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Este Informe analiza la exposicién y el comporta-
miento del riesgo de crédito de los establecimientos
de crédito (EC) entre septiembre de 2017 y el mismo
mes del 2018. El Reporte de Estabilidad Financiera
del segundo semestre de 2018 se sefalé que la ma-
terializacion del riesgo de crédito contintia siendo la
principal vulnerabilidad, aunque ha mostrado sefiales
de recuperacién recientemente. Por esta razdn, es
crucial realizar un anélisis detallado sobre la evolu-
cién de la mora y la percepcién de riesgo para cada
modalidad de cartera.

A septiembre de 2018 la cartera bruta total sin ti-
tularizaciones se ubicé en COP 445,4 billones (b),
con un ritmo de expansiéon del 1,7% real anual?,
manteniéndose relativamente estable desde inicios
de 2017. Al descomponer dicha tasa de crecimiento
se encuentra que las carteras de consumo y vivienda
contribuyeron positivamente con 1,3 puntos porcen-
tuales (pp) y 1,0 pp, respectivamente; mientras que
la cartera comercial contribuyé negativamente con
1,5 pp (Gréfico 1, paneles A y B).

Con respecto a la calidad de la cartera, el Indicador
de calidad por riesgo? (ICR) y el Indicador de calidad

*Los autores son miembros del Departamento de Estabilidad
Financiera. Las opiniones no comprometen al Banco de la
Republica ni a su Junta Directiva.

LEn este Informe las tasas de crecimiento reales se calculan
empleando la inflacién sin alimentos.

2Se define como la proporcién entre la cartera riesgosa y la
total (la cartera riesgosa corresponde al saldo de los créditos
con calificacién diferente de A, en una escala que va de A a
E, donde A es la mejor calificacion).

por mora® (ICM) de la cartera total aumentaron en
64 puntos basicos (pb) y 53 pb durante el dltimo
afio, ubicindose a septiembre de 2018 en 10,3% y
5,5%, respectivamente (Grafico 1, paneles C y D).
En cuanto a la composicion de la cartera riesgosa y
morosa por modalidad, se encuentra que las carteras
comercial y de consumo son las que méas participan,
concentrando el 63,5% y 25,6% de la cartera ries-
gosa, y el 47,5% y 30,8 % de la morosa, en su orden.
Al realizar el analisis del ICM incluyendo castigos®*,
se encuentra que el indicador aumenté 99 pb duran-
te el dltimo afio, ubicandose en 10,3% (Gréafico 1,
Panel D).

A continuacién se presentan las caracteristicas gene-
rales y los indicadores de riesgo de cada una de las
carteras.

1 Cartera comercial

1.1 Caracteristicas generales

La cartera comercial continua siendo la modalidad
que exhibe la mayor participacién dentro de la carte-
ra total sin titularizaciones de los EC, representando
el 54,1% a septiembre de 2018, con un saldo de COP
241 b. Sin embargo, esta proporcién se ha disminui-
do en 5,1 puntos porcentuales (pp) entre septiembre
de 2015 y el mismo mes de 2018 como consecuen-
cia del bajo ritmo de crecimiento que ha registrado
en este periodo. En promedio, esta modalidad ha
crecido a un ritmo de 1,4% real anual registrando
al cierre de septiembre de 2018 un valor de -2,6%
(Cuadro 1).

3Se calcula como la razén entre la cartera vencida y la total
(la cartera vencida incluye el saldo de los créditos que se han
dejado de pagar por un periodo mayor a treinta dias).

4Se define como la relacién entre la cartera vencida y la total,
agregando los castigos (estos son activos que, por considerarse
incobrables o perdidos, se sustraen del balance de resultados
de conformidad con las disposiciones legales vigentes).
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Grafico 1: Saldo total, crecimiento e indicadores de riesgo de la cartera bruta
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Reptiblica.

Con relacién a la cartera riesgosa, esta modalidad
presentd un crecimiento real anual de 7,8%, 32,8 pp
inferior al registrado en septiembre de 2017 (40,6 %).
Esta desaceleracién se ha observado en lo corrido del
ano 2018 en donde el crecimiento real anual prome-
dio ha sido de 12,8 %, significativamente inferior al
promedio registrado durante el afio 2017 (38,1%).

Por su parte, el crecimiento real de la cartera vencida
también registré disminuciones en el Gltimo afno. En
septiembre de 2018, este se ubicé en 22,1% cuando
un afio atras era de 52,4%. Cabe sefialar que este
crecimiento fue superior al de las provisiones® consti-
tuidas en esta modalidad de crédito (15,8 %), lo cual

5En septiembre de 2018, las provisiones de la cartera comercial

presentaron un crecimiento inferior al registrado en septiembre
de 2017 (15,8% vs. 20,3%).

implicé una caida en el indicador de cubrimiento de
128,2% a 121,5% entre septiembre de 2017 y 2018.

Al analizar la composicién por moneda del saldo vi-
gente de la cartera comercial, se encontré que el
89,9 % estuvo denominado en moneda legal (M/L).
El crecimiento de estos créditos, los cuales habian
presentado una aceleracién durante el primer semes-
tre de 2018, se ubicé en -1,3% en septiembre de
2018, valor similar al registrado un afio atras. Por su
parte, la cartera denominada en moneda extranjera
(M/E) registré una contraccién real anual de 12,4 %,

la cual es superior a la observada en septiembre de
2017 (4,2%).

De otro lado, al finalizar el tercer trimestre de 2018
la cartera comercial registré un total de 361.682 deu-
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Cuadro 1: Indicadores de desempeiio de la cartera comercial

Septiembre de 2017 | Septiembre de 2018

Promedio de los

(porcentaje) (porcentaje) dltimos cinco afios
Participacién en la cartera total sin titularizaciones 56,0 54,1 57,5
Crecimiento real anual -1,7 -2,6 5,6
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa 40,6 7,8 19,2
Crecimiento real anual de la cartera vencida 52,4 22,1 22,7
Crecimiento real anual de las provisiones 20,3 15,8 13,8
ICR 10,9 12,1 8,4
ICM 3,9 4,9 2,9
Indicador de cubrimiento 128,2 121,5 150,5
Crecimiento real anual cartera en moneda legal (M/L) -1,4 -1,3 4,1
Crecimiento real anual cartera en moneda extranjera (M/E) -4,2 -12,4 -4.6
Participacién saldo denominado en moneda legal (M/L) 88,8 89,9 87,8

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cédlculos Banco de la Repiiblica.

dores y el saldo promedio por deudor aumenté a COP
664,9 millones (m) frente a los COP 617,0 m obser-
vados en septiembre de 2017. Por moneda, el nimero
de clientes con préstamos denominados en M/L se
ubicé en 357.063 y el monto promedio pasé de COP
548,7 m en septiembre de 2017 a COP 654,2 m en
el mismo mes de 2018, mientras que para la deuda
denominada en M/E el nimero de clientes fue de
20.929 y su saldo promedio pasé de COP 1,26 miles
de millones (mm) a COP 1,27 mm, respectivamente.

Al cierre de septiembre de 2018 el saldo de créditos
otorgados a nuevos deudores® representd el 4,9%
del saldo total de nuevos créditos, porcentaje supe-
rior al observado un afio atras (4,4%). Por su par-
te, durante el tercer trimestre de 2018 el total de
nuevas operaciones por nuevos créditos en la cartera
comercial fue de 136.239, dato superior al registrado
en septiembre de 2017 (128.272).

Al analizar el saldo promedio de los nuevos créditos
y de los nuevos deudores, se observé un aumento en
ambos al cierre de septiembre de 2018 frente al mis-
mo periodo de 2017. En particular, el saldo pasé de
COP 326 m a COP 330 m para el caso de los nuevos
créditos, y de COP 117 m a COP 127 m para el de

6L a identificacién de los nuevos deudores verifica que el deu-
dor no haya contraido obligaciones en un trimestre anterior al
tercer trimestre de 2018. Por disponibilidad de informacién el
seguimiento de los deudores se hace desde 1999.

los nuevos deudores.

Finalmente, el plazo inicial (calculado como el pro-
medio ponderado del nimero de periodos al venci-
miento de la deuda vigente en el momento en el que
fue otorgada) y el plazo actual (el promedio pon-
derado del numero de periodos al vencimiento con
base a septiembre de 2018) de la cartera comercial
registraron incrementos entre septiembre de 2017 y
el mismo mes de 2018, estos pasaron de 6,0 y 4,0
anos a 6,6 y 4,4 afios, en su orden.

1.2 Indicadores de riesgo de crédito

En el periodo analizado, los indicadores de riesgo de
la cartera comercial continuaron mostrando deterio-
ros. En particular, el ICR y el ICM se incrementaron
en septiembre, ubicindose en 12,1% y 4,9%, res-
pectivamente, datos superiores a los observados un
afio atras (ICR: 10,9%; ICM: 3,9%) y al promedio
de los (ltimos cinco afios (ICR: 8,4%; ICM: 2,9%).
Lo anterior estuvo explicado por un deterioro en los
indicadores riesgo de los sectores de construccién,
agropecuario, transporte, salud y comercio; los cua-
les en algunos casos estos estuvieron influenciados

en gran medida por componentes idiosincrasicos’.

7El sector de construccién se ha visto afectado por la situacién
de la Concesionaria Ruta del Sol S.A.S y el de transporte, por
el desempeiio de las empresas dedicadas al transporte masivo
de pasajeros.
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Al analizar el ICR con base en las diferentes ca-
tegorias de calificacion, se observé que este au-
menté para las carteras clasificadas como C, D y E8,

mientras que disminuyd para la cartera clasificada
como B (Gréfico 2).

Por su parte, el ICM de la cartera comercial con-
tinué con la tendencia creciente que venia presen-
tando desde finales del 2016, al ubicarse en 4,9%
al cierre del tercer trimestre del 2018. Al incluir los
castigos en el calculo del ICM, este se situé en
8,0% a septiembre de 2018, dato superior en 1,3 pp
al observado en el mismo mes de 2017 (Gréafico 3).

Para complementar el andlisis de los indicadores tra-
dicionales de riesgo de la cartera comercial, se cal-
culé la razén entre el nimero de créditos riesgosos
y el total de créditos (ICRO) en cada instante del
tiempo, y se realizd6 este mismo ejercicio para los
créditos morosos (ICMO). A septiembre de 2018 el
ICRO y el ICMO se ubicaron en 21,4% y 14,3%, res-
pectivamente, alrededor de 80 puntos basicos (pb)
por encima de los valores registrados en el mismo
mes del afio anterior (Grafico 4). Finalmente, dado
que los indicadores de riesgo calculados a partir del
nimero de operaciones contintan siendo mas altos
que los indicadores calculados con base en el saldo
(i.e. ICR e ICM), se deduce que las operaciones mas
riesgosas y con mayor morosidad son las de montos
mas bajos.

8Entre septiembre de 2017 y septiembre de 2018, la partici-
pacién de la cartera con calificacién C pasé de 3,0% a 3,8%,
la dela D pasé de 2,3% a 3,1%, y la de la E pas6 de 1,1% a
1,7%.

9Estos créditos pasaron de representar el 4,5% al 3,5% de la
cartera comercial entre septiembre de 2017 y septiembre de
2018.

10E| |CM con castigos se define como la relacién entre la carte-
ra vencida y la total, agregando los castigos (estos son activos
que, por considerarse incobrables o perdidos, se sustraen del
balance de resultados de conformidad con las disposiciones
legales vigentes).

DEFI

Grafico 2: Composicion del ICR por calificacion
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la
Repiiblica.

Grafico 3: Indicador de calidad por mora con y sin castigos
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Grafico 4: Indicadores de riesgo crediticio calculados por
namero de operaciones
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1.3 Probabilidades de transicion y cosechas

Cuando se calculan las probabilidades de permane-
cer o migrar hacia una mejor o peor calificacién!!, se
encuentra que tanto la probabilidad de mejorar co-
mo la de permanecer se redujeron con respecto a las
observadas en septiembre de 2017, pasando de 3,5%
a 3,0% en el primer caso, y de 79,1% a 78,9% en el
segundo. Por su parte, la probabilidad de empeorar
presenté un incremento de 70 pb frente al afio an-
terior y se ubicé en 18,1%. Sin embargo, en los seis
meses mas recientes se ha registrado una disminu-
cién en la probabilidad de empeorar de calificacién
y un incremento en la de permanecer (Gréfico 5).

El balance (definido como la diferencia entre la pro-
babilidad de mejorar y la probabilidad de empeorar)
continud con la senda decreciente que venia presen-
tando desde el tercer trimestre de 2012, y se ubicé en
niveles similares a los registrados en el afio 2009,
aunque mayores con respecto al valor minimo regis-
trado en diciembre de 20172, Estos resultados son
consistentes con el comportamiento de los indicado-
res de riesgo de crédito de esta modalidad.

En sintesis, en el tercer trimestre de 2018 continud el
bajo ritmo de crecimiento de la cartera comercial,
acompaiiado de desaceleraciones en la dindmica de
las carteras vencida y riesgosa, que contindan regis-
trando tasas de expansién mas altas que la total.
Esto conllevé a un deterioro en los indicadores de
calidad por mora y por riesgo, aunque a un menor

11| 5 probabilidad de mejorar se calcula como:

P(Ai|B;—1)P(Bi—1) + P(A|C-1)P(Ci—1) + P(A/Di—1)P(Di—1) +
P(A(|E—1)P(E;—1) + P(B/|Ci-1)P(Ci—1) + P(B/|Di-1)P(D;—1) +
P(B{|E;—1)P(E;—1) + P(G|D,—1)P(Di—1) + P(G|E,—1)P(Ei~1) +
P(D;|E;—1)P(Ei—1). Por su parte, la de empeorar se calcula como
sigue:

P(Bi|A—1)P(Ai—1) + P(G|A—1)P(Ai—1) + P(Di|A—1)P(A—1) +

)P(Ai—1
P(E/|A;—1)P(A;—1) + P(C/|Bi—1)P(B;—1) + P(D:|B;—1)P(Bi—1) +
P( JP(Bi—1) + P(Di|C-1)P(Ci—1) + P(E|C-1)P(Ci1) +
P(E,\D, 1)P(D;—1). La probabilidad de permanecer se calcula como:
P(At|A—1)P(Ai—1) + P(B/|Bi—1)P(Bi—1) + P(G|G-1)P(Ci—1) +
P(D¢|D,;—1)P(D,_1) + P(E(|E;—1)P(E;_1). El periodo t-1 correponde
al primer trimestre del afio 2017.
12| 3 probabilidad de empeorar ha sido consistentemente ma-
yor que la de mejorar, debido a que un alto porcentaje de los
créditos son calificados con “A", por lo cual no tienen posibi-
lidad de migrar hacia una mejor calificacion.

DEFI

ritmo si se compara con lo sucedido en 2017. Adicio-
nalmente, parte de este deterioro se encuentra expli-
cado por componentes idiosincrasicos asociados a los
sectores de construccidn, transporte y electricidad.

Grafico 5: Analisis de las probabilidades de transicion de
la cartera comercial
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la
Repiiblica.
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Cuadro 2: Situacion de los indicadores de desempeiio de la cartera de consumo

Septiembre de 2017 | Septiembre de 2018 Promedio de los
porcentaje porcentaje altimos cinco afios
Participacién en la cartera total sin titularizaciones 28,5 29,5 27,7
Crecimiento real anual 6,2 4,5 7,2
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa 23,3 4,0 10,6
Crecimiento real anual de la cartera vencida 27,9 0,6 11,0
Crecimiento real anual de las provisiones 20,4 11,1 11,4
Indicador de calidad por riesgo (ICR) 9,0 8,9 7,9
Indicador de calidad por mora (ICM) 6,0 5.8 572
Indicador de cubrimiento 126,7 139,9 1340
Participacién de la cartera de automdviles en consumo 11,4 10,9 11,6
Participacién de la cartera de otros consumos en consumo 67,2 68,2 66,9
Participacién de la cartera de tarjetas de crédito en consumo 21,4 20,9 21,6
Crecimiento real anual de la cartera de automdviles 4,0 -0,3 5,9
Crecimiento real anual de la cartera de otros consumos 6,7 6,0 7,8
Crecimiento real anual de la cartera de tarjetas de crédito 5,5 2,3 6,3

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); célculos Banco de la Repdublica.

2 Cartera de consumo

2.1 Caracteristicas generales

La cartera de consumo contintia siendo modalidad
de crédito que exhibe la segunda mayor participacién
dentro de la cartera total sin titularizaciones de los
EC, representando el 29,5% a septiembre de 2018,
con un saldo de COP 131,5 b. En lo corrido de 2018,
el crecimiento real anual de esta cartera fue en pro-
medio de 4,5 %, ubicdndose por debajo del promedio
registrado en el mismo periodo del afio 2017 (7,2%).
La dindmica de la cartera de consumo estuvo expli-
cada en gran parte por los préstamos de libranza, de
libre inversién y tarjetas de crédito, los cuales repre-
sentan el 36,6%, 24,9% y 20,8 %, respectivamente,
del saldo total de esta carteral314.

13| os créditos de vehiculos, rotativos, y otros portafolios de
consumo representaron el 10,8%, 4,6% y 2,3%, respectiva-
mente. La modalidad de otros portafolios de consumo inclu-
ye créditos educativos, saldos de sobregiros, financiacién de
primas de seguros, créditos de consumos a empleados, entre
otros.

14| os anteriores datos difieren de aquellos presentados en el
Cuadro 2 debido a que se construyen con la informacién pro-
veniente del formato de distribuciéon de saldos por productos
(F453) de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).
El anélisis de riesgo, por su parte, se realiza con la informacién

La cartera riesgosa de esta modalidad de crédito pre-
sentd un crecimiento real anual de 4,0% al cierre de
septiembre 2018, 19 pp por debajo del registrado en
septiembre de 2017 (23,3%). Este comportamiento
se observé a partir del segundo trimestre de 2018,
periodo a partir del cual se ha situado alrededor de
4 pp por debajo del promedio de los tltimos cinco
afios (promedio segundo semestre 2018: 6,8% vs.
promedio Gltimos 5 afios: 10,7 %).

En linea con lo anterior, el crecimiento real de
la cartera vencida fue de 0,6%, el minimo nivel
observado desde mayo de 2014. Cabe senalar que
este crecimiento fue inferior al de las provisiones'®
constituidas en esta modalidad de crédito (11,1%),
lo cual implicé un incremento en el indicador de
cubrimiento de 126,7% a 139,9% entre septiembre
de 2017 y 2018. El comportamiento de la cartera
riesgosa y vencida se reflejo en leves mejoras del
ICR e ICM con respecto a los niveles registrados un
afio atras (ver Cuadro 2).

del formato de operaciones activas de crédito (F341).
15En septiembre de 2017, las provisiones de la cartera de con-
sumo habian registrado un crecimiento de 20,4 %.
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De otro lado, al finalizar el tercer trimestre de 2018
la cartera de consumo registré un total de 7,9 m
de deudores, y el saldo promedio por deudor au-
mentd 1,8% en términos reales anuales, ubicindose
en COP 16,4 m. El saldo promedio por deudor en
créditos de vehiculo (COP 26,2 m) es la mas alta
dentro de esta modalidad de crédito.

En el tercer trimestre de 2018 el total de operacio-
nes por nuevos créditos fue de 1.1 m, cifra inferior
a la registrada un afio atras (945.234); del saldo to-
tal de estos créditos, el 5% fue otorgado a nuevos
deudores.

Por dltimo, al analizar el saldo promedio por deudor
de los nuevos créditos, se observé un incremento en
el tercer trimestre de 2018 en comparacién con el
mismo periodo de 2017. Dicho monto pasé de COP
13,5 m a COP 14,2 m, mientras que el saldo prome-
dio por nuevos deudores mostro una leve disminucién
al pasar de COP 2,7 m a COP 2,6 m.

2.2 Indicadores de riesgo de crédito

En el periodo analizado, los indicadores de riesgo de
la cartera de consumo mejoraron. En particular, el
ICR y el ICM se ubicaron en 8,9% y 5,8 %, respecti-
vamente, datos levemente inferiores a los observados
un afio atras (9,0% y 6,0%, en su orden). Al incluir
los castigos en el calculo del ICM, este se situd en
5,8% a septiembre de 2018, dato inferior en 2 pb al
observado en el mismo mes de 2017 (Graficos 6 y
7).

Al analizar el ICR con base en las diferentes cate-
gorias de calificacion, se observé que el este dismi-
nuyé para las carteras clasificadas como B y C, mien-
tras que aumenté para las carteras clasificadas como
D y E!° (Gréfico 6).

16Entre septiembre de 2017 y septiembre de 2018, el porcen-
taje de la cartera de consumo con calificacién B pasé de 2,6 %
a2,2%, C pas6 de 1,9% a 1,6%, el de la D se mantuvo en
2,6%, y el de la E pas6 de 1,9% a 2,5%.

DEFI

Grafico 6: Composicion del ICR por calificacion de la
cartera de consumo

(porcentaje)
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Grafico 7: ICM con y sin castigos de la cartera de consumo
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la
Repiiblica.

De otro lado se observa que a septiembre de 2018, las
modalidades de crédito de vehiculo y libre inversién
son las que exhiben el mayor nivel del ICM (8,2%
y 8,0%, respectivamente), le siguen los créditos ro-
tativos, tarjetas de crédito y libranzas con registros
de 6,9%, 6,6% y 2,6%, respectivamente. Se desta-
ca que con respecto a lo observado un afio atras,
el ICM disminuyé para todas las modalidades, con
excepcién de los créditos de vehiculo; en particular,
el ICM para crédito rotativo y tarjetas de crédito
fueron los que registraron las mayores disminuciones
(Gréficos 8 y 9).
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Grafico 8: Crecimiento real de la cartera vencida y con-
tribucién al mismo, por modalidad
(porcentaje)
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Grafico 9: Contribucién al ICM por modalidad
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Grafico 10: Indicadores de riesgo crediticio calculados por
nimero de operaciones
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la Republica.
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Al calcular los indicadores de riesgo por niimero de
operaciones (ICRO e ICMO), se observa una leve dis-
minucién en ambos indicadores en términos anuales:
el ICRO pas6 de 11,0% a 10,8%, y el ICMO pasé de
7,5% a 7,0% (Grafico 10). Dado que los indicadores
de riesgo por operaciones son mayores a los calcu-
lados por saldo (ICR e ICM), se concluye que las
operaciones méas riesgosas son las de montos mas
bajos.

2.3 Probabilidades de transicion y cosechas

Cuando se calculan las probabilidades de permane-
cer o migrar hacia una mejor o peor calificacién, se
encuentra que tanto la probabilidad de mejorar como
la de permanecer aumentaron con respecto a las ob-
servadas en septiembre de 2018, pasando de 86,2 %
a 89,8% en el primer caso, y de 2,24% a 2,46%
en el segundo. Por su parte, la probabilidad de em-
peorar disminuy6 72 pb frente al afio anterior y se
ubicé en 10,8% (Gréfico 11, panel A). Por lo an-
terior, el balance (definido como la diferencia entre
la probabilidad de mejorar y la probabilidad de em-
peorar) mejoré frente a septiembre de 2017. Estos
resultados son consistentes con el comportamiento
de los indicadores de riesgo de crédito de esta mo-
dalidad (Gréfico 11, panel B).

Por otro lado, el ICM de los créditos otorgados en el
tercer trimestre de 2018 fue de 1,9%, cifra inferior
a la registrada un afo atrds y al promedio de los
altimos cinco afos. Este mismo comportamiento se
evidencié en el ICM de los créditos originados seis
meses y un afio atras, los cuales se ubicaron en 5,1%
y 8,1%, respectivamente (Gréfico 12).

En sintesis, pese a que en septiembre de 2018 el
crecimiento de la cartera de consumo se ubicé por
debajo de lo observado un ano atras, los indicadores
de calidad por mora y por riesgo para esta modalidad
de crédito presentaron mejoras. Este comportamien-
to también se vio reflejado en la reduccién del ICM
por cosechas asi como en las probabilidades de mi-
grar hacia una mejor y peor calificacion.
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Grafico 11: Analisis de las probabilidades de transicion de
la cartera de consumo

A. Probabilidades de mejorar y empeorar
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos Banco de
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Grafico 12: Analisis de calidad por riesgo de cosechas
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3 Cartera de vivienda

3.1 Caracteristicas generales

A septiembre de 2018 la cartera de vivienda al-
canzé un saldo de COP 60,5 b, representando el
13,6 % de la cartera bruta sin titularizaciones de los
EC. Dicha cartera registré una tasa de crecimiento
real anual de 7,6 %, superior al 12,7% registrado en
septiembre de 2017. Este repunte en el crecimien-
to de la cartera de vivienda total ha sido impulsado
por el desempefio del segmento no VIS (vivienda di-
ferente de interés social), que tuvo un crecimiento
de 8,8% (mayor en 2,3 pp con repecto a lo obser-
vado un afio atrds), y contrasta con lo registrado
para la modalidad VIS (vivienda de interés social),
que crecié 5,6%, 0,7 pp menos que en septiembre
de 2017 (ver Cuadro 3). Un 24,8% del saldo total
de la cartera de vivienda se destin6 a la adquisicién
de VIS, y el restante 75,2% a No VIS. La participa-
cién de esta ultima fue mayor a lo observado doce
meses atras (74,6%) y al promedio de los ultimos
cinco afios (72,5%).

Durante el periodo comprendido entre septiembre de
2017 y 2018, se registré un ligero incremento en los
plazos de los créditos de vivienda. Especificamen-
te, el plazo actual promedio alcanzé 13,9 afios (0,3
afios mayor en comparacién con lo reportado un afio
atras) y el plazo inicial promedio fue 16,8 afos (0,4
afios mayor). Estos plazos son ampliamente superio-
res a aquellos de otras modalidades de crédito, en un
contexto en el que el 90,7 % de la cartera de vivienda
se encuentra pactada a tasa fija.

El nimero de deudores de créditos de vivienda cre-
ci6 6,2 % anual en septiembre de 2018, al ubicarse en
un total de 742.095 deudores. Por su parte, los deu-
dores del segmento VIS registraron un crecimiento
anual de 30,4 %, y llegaron a ser 412.527 en septiem-
bre de 2018, mientras que los deudores del segmento
No VIS (321.655) registraron un decrecimiento anual
de 17,4%. Debido a que el crecimiento real anual de
la cartera de vivienda es mayor que aquel del niime-
ro total de deudores, en el Gltimo afio se registré un
ligero incremento del saldo promedio por deudor en
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Cuadro 3: Situacion de los indicadores de desempeiio de la cartera de vivienda

Septiembre de 2017 | Septiembre de 2018

Promedio de los

(porcentaje) (porcentaje) dltimos cinco afios
Participacién en la cartera total 12,7 13,6 12,0
Crecimiento real anual 6,9 7,6 13,4
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa 39,5 19,6 16,8
Crecimiento real anual de la cartera vencida 32,3 10,3 20,0
Crecimiento real anual de las provisiones 12,8 13,9 22,6
ICR 52 5,8 4.4
ICM 7,2 7.4 5,8
Indicador de cubrimiento 455 46,9 50,1
Participacién de la cartera VIS en la cartera de vivienda 25,4 24,8 27,5
Participacién de la cartera No VIS en la cartera de vivienda 74,6 75,2 72,5
Crecimiento real anual de la cartera VIS 6,3 5,6 7,8
Crecimiento real anual de la cartera No VIS 6,5 8,8 20,4

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cilculos Banco de la Repiblica.

la cartera de esta modalidad. Especificamente, en
septiembre de 2018 el saldo promedio por deudor de
crédito de vivienda ascendié a COP 81,5 m, lo que
representa un incremento anual de 5,1%. El saldo
promedio por deudor del segmento VIS ascendié en
marzo a COP 40,1 m, mientras que aquel del seg-
mento no VIS fue COP 157,0 m. Del total de deu-
dores de créditos de vivienda, 29.418 fueron nuevos
deudores; de ellos, 15.479 correspondié al segmento
VIS, mientras que los restantes 13.939 correspondie-
ron al segmento No VIS.

3.2 Indicadores de riesgo de crédito

En los primeros tres trimestres de 2018, tanto el cre-
cimiento de la cartera riesgosa como el de la cartera
vencida corrigieron la tendencia creciente que venian
mostrando en los Gltimos anos. El primero, que es-
tuvo cerca de alcanzar 40% un afio atras, se redujo
en aproximadamente 20 pp, mientras que la vencida
tuvo una reduccién aliin mayor (pasando de 32,3%
a 10,3%). A pesar de estas fuertes correcciones, es-
tas dos carteras contintian creciendo por encima de
la cartera total, lo que se ha traducido en deterio-
ros en los indicadores de calidad de cartera: el ICR
aumenté 59 pb en el periodo de anilisis, el ICM 18
pb y el ICM con castigos 23 pb, alcanzando 5,8 %,

7.4% y 7,8%, respectivamente!’. Pese a estos in-
crementos, los indicadores de calidad de cartera se
encuentran aidn por debajo de aquellos observados
en el periodo previo a 2009 (ver Gréfico 13)!8.

El grupo de créditos con calificaciéon B es el que
mas contribuye al ICR total (2,4 pp), pero ha sido
el grupo con calificacién D el que ha presentado un
mayor crecimiento anual (pasé de contribuir con 0,5
pp en septiembre de 2017 a 1,2 pp un afio después,
ver Grafico 14). A pesar del deterioro en la calidad
de la cartera, el ritmo de expansién de las provisiones
(13,9%) ha sido mayor al de la cartera vencida, por
lo que el indicador de cubrimiento de la modalidad
de vivienda se increment6 en 1,5 pp en el dltimo afio.

I7E[ ICM presentado en esta seccién para la cartera de vivienda
difiere con aquel usualmente reportado por la SFC, debido a
que mientras dicha institucién incluye sélo las cuotas vencidas
para los plazos de mora de uno a cuatro meses, el Banco de la
Republica incluye el total del capital del crédito en el indicador
desde el primer mes de mora.

18para el caso de la cartera de vivienda, se evidencia que el
ICM es mayor que el ICR, contrario a lo observado en las otras
carteras. Lo anterior se debe a que los estandares de mora son
idénticos a los de las otras modalidades de crédito (méas de 30
dias de impago para considerarse en mora), pero la regulacién
indica que el rodamiento de calificacién de A a B se da después
de 60 dias de impago para este tipo de créditos.

10
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Grafico 13: ICM con vy sin castigos de la cartera de vi-
vienda

(porcentaje)
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Grafico 14: Composicion del ICR por calificacion de la
cartera de vivienda
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Grafico 15: Indicadores de riesgo crediticio calculados por
nimero de operaciones

(porcentaje)
,0 W
16,0 -
14,0 -
12,0
10,0 -
8,0 -
6,0 -
4,0 T T -
e ~ 0 [=a3 o -~ o~ o < wn hed ~ o
o oS S S - - — — - - - - -
O a4 a o a a a a a a a a o
Q Q [ Q Q Q Q Q Q [ Q Q Q
2 4 3 & 3 & & & & & & & 2
—ICRO ICMO
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos Banco de
la Republica.

11

DEFI

A nivel de operaciones, el ICRO y el ICMO mostra-
ron comportamientos heterogéneos. Por su lado, el
primero registr6 un valor de 7,1% en septiembre de
2018, superior al 6,6 % observado doce meses atrés.
En contraste el ICMO, que cerré en 8,9%, tuvo una
reduccién de 24 pb (Grafico 15). El hecho de que
estos indicadores sean superiores al ICR y al ICM
indica que las operaciones mas riesgosas y morosas
tienen en promedio montos méas bajos. El ICRO vy
el ICMO de los créditos destinados a VIS (8,2% y
10,6 %, respectivamente) fueron mayores que aque-
llos de No VIS (5,6% y 6,8%, en su orden), lo que
indica que estos ultimos son percibidos como me-
nos riesgosos y presentan en promedio una menor
materializacién del riesgo de crédito.

3.3 Probabilidades de transicion y cosechas

Durante el periodo comprendido entre septiembre de
2017 y el mismo mes de 2018, la probabilidad de que
un crédito de vivienda migre hacia una mejor cali-
ficacién incrementé ligeramente, alcanzando 2,0%.
La probabilidad de que el crédito de vivienda migre
hacia una peor calificacion también aumentd, pasan-
do de 5,4% a 5,7% en el periodo de anilisis (Gréafi-
co 16, Panel A). En compensacién a lo anterior, la
probabilidad de permanecer en la misma calificacién
disminuyd, al pasar de 92,7 % a 92,3%. Dado un ma-
yor incremento en la probabilidad de empeorar que
en la de mejorar, se registré una disminucién en el
balance de probabilidades (Grafico 16, Panel B).

Al analizar el deterioro reciente del ICM para las
cosechas de la modalidad de viviendal?, se observa
un comportamiento similar para los plazos de segui-
miento de seis meses, un afno y dos afios, lo cual
sugiere que el incremento en la morosidad observa-
do entre 2016 y 2017 respondié a los efectos reza-
gados de la desaceleracién macroeconémica y no a
problemas especificos de originacién en ese periodo
(Grafico 17). A pesar de estos deterioros, en el Glti-
mo trimestre se registraron mejoras en el ICM para

19Para el calculo del ICM por cosecha se usa la definicién
de mora de la Superintendencia Financiera de Colombia, que
considera las cuotas vencidas para los plazos de mora de uno a
cuatro meses, y el monto total para moras de mayor duracién.
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las cosechas de todos los plazos de seguimiento.

Grafico 16: Analisis de las probabilidades de transicion de
la cartera de vivienda

A. Probabilidades de mejorar y empeorar
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos Banco de
la Republica.

Grafico 17: Analisis de calidad de la cartera de vivienda
por cosechas
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3.4 Riesgo de crédito conjunto de las carteras
de vivienda y consumo

En esta seccion se analiza el riesgo de crédito de los
deudores que cuentan simultaneamente con créditos
de consumo y vivienda. A septiembre de 2018, el
93,0% de los deudores de vivienda y el 8,7% de
los deudores de consumo tenian créditos en ambas
modalidades.

Como se observa en el Gréfico 18, los indicadores de
riesgo para los deudores con ambos tipos de crédito
son generalmente menores a los de cada cartera y
mantienen una tendencia similar. La tnica excepcién
se presentapara el ICR de consumo, que en el pasado
reciente ha sido ligeramente mayor para deudores
con ambos tipos de crédito. En contraste, el ICR
de vivienda muestra una diferencia de 1,3pp entre
el indicador total y el de los deudores con ambos
tipos de crédito. Esta diferencia podria sugerir que
los EC perciben que estos deudores dan prelacién al
cumplimiento de sus créditos de vivienda sobre los de
consumo, lo que podria afectar su calificacién en esta
altima cartera. Por su parte, el andlisis del ICM es
similar al del ICR, aunque el indicador de la muestra
no ha superado al del total de la cartera de consumo
para este caso. Sin embargo, se ha observado una
disminucién en la brecha entre los dos indicadores
en los dltimos afios.

En sintesis, en el periodo comprendido entre sep-
tiembre de 2017 y 2018 la cartera de vivienda expe-
rimenté una aceleracién en su tasa de crecimiento
(impulsada por el comportamiento de la modalidad
no VIS) y un deterioro en los indicadores de calidad
de cartera. A pesar de lo anterior, se ha presentado
una correccion en la tasa de crecimiento de las carte-
ras riesgosa y vencida. La materializacion del riesgo
de crédito también se reflejé en mayores probabilida-
des de empeoramiento en la calificacion de la cartera
de vivienda, aunque no se tradujo en deterioros en
la calidad de las cosechas recientes.

12
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Grafico 18: Indicadores de riesgo de crédito conjunto de
las carteras de consumo y vivienda

A. ICR consumo
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Nota: Muestra corresponde al indicador construido a partir de los deudores que
cuentan con ambos tipos de créditos, mientras que total se refiere al indicador
de la cartera segtin sea el caso.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos Banco de
la Republica.
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4 Cartera de microcrédito

En esta seccién se realiza un anélisis de la situa-
cién general del riesgo que exhibe la cartera de mi-
crocrédito. En la primera parte se examina la situa-
cion de cartera de los EC que son vigilados por la
SFC, y en la segunda se analiza una muestra repre-
sentativa de entidades que otorgan microcrédito y
reportan informacién a Asomicrofinanzas: coopera-
tivas de ahorro y crédito, y organizaciones no guber-
namentales (ONG) y fundaciones.

4.1 Situacion de la cartera de microcrédito de
los EC vigilados por la SFC

4.1.1 Caracteristicas generales

A septiembre de 2018 la cartera de microcrédito re-
gistré un saldo de COP 12,4 b, representando el
2,8% de la cartera total. Esta cartera registré un
decrecimiento real anual de 0,3% en este periodo, in-
ferior al crecimiento registrado un afio atras de 3,3%
y es la primera vez desde agosto de 2016 en la que
el crecimiento real anual de esta cartera se ubica
en terreno negativo (Cuadro 4). Esta dindmica de
la cartera total, junto con los menores crecimien-
tos en la cartera riesgosa y en la cartera vencida,
se reflejaron en un crecimiento moderado del ICR y
en una disminucién del ICM durante el Gltimo afio,
que se ubicaron en 11,9% y 7,3% en septiembre de
2018, respectivamente. El indicador de cubrimiento
alcanzé un valor de 93,5% en este periodo (42 pb
menor al presentado en septiembre del afio anterior)
ubicandose por debajo del promedio de los dltimos
cinco afios (98,9%).

El nimero de deudores muestra relativa estabilidad
entre septiembre de 2017 y un afio después, alcan-
zando una cifra ligeramente inferior a los 2,0 m al
final del periodo (con un decrecimiento del 1,0% pa-
ra el periodo analizado). Por su parte, el saldo pro-
medio por deudor presenté incrementos pasando de
COP 5,6 m a COP 6,3 m. En cuanto a las nuevas
operaciones esta cifra se redujo ubicandose en COP
4,7 m . Un comportamiento similar se presenté para
aquellas operaciones efectuadas por nuevos deudores
alcanzando un valor de COP 3,7 m.
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Cuadro 4: Situacion de los indicadores de desempeiio de la cartera microcrédito

Septiembre de 2017

Septiembre de 2018

porcentaje porcentaje ultimo cinco afos
Participaciéon en la cartera total sin titularizaciones 2,8 2,8 2,8
Crecimiento real anual 3,3 -0,3 6,0
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa 10,6 2,2 14,9
Crecimiento real anual de la cartera vencida 14,0 -5,4 12,8
Crecimiento real anual de las provisiones 8,1 54 11,8
ICR 11,6 11,9 11,4
ICM 7.7 7.3 7,2
Indicador de cubrimiento 93,6 93,5 98,9

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

En el tercer trimestre de 2018 los EC realizaron
366.362 nuevas operaciones activas de crédito en
esta modalidad, cifra inferior a las 390.670 efectua-
das en el mismo periodo de 2017. Respecto al plazo
inicial y el plazo actual de los créditos vigentes en
septiembre de 2018 estos se ubicaron en 2,9 afos y
2.0 anos, en su orden. Adicionalmente el 89,1% de
esta cartera se encuentra a tasa fija.

4.1.2 Indicadores de riesgo de crédito

Como se mencioné anteriormente, el ICR pre-
sentdé incrementos en el dltimo afo, al pasar de
11,6% a 11,9%. En términos de contribucién la car-
tera vencida se encuentra distribuida en 31,8% ca-
lificados como B, 12,2% calificados como C, 9,7%
calificados como D y 48,5 % calificados como E. Para
las fechas analizadas la contribucién de cada una de
las categorias se ha mantenido estable (Grafico 19).

De igual manera, el ICM disminuyé en este periodo
(7,3% frente a 7,7%); sin embargo, sigue ubicando-
se por encima del promedio de los tltimos cinco afios
(7,2%). Este comportamiento obedece a una dismi-
nucién en las tasas de crecimiento observadas para
la cartera vencida (-5,4% real anual en septiembre
de 2018). Este comportamiento es consistente con lo
observado en el semestre pasado donde dicho rubro
se habia desacelerado.

Grafico 19: Composicion del ICR por calificacion de la
cartera de microcrédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos Banco de la
Repiiblica.

El ICM con castigos ha mantenido un comporta-
miento estable ubicdndose en 14,2% en septiembre
de 2018 (Gréafico 20). Esto se debe a que desde que
inicié el ano el ritmo al que venian creciendo los cas-
tigos se ha desacelerado de manera significativa?®.
El ICRO e ICMO presentaron incrementos, al pasar
entre septiembre de 2017 y septiembre de 2018 de
14,0% vy 9,5%, a 14,5% y 9,1% en su orden (Grafi-
co 21).

20En los ltimos nueve meses los castigos han registrado creci-
mientos negativos, a excepcién del mes de julio y septiembre.
Este crecimiento se ha ubicado en promedio en -2,5% en lo
corrido del afo.
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Grafico 20: ICM con y sin castigos de la cartera de mi-
crocrédito

(porcentaje)
18,0
16,0 -
14,0 -
12,0 -
10,0 -
8,0

6,0 -

4,0 |
2,0

0,0

sep.-03
sep.-04
sep.-05
sep.-06
sep.-07
sep.-08
sep.-09
sep.-10
sep.-11
sep.-12
sep.-13
sep.-14
sep.-15
sep.-16
sep.-17
sep.-18

— ICM Microcrédito
ICM Microcrédito con castigos
------ ICM Promedio dltimos 5 afios microcrédito

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la
Repuiblica.

Grafico 21: Indicadores de riesgo de crédito calculados
por nimero de operaciones
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la
Repuiblica.

4.1.3 Probabilidades de transicion

Entre septiembre de 2017 y el mismo mes de 2018 la
probabilidad de permanecer en la misma calificacién
disminuyé al pasar de 74,7% a 72,3%. Un compor-
tamiento similar se presenté con la probabilidad de
mejorar de calificacién la cual pasé de estar en 0,9%
a 0,7% durante el mismo periodo (Gréfico 22, Pa-
nel A). Estos dos hechos se vieron reflejados en un
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aumento de la probabilidad de empeorar de califi-
cacién, la cual se ubicd en 27,0% en septiembre de
2018, en comparacién esta cifra un afio atras se ubi-
caba en 24,4%. Como consecuencia de lo anterior,
se aprecia un menor balance de probabilidades en el
dltimo afio (-26,2%, Gréfico 22, panel B). Esto es
consistente con la tendencia que se presenta desde
junio de 2015. El nivel observado en la actualidad
junto con el observado hace tres meses son los mini-
mos observados hasta la fecha.

Grafico 22: Analisis de las probabilidades de transicion de
la cartera de microcrédito
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4.1.4 Riesgo de crédito conjunto de las carteras
de microcrédito y consumo

En esta seccidn se analiza el riesgo de crédito al que
estan expuestos los intermediarios que cuentan con
préstamos de microcrédito y de consumo. En sep-
tiembre de 2018 los deudores de microcrédito que
tienen créditos de consumo representaron el 6,6%
del total de los deudores de esta dltima cartera,
mientras que para el caso de la modalidad de mi-
crocrédito esta proporcién ascendié al 26,6 %.

En el Grafico 23 (paneles A y B) se compara el ICR
para los microcréditos y los créditos de consumo de
los agentes con los dos tipos de préstamos frente
al del total de la cartera de cada una de estas mo-
dalidades. Al analizar los resultados se observa que
durante todo el periodo de estudio el ICR para la car-
tera de consumo de los deudores con los dos tipos
de crédito ha sido mayor al del total de esta carte-
ra. En contraste, desde junio de 2014 el ICR para
la modalidad de microcrédito de la muestra cruzada
registra menores niveles que los de la cartera total,
indicando que los deudores conjuntos presentan un
mejor perfil de riesgo.

El ICM de los deudores con ambos tipos de crédito
es mayor al del total de la cartera de consumo en
todo el periodo estudiado, alcanzando a septiembre
de 2018 un nivel de 9,0% frente a 6,0% de la cartera
de consumo total aunque la brecha que existe entre
estos dos se ha venido cerrando (Grafico 23, panel
C). Para el caso del ICM de la muestra de la moda-
lidad de microcrédito, se presentan menores niveles
que los de la cartera total desde junio de 2014, lo
cual estd en linea con lo encontrado al examinar el
ICR anterior. Esto indica que los deudores con ambas
carteras presentan no sélo un mejor perfil de riesgo
sino una menor materializacién del riesgo crediticio
(Gréfico 23, paneles B y D).

DEFI

Grafico 23: Indicadores de riesgo de crédito conjunto de
las carteras de consumo y microcrédito
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Cuadro 5: Saldo, deudores y monto promedio de la cartera de microcrédito

Septiembre de 2017 Septiembre de 2018
Entidad Saldo Deudores bCLID e Saldo Deudores oo
por deudor por deudor
Monto Ndmero Monto Nimero
0, 0, 0, 0,
% (COP b) % (i) (COP m) % (COP b) % i) (COP m)
ONG y fundaciones 12,0 1,6 21,7 0,64 2,6 11,3 1,6 20,0 0,57 2,8
Coop. ahorro y crédito | 4,1 0,6 51 0,15 3,8 41 0,6 5,0 0,14 4,0
Total 2,2 0,78 2,8 2,2 0,72 3,0

Nota: Los datos se presentan en cifras nominales.
Fuente: Asomicrofinanzas; calculos del Banco de la Repdblica.

4.2 Situacion de la cartera de microcrédito de
los intermediarios financieros que reportan
informacion a Asomicrofinanzas

mayor incremento del indicador lo presentaron las
cooperativas (70 pb) mientras que se present6 una
disminucién para las ONG y fundaciones (3,0 pp,

_ o . Grafico 24).
Para analizar la dindmica de estas entidades se usa

una muestra balanceada de 30 establecimientos que
reportaron informacién en septiembre de 2018 y en el
mismo mes de 2017. A septiembre de 2018 los inter-
mediarios que reportaron cifras a Asomicrofinanzas
excluyendo aquellos que reportan informacién a la
SFC registran un saldo de cartera de COP 2,2 b,
mostrando un crecimiento real anual de 2,6%. El
total de deudores de estos establecimientos fue de

En sintesis, se evidencia que la cartera de microcrédi-
to presentd un crecimiento moderado, lo cual acom-
pafiado por un comportamiento similar de las tasas
de crecimiento de la cartera vencida y riesgosa pro-
dujo una mejora en algunos indicadores de riesgo de
crédito.

Grafico 24: ICM para la cartera de microcrédito (muestra
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Por otro lado, el monto total de cartera en mora
para estas entidades se ubica en COP 125,8 mm,
por lo que el valor del ICM es de 5,8%, mostrando
una disminucién de 2,0 pp entre septiembre de 2017
y el mismo mes de 2018, alcanzando un valor de
5,8% en este Gltimo mes?!. Por tipo de entidad el

=== Coop. de Ahorroy Crédito ONG y Fundaciones Total general

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la
Repiblica.

21 3 disminucién abrupta que presenta el indicador para di-
ciembre de 2017 y en septiembre de 2018 se debe a una recla-
sificacidn de la cartera realizada por una entidad perteneciente
al grupo de ONG y Fundaciones, el cual trajo consigo la dis-
minucién de su saldo de cartera total.
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