en el periodo de analisis.

23 Para esta subseccion el “sector corporativo privado” se
define como el conjunto de empresas vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades, cuyos estados finan-
cieros estan disponibles en la pagina web de esta su-
perintendencia con periodicidad anual y fecha de corte
al 31 de diciembre de cada ano.

24 Después de corregir la base de datos por errores de in-
formacion y datos atipicos.
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Grafico 218
Indicador ponderado de migrar a una peor calificacion

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

35



I \/U(nerabilidades del sistema financiero

Cuadro 21
Indicadores financieros del sector corporativo privado

Indicadores financieros Cifra en 2017 Cifra en 2018

A. Indicador de actividad (porcentaje)
Variacion anual de las ventas 1,9 4,0

B. Indicadores de rentabilidad (porcentaje)

Rentabilidad del activo (ROA) 2,2 2,1

Rentabilidad del patrimonio (ROE)Y’ 53 5,0
C. Indicadores de endeudamiento

Razon de endeudamiento total (porcentaje) 15,2 15,2

Indicador de apalancancamiento? (porcentaje) 1,9 1,9

Indicador de cobertura de intereses®/

(nimero de veces) 2 2
D. Indicadores de liquidez

Razon corriente” (nGmero de veces) 1,7 1,7
E. Indicador de tamano

Variacion anual del activo total (porcentaje) 3,9 3,6
F. Indicadores de riesgo (porcentaje)

Indicador de calidad por riesgo (ICR)¢/ 74 9,3

Indicador de calidad por mora (ICM)" 1,9 31

Nota: Para cada afio, se eliminaron las observaciones atipicas por indicador financiero (percentiles 1y 99) y se calculd el dato
mediano de la muestra resultante, a excepcion de los indicadores de riesgo que se calcularon de manera agregada. Los creci-
mientos anuales de los indicadores se calculan utilizando muestras balanceadas.

a/ Medida como la razon entre la utilidad operacional y los activos totales.

b/ Medida como la razon entre la utilidad operacional y el patrimonio total.

¢/ Medida como la razon entre obligaciones financieras y activos totales.

d/ Medida como la razon entre activos totales y patrimonio total.

e/ Medida como la razon entre la utilidad operacional y los costos financieros.

f/ Medida como la razon entre activos corrientes (activos convertibles en efectivo en un plazo inferior a un afio) y

pasivos corrientes (plazo igual o inferior a un afio).

g/ Elindicador de calidad por riesgo de la cartera se mide como la relacion entre la cartera riesgosa y la cartera bruta.

h/ Elindicador de calidad por mora de cartera se mide como la relacion entre la cartera con mora mayor a treinta dias

y la cartera bruta.

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

Ademas, se registro estabilidad en los indicadores de endeudamiento y
liquidez de las firmas.

De acuerdo con Meneses, Pirateque y Segovia (2019), el estudio del en-
deudamiento y la rentabilidad de las firmas, mediante el analisis de tres
indicadores (razon de endeudamiento, deuda sobre flujo de caja y mar-
gen neto), resulta relevante en la identificacion temprana de situaciones
de vulnerabilidad dentro del sector corporativo. En particular, en ese do-
cumento se clasificaron las firmas del sector corporativo privado entre
vulnerables y no vulnerables de acuerdo con un criterio de riesgo®, y
mediante la minimizacion de una funcion de pérdida que enfrentaria un
hacedor de politica se calcularon unos umbrales por indicador y por pe-

25 De acuerdo con el documento citado, para identificar las firmas que presentan
una situacion de vulnerabilidad se emplearon tres criterios: 1) casos oficiales de
insolvencia; 2) calificacion crediticia menor o igual a B, y 3) entidades que hayan
presentado mas de treinta dias de mora en el pago oportuno de sus obligaciones
financieras.
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Grafico 219 S riodo que permiten pronosticar de manera antici-
Evolucion de la distribucion de firmas no vulnerables . %
pada el estado de salud financiera de las firmas®,.
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Fuentes: Superintendencia de Sociedades y Superintendencia Financiera de Colombia;
calculos del Banco de la Repiblica.

El Grafico 219 muestra la distribucion de las firmas
Grafico 2.20 S no vulnerables de acuerdo con las categorias men-
EZ(O)LU(‘)CrI:iZOde la distribucion de firmas no vulnerables por sector cionadas. En 2018 se observé una relativa estabili-
dad en el grupo de firmas con mayor probabilidad
(:;;r;emaje de exhibir una situacion de vulnerabilidad finan-

90,0 ciera, lo que contrasta con los niveles observados
800 durante el periodo 2008-2010.
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Fuente: Superintendencia de Sociedades y Superintendencia Financiera de Colombia; registrados en 2009 (Gréﬁco 220)

calculos del Banco de la Repiblica.

222 Hogares

El endeudamiento de los hogares colombianos continué presentando
aceleraciones, en concordancia con lo observado desde septiembre de
2017. A diferencia de lo registrado en el tltimo ano y medio, la cartera de
consumo fue la que impulso este crecimiento.

26 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.

27 Por construccion, la direccion de vulnerabilidad del margen neto es opuesta a la
de los otros dos indicadores.
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Grafico 2.21
Composicion y crecimiento real anual del endeudamiento de los
hogares

(billones de pesos de agosto de 2019)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Economia Soli-
daria y Titularizadora de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.22
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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A agosto de 2019 la cartera destinada a los hoga-
res?® se ubico en COP 243,9 b, registrando una tasa
de crecimiento real anual del 8,7%, la mas alta des-
de mediados de 2015. Del total del endeudamiento,
aproximadamente dos terceras partes correspon-
den a préstamos de consumo y la restante a vivien-
da. A partir de abril de 2019 el crecimiento de la
cartera de consumo supero al de vivienda, ganan-
do asi mayor representatividad en el periodo de
analisis (Grafico 2.21).

En términos de la composicion de la cartera de
consumo y vivienda, el Grafico 2.22, panel A mues-
tra que la modalidad de libranza es la de mayor
representatividad, con una participacion cercana
a una tercera parte. En segunda posicion se ubica
libre inversion, mientras que las tres Gltimas son
tarjetas de crédito, vehiculo y crédito rotativo, res-
pectivamente. Por otro lado, la modalidad diferen-
te de vivienda de interés social (No VIS) representa
cerca de tres cuartas partes de la cartera de vivien-
da, y la modalidad de vivienda de interés social
(VIS) lo restante (Grafico 2.22, panel B). Por tipo, se
encuentra que aproximadamente el 80% de la car-
tera de vivienda se denomina en pesos, mientras
que el 20% en unidad de valor real (UVR).

Al corte analizado, la cartera de vivienda se expan-
dio al 7,5%, superior al promedio de los Ultimos
cuatro anos (7,2%). Por su parte, la cartera de con-
sumo mostrd una aceleracion significativa, regis-
trando una tasa de crecimiento de 9,3% a agosto
de 2019. Este comportamiento se debe a los altos
crecimientos que registro la modalidad de libre
inversion, la cual no presentaba un nivel tan alto
desde el primer trimestre de 2012 (Grafico 2.23).

Para la cartera de vivienda los créditos de la mo-
dalidad VIS mostraron aceleraciones en el perio-
do de analisis, mientras que la modalidad No VIS
se mantuvo relativamente estable, a pesar de las
fluctuaciones presentadas durante el afio (Grafico
2.24). Por tipo, se observo que la UVR lidero el cre-

28 Por cartera destinada a los hogares se entiende la suma
de las carteras de consumo y de vivienda con titulariza-
ciones otorgadas por establecimientos de crédito, Fon-
do Nacional del Ahorro (FNA), cooperativas de ahorro y
crédito, y fondos de empleados.
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Grafico 2.23
Crecimiento real anual de la cartera de consumo por modalidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.24
Crecimiento real anual de la cartera de vivienda por modalidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

cimiento de la cartera, mientras que para los créditos denominados en
pesos se mantuvo constante.

Entre agosto de 2018 y 2019 los ICM de consumo mostraron reducciones,
mientras que los de vivienda mostraron comportamientos heterogéneos. La
percepcion de riesgo para la cartera de vivienda contintia incrementandose.

La cartera vencida de la cartera de consumo registro una contraccion de
4,6% en agosto de 2019, en comparacion con el crecimiento de 2,3% ob-
servado doce meses atras. De esta manera, se acumularon diez meses de
decrecimientos en la cartera en mora. Todas las modalidades registraron
contracciones reales, con excepcion de libre inversion, que se expandio
0,5% con respecto a agosto de 2018. Por otro lado, para la cartera de
vivienda la morosidad se mantuvo estable en términos reales, aunque
hubo efectos heterogéneos por modalidad: mientras que los vencimien-
tos crecieron 2,5% para VIS, no VIS tuvo contracciones de 1,1%.

En términos del ICM, la cartera de consumo corrigio la tendencia creciente
que venia presentando desde principios de 2017 (Grafico 2.25, panel A). Por
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su parte, el indicador se mantuvo inalterado en el periodo de analisis, tan-
to para los créditos VIS como para los No VIS (Grafico 2.25, panel B). A pesar
de que los créditos de vivienda denominados en UVR siguen presentando
mayores ICM, exhibieron disminuciones en el indicador en el Gltimo ano.

Adicionalmente, para la cartera de vivienda se analiza el IPRCy el indica-
dor ponderado de migrar a una peor calificacion®. Por su parte, el IPRC
tuvo un ligero deterioro, el cual se generalizo para las dos modalidades
de esta cartera. No obstante, el IPRC sigue ubicandose por debajo de los
maximos historicos observados en 2009 (Grafico 2.26).

Coherente con lo anterior, el indicador ponderado de migrar a una peor
calificacion exhibié una tendencia creciente en el dltimo afo (Grafico
2.27). Los deterioros se han observado tanto para el segmento VIS como
para el No VIS, aunque su comportamiento no es homogéneo: por un
lado, para VIS se observa un mayor nivel del indicador por nimero de re-

Grafico 2.25

A. ICM por modalidad de consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

29 Para la cartera de consumo ambos indicadores registran un comportamiento es-
table, por lo cual no se presentan en esta version del Reporte.
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Grafico 2.26
Indicador de percepcion de riesgo por calificacion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.27
Indicador de migrar a una peor calificacion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.28

A. Curva TES en pesos
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Fuentes: Precia; calculos del Banco de la Republica.
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gistros, lo que senala que los créditos de mayores
montos en este segmento no son tan propensos a
migrar a peores calificaciones como los préstamos
de menores montos. En contraste, los indicadores
de los créditos No VIS evidencian resultados casi
idénticos por nimero de registros y por saldo, lo
gue muestra que en promedio todos los créditos
han presentado rodamientos de igual magnitud.

23 Riesgo de mercado

La deuda publica denominada en pesos y UVR se
valorizo, en un contexto donde se prevé una politi-
ca monetaria estable.

Entre marzo y septiembre de 2019 se continuo
presentando un aplanamiento en la curva de ren-
dimientos de los bonos de deuda denominados en
pesos y UVR debido a una valorizacion de la parte
media y larga de la curva. Para el mercado de deuda
denominado en pesos esto se dio, en parte, por una
perspectiva mas expansiva de la postura de politica
de la Fed, y una prevision de estabilidad en la tasa
de intervencion local (Grafico 2.28, panel A). En el
mercado de UVR esto puede ser explicado, en parte,
por una mayor demanda de estos titulos por parte
de extranjeros, lo cual llevo a una disminucion en
las tasas de la curva de rendimientos para todos los
plazos, a excepcion de la tasa para titulos con ven-
cimiento a un afno (Grafico 2.28, panel B).

B. Curva TES en UVR
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Grafico 2.29
Expectativas de las tasas de intervencion
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Fuentes: Banco de la Repiblica (Encuesta de expectativas de analistas econémicos).

Grafico 2.30
Comportamiento del Colcap
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Fuentes: Bolsa de Valores de Colombia y Bloomberg; calculos del Banco de la Repiblica

Cuadro 2.2
Composicion y valoracion del Colcap

Participacion Valorizacion?/
Sector
(porcentaje)

Consumo

Energia 13,8 -11,5
Financiero 447 2,3
Industrial 1,3 -9,5
Materiales 16,1 -5,9
Servicios plblicos 14,4 13,4
Telecomunicaciones 0,1 -19,6

a/ Entre el 29 de marzo y el 27 de septiembre de 2019.
Fuentes: Bolsa de Valores de Colombia y Bloomberg.
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A pesar del comportamiento creciente de la infla-
cion observado en lo corrido del ano, los analistas
no pronostican cambios en la tasa de intervencion
en lo que resta del ano, a diferencia de lo que se
observaba en el Reporte pasado, cuando se es-
peraba un incremento. Para esta oportunidad, de
acuerdo con la encuesta de expectativas a analis-
tas economicos del Banco de la Republica, se es-
pera que este incremento ocurra en marzo de 2020
(Grafico 2.29). Por tal motivo, no se esperan mayo-
res desvalorizaciones en este mercado provenien-
tes de una politica monetaria mas contractiva en el
corto plazo, si bien la inflacion podria afectarlo. Un
comportamiento similar se espera para el merca-
do de deuda privada, toda vez que dicho mercado
mantiene una alta correlacion con el mercado de
los TES en pesos.

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

Entre marzo y septiembre de 2019 la cotizacion del
mercado de renta variable, medida con el indice
Colcap, mostro fluctuaciones importantes y cerro
en los mismos valores que presentaba a inicios del
periodo de analisis (Grafico 2.30). Factores como la
incertidumbre economica local e internacional, asi
como el precio del petroleo influyeron para que se
presentaran dos caidas, seguidas por periodos de
recuperacion, que llevaron a este indice a situar-
se en valores alrededor de las 1.600 unidades. El
comportamiento del precio del petroleo tuvo una
incidencia directa sobre el precio de las acciones
de Ecopetrol (durante este periodo se presento una
caida del precio del 12,4%), que fue amortiguada
por una valorizacion del sector financiero y de ser-
vicios publicos, los cuales registraron incrementos
de 2,3% y 13,4% respectivamente (Cuadro 2.2).

Debido al comportamiento del indice a lo largo del
periodo, se observo un repunte en la volatilidad*
de este mercado durante marzo y agosto de 2019,

30 La volatilidad es calculada usando un modelo GARCH
(171). Para el caso de renta variable, se usaron los re-
tornos diarios del indice Colcap, mientras que para la
renta fija se usaron las diferencias diarias del primer
componente principal de cada curva.
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este Gltimo valor corresponde al maximo registra- Grél\ﬁéﬁj-?g dicionaldel doed o e d
- . Volatilidad condicional de los mercados de renta fija y variable de
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La exposicion a los mercados de renta fija y renta

variable, medida como la inversion en titulos ex-

puestos a riesgo de mercado®, se concentra en titulos de renta fija, don-

de el mercado de deuda publica representa la mayor participacion. Sin

embargo, las companias de seguros y las administradoras de fondos de

pensiones (AFP) cuentan con mayor inversion en titulos de deuda priva-

da, razon por la cual el agregado de las IFNB muestra una alta exposicion

a este mercado. En cuanto a los EC, la participacion mas alta se encuentra

en el mercado de deuda publica, siendo los bancos el tipo de entidad

con mayor inversion en esta clase de titulos (Cuadro 2.3).

A futuro existen riesgos que, de materializarse, pueden afectar la salud
financiera del sistema. Las vulnerabilidades latentes en el sector externo
podrian producir un aumento de la prima de riesgo. Por consiguiente,
estos riesgos podrian traducirse en una menor valoracion de los titulos.
Estos factores de riesgo se consideraran en el ejercicio de sensibilidad
presentado en el capitulo 3 de este Reporte.

2.4 Riesgo de liquidez y tasa de interés del libro bancario

241  Riesgo de liquidez

La liquidez de corto plazo de los EC, medida con el indicador de riesgo de
liquidez a treinta dias, permanecié estable durante el Gltimo semestre,
pese al comportamiento heterogéneo entre tipos de entidades.

Al 27 de septiembre de 2019 la liquidez agregada de los EC, medida por el

indicador de riesgo de liquidez (IRL) a treinta dias de la SFC, se mantuvo
estable, luego de la caida registrada a finales de marzo como consecuencia

31 Este saldo esta a precios de mercado y se calcula segin lineamientos de la Cir-
cular Basica Contable y Financiera. Para los instrumentos de patrimonio de emi-
sores nacionales se analizo el saldo en acciones, mientras que para los titulos de
deuda se analizaron los negociables y disponibles para la venta.
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Cuadro 2.3
Saldos de TES (en pesos y UVR), titulos de deuda privada y acciones expuestos a riesgo de mercado de las entidades
financieras

Deuda . Deuda .
. . rivada Acciones privada Acciones
Tipo de entidad p
(saldo en billones de pesos) (variacion porcentual ltimos seis meses )
Establecimientos de crédito 44,21 515 10,49 59,85 -6,57 7,74 10,47 -2,84
Bancos comerciales 41,24 4,86 0,00 46,10 -7,60 8,21 0,00 -6,16
Corporaciones financieras 2,90 0,14 10,48 13,52 9,17 -27,58 10,47 9,59
Companias de financiamiento 0,08 0,11 0,00 0,20 96,54 82,39 718 85,91
Cooperativas financieras 0,00 0,03 0,00 0,03 0,00 12,01 0,00 12,01
szsﬁé;quones financieras no bancarias 10,05 14,26 655 3085  -0,02 16,62 4,89 819
Fondos de pensiones en posicion propia 0,08 0,80 0,13 1,01 -35,49 28,81 33,59 19,59
Sociedades comisionistas de bolsa en 1,26 0,26 0,20 173 864 33,05 -9,03 12,31
posicién propia
Sociedades fiduciarias en posicion 015 0,38 0,89 142 38,51 433 589 212
propia
Companias de seguros y capitalizacion 8,55 12,81 5,33 26,70 5,25 16,05 4,79 10,07
Sistema en posicion propia 54,26 19,40 17,04 90,70 -5,43 14,12 8,26 0,65
Posicion administrada
Sociedades comisionistas de bolsa en 0,93 12,77 788 21,58 1943 20,64 9,43 13,94
posicion de terceros
Sociedades fiduciarias en posicion de 124,53 48,71 2275 19600 1412 12,90 3,58 12,49
terceros
Sistema 179,72 80,89 47,67 308,28 7,20 14,35 6,16 8,82

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

de la entrada en vigencia de la Circular Externa 009 de 2018 de la SFC, la
cual gener6 un aumento en los requerimientos netos de liquidez de los
bancos, principalmente de aquellos cuyos depdsitos a la vista provienen
de depositantes mas inestables (Grafico 2.32). EL IRL de los distintos tipos
de entidades sugiere que las entidades cuentan con activos liquidos su-
ficientes para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.

Similar a la dinamica del IRL, los indicadores de exposicion de corto plazo
individual y consolidado se mantuvieron estables; no obstante, eviden-
ciaron una leve disminucion en septiembre.

Al evaluar la liquidez de las entidades a partir de los indicadores de
exposicion individual (IEl) y consolidado (IEC)®, como porcentaje de los

32 Losindicadores e permiten medir el riesgo de liquidez por moneda de los IMC
en un horizonte de treinta dias. Para mas informacion sobre el calculo de estos
indicadores consiltese la Circular Reglamentaria Externa DODM-361 del Banco
de la Repiblica.
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Grafico 2.32
Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) promedio ponderado a treinta dias de los EC?
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a/ Promedio que otorga mayor ponderacion a los datos mas recientes.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

requerimientos netos de liquidez (RNL) correspon-

Grafico 2.33 dientes, durante el Gltimo semestre se observo
Indicadores de liquidez de corto plazo a treinta dias como que tanto el IEl a treinta dias de los EC que tie-
porcentaje de los RNL . . ..

nen calidad de intermediarios del mercado cam-
(porcentaje) biario (IMC), como el indicador para los IMC que
00y ; estan obligados a consolidar balances de acuerdo

con las instrucciones de la SFC (IEC), representaron
en promedio el mismo monto que los RNL*. Esta
tendencia estable se mantuvo hasta septiembre,
cuando se registro una leve diminucion de los in-
dicadores (Grafico 2.33)%.
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

En términos de liquidez estructural, durante el al-

timo ano el fondeo de los EC (entendido como la
suma del pasivo y del patrimonio) exhibio una recuperacion. Lo anterior
estuvo determinado por la mayor dinamica registrada en casi todos sus
componentes, pero en particular la asociada con el patrimonio, el mer-
cado monetario y otros pasivos. Estos rubros junto con los depositos a
la vista son los componentes que mas contribuyen al crecimiento del
fondeo a agosto de 2019 (Grafico 2.34).

33 Alafecha de elaboracion del Reporte, se contaba con datos del IEC con fecha de
corte del 30 de agosto de 2019.

34 Esta subseccion esta sujeta a actualizacion una vez se encuentre disponible la
informacion con corte a septiembre.
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Grafico 2.34
Crecimiento real anual del fondeo de los ECy contribucion de sus componentes
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiiblica.
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La dinamica de los depésitos a la vista, que son el componente mas repre-
sentativo del fondeo de los EC, estuvo determinada principalmente por
mayores depositos provenientes de empresas.

Los depositos a la vista, que representan el 34,8% del fondeo de los EC,
registraron un crecimiento real anual de 4,5% a agosto de 2019. Al ana-
lizar la dinamica de los depositos por contraparte, se observo una ace-
leracion para personas naturales, EC y sector real, mientras que sector
publico e institucionales registraron contracciones anuales. Finalmente,
los depositos del sector real, cuya representatividad es del 47,8%, son
el componente que mas contribuye a la expansion de los depositos a la
vista (Grafico 2.35).

Grafico 2.35
Crecimiento real anual de los depositos a la vista y contribucion de sus contrapartes
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Nota 1: Los paréntesis de las leyendas indican la participacion de los depdsitos a la vista por contraparte en el total.

Nota 2: Los depdsitos provenientes de agentes que forman parte del conglomerado financiero y/o partes relacionadas, de acuer-
do con las definiciones establecidas en el numeral 1 del capitulo VI “Reglas Relativas al Sistema de Administracion de Riesgo de
Liquidez” de la Circular Externa 100 de 1995, son excluidos de este analisis.

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



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 exposi-
cion al riesgo de tasa de interés del libro banca-
rio®. Con la medicion de este riesgo se busca es-
timar 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 estabilidad en los Gltimos
seis meses.

Entre marzo y septiembre de 2019 la proporcion de
los activos de los EC pactados a tasa fija y tasa va-
riable se mantuvieron estables. De forma similar,
los pasivos pactados a tasa variable como propor-
cion del activo, a pesar de mostrar algunas fluc-
tuaciones, a septiembre de 2019 se ubicaron en ni-
veles semejantes a los que registraban seis meses
atras (Grafico 2.36).

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
2.37). Esta composicion se mantiene estable en el
tiempo, sin embargo, la participacion del IBR en las
operaciones activas continia ganando representa-
tividad con respecto a la proporcion de activos ata-
dos a la DTF.

La exposicion al riesgo de tasa de interés del libro

Vulnerabilidades del sistema financiero I

Grafico 2.36
Evolucion de la composicion del activo y del pasivo por tipo de
tasa de interés?/
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a/ Los saldos de los pasivos a tasa fija y tasa variable se presentan como proporcion del
activo total.

b/ Debido a la estabilidad de las tasas de interés de los depositos a la vista de personas
naturales, estos depdsitos de consideran como pasivos pactados a tasa fija, mientras
que los depdsitos a la vista provenientes de personas juridicas y entidades oficiales se
incluyen en los pasivos pactados a tasa variable.

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

bancario, medido por el WATM gap, no registr6 mayores variaciones du-

rante el Gltimo semestre.

Para medir la exposicion al riesgo de tasa de interés del libro bancario
se calculd el weighted average term to maturity (WATM) gap, el cual se

35 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 intereés; 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.

36 Lastasas de referencia corresponden a DTF e IBR, mientras que las asociadas con

la inflacion son UVR e IPC.

47



I \/U(nerabilidades del sistema financiero

Grafico 2.37 , . define como la diferencia entre los activos y pasi-
Composicion del balance pactado a tasa variable por tipo de tasa, ibl . e las t de interé
septiembre de 2019 vos sensibles a variaciones en las tasas de interes
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. Esta medida de riesgo de tasa de interés
depende principalmente de dos factores: la pro-
porcion de activos y pasivos pactados a tasa varia-
ble, y el plazo de los activos y pasivos a tasa fija.

A Activos

En el Grafico 2.38 se presenta el WATM gap para
cinco plazos diferentes. Esta medida permanece
en niveles negativos para todos los horizontes de

®otr UVR ® i8R tiempo. Acorde con la dinamica de la estructura de
P @ o @ eer tasas de interés del balance, a septiembre de 2019
B. Pasivos el WATM gap registro una estabilidad para todos los

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

Grafico 2.38
WATM gap por plazos
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cario de los establecimientos de crédito en Colombia”,
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2015.
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a/ Estos activos corresponden a los que generan ingresos por intereses.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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Recuadro 2
Indicadores de
actividad del sector

de la construccion
no residencial

Dayana Camila Beltran
Juan Sebastian Marifo
Maria Fernanda Meneses*

1. Introduccion

El sector de la construccion se ha constituido como una
de las ramas de actividad mas dinamicas del producto in-
terno bruto colombiano. En particular, en los Gltimos diez
anos fue la tercera rama de mayor crecimiento promedio,
solo superada por actividades financieras y de seguros, y
actividades inmobiliarias. A pesar de lo anterior, los Glti-
mos tres anos han generado retos importantes para los
constructores, dado un decrecimiento promedio de 0,8%
en este periodo.

Ante la importancia de la subrama de construccion de
edificaciones residenciales y no residenciales, que repre-
senta cerca del 50% del sector a junio de 2019, diferentes
informes (incluyendo el informe especial de estabilidad
financiera Analisis de la cartera y del mercado de vivienda
en Colombia, que complementa este Reporte) analizan en
detalle la informacion relacionada con el segmento resi-
dencial. Especificamente, en este informe se ha encontra-
do que la alta acumulacion de inventarios y la caida en la
demanda por vivienda en Colombia llevaron a incremen-
tos en los tiempos de venta y, por tanto, a menores indi-
cadores de actividad.

A pesar del interés por este mercado, son escasos los do-
cumentos que analizan la actividad del segmento no resi-
dencial. Debido a lo anterior, en este recuadro se calculan
indicadores de demanda, oferta y precios para esta subra-
ma a partir de la base de datos de Coordenada Urbana de la
Camara Colombiana de la Construccion (Camacol).

* 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.
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2. Base de datos

Coordenada Urbana es un sistema que registra informacion
georreferenciada del sector constructor, alimentada por un
censo mensual de edificaciones nuevas de tipo residencial
y no residencial. Dentro de la informacion de los inmuebles
no residenciales se registran sus caracteristicas, unidades
vendidas y ofertadas, precio de oferta, entre otras. Los da-
tos estan disponibles a partir de enero de 2008, y cubren
18 regionales de Camacol' que monitorean 144 ciudades. A
pesar de la amplia cobertura, cerca del 70% de las obser-
vaciones estan concentradas en Bogota, Cundinamarca y
Antioquia.

El Grafico R2.1 muestra la composicion por tipo de inmueble
de la base de datos, con informacion a junio de 2019. Se ob-
serva que los locales son los mas representativos, seguidos
de las oficinas y los lotes. Los menos representativos son
las bodegas, los consultorios y otros inmuebles?

Grafico R2.1
Composicion por tipo de inmueble no residencial
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Fuentes: Camacol (Coordenada Urbana); calculos del Banco de la Repiiblica.

3. Indicadores de actividad

Con el objetivo de analizar el desempeno del sector de
construccion no residencial, a partir de la informacion
descrita se calcularon los indices de rotacion y precios
para cada uno de los tipos de inmuebles. El primero se
define como la razon entre la oferta de inmuebles y el pro-
medio trimestral de sus ventas mensuales, interpretando-
se como el nimero de meses requeridos para vender la

1 Las regionales cubiertas son Antioquia, Atlantico, Bogota y Cundina-
marca, Bolivar, Boyaca-Casanare, Caldas, Cesar, Cordoba, Clicuta-Noro-
riente, Huila, Magdalena, Meta, Narifio, Quindio, Risaralda, Santander,
Tolima y Valle.

2 Los otros inmuebles incluyen habitaciones, parqueaderos, inmuebles

industriales, inmuebles institucionales, inmuebles de servicios e in-
muebles comerciales.
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oferta disponible, todo lo demas constante. El segundo es Gréﬁ.cohR2.3 o ‘
un indice de precios calculado a partir del precio por metro ~ Crecimiento real delindice de precios agregado

cuadrado promedio por mes3. (EoreEizh)
25,0
En el Grafico R2.2 se presenta el indice de rotacion agre-
gado, que tuvo una tendencia creciente desde inicios de
2014 hasta mediados de 2018, alcanzando un indicador de w0
32,4 meses. A partir de ese momento esta medida ha regis- L2
trado una disminucion, cerrando en 22 meses. Por tipo de 50
inmueble se encuentra que las bodegas son las de menor 00
rotacion, alcanzando un indice de 109,2 meses, mientras
que los de mayor rotacion son los consultorios, con un in- =0
dice de 12,2 meses. Los otros tipos de inmuebles tuvieron gl
indices de rotacion similares a los del agregado, con un 150

o jul-09 jul-10 jul-11 jul-12 jul-13 jul-14 jul-15 jul-16 jul-17 jul-18 jul-19
promedio de 22,5 meses.

Fuentes: Camacol (Coordenada Urbana); calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico R2.2
indice de rotacion agregado
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Fuentes: Camacol (Coordenada Urbana); calculos del Banco de la Repiiblica.

Por su parte, el Grafico R2.3 presenta el crecimiento real del
indice de precios agregado, que a julio de 2019 registro una
contraccion de 6,0%, continuando con la tendencia decre-
ciente que se viene registrando desde el primer trimestre de
2015. Por tipo de inmueble, el mayor decrecimiento fue pre-
sentado por los consultorios (-12,5%), mientras que la mayor
expansion se observo para los lotes (12,1%). De los seis tipos
de inmuebles analizados, cuatro (consultorios, bodegas, lo-
cales y oficinas) presentaron contracciones reales en su in-
dice de precios, mientras que los lotes y los otros inmuebles
exhibieron una tendencia creciente en lo corrido del afo.

4, Conclusiones

Los indicadores de actividad de los inmuebles no residen-
ciales en Colombia han mostrado un desempeno débil en
los Gltimos anos. El indice de rotacion alcanzé maximos his-
toricos recientemente, mientras que el crecimiento de los
precios se encuentra en niveles negativos, situacion que se

3 Dentro de estos indicadores no se tuvieron en cuenta las observaciones
que registraron ventas por area, las cuales representaron menos del 1%
de los datos.
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Recuadro 3
Indicadores
historicos para
intermediacion

financiera no
bancaria en
Colombia

Jorge Cely
Eduardo Yanquen*

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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Nota: no se cuenta con informacion para los FICs del mercado monetario ni los FICs renta
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

fija* muestran una tendencia ascendente de este indicador, L2

y cada vez son menos los fondos que se abstienen de in- 10 ...

termediar crédito; por el otro, para los fondos mutuos y los ! ;s ¢ .

fondos de pensiones voluntarias la tendencia a involucrar- 08, : i i ! ',

se en esta actividad es cada vez menor, si bien la dispersion ] ' l i | s 3 -

en este tipo de entidades sigue siendo amplia (Grafico R3.3). %o : H ! ! I | = C : .
ou | o I

Dentro de la actividad A1 las Unicas entidades que cuen- . s . < . f .

tan con préstamos son los fondos mutuos. Este indicador 02 . S, .

se muestra estable para este tipo de entidades durante los o HER e s 3 : ) °

tres periodos de analisis, mostrando que, en general, no 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

® FIC del mercado monetario FIC abiertos de renta fija ® Fondos mutuos

e Fondos de pensiones voluntarias M Mediana

. 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
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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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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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Repiblica.
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Ejercicio de
sensibilidad

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

Teniendo en cuenta las vulnerabilidades que se han identificado a lo largo del Re-
porte, este capitulo busca calcular el impacto que tendria sobre los EC un escena-
rio hipotético donde se reduce la tasa de crecimiento de la economia colombiana
a partir del tercer trimestre de 2019 y hasta junio de 2021. El escenario adverso
considerado se ha disenado de manera intencional para que refleje una situa-
cion extrema para la economia colombiana, dado que incorpora diversos choques
que sucederian de manera simultanea, pero que serian poco probables. En este
sentido, los resultados del ejercicio no constituyen pronostico alguno sobre la
evolucion futura de la economia; en su lugar, deben interpretarse como una eva-
luacion cuantitativa de la resiliencia de las entidades ante un escenario extremo,
partiendo de sus condiciones financieras actuales y bajo supuestos restrictivos.
Asimismo, el ejercicio supone que las autoridades econdmicas responden al es-
trés macroeconomico, pero no hay reaccion de politica alguna ante el deterioro de
los estados financieros de las entidades ni medidas preventivas en el seguimiento
de su gestion de riesgos, con las cuales el impacto del escenario adverso seria
presumiblemente menor.
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La utilidad del ejercicio radica en ofrecer una estimacion de las pérdidas
potenciales que se observarian si el escenario extremo llegase a mate-
rializarse. Ademas, el ejercicio contribuye a ilustrar los posibles canales
de transmision mediante los cuales las vulnerabilidades identificadas
podrian afectar la estabilidad financiera.

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

31 Escenario macroeconomico y materializacion de riesgos

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

El ejercicio de sensibilidad busca capturar los efectos de un contexto
macroeconomico adverso, el cual implicaria una desaceleracion econo-
mica sostenida entre el tercer trimestre de 2019 y el segundo trimestre de
2021. Las sendas de las variables agregadas de la economia colombiana
en tal escenario se construyen utilizando un modelo macroeconomico
de equilibrio general. Para el primer ano del ejercicio el escenario su-
pone una reduccion de la demanda agregada, que podria estar asocia-
da con restricciones en el financiamiento externo, acompanada de una
depreciacion de la tasa de cambio del peso colombiano frente al dolar
estadounidense. Para el segundo ano se supone una profundizacion de
la desaceleracion de la demanda, la cual podria asociarse con un menor
desempeno de las economias avanzadas. Con estos supuestos, el modelo
predice un crecimiento economico menor al esperado, un aumento del
desempleo y un incremento en la inflacion®, con lo cual la tasa de interés
de politica monetaria se mantiene relativamente estable. Adicionalmen-
te, se considera un incremento gradual de las tasas de interés activas a
los niveles correspondientes a los maximos spreads historicos frente a la

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

39 Este escenario macroeconomico se construye de tal modo que se tienen en cuen-
ta los efectos de retroalimentacion entre el sector financiero y el sector real de la
economia colombiana. El nivel de crecimiento econdmico del escenario estresa-
do se determina usando una metodologia que permite construir una senda con
un nivel de probabilidad estadistica predeterminado. Con el objetivo de que los
escenarios sean comparables entre Reportes, la tasa promedio de crecimiento
economico se fija con un nivel de probabilidad del 3%. Para mayor detalle sobre
esta metodologia véase el Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera del
primer semestre de 2018.
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tasa de interés de politica*, lo que esta asociado con una situacion de
alta materializacion del riesgo de crédito.

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

En materia de riesgo de crédito se consideran dos elementos. Por una
parte, el deterioro macroeconomico tendria la consecuencia natural de
incrementar las tasas de impago de los agentes de la economia. Las
sendas hipotéticas de los indicadores de calidad por riesgo de las cuatro
modalidades de cartera se presentan en el Grafico 31%: el area sombrea-
da corresponde al horizonte de analisis del ejercicio. Por otro lado, se
supone que el escenario adverso desencadenaria el rodamiento gradual
de una calificacion para algunas firmas consideradas vulnerables dentro
de la cartera comercial y una muestra de la cartera de consumo. Para la
primera cartera, las firmas vulnerables corresponden a las que presenten
alguna de las siguientes caracteristicas: firmas expuestas a riesgo cam-
biario*?, con créditos reestructurados o modificados®, y pertenecientes a
los sectores de agricultura, de explotacion de carbon, y de edificacionesy
encadenados*. Adicionalmente, dado el comportamiento idiosincrasico
observado en algunas firmas de los sectores de infraestructura y trans-
porte, se asume el rodamiento total y parcial, respectivamente, hacia

40 Los mayores spreads historicos en la cartera comercial, de consumo, de vivienda
y microcrédito fueron 7,6 pp (noviembre de 2016), 20,6 pp (febrero de 2003), 13,5
pp (mayo de 2004) y 31,1 pp (agosto de 2016), respectivamente.

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

42 Las firmas expuestas a riesgo cambiario son aquellas que presentan un descalce
cambiario negativo (pasivo en moneda extranjera superior al activo en moneda
extranjera) y que son clasificadas como vulnerables teniendo en cuenta cuatro
indicadores: 1) valor del descalce sobre activos totales, 2) balanza comercial so-
bre ingresos operacionales, 3) participacion de capital extranjero en el capital
total de la firma y 4) desvalorizacion del patrimonio ante una depreciacion del
15%. Cada uno de los indicadores se clasifica, segiin su nivel de riesgo, de 1a 3
con base en umbrales especificos para cada uno, siendo 1 el mayor nivel de ries-
go. Finalmente, se promedian los niveles de riesgo de cada indicador. Si para una
empresa el promedio es menor o igual a 2,5y el descalce cambiario es inferior o
igual a -20,0% del activo total, esta se considera vulnerable.

43 Para mayor detalle sobre créditos reestructurados y modificados véase la Circular
Externa 016 de 2019 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

44 Las firmas encadenadas al sector de edificaciones corresponden a empresas de-
dicadas a instalaciones, terminacion y acabados, actividades de arquitectura y
otras actividades conexas.
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Grafico 3.1
Sendas del ICR por modalidad de cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta junio de 2019); calculos del Banco de la Replblica (septiembre de 2019 a junio de 2021).

menores calificaciones de estos deudores®. Por otra parte, dado el re-
ciente incremento en la exposicion a la cartera de consumo, el gjercicio
supone que esta se deterioraria en el escenario adverso, lo que impli-
caria el rodamiento parcial de los créditos nuevos otorgados durante el
primer semestre de 2019,

En materia de riesgo de mercado se consideran dos elementos. Por una
parte, las sendas macroeconomicas del escenario hipotético generan des-
plazamientos de la curva cero cupon de TES y de la curva de renta fija
privada. Por otra parte, el ejercicio supone que el deterioro generalizado

45 Ajunio de 2019 la cartera otorgada al conjunto de firmas vulnerables alcanza el
34,2% de la cartera comercial. Las empresas expuestas a riesgo cambiario repre-
sentan el 6,4%, las firmas asociadas con el sector de edificaciones concentran el
22,7%, las firmas con créditos reestructurados o modificados participan con el
1,7%, las empresas de los sectores de carbon y agricola concentran el 4,3%. Por
su parte, la cartera de las firmas especificas de los sectores de infraestructura
y transporte representa el 0,5% del total de la cartera comercial, teniendo en
cuenta que los EC han provisionado cerca del 38,5% de los préstamos otorgados
a estas empresas.

46 A junio de 2019, los créditos desembolsados durante dicho ano concentran el
28,1% del total de la cartera de consumo.
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Grafico 3.2
Rentabilidad sobre activo (ROA)
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Grafico 3.3
Crecimiento real anual de la cartera
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Grafico 3.4
Relacion de solvencia total
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de las condiciones macroeconomicas ocasionaria la
salida gradual y permanente de tenedores extranje-
ros en el mercado de deuda publica y privada local
durante el primer ano del ejercicio. En consecuen-
cia, se plantean desplazamientos adicionales que
provienen de la venta de la totalidad del portafolio
por parte de inversionistas extranjeros. Como resul-
tado se genera una desvalorizacion generalizada de
las curvas, con mayor magnitud en los plazos mas
largos, configurando asi su empinamiento.

3.2 Resultados

Esta seccion presenta los resultados de algunas
variables financieras agregadas de los EC, con base
en distintas combinaciones de los supuestos sobre
el rodamiento de la cartera considerada como vul-
nerable. Los escenarios considerados son: 1) el de-
terioro asociado con el escenario macroeconomico
(linea punteada naranja); 2) el deterioro macroeco-
nomico y el de las firmas definidas como vulnera-
bles (linea punteada gris); 3) el deterioro macro-
economico y el de los nuevos créditos de consumo
(linea punteada amarilla); y 4) la combinacion del
deterioro macroeconomico y el de los sectores vul-
nerables de las carteras comercial y de consumo
(linea punteada morada).

Las sendas de las variables agregadas de los EC
evolucionarian en los escenarios estresados de
acuerdo con lo exhibido en los graficos 3.2 a 3.5.

Grafico 3.5
Relacion de solvencia basica
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Los resultados indican que, en materia de rentabi-
lidad, en todos los escenarios el ROA alcanzaria va-
lores negativos que solo han sido observados du-
rante la crisis financiera de finales de la década de
los noventa. El impacto de mayor magnitud sobre
el ROA, -1,8% al final del primer ano del horizonte,
se observaria para el escenario 4 que considera los
riesgos conjuntos macro, de la cartera comercial y
de consumo, seguido por los escenarios 2,3y 1, en
su orden (Grafico 3.2). Asimismo, puede observarse
que el impacto adicional de incluir los rodamien-
tos de la cartera de consumo seria mas limitado
que los escenarios que incluyen los deterioros de
la cartera comercial. Con respecto al crecimiento
real de la cartera, todos los escenarios comparten
la misma senda durante el primer ano del ejercicio;
sin embargo, en linea con la dinamica del ROA, la
oferta de crédito se veria mas restringida en el es-
cenario 4, alcanzando un minimo de -5,7% (Grafico
3.3). Como consecuencia de las menores utilidades,
las relaciones de solvencia total y basica caerian
entre 1,9 pp y 2,8 pp, dependiendo de la severidad
de los escenarios, pero manteniéndose por encima
de los minimos regulatorios correspondientes en
todos los casos (Graficos 3.4 y 3.5).

En los Graficos 3.6 y 3.7 se presentan distintas des-
composiciones de la dinamica del ROA que se ob-
servaria en el escenario menos adverso (paneles
A) y el mas acido (paneles B). En el primero se
presenta la evolucion en el tiempo de la contribu-
cion por rubros del indicador, mientras que en el
segundo se analiza la contribucion de cada rubro
en la variacion acumulada del indicador desde su
punto inicial hasta el final del ejercicio. En ambos
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Grafico 3.6
Descomposicion del ROA
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escenarios el mayor gasto en provisiones es el rubro que mas explica la
caida en la rentabilidad de los EC. La mayor severidad de este rubro se
observaria en la mitad del horizonte de analisis para el escenario 4, que
tiene en cuenta, ademas del deterioro macroeconomico, el rodamiento
de la cartera comercial y de consumo considerada vulnerable. El menor
ingreso neto por intereses es el segundo rubro que mas contribuye a
la caida de la rentabilidad, el cual se reduciria como consecuencia de los
aumentos de las tasas de interés activas y pasivas, combinados con la ma-
terializacion de riesgo de crédito. Con respecto a las pérdidas de riesgo de
mercado asociadas con la liquidacion de titulos en manos de extranjeros,
estas contribuyen a la caida observada en el primer ano del ejercicio. Los
rubros de riesgo cambiario y contagio presentan una magnitud limitada y,
para el caso del primero, resulta tener un impacto positivo sobre el ROA,
reflejando que los EC tienen una posicion cambiaria neta positiva en el

agregado.
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Grafico 3.7
Variacion del ROA por componentes
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Finalmente, si bien los indicadores agregados de los EC presentarian ni-
veles de deterioro con un impacto moderado con respecto a los reque-
rimientos regulatorios, los resultados por entidad son heterogéneos. En
términos del ROA, en el escenario 4 se observa que tanto el percentil 25
como el 50 empezarian a reducirse de forma mas pronunciada desde mas
temprano en el horizonte de analisis. Asimismo, a pesar de que el ROA
agregado de los EC presenta una leve recuperacion al final del ejercicio
para este escenario, en el ROA individual se observa que la medianay el
percentil 25 se mantendrian en niveles inferiores (Grafico 3.8).

Con respecto a la solvencia basica, tanto en el escenario 1 como en el &4
algunas entidades que concentran el 9,9% de la cartera total pasarian a
tener un nivel inferior al limite regulatorio. Dados los choques adiciona-
les del escenario 4, este impacto empezaria a observarse desde el primer
ano del horizonte de analisis, mientras que en el escenario 1 dicho im-
pacto solo sucederia hasta el final del horizonte (Grafico 3.9). Segin estos
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Grafico 3.8 Grafico 3.9
Distribucion del ROA Distribucion de la solvencia por participacion en la cartera
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resultados, para mantener la totalidad del sistema financiero solvente?
a lo largo del horizonte del ejercicio de estrés, seria necesaria una in-
yeccion de capital de COP 2,5 by COP 3,4 b durante los dos anos para los
escenarios 1Yy 4, respectivamente.

3.3 Comentarios finales

Los resultados del ejercicio sugieren que la mayoria de EC lograria man-
tener sus indicadores agregados de solvencia total y basica por encima
de los minimos regulatorios, pese a la severidad del escenario macroeco-
nomicoy a la consecuente reduccion en su rentabilidad y capacidad para

47 Esto quiere decir que, para cada uno de los EC, la solvencia total se mantenga
por encima del 9%, la basica por encima del 4,5%, y el quebranto patrimonial por
encima de 50%.
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Ejercicio de sensibilidad

otorgar crédito. Ello refleja la resiliencia actual de las entidades ante un
escenario macroeconomico como el descrito.

Como se ha venido discutiendo, el ejercicio de sensibilidad presentado
en esta seccion esta construido sobre la base de un conjunto de supues-
tos que, al incorporar diversos choques que suceden de forma simulta-
nea, reflejan una situacion adversa y poco probable para la economia
colombiana. Por una parte, se supone que las autoridades econdmicas
no toman acciones como respuesta al deterioro de la situacion financiera
de los EC. Al tiempo, los accionistas de las entidades se presumen excesi-
vamente pasivos, en la medida en que solo capitalizan las utilidades sin
tomar cualquier otra clase de iniciativa estratégica para enfrentar el es-
trés financiero*®. De obviarse cualquiera de estos supuestos, cabria espe-
rar 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 sol-
vencia individual de las entidades, sin considerar la solvencia consoli-
dada; por tanto, los resultados consolidados podrian diferir de los aqui
presentados.

48 En particular, los accionistas no inyectan capital externo a la operacion del ne-
gocio, no buscan sinergias o fusiones entre las entidades ni las dirigen con el
objetivo de incrementar la eficiencia de sus operaciones.
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Decreto 704 del 24 de abril de 2019 del Ministerio de Hacienda y Crédito Piibli-
co: riesgo de liquidez de las cooperativas vigiladas por la Superintendencia de
la Economia Solidaria.

Modifica el Decreto 1068 de 2015, Decreto Unico Reglamentario del Sector Ha-
cienda y Crédito Piblico, en lo relacionado con la gestion y administracion
del riesgo de liquidez de las entidades del subsector de organizaciones de la
economia solidaria, y que incluyen a las cooperativas de ahorro y crédito, las
cooperativas multiactivas e integrales con seccion de ahorro y crédito, los fon-
dos de empleados y las asociaciones mutuales.

Las modificaciones buscan: i) implementar los estandares internacionales mas
recientes que involucran etapas de identificacion, medicion, control y monito-
reo de su grado de exposicion al riesgo de liquidez, tanto en las posiciones del
balance como fuera de él, con el objeto de protegerse de eventuales cambios
que ocasionen pérdidas en los estados financieros, ii) eliminar arbitrajes re-
gulatorios mediante la armonizacion de las disposiciones sobre cumplimiento
normativo y adopcion de estandares internacionales, asi como mediante la
modificacion de la terminologia utilizada en el Capitulo 1 del Titulo 7 de la
Parte 11 del Libro 2 del Decreto 1068 de 2015 v, iii) optimizar el funcionamiento
y la supervision del cumplimiento de tales disposiciones.

Especificamente, se efectuaron las siguientes modificaciones:

i. Se elimind la administracion del fondo de liquidez* a través de patri-
monios autonomos y se establecié que, cuando la administracion es-

49 El fondo de liquidez corresponde al 10% de los depdsitos de las entidades del subsec-
tor de organizaciones de la economia solidaria.
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pecializada de las inversiones de dichos fondos se realice en vehi-
culos de inversion colectiva, estos deben corresponder a fondos de
inversion colectiva del mercado monetario.

ii. Respecto a las cuentas de ahorro permanentes se establecio que
el fondo de liquidez asociado a estas cuentas debe ser del 2%,
siempre y cuando los estatutos de la organizacion establezcan que
los mismos pueden ser retirados Unicamente al momento de la
desvinculacion definitiva del asociado.

iii.  Se establecid que, con el aviso de uso del fondo de liquidez a la
Superintendencia de la Economia Solidaria, la organizacion debe
indicar también el plan para la reconstitucion del fondo en un pla-
zo determinado.

iv.  Se efectud una armonizacion de las terminologias empleadas en el
Decreto.

La Superintendencia de la Economia Solidaria expidio y publico las ins-
trucciones necesarias para su cumplimiento, mediante Circular Externa
6 del 24 de octubre de 2019. Asimismo, definid un cronograma de apli-
cacion, teniendo en cuenta los distintos niveles de supervision, carac-
teristicas y tipos de organizaciones, cuyo plazo maximo sera de un ano
contado a partir de la fecha de publicacion de las instrucciones.

Decreto 1349 del 26 de julio de 2019 del Ministerio de Hacienda y Crédito
Piblico: patrimonio técnico de las entidades aseguradoras.

Modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el patrimonio
técnico de las entidades aseguradoras, con el fin de adelantar progresi-
vamente un proceso de convergencia hacia el marco normativo interna-
cional conforme al cual deben acreditar un patrimonio técnico que sea
mayor o igual al patrimonio adecuado y consistente con los riesgos que
asume en su operacion.

Lo anterior, en aras de reducir la probabilidad y severidad de pérdidas
inesperadas que afecten el cumplimiento de las obligaciones derivadas
del contrato de seguro de forma que se protejan los intereses de los to-
madores y beneficiarios.

En este sentido, el patrimonio técnico de las companias aseguradoras
contara con tres niveles: patrimonio basico ordinario, patrimonio basi-
co adicional y patrimonio adicional, para los cuales se establecieron los
criterios de pertenencia. También se actualizaron los instrumentos que
componen el patrimonio técnico y algunos aspectos del patrimonio ade-
cuado de las entidades aseguradoras.

La SFC expedira y publicara las instrucciones que resulten necesarias
para su cumplimiento, a mas tardar dentro de los seis meses siguientes
a la fecha de publicacion del decreto. En todo caso, su aplicacion debera
realizarse dentro de los doce meses siguientes contados a partir de la
fecha de publicacion de las instrucciones.
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Decretos 1420 y 1421 del 6 de agosto de 2019 del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico: patrimonio adecuado de las entidades administradoras de
activos de terceros y patrimonio adecuado por riesgo operacional de los EC.

Modifican el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con: i) el patrimonio
adecuado de las entidades administradoras de activos de terceros: SFD,
AFP y SCB, vy ii) los requerimientos de patrimonio adecuado por riesgo
operacional de los EC, como instrumento de fortalecimiento patrimonial
para disminuir el impacto de las pérdidas inesperadas o catastroficas.

En el primer caso, se ajustaron las normas existentes sobre el patrimo-
nio adecuado de las entidades que administran activos de terceros y se
homogenizo la regulacion aplicable entre ellas, con el fin de evitar arbi-
trajes regulatorios.

Especificamente, se efectuaron las siguientes modificaciones:

i Para las SFD autorizadas para realizar la actividad de custodia de
valores se modifico la ponderacion del valor de exposicion a los
riesgos de mercado y operacionales a (100/9). Lo anterior, con el
fin de homogeneizar el calculo de la relacion de solvencia para las
SFD.

ii. Para las SCB se elimind del calculo del patrimonio técnico la de-
duccion de las cuentas activos fijos y otros activos. Estos dltimos
incluyen bienes de arte y cultura, sucursales y agencias, y acciones
en clubes sociales.

iii.  Sereemplazo en el calculo de los ingresos por comisiones la expre-
sion de “patrimonios autonomos sobre pasivos pensionales” por la
de “negocios fiduciarios sobre pasivos pensionales”, dado que en
algunos casos no se estructura un patrimonio autonomo para la
administracion de dichos pasivos.

En el segundo caso, se implementaron requerimientos de capital por ries-
go operacional a las relaciones de solvencia y a los colchones de conserva-
cion de capital, complementarios a buenas practicas de gestion de riesgos
operacionales.

Para lo anterior, se implementa la metodologia para la medicion del ries-
go operacional propuesta en el documento “Basilea Ill: finalizacion de las
reformas poscrisis” (BIS, 2017).

La metodologia de calculo define el valor de exposicion a los riesgos
operacionales como:
VeR,,= IN x CRO x IPI

Indicador de negocio (IN): es una aproximacion a la exposicion por riesgo
operacional que se calcula a partir del balance y del estado de resultados
de los establecimientos de crédito. Este indicador esta en funcion de los
valores promedio que toman las siguientes cuentas en un horizonte de
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tres anos: los activos que devengan intereses, el ingreso neto por ope-
raciones de leasing, los ingresos por honorarios, los ingresos y gastos
por riesgo operacional, la ganancia neta de los portafolios de inversion
a valor razonable y costo amortizado, la ganancia neta de inversiones en
subsidiarias y los ingresos por dividendos.

Coeficiente de riesgo operacional (CRO): este valor ajusta el IN y corres-
ponde a 12%. Adicionalmente, y bajo la premisa de que entidades mas
grandes estan mas expuestas a esta clase de riesgo, los establecimientos
cuyo IN supere los COP 3 billones deberan utilizar un CRO de 15% aplica-
ble al monto que excede este umbral.

Indicador de pérdida interna (IPI): introduce el efecto de las pérdidas
internas por riesgo operacional de la entidad. Supone que si un banco
ha experimentado grandes pérdidas por riesgo operacional en el pasado,
tiene una probabilidad mas alta de incurrir en pérdidas en el futuro. Para
ello, el procedimiento de calculo del IPI es:

i Se multiplican las pérdidas por riesgos operacionales (PO)® por 15.

ii. Se multiplica el valor de IN y CRO.

iii.  Secalculalarazon dei.sobre ii.y se asigna un IPI siguiendo el Cua-
dro 415"

En conclusion, una entidad con pérdidas por riesgo operacional elevadas
en comparacion con su indicador de negocio tendra un IPI superiora 1y
en consecuencia estara obligada a mantener mas capital.

Una vez obtenido el VeR
guiente manera:

.o as relaciones de solvencia quedan de la si-

. Patrimonio técnico
Solvencia total = >9%

I
APNR + 190 (ver,, +VeR, )

) PBO
Solvencia basica = 100 >4,5%
APNR + 5 (VeR,,+VeR

R(})

; ) (PBO + PBA)
Solvencia basica adicional = 100 >6%
APNR + —g (VeR, +VeR

RM RU)

50 De acuerdo con el Documento Técnico que acompana el decreto, este valor se
obtiene de la diferencia entre las cuentas asociadas a las pérdidas (513300,
517200, 510297, 510397, 510497, 510597, 511397, 511497, 511597, 511697, 511797, 511897,
512097, 512197, 512297, 512497, 512597, 512697, 512797, 513097, 513197, 514097, 514597,
514997, 515097, 515197, 515297, 515397, 515497, 515597, 515697, 515797, 516097, 516397,
516597, 516997, 519097, 570597, 517497) y las cuentas asociadas a las recuperacio-
nes (419100, 419300).

51 Esta clasificacion nace de aplicar una funcion no lineal al cociente resultante, de
la siguiente manera (Basilea, 2017):

15*PO )

1P :f(CRO*IN
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Cuadro 41
Metodologia de calculo del IPI

0<c<0,2 0,7
0,2<c<04 0,8
0,4<c<0,7 0,9
0,7<c<1 1,0

T<c<14 11
14<c<18 12
1,8<c<23 1,3
23<c<29 14
29<c<36 1,5
36<Cc<44 1,6

bh<c 17

Fuente: MHCP (Decreto 1421 de 2019).

Donde PBO es el patrimonio basico ordinario neto de deducciones, PBA
es el patrimonio basico adicional, APNR son los activos ponderados por
nivel de riesgo crediticio, y 7eR,,, es la exposicion al riesgo de mercado.

Teniendo en cuenta el impacto operativo y tecnologico para los EC, es-
tos tendran hasta el 1 de enero de 2021 para iniciar el cumplimiento
de las anteriores disposiciones. Para el cuarto trimestre de 2019 la SFC
publicara la circular externa que define la metodologia y los parametros
para la aplicacion del calculo del riesgo operacional.

Decreto 1351 del 26 de julio de 2019 del Ministerio de Hacienda y Crédi-
to Publico: mercado de valores.

Modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con las operaciones
de transferencia temporal de valores (TTV) en el mercado mostrador
(OTC, por su sigla en inglés), la actividad del custodio como agente de
TTV, la divulgacion de informacion en el mercado de valores por medios
electronicos, y se dictan otras disposiciones.

Mediante estas modificaciones:

i Se permitio la realizacion de operaciones de TTV en el OTC, me-
diante acuerdos bilaterales entre las partes, las cuales deberan
ser registradas, compensadas y liquidadas, siguiendo las reglas
vigentes sobre la materia.

ii.  Se permitio que los recursos de las reservas técnicas de las so-
ciedades aseguradoras y de las AFP, se puedan utilizar en TTV a
través del mercado transaccional o en el mercado mostrador.

iii.  Se establecio que el limite por especie que senala el numeral 4
del articulo 2.36.3.3.2 del Decreto 2555 de 2010, no sera aplicable a
las acciones objeto de las TTV que se realicen en el OTC. Este limi-
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te senala que el maximo porcentaje permitido de la relacion entre
el nimero de acciones de una especie que hayan sido objeto de
operaciones de reporto o repo, simultaneas y TTV por cuenta de
terceros y el flotante de la misma, es del 6,5%.

iv.  Seincluyd un marco general que reglamenta las condiciones bajo
las cuales los custodios pueden actuar como agentes de transfe-
rencia en las TTV en nombre de los portafolios custodiados.

V. Se permitid que los avisos asociados a una serie de procedimien-
tos y operaciones® del mercado de valores se puedan efectuar en
diarios electronicos de amplia circulacion nacional.

Circular Externa 019 del 23 de julio de 2019 de la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia: implementacion del coeficiente de fondeo esta-
ble neto (CFEN)

Con el objetivo de complementar la medicion y gestion del riesgo de
liquidez, por medio de esta circular la SFC impartio las instrucciones re-
lacionadas con la aplicacion del indicador denominado coeficiente de
fondeo estable neto (CFEN), que debe ser calculado por los estableci-
mientos de crédito, organismos cooperativos de grado superior e institu-
ciones oficiales especiales sefialados en el literal i), del numeral 5.2.1, del
capitulo VI de la CBCF.

Este indicador busca que los intermediarios mantengan un perfil de fon-
deo estable, en relacion con la composicion de sus activos. En particular,
el CFEN se calcula como la razén entre una medida de fondeo estable
disponible (FED) y una medida de fondeo estable requerido (FER). En el
primer caso, el numerador del CFEN corresponde a la agregacion de los
rubros del pasivo y del patrimonio, ponderando de acuerdo con un cri-
terio de estabilidad que otorga una mayor ponderacion a los rubros que
permaneceran en el balance de las entidades por un periodo superior
a un ano. En el segundo caso, el denominador del indicador se calcula
como la agregacion de los activos y posiciones fuera de balance ponde-
rados de acuerdo con el perfil de riesgo de liquidez, que determina el
grado de estabilidad en el fondeo requerido.

La aplicacion de este indicador se hara teniendo en cuenta la clasifica-
cion de las entidades en tres grupos diferentes: para el grupo 1% el CFEN

52 Entre ellos se encuentran la intencion de cancelacion de inscripcion de acciones
inscritas en bolsa, la notificacion de la decision de la bolsa de valores de cancelar
la inscripcion de una accion, la convocatoria de la asamblea general de tenedo-
res, y el aviso de oferta piblica de adquisicion.

53 El grupo 1 corresponde a los establecimientos bancarios cuyos activos repre-
senten el 2% o mas del total de los activos del sector bancario con corte a 31 de
diciembre del ano inmediatamente anterior a la fecha de corte del calculo.
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debe ser siempre igual o superior al 100%; para el 2*, siempre igual o su-
perior al 80%, y para el grupo 3% el nivel del CFEN sera de caracter infor-
mativo para el supervisor. Sin embargo, el periodo de transicion para el
cumplimiento del minimo regulatorio para las entidades del grupo 1y del
grupo 2 se regira de acuerdo con el siguiente cronograma (Cuadro 4.2)%:

Cuadro 4.2
Periodos de transicion de aplicacion del CFEN
(porcentaje)

Minimo regulatorio

Fecha de corte

80 60 31 de marzo de 2020
90 70 31 de marzo de 2021
100 80 31 de marzo de 2022

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

La primera transmision de informacion se realizara con datos al corte del
31 de diciembre de 2019.

Resolucion Externa 6 y 7 del 26 de julio de 2019 de la Junta Directiva del
Banco de la Republica: se modifica la Resolucion Externa 3 de 2000 en
relacion con las inversiones obligatorias en Titulos de Desarrollo Agro-
pecuario (TDA) y se expiden normas sobre operaciones para regular la
liquidez de la economia y facilitar el normal funcionamiento del sistema
de pagos.

Se autorizo la indexacion de los rendimientos de los TDA al indicador
bancario de referencia (IBR), por lo cual, la inversion obligatoria en di-
chos titulos debera estar representada en un 50% en TDA Clase A, indexa-
dos a DTF o IBR; y en un 50% en TDA Clase B, indexados a DTF o IBR. Para
efectos de determinar el monto de la inversion en TDA Clase Ay B indexa-
dos en cada tasa, se debe tener en cuenta la composicion del saldo de
cartera de redescuento por tasa de indexacion y el tipo de productor al
finalizar el respectivo trimestre calendario de calculo.

54 El grupo 2 corresponde a los establecimientos bancarios cuyos activos repre-
senten menos del 2% del total de los activos del sector bancario con corte a 31
de diciembre del ano inmediatamente anterior a la fecha de corte del calculo,
las companias de financiamiento, las corporaciones financieras, las cooperativas
financieras e I0Es sefaladas en el subnumeral i) del numeral 5.2.1, siempre y
cuando, dichas entidades tengan como grupo de activos significativo la cartera
de créditos y operaciones de leasing.

55 El grupo 3 corresponde a los establecimientos bancarios cuyos activos repre-
senten menos del 2% del total de los activos del sector bancario con corte a 31
de diciembre del ano inmediatamente anterior a la fecha de corte del calculo,
las companias de financiamiento, las corporaciones financieras, las cooperativas
financieras e IOEs sefaladas en el subnumeral i) del numeral 5.2, siempre y
cuando, dichas entidades tengan como grupo de activos significativo inversiones
y operaciones con derivados.

56 Para los cortes anteriores al 31 de marzo de 2020 el indicador sera informativo.
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El rendimiento de los TDA se determinara con base en la tasa DTF efectiva
anual vigente en la semana de inicio del correspondiente trimestre o en
el IBR nominal a tres meses vigente en el dia de inicio del correspondien-
te trimestre, y sera fijo para ese periodo.

Esta resolucion rige desde la fecha de su publicacion y sera aplicable
para el calculo y mantenimiento de inversiones en TDA que se efectlen a
partir del tercer trimestre calendario de 2019.

Adicionalmente, se permite a Finagro acceder a las operaciones de con-
traccion transitoria mediante operaciones de reporto (repo) y, a su vez, a
las operaciones de repo intradia y su conversion automatica en overnight.





