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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 Republica
tiene la responsabilidad de velar por la estabilidad de los precios. El ade-
cuado cumplimiento de esta tarea depende crucialmente del mantenimiento
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
desempeo de la economia y la asignacion eficiente de los recursos.
2. Esta en capacidad de absorber, disipar y mitigar de manera autobnoma

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

Este Reporte de Estabilidad Financiera cumple el objetivo de presentar la
apreciacion del Banco de la Repiblica sobre el desempeno reciente de los
establecimientos de crédito y sus deudores, asi como sobre los principales
riesgos y vulnerabilidades que podrian tener alglin efecto sobre la estabi-
lidad financiera de la economia colombiana. Con este objetivo se pretende
informar a los participantes en los mercados financieros y al publico, 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 Repuiblica, en el cual se divulga la labor de
seguimiento a las infraestructuras financieras de la economia colombiana.
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Resumen ejecutivo

Entre septiembre de 2024 y marzo de 2025, periodo cubierto en esta edicion
del Reporte de Estabilidad Financiera, la incertidumbre sobre el rumbo de la eco-
nomia global y la volatilidad en los mercados financieros ha aumentado. Esto se
debe, en gran medida, a la implementacion de nuevas restricciones al comercio
internacional y mayores tensiones geopoliticas. En particular, el nuevo gobierno
de Estados Unidos adopto politicas comerciales mas restrictivas, lo que provoco
retaliaciones por parte de otros paises, afectando las expectativas de crecimiento
economico e inflacion a nivel global. Este contexto ha estado acompanado de unas
condiciones financieras mas restrictivas, una mayor volatilidad en los mercados y
un aumento en la aversion al riesgo.

En Colombia, la actividad economica continiia recuperandose, mientras la inflacion
sigue descendiendo hacia la meta definida por la Junta Directiva del Banco de la
Repiblica. A pesar de este comportamiento, persisten algunos riesgos a la esta-
bilidad macroeconomica, en especial en el frente fiscal. En el primer trimestre de
2025, el producto interno bruto (PIB) crecié un 2,7% anual, y para 2025 el equipo
técnico del Banco de la Replblica espera un crecimiento cercano al 2,6 %, una cifra
superior a la estimada para varios paises de la region y algunas economias desa-
rrolladas. Por su parte, la inflacion se ubico en el 5,05% en mayo en un entorno de
un mercado laboral resiliente y desequilibrios externos por debajo del promedio
observado desde la pandemia. No obstante, la economia colombiana enfrenta un
entorno fiscal desafiante, lo cual se refleja en mayores niveles de primas de riesgo
soberano.

Durante este periodo de alta incertidumbre, los establecimientos de crédito (EC)
en Colombia mantuvieron niveles adecuados de solvencia y liquidez, por encima
de los minimos exigidos por la regulacion. En general, sus indicadores de capital se
mantuvieron estables desde el tercer trimestre de 2024, y conservaron una posicion
de liquidez solida, lo que refleja su capacidad para atender necesidades de corto
plazo. La rentabilidad continuo recuperandose de forma gradual, una tendencia
que se observa desde mediados de 2024 y se espera que esta mejoria persista en
los proximos meses, impulsada por un mayor crecimiento y un menor deterioro en
la cartera. En cuanto a las instituciones financieras no bancarias, su rentabilidad
mostro algunas disminuciones, mientras su activo continu6 creciendo.

En el primer trimestre de 2025, los activos de los establecimientos de crédito en
Colombia volvieron a crecer, luego de casi dos aiios de caidas en términos reales.
Este repunte se explico, principalmente, por el aumento en las inversiones, espe-
cialmente en titulos de deuda publica (TES), y por una recuperacion gradual en
la colocacion de cartera, que sigue siendo el principal activo de estas entidades.
En particular, se observo un mayor crecimiento en las modalidades de crédito de
vivienda y microcrédito, asi como un avance del crédito comercial desde finales de
2024, el cual alcanzo un nivel de crecimiento real positivo, aunque bajo. En con-
traste, el crédito de consumo sigue contrayéndose en términos reales, aunque a un
ritmo cada vez mas moderado. Las encuestas del Banco de la Replblica muestran
senales de una mayor demanda de crédito, especialmente en vivienda, y una ten-
dencia hacia menores restricciones por parte de los bancos para otorgar nuevos
préstamos. Si estas condiciones se mantienen, es probable que el mercado de
crédito continiie su proceso de recuperacion.
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I Resumen ejecutivo
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Los indicadores de calidad de la cartera han mejorado con respecto a lo regis-
trado en el Reporte anterior, pero reflejan niveles de morosidad elevados frente
al promedio de los altimos cinco afios. Ademas, los niveles de endeudamiento de
los hogares continuaron ajustandose a la baja. Sin embargo, se observan algunas
senales de deterioro en la cartera comercial, especialmente en sectores como
el comercio y la industria. En este contexto, los EC aumentaron sus provisiones,
las cuales, en conjunto, siguen siendo suficientes para cubrir adecuadamente la
cartera vencida.

A pesar de la alta resiliencia del sistema financiero colombiano, esta edicion del
Reporte destaca algunas vulnerabilidades. Entre ellas, una mayor exposicion del
sistema a las fluctuaciones en los precios de los titulos de deuda plblica y una
morosidad en los créditos que, aunque ha disminuido, sigue siendo elevada. Estas
condiciones se desarrollan en un contexto de alta incertidumbre global, mayor vola-
tilidad en los mercados financieros e incertidumbre fiscal a nivel local, factores que
incrementan el riesgo de choques de confianza y posibles aumentos en la prima de
riesgo. No obstante, los ejercicios de sensibilidad realizados confirman la solidez
del sistema financiero colombiano. Ademas, un analisis presentado en uno de los
recuadros de este Reporte sugiere que, en términos agregados, el sistema mantiene
su resiliencia frente a posibles impactos directos derivados de mayores aranceles.

El Banco de la Republica, cumpliendo con sus responsabilidades constitucionales,
continuara monitoreando de cerca la estabilidad financiera, en coordinacion con la
Red de Seguridad del Sistema Financiero. En este contexto de alta incertidumbre en
el comercio global y de volatilidad en los mercados financieros, la entidad tomara
las medidas necesarias para preservar la estabilidad y el adecuado desempeno de
la economia, asegurar una adecuada disponibilidad de crédito y liquidez, y garan-
tizar que el sistema de pagos opere de manera adecuada.

Leonardo Villar Gomez
Gerente General



Analisis de vulnerabilidades

Cuadro A

Matriz de vulnerabilidades
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La identificacion y el analisis de las principales fragilidades del sistema financiero
colombiano se complementan con una matriz de vulnerabilidades, en la que se
detalla el estado actual, los mecanismos de mitigacion y la evolucion de cada una
de ellas durante los Gltimos seis meses (Cuadro A).

Matriz de vulnerabilidades para la estabilidad financiera

Incremento en la
exposicion al riesgo
de mercado

Deterioro de la calidad
de la cartera

Baja rentabilidad de
los EC respecto a su
comportamiento historico

Aumento en las tenencias de titulos
de Tesoreria (TES) por parte de las
entidades financieras locales.

+ Contexto de incertidumbre fiscal

a nivel local que podria incidir
negativamente en la valoracion
del portafolio de inversion de las
entidades financieras locales.

Mayor volatilidad e incertidumbre
en los mercados financieros, con

creciente sensibilidad a eventos y
noticias, impulsadas por politicas

proteccionistas y tensiones geopoliticas.

Se registro una disminucion

en la morosidad de todas las
modalidades de crédito, con
excepcion de la cartera comercial.

Se evidenci6 una mayor
materializacion del riesgo en la
cartera a empresas, especialmente
en las firmas de menor tamano.

Posibles afectaciones futuras
asociadas a la adopcion de
politicas proteccionistas.

La rentabilidad de los EC ha
mostrado una tendencia de
mejoria, aunque aln se mantiene
en niveles relativamente bajos.

Expectativas de mayores ingresos
por intereses, impulsado por el
crecimiento de la carteray la
reduccion de la morosidad.

La volatilidad e incertidumbre del
contexto actual podrian impactar
negativamente los rendimientos
de inversion en el futuro.

+ Monitoreo y regulacion prudencial
del riesgo de mercado por parte
de las autoridades financieras.

+ Mayor crecimiento econdmico.

+ Estabilidad y resiliencia
del mercado laboral.

+ Reduccion en la razon de deuda
aingreso de los hogares.

+ Mayor cobertura del riesgo
crediticio a través de las provisiones
constituidas por los EC.

+ Niveles adecuados de solvencia
y liquidez en los EC.

* Niveles de solvencia adecuados
en las entidades cooperativas.

+ Administracion adecuada
de liquidez de corto plazoy
estructural por parte de los EC.

Aumento

Disminuyo

Disminuyo

Fuente: Banco de la RepUblica.
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I Analisis de vulnerabilidades

En esta edicion del Reporte, se identifican las siguientes vulnerabilidades: 1)
aumento en la exposicion al riesgo de mercado’, debido a la mayor participacion
de los intermediarios en inversiones como los TES, que los hace mas vulnerables
a choques de confianza por parte de los inversionistas y a la alta sensibilidad
reciente de los mercados internacionales a datos econdmicos negativos; 2) mate-
rializacion del riesgo de crédito, en un contexto marcado por mayores restricciones
al comercio internacional, un desempeno econdmico heterogéneo entre sectoresy
una elevada incertidumbre fiscal a nivel local, y 3) baja rentabilidad de los EC, que
aunque se observa una tendencia positiva, persiste una alta incertidumbre sobre
su desempeno futuro.

1  Riesgo relacionado con la desvalorizacion de los activos como consecuencia de la volatilidad de
los precios de mercado.
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1. Entorno macroeconomico’

11 Entorno externo

La incertidumbre sobre la dinamica economica global se ha incrementado signifi-
cativamente en un contexto de politicas comerciales proteccionistas y conflictos
geopoliticos. Como se anticipo en el Reporte de Estabilidad Financiera del segundo
semestre de 2024, los resultados de las elecciones gubernamentales a nivel inter-
nacional tuvieron importantes repercusiones sobre la dinamica de los mercados y
las expectativas de su desempeno para el corto y mediano plazo. En particular, el
gobierno de Estados Unidos implemento politicas comerciales restrictivas a nivel
global, al imponer aranceles a diversas jurisdicciones, con una carga mas elevada
para aquellos paises con los que mantenia déficits comerciales elevados. Esto ha
repercutido negativamente en las expectativas de crecimiento de Estados Unidos,
China, la Union Europea, entre otras, economias que a su vez han adoptado reta-
liaciones comerciales que aiin estan por implementarse al corte de elaboracion de
este capitulo. El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su Reporte de Perspectivas
Econémicas Globales (WEQ, por su sigla en inglés), estima una desaceleracion del
1,7% en el comercio mundial, con impactos heterogéneos en los diferentes paises,
dependiendo de la importancia del mercado estadounidense en su comercio, la
diversificacion de sus bienes de exportacion y los sectores en los que se especia-
lizan. La posibilidad de escalamiento de medidas proteccionistas, su impacto en
el crecimiento economico global y las repercusiones en los mercados financieros
han llevado a incrementos significativos en los indicadores de volatilidad e incerti-
dumbre bursatil (Grafico 1.1). Lo anterior se suma a la persistencia de los conflictos
armados en Ucrania y Medio Oriente que, como se ha discutido en versiones ante-
riores de este Reporte, han repercutido negativamente en el aterrizaje suave que
se esperaba para la economia global durante el Gltimo ano.

Grafico 11
Condiciones financieras
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Nota: las series VIX y VSTOXX se definen como la volatilidad esperada a 30 dias del S&P500 y del EURO STOXX 50, respectivamente. La serie
MOVE indica la volatilidad implicita de los bonos del Tesoro de EE. UU. a corto plazo.
Fuente: Bloomberg.

1 Capitulo elaborado con informacion al 15 de mayo de 2025.
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Las restricciones al comercio internacional podrian impactar los niveles de infla-
cion, al generar mayor incertidumbre sobre el futuro de la politica monetaria global.
La inflacion a nivel mundial continia mostrando una tendencia decreciente, si bien
el ritmo de reducciones se ha ralentizado en los Gltimos meses. Este comporta-
miento, sumado al impacto inflacionario esperado ante el incremento de los precios
de los bienes importados como consecuencia de las politicas comerciales protec-
cionistas, ha repercutido en que las expectativas de inflacion de un nimero sig-
nificativo de economias avanzadas y emergentes se ubiquen por encima de los
rangos meta definidos por sus bancos centrales. Para el caso de los paises emer-
gentes seria esperable un impacto mayor debido a la depreciacion reciente que han
sufrido sus monedas, lo que ha incrementado el precio de sus bienes importados.
Los mayores precios y las afectaciones economicas asociadas con el mayor protec-
cionismo comercial podrian llevar a situaciones de estanflacion, con disyuntivas
importantes para la politica monetaria a nivel global.

En este contexto de alta incertidumbre, durante el iltimo semestre las condiciones
financieras internacionales se han apretado, principalmente en Estados Unidos. La
desvalorizacion de los activos financieros, su volatilidad y la mayor percepcion de
riesgo llevaron a que las condiciones financieras se endurecieran en las principa-
les economias globales, principalmente en Estados Unidos y China (Grafico 1.2). Los
cambios en la politica arancelaria, su impacto en el mercado de valores y la mayor
aversion al riesgo podria llevar a restricciones adicionales, con efectos potencial-
mente negativos para las economias emergentes. Como se discutié en la anterior
version de este Reporte, la mayor sensibilidad de los inversionistas a noticias adver-
sas podria representar un riesgo a movimientos abruptos en los mercados finan-
cieros, principalmente en entornos altamente inciertos como el actual.

Grafico 1.2
indice de condiciones financieras de Goldman Sachs
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Fuente: Bloomberg.

El incremento global de la aversion al riesgo ocurre en un contexto de alto endeu-
damiento de las economias avanzadas y emergentes. Los indicadores de endeuda-
miento a nivel internacional se mantienen elevados, impulsados principalmente por
los apoyos de politica fiscal que implementaron la mayoria de las jurisdicciones para
contener los impactos negativos de la pandemia, principalmente entre 2020 y 2021.
Lo anterior ha repercutido en un incremento en el pago de intereses por deuda, y en
desvalorizaciones de los bonos piblicos de las principales economias globales. Si
bien este Gltimo factor se relaciona con los incrementos de tasas de interés de inter-
vencion que implementaron los bancos centrales buscando controlar la inflacion,
los niveles elevados de tasas de estos titulos se han mantenido incluso después de
disminuciones de las tasas de interés de politica monetaria en paises como Estados
Unidos y Reino Unido. Los ajustes fiscales requeridos en las principales economias
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globales podrian impactar el apetito por riesgo por activos emergentes, y afectar
potencialmente los flujos de inversion y el crecimiento economico de economias
dependientes de recursos externos, como la colombiana.

La posibilidad de aplicacion de sanciones financieras por parte de Estados Unidos
ha contribuido al incremento de la incertidumbre macroeconomica en paises como
Colombia. El nuevo gobierno de Estados Unidos ha considerado la aplicacion de
sanciones, mediante la International Emergency Economic Powers Act, que podrian
afectar el acceso a financiamiento y a pagos denominados en dolares para las juris-
dicciones afectadas. En particular, a inicios de 2025 se sanciono a Colombia con un
incremento arancelario y la aplicacion de esta figura juridica, que considera posibles
congelamientos de activos de individuos, empresas o entidades gubernamentales
en Estados Unidos, restriccion a las transacciones bancarias con contrapartes esta-
dounidenses y bloqueos al financiamiento externo en délares. Si bien no hubo una
implementacion efectiva de estas sanciones gracias a los esfuerzos diplomaticos de
ambas jurisdicciones, su posible implementacion tendria impactos financieros signi-
ficativos, con efectos potenciales que incrementarian aiin mas la incertidumbre local.
La misma herramienta juridica ha sido considerada por la administracion estadou-
nidense para la imposicion de aranceles en Canada, México y China, justificada en la
inmigracion ilegal y la politica antidrogas de estas jurisdicciones.

1.2 Entorno interno

Durante los ultimos seis meses la inflacion continud ajustandose en linea con la
postura de politica monetaria del Banco de la Repiblica. Sin embargo, persisten
riesgos al alza en su proceso de disminucion. La inflacion alcanzo el 5,2% a abril
de 2025, 1,2 puntos porcentuales (pp) por encima del rango superior de la meta
del 3,0 % definida por la Junta Directiva del Banco de la Repiblica. Si bien el com-
portamiento de los precios ha continuado su senda decreciente, durante el dltimo
semestre ralentizo su ritmo de disminuciones considerablemente. Las encuestas
muestran expectativas de inflacion que superan la meta del 3% en horizontes de
uno y dos anos. El posible efecto que tendria la mayor incertidumbre, el menor
crecimiento global y los efectos de los conflictos geopoliticos en la tasa de cambio
local podria impactar negativamente los precios debido a los mayores costos de
los bienes importados.

La economia colombiana continué mostrando una tendencia positiva en su creci-
miento; sin embargo, persiste una marcada heterogeneidad sectorial. El producto
interno bruto (PIB) de la economia local crecié un 2,7% el primer trimestre de 2025
y 2,2% durante el ano completo. Esta expansion consolido la tendencia creciente
que viene mostrando la economia desde mediados de 2023. No obstante, se siguen
evidenciando comportamientos heterogéneos a nivel sectorial. En particular, los
sectores de exploracion de minas y canteras; industria manufacturera; e informa-
cion y comunicaciones registraron contracciones reales. En contraste, sectores como
las actividades artisticas y de entretenimiento; la agricultura; y el comercio tuvie-
ron los crecimientos mas elevados. Por el lado del gasto, se resalta la aceleracion
de la inversion, que crecid un 8,2% en el Gltimo ano, permitiendo una recupera-
cion parcial de las contracciones observadas durante 2023 e inicios de 2024. EL WEO
del FMI anticipa un crecimiento para Colombia del 2,4 % para 2025, mientras que
el equipo técnico del Banco de la RepUblica espera un 2,6 %. Este crecimiento es
superior al esperado para varios de sus pares regionales y para economias desa-
rrolladas, como Estados Unidos, la Union Europea y el Reino Unido (Grafico 1.3).

El mejor desempeiio local ha coincidido con un mercado laboral resiliente. Con corte a
marzo de 2025, la tasa de desempleo nacional desestacionalizada continué mostrando
una tendencia decreciente, alcanzando un 9,1% (el mejor registro desde abril de
2017). La tasa global de participacion también ha mostrado una tendencia creciente,
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Grafico 1.3
Proyecciones crecimiento economico Colombia
vs. otras jurisdicciones
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Grafico 1.4
Deuda bruta del gobierno general y balance fiscal
como porcentaje del PIB
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alcanzando valores no observados desde antes de la pandemia
del covid-19. Al igual que el crecimiento economico, los indi-
cadores del mercado laboral presentan heterogeneidades por
rama de actividad: los sectores economicos que mas puestos de
trabajo han generado en los (ltimos seis meses son los de trans-
porte y almacenamiento, industria manufacturera y construccion,
mientras que los de actividades artisticas y de entretenimiento,
actividades profesionales y cientificas, e informacion y comuni-
caciones han contraido puestos de trabajo. De acuerdo con el
mas reciente Reporte de Mercado Laboral del Banco de la Repa-
blica, el equipo técnico del Emisor proyecta una tasa de desem-
pleo de 9,6 % como valor mas probable para diciembre de 2025.

La economia colombiana continia enfrentando un entorno
fiscal retador, con menores ingresos por tributacion a los espe-
rados y presiones de gasto de corto plazo. E| déficit fiscal del
gobierno colombiano tuvo un incremento significativo al cierre
del 2024 (Grafico 1.4, panel A), alcanzando un 6,7% (superior al
4,3% observado un ano atras). La actualizacion del plan finan-
ciero para la vigencia 2025 del Ministerio de Hacienda y Crédito
Plblico establece una expectativa de déficit del 5,1% para 2025, y
reconoce riesgos para alcanzar el recaudo necesario para cumplir
con el presupuesto general de la nacion, especialmente en un
entorno de incremento en el endeudamiento como porcentaje
del PIB (Grafico 1.4, panel B). Este retador entorno fiscal también
ha repercutido en que las tres principales calificadoras de riesgo
mantengan una perspectiva negativa para la calificacion sobe-
rana de Colombia, con riesgos de pérdida del grado de inversion
en moneda local

Los desequilibrios externos de Colombia se mantienen en
niveles inferiores al promedio registrado desde la pandemia.
Lo anterior, sumado a un nivel adecuado de reservas interna-
cionales, disminuye la vulnerabilidad potencial del pais ante
choques externos. El déficit en la cuenta corriente de Colombia
cerro en un 2,1% del PIB en el cuarto trimestre de 2024, man-
teniéndose en niveles inferiores a los altos desbalances exter-
nos que se registraron entre 2021y 2022, cuando se supero el
6 % del PIB. Para todo 2024, el déficit en la cuenta corriente
represento un 1,8 % del PIB, inferior en 0,5 pp al de 2023. Por su
parte, con corte al 31 de marzo de 2025, el monto de las reservas
internacionales alcanzé un valor de USD 63.854 millones (m),
con un incremento anual del 6,4% explicado, principalmente,
por el programa de acumulacion que se ejecuto entre diciem-
bre de 2023 y octubre de 2024. La reduccion de los desbalances
externos y el adecuado nivel de reservas internacionales for-
talecen la capacidad de la economia colombiana para enfren-
tar choques externos, lo cual cobra relevancia en el entorno
actual de tensiones geopoliticas, proteccionismo comercial y
retos fiscales a nivel local.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nota: las lineas punteadas corresponden a las proyecciones del Marco Fiscal de

Mediano Plazo 2024.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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En junio de 2024 la calificadora Moody's Ratings reafirmo la calificacion
soberana de Colombia en Baa2, pero cambiod su perspectiva a nega-
tiva. Posteriormente, en enero de 2025 S&P Global afirmé la calificacion
soberana en BB+, al tiempo que mantuvo en negativa su perspectiva. En
caso de disminucion de calificacion, se perderia el grado de inversion
en moneda local de esta calificadora. Por Gltimo, en marzo de 2025 Fitch
Ratings cambio la perspectiva de la calificacion soberana de Colombia de
estable a negativa, y afirmé su calificacion en BB+.
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Dado lo expuesto en este capitulo, los principales riesgos macroeconomicos que
podrian afectar la estabilidad financiera local son: 1) la volatilidad en los mer-
cados financieros globales en un ambiente de alta incertidumbre y tensiones
geopoliticas, junto con sus repercusiones en términos de aversion al riesgo hacia
economias emergentes, 2) el potencial debilitamiento de la posicion fiscal de
Colombia, y 3) las repercusiones negativas de una posible recesion en los prin-
cipales socios comerciales del pais. En el capitulo 3 de este Reporte, mediante
un ejercicio de sensibilidad, se evaluara la resiliencia de los establecimientos de
crédito (EC) ante choques macroecondmicos y financieros extremos y de baja pro-
babilidad, que resultarian de la hipotética materializacion conjunta de estas vul-
nerabilidades, junto con aquellas identificadas a lo largo del Reporte.
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2. Vulnerabilidades del sistema financiero

Grafico 2.1
Composicion del activo del sistema financiero
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tuciones oficiales especiales y sociedades especializadas en depositos y pagos
electronicos.

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

En este capitulo se analiza la evolucion entre el cuarto trimes-
tre de 2024 y el primero de 2025 de la situacion general de las
entidades que componen el sistema financiero colombiano, en
un contexto de recuperacion de la actividad economica local,
aunque con presencia de una alta incertidumbre, principal-
mente en el ambito internacional. Posteriormente, se presenta
un analisis detallado de las vulnerabilidades a las que actual-
mente se encuentran expuestas estas entidades, junto con una
perspectiva sobre su posible evolucion.

2.1 Situacion actual del sistema financiero

En esta seccion se analizan las entidades que componen el
sistema financiero colombiano, cuyo activo total en marzo de
2025 alcanzd COP 3.285,6 billones (b) (Grafico 21). Los estable-
cimientos de crédito (EC), que se analizan en la seccion 2.11,
representaron el 32,4 % del activo del sistema y el 62,3 % del
PIB de 20242. Por su parte, las instituciones financieras no ban-
carias (IFNB)?, que se examinan en la seccion 2.1.3, participa-
ron con el 56,5 %* del activo total del sistemay el 108,8 % del
PIB de 2024: COP 183,8 b en posicion propia y COP 1.672,2 b en
posicion administrada®.

1 De acuerdo con la SFC, se consideran EC aquellas instituciones financie-
ras cuya funcion principal consiste en la captacion en moneda legal de
recursos del plblico en forma de depositos a la vista o a término para
colocarlos nuevamente a través de préstamos, descuentos, anticipos,
inversiones u otras operaciones activas. Dentro de este grupo se inclu-
yen los bancos, las compaiias de financiamiento (CFC), las corporaciones
financieras (CF) y las cooperativas financieras.

2 ELPIB de 2024 (12 meses) alcanzo los COP 1.705,3 b.

3 En este Reporte, se incluyen como IFNB a las sociedades fiduciarias
(SFD), las sociedades comisionistas de bolsa (SCB), las administradoras
de fondos de pensiones y cesantias (AFP) y las aseguradoras generales y
de vida.

4 EL 11,2 % restante del activo del sistema financiero corresponde a pro-
veedores de infraestructura, instituciones oficiales especiales y socieda-
des especializadas en depositos y pagos electronicos.

5  Losactivos en posicion administrada corresponden al capital que las ins-
tituciones financieras custodian o administran en nombre de sus clien-
tes, mientras que aquellos en posicion propia se refieren a los activos
que son propiedad de las entidades.
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211 Establecimientos de crédito: balances individuales®

El activo total de los EC se recupero durante el primer trimestre de 2025 debido al
crecimiento de las inversiones y la recuperacion moderada de la cartera de créditos.
Después de presentar contracciones reales anuales durante casi dos anos conse-
cutivos, a marzo de 2025, el activo total de los EC exhibio un crecimiento real anual
positivo’ (Grafico 2.2). El aumento sostenido de las inversiones, particularmente de
titulos de deuda piblica local (TES), explico en gran medida la recuperacion del
activo total. A pesar de las desvalorizaciones de estos titulos durante el primer tri-
mestre de 2025, los bancos continuaron adquiriendo TES como una estrategia de
cobertura ante una posicion vendedora en los non-delivery forward (NDF) de TES,
los cuales fueron altamente demandados por parte de agentes extranjeros®. Por su
parte, la cartera, principal activo de los EC, alin presenta decrecimientos en términos
reales, aunque su ritmo de contraccion es menor al de hace seis meses. Durante los
proximos meses, se prevé que la tendencia creciente del activo de los EC contine.

Grafico 2.2

Crecimiento real anual del activo de los establecimientos de crédito y sus principales componentes
(porcentaje)
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Nota 1: las lineas punteadas se construyen empleando datos semanales a abril de 2025 reportados en el formato 281 de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia, que cuenta con informacion semanal de las principales cuentas de balance de los establecimientos de
crédito. Por lo anterior, el dato que se presenta puede variar levemente con respecto al reportado en los balances de los establecimientos
de crédito.

Nota 2: los crecimientos reales se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor sin alimentos.

Nota 3: en paréntesis se presenta la participacion de las principales cuentas en el activo total.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica.

El ritmo de contraccion real de la cartera bruta® total es menor al de finales de 2024,
debido a la recuperacion en el crecimiento de todas las modalidades de crédito.
A marzo de 2025, la cartera bruta de los EC totalizo COP 719,2 b™ (42,2 % del PIB de
2024), luego de registrar un crecimiento nominal anual del 4,4 %. En el entorno local
de ajuste a la baja de la inflacion, se observo un menor ritmo de contraccion real

6 Alafecha de publicacion de este Reporte se contaba con informacion oficial de los balances men-
suales de los EC a marzo de 2025, por lo cual los graficos y el analisis presentados en esta subsec-
cion tienen mayoritariamente esta fecha de corte. No obstante, para los saldos del activo total,
las inversiones y la cartera, se presentan datos de abril de 2025 provenientes del formato 281 de
la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), el cual cuenta con informacion semanal de
algunas cuentas de los balances de los EC.

7  Los crecimientos reales presentados en este Reporte se calcularon utilizando el indice de precios
al consumidor (IPC) sin alimentos.

8  Véase la seccion 2.2.3 de este Reporte y el Reporte de Mercados Financieros (1 trimestre de 2025).

9  Lacartera bruta corresponde a la cartera total mas provisiones.

10 Para el calculo del saldo total de la cartera bruta se incluyen a los ECy al Fondo Nacional de Garan-
tias, que otorga créditos directos y representa el 10,5 % de la cartera de vivienda. A marzo del 2025,

el 4,2 % del saldo de la cartera bruta total se encontraba en moneda extranjera. Su tasa de creci-
miento real anual fue del 9,9 % y la de la cartera en moneda local fue del -1,6 %.
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de la cartera bruta total, debido al crecimiento acelerado de las modalidades de
crédito de vivienda y microcrédito, y la recuperacion gradual de comercial desde
finales de 2024 (Grafico 2.3). En esta Gltima cartera, la tasa de crecimiento real anual
se mantuvo en niveles positivos, aunque cercanos a cero, en linea con la dinamica
de la inversion de la economia, que se ha recuperado, pero aiin se ubica por debajo
de sus niveles prepandemia. En contraste, la modalidad de consumo continu6 exhi-
biendo decrecimientos reales anuales, aunque su ritmo de contraccion fue menor
al de seis meses atras.

Grafico 2.3
Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito
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Nota 1: las lineas punteadas se construyen empleando datos semanales a abril de 2025 reportados en el formato 281 de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia, que cuenta con informacion semanal de las principales cuentas de balance de los establecimientos de
crédito. Por lo anterior, el dato que se presenta puede variar levemente con respecto al reportado en los balances de los establecimientos
de crédito.

Nota 2: el saldo de la cartera de vivienda incluye al Fondo Nacional del Ahorro, que representa el 10,5%.

Nota 3: los crecimientos reales se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor sin alimentos.

Nota 4: en paréntesis se presenta la participacion de las modalidades de crédito en la cartera total.

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

Tras dos aiios consecutivos de contracciones reales de la cartera bruta, se prevén
tasas de crecimiento positivas desde mediados de 2025; no obstante, algunos
riesgos podrian impactar la dinamica de recuperacion. Desde finales de 2024, los
desembolsos de todas las modalidades de crédito registran un crecimiento real
positivo, en un entorno de menores tasas de colocacion (Grafico 2.4). En particular,
los desembolsos de vivienda y microcrédito exhiben tasas de crecimiento superiores

Grafico 2.4
Crecimiento real anual de los desembolsos de los establecimientos de crédito
acumulados de los Gltimos doce meses

(porcentaje)

80,0 30,0 -
60,0 25,0 F

200 F
40,0

15,0 1

43>

20,0

0,0

-20,0

0,0
-40,0 50 F
-60,0 -10,0 -
abr-11 abr-13 abr-15 abr-17 abr-19 abr-21 abr-23 abr-25 sep oct nov dic ene feb mar abr

—— Comercial Consumo Vivienda Microcrédito == Total

Nota 1: las lineas verticales indican cambios en el reporte de informacion de desembolsos y tasas de los establecimientos de crédito. En
julio de 2022, entro en vigor un nuevo formato de desembolsos, por lo que algunos productos de crédito se eliminaron y se crearon nuevos
segmentos. Por otro lado, en octubre de 2023, se incluy6 en el formato vigente la nueva segmentacion de microcrédito, segin el Decreto
455 de 2023. En ese sentido, la informacion posterior a estas fechas no es estrictamente comparable.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Republica.
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Grafico 2.5
Percepcion del mercado de crédito

A. Cambio en la percepcion de los establecimientos de crédito
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Fuente: Encuesta sobre la situacién del crédito en Colombia, marzo de 2025; calculos
del Banco de la Republica.

B. Empresas del sector productivo

(porcentaje balance)
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Nota 1: las empresas del sector productivo comprenden aquellas en los sectores
de industria manufacturera y mineria, grandes cadenas de almacenes, y transpor-
te y comunicaciones.

Nota 2: el balance de respuestas se define como la suma de la percepcion alta
menos la percepcion baja.

Fuente: Encuesta trimestral de expectativas economicas, abril de 2025; calculos del
Banco de la RepUblica.
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a las registradas en el periodo prepandemia (febrero de 2020),
contrario a los de comercial y consumo, aunque, para estos,
continda la tendencia de recuperacion. De cara al futuro, ini-
ciativas como el “Pacto por el crédito”, un acuerdo entre el
Gobierno Nacional y Asobancaria para desembolsar durante
dieciocho meses a partir de septiembre de 2024 recursos adi-
cionales por COP 55 b a sectores especificos", podrian impactar
los desembolsos de los créditos de comercial y microcrédito.
No obstante, esto dependera de la evolucion de la demanda
de créditos. Al respecto, segiin los resultados mas recientes del
Reporte de la situacion del crédito en Colombia del Banco de la
Republica, para marzo de 2025, la percepcion general de los EC
sugiere un aumento de la demanday de la oferta de crédito, al
tiempo que se observa una tendencia hacia menores restriccio-
nes en el otorgamiento de nuevos préstamos (Grafico 2.5, panel
A). Asimismo, el balance de la percepcion de disponibilidad
de crédito del sector productivo continud en terreno positivo
(Grafico 2.5, panel B). De mantenerse estas tendencias, podria
esperarse que el mercado de crédito se recupere y exhiba una
tasa de crecimiento real anual positiva desde mediados de
2025. Sin embargo, este resultado podria alterarse debido al
impacto que las tensiones geopoliticas y comerciales puedan
tener sobre la economia local, asi como por el entorno fiscal
local, que podria conllevar a incrementos en la prima de riesgo,
lo que, a su vez, podria impactar la rentabilidad de los ECy
limitar su capacidad para otorgar cartera.

El indicador de calidad por mora (ICM)?, que evalia la moro-
sidad del portafolio de créditos, se redujo levemente para la
cartera total. Entre septiembre de 2024 y marzo de 2025, el ICM
total disminuy6 51 puntos basicos (pb), lo que sugiere que el
deterioro de la cartera total continud la reduccion gradual exhi-
bida desde el tercer trimestre de 2024, aunque se mantuvo en
niveles elevados respecto a su historia (Grafico 2.6). Los indica-
dores de todas las modalidades de crédito también disminuye-
ron, siendo los ICM de microcrédito y de consumo los que mas
cayeron: 134 pb y 106 pb, en su orden. Sin embargo, para estas
carteras, el ICM con castigos®™ aiin es significativamente supe-
rior al ICM, lo que indica que persiste un alto crecimiento de la
cartera irrecuperable. En relacion con la modalidad comercial,
pese a la reduccion del indicador entre septiembre de 2024 y
marzo de 2025, durante el primer trimestre de 2025, se observo
un leve aumento en el ICM y el ICM con castigos, debido a la
cartera castigada y la vencida que, a diferencia de las demas
modalidades, exhibieron un crecimiento acelerado. A futuro,
en un entorno de menores tasas de colocacion, la morosidad
de las carteras de hogares (vivienda y consumo) y de firmas

11 Los sectores priorizados bajo este acuerdo corresponden a manufactura
y transformacion energética, agropecuario, economia popular, vivienda
e infraestructura y turismo.

12 Elindicador de calidad por mora se calcula como la razon entre la cartera
vencida y la cartera bruta total (la cartera vencida incluye el saldo de los
créditos que se han dejado de pagar por un periodo mayor a treinta dias).

13 Elindicador de calidad por mora con castigos se calcula como la razon
entre: 1) la suma de la cartera vencida y los créditos castigados acumu-
lados de doce meses netos de recuperaciones, y 2) la suma de la cartera
bruta total y los créditos castigados acumulados de doce meses netos de
recuperaciones.
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Grafico 2.6
Indicador de calidad por mora e indicador de calidad por mora + castigos
de los establecimientos de crédito

(porcentaje)
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Nota 1: el indicador de calidad por mora se calcula como la razon entre la cartera vencida y la cartera bruta total (la cartera vencida incluye
el saldo de los créditos que se han dejado de pagar por un periodo mayor a treinta dias).

Nota 2: las lineas punteadas corresponden al indicador de calidad por mora con castigos (+C) que se calcula como la razon entre: i) la suma
de la cartera vencida y los créditos castigados acumulados de 12 meses netos de recuperaciones y ii) la suma de la cartera bruta total y los
créditos castigados acumulados de 12 meses netos de recuperaciones.

Nota 3: el indicador de calidad por mora de vivienda difiere con el que usualmente reporta la SFC debido a que esta entidad utiliza como
cartera vencida de vivienda las cuotas vencidas para los plazos de mora de uno a cuatro meses, mientras que en este reporte se incluye,
ademas, el total del capital del crédito. Adicionalmente, se incluye al Fondo Nacional del Ahorro.

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

(comercial y microcrédito) podria continuar disminuyendo. No obstante, existen
riesgos derivados de la evolucion futura de la economia local, en un contexto de
alta incertidumbre, principalmente en el ambito internacional™.

El indicador de calidad por riesgo (ICR)™ de la cartera total también se redujo leve-
mente. Entre septiembre de 2024 y marzo de 2025, el ICR total exhibi6 una tenden-
cia decreciente, aunque se redujo Gnicamente 68 pb (Grafico 2.7). Los indicadores
de la cartera de microcrédito y consumo fueron los que mas contribuyeron a este
comportamiento, al disminuir 200 pb y 132 pb, en su orden. En contraste, el ICR de

Grafico 2.7
Indicador de calidad por riesgo de los establecimientos de crédito

(porcentaje)
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Nota 1: el indicador de calidad por riesgo se calcula como como la proporcion entre la cartera riesgosa y la cartera bruta total (la cartera
riesgosa corresponde al saldo de los créditos con calificacion diferente de A, en una escala entre Ay E, donde A es la mejor calificacion).
Nota 2: el indicador de la cartera de vivienda incluye al Fondo Nacional del Ahorro.

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

14 Veéase las secciones 2.2.1y 2.2.2 de este Reporte.
15 El indicador de calidad por riesgo se calcula como la proporcion entre la cartera riesgosa y la

cartera bruta total (la cartera riesgosa corresponde al saldo de los créditos con calificacion dife-
rente de A, en una escala entre Ay E, donde A es la mejor calificacion).
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vivienda se mantuvo relativamente estable alrededor del 6,9 %, al igual que el de
comercial, que estuvo cerca del 9,0 %. En el caso de esta Gltima modalidad, a dife-
rencia de las otras, su cartera riesgosa presento un crecimiento acelerado (2,1 % en
términos reales, nivel superior en 5,1 pp al promedio de los Gltimos cinco anos).

Desde finales de 2024, los indicadores de cubrimiento de la cartera vencida
mediante provisiones aumentaron en todas las modalidades. A marzo de 2025,
el saldo total de provisiones de los EC totalizd COP 41,6 b, tras exhibir una tasa de
crecimiento real anual del -5,7 %. Por modalidad, las provisiones de las carteras de
consumo y microcrédito se contrajeron durante el primer trimestre de 2025, mien-
tras que las de vivienda y comercial aumentaron. A pesar de este comportamiento
heterogéneo en las provisiones por cartera, el indicador de cubrimiento de todas
las modalidades aumento (Grafico 2.8). Para los casos de consumo y microcrédito,
esto se explico por la recuperacion gradual en la morosidad, aunque el deterioro
se mantiene en niveles elevados respecto a la historia y el indicador de microcré-
dito se mantiene por debajo del 100 %. Mientras tanto, en los casos de comercial
y vivienda, el aumento en el indicador se debio al mayor cubrimiento, a través
del saldo de provisiones. El incremento entre septiembre de 2024 y marzo de 2025
de 6,7 pp del indicador de cubrimiento de la cartera comercial sugiere que los EC
han reforzado su capacidad para cubrir posibles pérdidas, acorde con el aumento
gradual en la morosidad de esta modalidad.

Grafico 2.8
Indicador de cubrimiento

(porcentaje)
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Nota 1: el indicador de cubrimiento se define como la razon entre el saldo de provisiones y la cartera vencida.

Nota 2: elindicador de cubrimiento de vivienda difiere con el que usualmente reporta la SFC debido a que esta entidad utiliza como cartera
vencida de vivienda las cuotas vencidas para los plazos de mora de uno a cuatro meses, mientras que en este reporte se incluye, ademas,
el total del capital del crédito.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica.

El fondeo™ de los EC, que corresponde a los recursos que las entidades utilizan
para respaldar sus operaciones activas, presento un crecimiento real anual posi-
tivo. A futuro, los depositos a término podrian mantener una dinamica creciente,
en la medida en que el mercado de crédito se recupere. Desde el tercer trimestre de
2024, los depositos a la vista” de los EC se recuperaron, tras exhibir decrecimientos
reales anuales por casi dos anos consecutivos. Este comportamiento contribuyo a
que el fondeo de los EC registrara un crecimiento real anual positivo en marzo de
2025 (Grafico 2.9). Por su parte, en un entorno de expectativas de reduccion de la
tasa de interés de politica monetaria por parte del mercado, los depositos a término
mantuvieron un crecimiento relativamente estable, aunque en niveles bajos (alre-
dedor del 0,5 %), que contrasta con las tasas observadas en 2023 (33,1 %, en pro-
medio). Entre febrero y marzo de 2025, no obstante, se observo una aceleracion en

16 Elfondeo corresponde a la suma del pasivo y el patrimonio.

17 Los depositos a la vista comprenden cuentas de ahorro ordinario y especial, cuentas corrientes,
certificados de ahorro de valor real y depositos electronicos.
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Grafico 2.9
Crecimiento real anual del fondeo y contribucion al crecimiento de sus componentes

(porcentaje)
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Nota 1: en paréntesis se encuentra la participacion de cada rubro en el fondeo (pasivo + patrimonio).

Nota 2: los depositos a término incluyen los CDT y CDAT.

Nota 3: el rubro de otros pasivos incluye principalmente cuentas por pagar y bonos convertibles en acciones (Bocas y Boceas).
Nota 4: el crecimiento real anual del fondeo se calcula utilizando el indice de precios al consumidor sin alimentos.

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

los depositos a término que obedece, por un lado, al incremento en las emisiones
de CDT con plazos inferiores a seis meses' y, por otro, a la reduccion en las tasas
de interés de las cuentas de ahorro.

La rentabilidad de los EC continud la tendencia de recuperacion gradual que se
exhibe desde el segundo trimestre de 2024. Se prevé que esta dinamica continiie,
en presencia de un menor deterioro y un mayor crecimiento del crédito. Entre sep-
tiembre de 2024 y marzo de 2025, la rentabilidad del activo (ROA)™ de los EC aumentd
12 pb, aunque se mantuvo por debajo del promedio historico (Grafico 2.10, panel A).
Este leve incremento estuvo impulsado, principalmente, por un menor gasto en las
provisiones totales, acorde con la reduccion gradual del riesgo de crédito (Grafico
2.0, panel B). A nivel individual, veintiséis EC, que representan el 22,3 % de la cartera

Grafico 2.10
Rentabilidad del activo agregada

A. Evolucion historica
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18 Veéase la seccion 2.4 de este Reporte.

19 ELROA se calcula como la razon entre la utilidad acumulada de los dltimos doce meses de los ECy
el valor de su activo total.
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B. Descomposicion del ROA

(porcentaje)
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Nota 1: las tonalidades grises (amarillas) indican un aporte negativo (positivo) al ROA.
Nota 2: el rubro "Otros" incluye ingresos netos por operaciones en el mercado monetario y por participaciones de capital.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.11
Indicadores de solvencia a nivel agregado

(porcentaje) Cambio regulatorio: Escision de BAC por el
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Nota 1: la solvencia total se define como la razon entre el patrimonio técnico calcu-
ladoy el valor de los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio, de mercado y
operacional. La solvencia basica como la razon entre el patrimonio basico ordinario
neto de deducciones y el valor de los activos ponderados por nivel de los riesgos
crediticio, de mercado y operacional.

Nota 2: a partir de 2024 los limites que incluyen el colchon de conservacion son
10,5%, 7,5% Y 6,0% para la solvencia total, basica adicional y basica, en su orden.
Para las entidades sistémicamente importantes se requieren 75 pb adicionales.
En la practica, el incumplimiento de los colchones de capital no constituye una
situacion de insolvencia.

Nota 3: Desde enero de 2021 los EC deben cumplir con el requerimiento regulatorio
de la relacion de apalancamiento, que se define como la suma del valor del pa-
trimonio basico ordinario neto de deducciones y el patrimonio basico adicional,
dividida por el valor de apalancamiento.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la RepUblica.
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total, registraron pérdidas anualizadas (entre marzo de 2024
y 2025)%, De cara al futuro, se espera que la mayor dinamica
crediticia y el menor crecimiento de la cartera vencida contri-
buyan a la consolidacion de la recuperacion de la utilidad de
los EC. No obstante, esta perspectiva podria alterarse debido
al efecto que puedan tener sobre la economia local un mayor
riesgo fiscal y las altas tensiones geopoliticas y comerciales, asi
como por disminuciones en la tasa de usura. Estos aspectos
podrian generar deterioros en la capacidad financiera de las
firmas, la materializacion de choques de mercado y restringir
el otorgamiento de crédito.

Los niveles de capital de los EC, que les permiten enfrentar la
materializacion de diversos riesgos, aumentaron y se ubican
ampliamente por encima de los minimos regulatorios. Entre
junio de 2024 y febrero de 2025, las relaciones de solvencia
total?' y basica® de los EC aumentaron 86,6 pb y 78,7 pb, en su
orden, por cuenta de un menor crecimiento de los activos pon-
derados por riesgo en el contexto de una recuperacion gradual
de la morosidad de la cartera y mayores inversiones en titulos
TES, y por el aumento del capital para cubrir potenciales pér-
didas (Grafico 2.11). En marzo de 2025, la dinamica creciente de
las relaciones de solvencia se revirtid levemente. Sin embargo,
a nivel individual, la mayoria de los EC registran un indicador
de solvencia total holgado respecto al minimo regulatorio del
9%: a marzo de 2025, el 72% de las entidades registrd un indica-
dor superior al 15%, contrario a lo observado en junio de 2024,
cuando esta proporcion se ubicaba en el 61% (Grafico 2.12).

20 Elndmero de entidades con pérdidas anualizadas se redujo en dos entre
septiembre de 2024 y marzo de 2025.

21 La solvencia total se define como la razon entre el patrimonio técnico
calculado y el valor de los activos ponderados por nivel de riesgo credi-
ticio, de mercado y operacional. El limite regulatorio corresponde al 9 %.

22 La solvencia basica se define como la razon entre el patrimonio basico
ordinario neto de deducciones y el valor de los activos ponderados por
nivel de los riesgos crediticio, de mercado y operacional. El limite regu-
latorio corresponde al 4,5%. Este indicador captura la capacidad de
las entidades para enfrentar pérdidas inesperadas, en términos de su
capital de mejor calidad.
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Grafico 212 Los EC mantienen una posicion de liquidez solida, que se refleja
Distribucion de la relacion de solvencia total individual en indicadores de riesgo de liquidez de corto plazo (IRL)23 yde
(porcentaje) liquidez de fondeo estructural (CFEN)* que se ubican amplia-
1000 mente por encima de los limites regulatorios. Entre septiembre
900 de 2024 y abril de 2025, el IRL de los EC se mantuvo en niveles
80,0 superiores al limite regulatorio del 100 %, aunque se redujo 11,8
700 pp (Grafico 213)%. Esta caida obedecio a un mayor incremento
60,0 de los requerimientos netos de liquidez (RNL)% frente al de los
50,0 activos liquidos (ALM)?. Los primeros aumentaron, principal-
wo | mente, por cuenta de egresos esperados por vencimientos de
300 CDT y cuentas por pagar, mientras que los segundos lo hicieron
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oo lnads IAREREN| I I se revirtio. Por su parte, el CFEN de los EC del grupo 1se mantuvo
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WMo Moo En2 Hizs Eiss 1820  [W+20 que refleja que las entidades cuentan con fuentes de fondeo
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica. eStables para respaldar sus OperaC|0neS activas (GraﬁCO 214)

Grafico 213

Indicador de riesgo de liquidez promedio simple a treinta dias de los establecimientos de crédito
(porcentaje)
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Nota: el IRL presentado en el informe se calcula como la razon entre el promedio de las Gltimas cuatro semanas del mes de los activos
liquidos ajustados por liquidez de mercado y riesgo cambiario (ALM) con respecto al promedio de las Gltimas cuatro semanas del mes de
los requerimientos de liquidez (RNL).

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

23 Elindicador de riesgo de liquidez mide la liquidez a corto plazo de los EC.
Para mayor detalle véase el Anexo 9 del Capitulo 31 de la Circular Basica
Contable y Financiera de la SFC (CBCF).

24 ELCFEN es un indicador de liquidez que busca que los EC mantengan un
perfil de fondeo estable, en relacion con la composicion de sus activos.
Se calcula como la razon entre el fondeo estable disponible (FED) y el
fondeo estable requerido (FER), donde el primero consiste en las cuentas
del pasivo y patrimonio de las entidades, y el segundo en las cuentas del
activo y las de fuera de balance. Para mayor detalle véase el Anexo 12 del
Capitulo 31 de la CBCF.

25 Veéase la seccion 24 de este Reporte.

26 Los requerimientos netos de liquidez (RNL) hacen referencia a la estima-
cion de salidas netas de recursos en un horizonte de 30 dias.

27 Los ALM del IRL se ajustan por riesgo de liquidez y de mercado, y estan
compuestos por el efectivo, inversiones en activos liquidos de alta
calidad (ALAC) y otras inversiones liquidas (OAL). Se consideran ALAC a
aquellos activos liquidos que admite el Banco de la Repiblica para las
operaciones de mercado abierto y las operaciones de liquidez para el
normal funcionamiento del sistema de pagos. Por su parte, los OAL son
los activos liquidos que no son clasificados como ALAC.
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Grafico 214
Coeficiente de fondeo estable neto de los establecimientos
de crédito

(porcentaje)
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Nota 1: la serie del indicador se presenta Gnicamente para los grupos 1y 2 debido
a que las entidades que componen el grupo 3 no deben cumplir con un limite
regulatorio del CFEN. El minimo requerido desde marzo de 2022 para el grupo 1 es
100% (linea punteada roja) y para el grupo 2 es 80%.

Nota 2: las entidades del grupo 1 se componen por los bancos cuyo activo repre-
senta al menos el 2% del activo total de los bancos con corte al 31 de diciembre
del afio inmediatamente anterior. En el grupo 2 se incluyen los EC que no hacen
parte del grupo 1y para los cuales la cartera de créditos y las operaciones de
leasing correspondan a un activo significativo. En el grupo 3 se incluyen los EC que
no hacen parte de los grupos anteriores y que tienen como activo significativo las
inversiones y las operaciones con derivados.

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

Grafico 2.15
Activo de las filiales bancarias colombianas en el exterior
(diciembre de 2024)

(billones de pesos) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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2.1.2 Establecimientos de crédito: balances consolidados

La expansion de la banca colombiana en Latinoamérica ha
creado un efecto diversificador que ha beneficiado a la ope-
racion consolidada. Esto, porque los indicadores recientes de
las jurisdicciones donde existen subsidiarias colombianas son
mas favorables que los del mismo sistema bancario colom-
biano. Sin embargo, al igual que Colombia, estos paises son
susceptibles a las fricciones comerciales y geopoliticas globa-
les, lo que sumado a un posible deterioro del riesgo de crédito
en alguno de estos, podria afectar negativamente la operacion
consolidada durante la segunda mitad del ano.

De la misma manera, la expansion hacia Centroamérica ha
favorecido el desempeiio de los EC a través de una mayor
diversificacion de sus actividades. No obstante, las subsidia-
rias podrian ser también susceptibles a choques derivados
de las tensiones geopoliticas y comerciales que actualmente
afectan a la region. A diciembre de 2024, la banca colombiana
contaba con 16 subsidiarias bancarias en Centroamérica y 2
en Sudamérica, que representaban COP 245,6 b en activos
(Grafico 2.15)%. De materializarse la compra de las filiales de
Scotiabank Canada por parte de Davivienda?, esta diversifi-
cacion aumentaria. De acuerdo con la Secretaria del Consejo
Monetario Centroamericano, los sistemas bancarios centroa-
mericanos cuentan con indicadores elevados de solvencia 'y
rentabilidad, por lo que la banca colombiana en el extranjero
tuvo un buen desempeno en 2024.

Tomando en consideracion la alta importancia de las remesas
para el consumo y la capacidad financiera de los hogares, las
fricciones comerciales y geopoliticas globales podrian afectar
el desempeiio economico de la region y, por ende, de sus sis-
temas financieros. Una reduccion en las remesas impactaria la
capacidad de pago de los deudores, mientras que la posible
imposicion de aranceles comprometeria el crecimiento eco-
nomico y deterioraria la cartera bruta. Ademas, dado que las
inversiones en titulos plblicos locales representan en prome-
dio cerca del 13% de los activos de los sistemas bancarios de
la region, una desvalorizacion podria tener efectos relevantes
sobre las subsidiarias colombianas de mayor tamano en Cen-
troaméricay, en consecuencia, sobre los conglomerados finan-
cieros en Colombia.

Dicho esto, los indicadores recientes de calidad de cartera en
Centroamérica son mejores que los observados en Colombia.
Sin embargo, podrian presentarse deterioros en algunas juris-
dicciones importantes para la banca local. Al comparar el ICM
agregado a 90 dias para las principales jurisdicciones de la
region centroamericana, se encuentran indicadores inferiores

28 Este valor corresponde al 21,3% de los activos consolidados bancarios
colombianos.

29 EL 6 de enero de 2025 Davivienda y Scotiabank Colpatria anunciaron la
adquisicion del segundo por parte del primero, junto con las opera-
ciones de Scotiabank Canada en Costa Rica y Panama. A la espera de
aprobaciones regulatorias, la expectativa es que esta operacion se con-
feccione durante el segundo semestre de 2025.



Grafico 2.16

ICM Centroameérica y Colombia
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Fuente: Indicadores financieros de la Secretaria del Consejo Monetario Centroameri-
cano; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 217
Crecimiento real anual de la cartera total, morosa a 90 dias
y riesgosa

A. El Salvador

(porcentaje)

20,0
150 ¢

10,0 F

ol A 4

50 F

-10,0 &

mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 mar-24 jun-24 sep-24 dic-24

— Crecimiento cartera riesgosa Crecimiento cartera en mora

Crecimiento Crédito

B. Panama

(porcentaje)

40,0 ¢

20,0

0,0

20,0+

-40,0 -

mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 mar-24 jun-24 sep-24 dic-24

— Crecimiento cartera riesgosa Crecimiento cartera en mora

Crecimiento Crédito

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano; calculos del Banco de la Repiblica.
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a los observados para Colombia (Grafico 2.16). Sin embargo, la
mayoria de estos paises registraron un deterioro anual al corte
de noviembre de 2024. Este factor, sumado a unas perspectivas
de crecimiento regional que fueron revisadas a la baja por el
FMI en abril de 2025%, configura un entorno retador, en el que
el debilitamiento de las economias de estos paises podria, a su
vez, deteriorar la calidad de los activos de los EC colombianos.

En particular, Panama y El Salvador, jurisdicciones que concen-
tran el 75,5% del total de la operacion de la banca colombiana
en la region de Centroamérica, se enfrentan a un escenario
propenso a la materializacion del riesgo crediticio en 2025.
En El Salvador las carteras morosa y riesgosa se aceleraron en
los Gltimos meses de 2024, denotando unas perspectivas de
mayor morosidad en el sistema financiero. Sin embargo, el pais
ha avanzado en reformas estructurales, entre ellas la firma en
febrero de 2025 de un acuerdo con el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) bajo el programa Extended Fund Facility (EFF)?,
cuyo impacto sobre el riesgo crediticio alin esta por evaluarse.
Por su parte, aunque Panama registra crecimientos negativos
en dichas carteras, el pais atraviesa una compleja situacion
fiscal que podria afectar su ciclo econdmico (Grafico 2.17)®. Lo
anterior, en un contexto en el que ambos paises se encuentran
en una fase expansiva de su ciclo de crédito.

En las actuales condiciones macrofinancieras globales, los indi-
cadores de liquidez de los EC en Colombia presentan una ten-
dencia a la mejora, a diferencia de la mayoria de sus pares
en Centroameérica. Colombia registra una mejora progresiva de
su gap de fondeo (o ratio de cartera a depositos) frente a los
paises de la region (Grafico 2.18) y, a diferencia de Colombia, la
mayoria de los paises centroamericanos tienen mercados de
deuda plblica menos desarrollados, por lo que esta porcion
de activos liquidos de los EC en Centroamérica, que corres-
ponde a inversiones, podria no estar disponible para atender

30 World Economic Outlook de abril de 2025. Consultado en: https://www.
imf.org/external/datamapper/datasets/WEO

31 Panama representando el 56,6% y El Salvador el 18,8 % del total.

32 De acuerdo con el informe El Salvador: Request for Extended Arrange-
ment Under the Extended Fund Facility-Press Release; Staff Report; and
Statement by the Executive Director for El Salvador (FMI, 2025), el EFF
es un acuerdo que tiene como finalidad proporcionar financiamiento a
mediano plazo (alrededor de USD 1,4 mm) y respaldar reformas estruc-
turales destinadas a fortalecer la estabilidad econdmica y financiera del
pais en los siguientes 40 meses. Ademas, espera abordar los desequi-
librios macroeconomicos, fortalecer la sostenibilidad fiscal y la esta-
bilidad financiera, mejorar la gobernanza y transparencia en el pais, y
consolidar el rol del banco central como prestamista de Gltima instancia.

33 De acuerdo con el informe Government of Panama: Fiscal consolida-
tion and policy reform are Rey to arrest credit deterioration (Moody'’s,
2025), Panama enfrenta una situacion fiscal compleja debido al fuerte
aumento del déficit fiscal (7,4% del PIB en 2024), una carga de deuda
elevada (62 % del PIB) y mayores costos de intereses. Ademas, desa-
fios como la reciente reforma pensional, los litigios de la mina Cobre
Panama y las tensiones con Estados Unidos por el canal agravan las
presiones sobre las finanzas plblicas y generan incertidumbre sobre
su consolidacion fiscal. Por otro lado, en noviembre de 2024, S&P y
Moody's redujeron la calificacion soberana del pais; en el primer caso,
la agencia redujo su calificacion de largo plazo en un escalon, mientras
que en el segundo la perspectiva fue modificada a negativa.
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Grafico 218

Ratio cartera de créditos a depdsitos (GAP de fondeo)
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Fuente: Consejo Monetario Centroamericano; calculos del Banco de la Repiblica.
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Cuadro 21

requerimientos de liquidez. Ademas, ciertos paises no cuentan
con la figura de prestamista de Gltima instancia y tienen algin
grado de dolarizacion, por lo que su riesgo de fondeo puede
ser mas relevante. En contraste, Colombia esta desarrollando
un indicador de fondeo estructural por moneda para sus enti-
dades locales y para las subsidiarias bancarias en el exterior,
para acoger las recomendaciones del Financial Sector Assess-
ment Program (FMI, 2021). Este panorama hace que los EC cen-
troamericanos cuenten con herramientas mas limitadas para
gestionar su riesgo de liquidez.

La operacion consolidada de los EC registro niveles inferiores
de rentabilidad y solvencia frente a la operacion individual. En
contraste, el ICM exhibio un mejor comportamiento, denotando
el efecto de la diversificacion sobre el riesgo de crédito. Durante
2024, las principales cuentas de los balances consolidados de
los EC mostraron niveles reales de crecimiento superiores a los
del balance individual (Cuadro 2.1). En contraste, los niveles de
solvencia y rentabilidad han sido historicamente inferiores a
los de la operacion individual, pero tienen una tendencia pro-
gresiva a equipararse. En cuanto a los indicadores de mora, en
los dltimos anos el ICM consolidado se ha ubicado por debajo
del nivel que registran las entidades a nivel individual. Estos
resultados exponen el efecto diversificacion sobre el desem-
peno consolidado de la banca colombiana, en la medida en que
exhiben un menor riesgo de crédito y se encuentran en juris-
dicciones que en 2024 tuvieron un desempeno relativamente
mejor que la economia colombiana.

Principales indicadores financieros de los EC a nivel consolidado e individual

. Consolidado Individual
Indicador . . .
dic-23 dic-24 dic-23

Crecimiento real del activo
Crecimiento real de las inversiones
Crecimiento real de la cartera total

Crecimiento real de la
cartera comercial

Crecimiento real de la
cartera de consumo

Crecimiento real de la
cartera de vivienda

Crecimiento real de la
cartera de microcrédito

ICM de la cartera total

ICM de la cartera comercial

ICM de la cartera de consumo
ICM de la cartera de vivienda

ICM de la cartera de microcrédito
ROA

Solvencia total

Solvencia basica

dic-24
-7,64 -2,37 =571 -0,93
6,86 13,05 -4,78 14,04
-11,57 0,54 -7,65 -2,09
-12,37 317 -1,27 0,18
13,03 -6,13 11,53 -8,39
744 2,52 1,87 2,25
0,84 2,67 0,90 2,67
5,40 515 5,57 5,23
3,44 3,57 3,44 3,62
8,20 7,04 8,23 6,92
6,84 7,00 6,69 6,76
9,76 10,81 8,57 8,62
0,79 0,72 0,82 0,82
15,38 14,71 18,05 18,49
12,76 11,99 14,80 15,19

Nota: los crecimientos presentados en la tabla fueron calculados de forma anual.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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21.3 IFNB

Las instituciones financieras no bancarias (IFNB)* se encargan de manejar recur-
sos del publico que pueden destinarse a miltiples fines, desde la realizacion de
inversiones hasta el cubrimiento de potenciales riesgos, que son fundamentales
para el buen funcionamiento del sistema financiero®. En el desarrollo de este tipo
de actividades, las IFNB han crecido considerablemente durante los ultimos afios
y han creado interconexiones importantes con los EC. Esto ha convertido a las IFNB
en actores cada vez mas relevantes dentro del sistema financiero. Por tanto, es
importante monitorear su comportamiento y los potenciales riesgos que surgen
de sus actividades. En esta seccion se explora el comportamiento de los portafo-
lios de inversion, la rentabilidad y los riesgos de estas instituciones, asi como el
comportamiento de sus portafolios de inversion.

En febrero de 2025 el crecimiento del activo del portafolio administrado por las
IFNB presento desaceleraciones. El activo administrado de las IFNB alcanzo los
COP 1.651,2 b. En los meses previos, el crecimiento del activo del sistema financiero
habia estado impulsado por el comportamiento de los portafolios administrados
por IFNB. Sin embargo, en febrero de 2025 el activo administrado por las IFNB crecio
a una tasa real del 3,5%, por debajo tanto de su tasa promedio de crecimiento his-
torico (7,2%) como de la tasa real de crecimiento del sector financiero (4,6%). Esto
se explica principalmente por el desempeno de los portafolios que administran las
sociedades fiduciarias (SFD) y las administradoras de fondos de pensionesy cesan-
tias (AFP), los cuales crecieron por debajo de su promedio historico (Grafico 2.19).
Este comportamiento se explica por la dinamica de las inversiones de estos nego-
cios, la cual se analizara en detalle a continuacion. Los demas portafolios adminis-
trados, menos representativos en el total de estos recursos, registraron crecimientos

Grafico 2.19
Evolucion del crecimiento real anual del activo administrado de las IFNB

(porcentaje)
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Siglas: sociedades fiduciarias (SFD); sociedades comisionistas de bolsa (SCB); administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP).
Nota 1: los crecimientos reales se calculan usando el indice de precios al consumidor sin alimentos.

Nota 2: los paréntesis indican la participacion de cada tipo de portafolio en el portafolio administrado total.

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

34 Eneste Reporte se incluyen como IFNB las sociedades fiduciarias (SFD), las sociedades comisionis-
tas de bolsa (SCB), las administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP) y las asegurado-
ras generales y de vida.

35 Los portafolios que manejan las IFNB se dividen, en adelante, en cuenta o posicion propia, que son

aquellos cuyos recursos les pertenecen, y en posicion de terceros o portafolios administrados, que
son aquellos portafolios que pertenecen al piblico y que las IFNB administran.
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Grafico 2.20
Composicion del portafolio administrado de las IFNB

(porcentaje)
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Nota: en paréntesis se muestra la participacion de las inversiones reportadas para
cada tipo de entidad dentro del total del portafolio administrado en el Formato
351 de la SFC.

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

34

superiores a su promedio historico. Los activos administrados
por las SFD, las AFP y las sociedades comisionistas de bolsa
(SCB) son 227%, 61y 11 veces mas grandes que sus activos en
posicion propia, respectivamente, cifras que han permanecido
estables en los Gltimos dos anos.

Las inversiones del portafolio administrado, que compone gran
parte del activo administrado de las IFNB, continuaron mos-
trando un crecimiento positivo, principalmente por un aumento
en los fondos de inversion colectiva (FIC) y TES. Las inversiones
del portafolio administrado por las IFNB registraron un creci-
miento real anual del 8,9%, al cual contribuyeron principal-
mente los FICy los TES, con el 5,9% vy el 2,5%, respectivamente.
En el caso de los TES, estos crecimientos estuvieron motiva-
dos por el comportamiento favorable de la inflacion con res-
pecto a las tasas de largo plazo que hace que la compra de
estos titulos resulte mas atractiva al presentar unos precios de
entrada llamativos para estas entidades. Estos crecimientos lle-
varon a que, en marzo de 2025, los TES representaran para las
AFP el 30,6% de sus inversiones (siendo los principales tene-
dores de deuda piblica colombiana), mientras que para estas
mismas entidades los FIC representan el 39,7%. Sin embargo,
la composicion de su portafolio se mantuvo estable (Grafico
2.20). Para las SFD y las SCB, el crecimiento en sus inversiones
en TES aumento su participacion en sus portafolios en 0,4 pp
al 16,9% y 3,2 pp al 11,3%, respectivamente. Al mismo tiempo
se registro una disminucion de las inversiones en otros bonos
para las SCB.

La alta exposicion de las IFNB a los TES hace que el escena-
rio actual de mayor incertidumbre fiscal en Colombia cobre
relevancia para estas entidades. En este sentido, movimien-
tos adversos en la prima de riesgo o cambios de calificacion
del soberano, entre otros factores, podrian originar pérdidas
en sus portafolios administrados. Al mismo tiempo, dado que
algunos de los vencimientos que tienen las IFNB son inver-
siones que tienen en comin con los EC, como se analizo en la
edicion pasada de este Reporte, las decisiones de inversion de
estos dltimos podrian resultar en movimientos en el mercado
que impacten las valoraciones de estos titulos. El comporta-
miento del mercado de TES se analiza con mas detalle en la
seccion 2.3 de este Reporte.

El activo en cuenta propia de estas entidades mostro un cre-
cimiento positivo, explicado principalmente por el comporta-
miento de las aseguradoras. El activo en cuenta propia de las
IFNB alcanzo los COP 183,8 b. En febrero de 2025, las asegura-
doras mostraron un comportamiento estable en su dinamica de
crecimiento, el cual cerrd en el 7,8% real anual (Grafico 2.21). Por
su parte, las demas IFNB registraron desaceleraciones, aunque
continGan mostrando crecimientos positivos a excepcion de las
SFD, que exhibieron un crecimiento negativo real del -5,1%, algo
que no se registraba desde mayo de 2023. Este comportamiento
se debe a la desvalorizacion de su portafolio de inversiones.
Estas dinamicas han hecho que el activo en posicion propia

36 Para las SFD esta cifra incluye los activos custodiados (COP 318,3 b en
febrero de 2025). Sin tener en cuenta este tipo de activos, la cifra es 160
veces mayor.
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Grafico 2.21
Evolucion del crecimiento real anual del activo en posicion propia de las IFNB

(porcentaje)
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Siglas: sociedades fiduciarias (SFD); sociedades comisionistas de bolsa (SCB); administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP).
Nota 1: los crecimientos reales se calculan usando el indice de precios al consumidor sin alimentos.

Nota 2: los paréntesis indican la participacion de cada tipo de entidad en el portafolio total correspondiente.

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

presente un crecimiento real del 7,0%, inferior a su promedio
historico, pero en linea con el observado en las Gltimas edicio-
nes de este Reporte.

En 2024 el crecimiento del portafolio de inversiones de las IFNB
en cuenta propia permanecio estable, gracias, en gran parte,
a una expansion sostenida de las inversiones en TES. Las ase-
guradoras, que concentran gran parte de las inversiones en
posicion propia del sector de IFNB (89,9%), han sostenido un
crecimiento real de sus inversiones en TES en alrededor del 10%
durante los Gltimos seis meses. Dado que las tasas de compra
de otros activos han sido menores, ha habido una recompo-
sicion de su portafolio. Las companias de seguros generales
Grafico 2.22 aumentaron su participacion en TES en 2,3 pp, y redujeron en
Composicion del portafolio en posicion propia de IFNB 2,8 pp sus inversiones en otros bonos (Grafico 2.22).
(porcentaje)
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cinco ainos. La tendencia decreciente de la rentabilidad de las
SFD y las AFP estuvo explicada mayoritariamente por el com-
portamiento de los ingresos netos por valoracion de inversio-
nesy derivados que en febrero de 2025 disminuyeron el 28,1%
y el 21,6%, respectivamente, con respecto a agosto de 2024. En
las aseguradoras generales y de vida también se observaron
disminuciones en el mismo rubro del 13,9% y el 10,2%, respec-
tivamente, lo cual estuvo acompanado de un aumento de los
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siglas: sociedades fiduciarias (SFD); sociedades comisionistas de bolsa (SCB); admi- ~ dOS (-13,6%), aunque el aumento de las comisiones com pensé
nistradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP); titulos de tesoreria (TES); certi- dicha caida y resu lté en una relativa estabilidad de su rentabi-

ficados de depdsito a término (CDT); fondos de inversion colectiva (FIC).

Nota: en paréntesis se muestra la participacion de las inversiones reportadas para lidad (Gréﬁco 2.23 pane[es A y B) La disminucion genera[izada

cada tipo de entidad dentro del total de la posicion propia reportada en el Formato . ! .. . . .

351 de la SFC. o A A de los ingresos netos por valoracion de inversiones y deriva-

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Repiblica. d 0sS estuvo llgada a la d esvalo rizacién q ue han presentado lOS
TES durante este periodo, tema que se analiza en la seccion 2.3

del presente Reporte.
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Grafico 2.23
ROA de las IFNB

A. SFD, SCB y AFP
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

En los proximos meses las IFNB podrian enfrentar una mayor exposicion al riesgo
de mercado dado el entorno de alta volatilidad e incertidumbre en los mercados
financieros locales y globales ya identificado en este Reporte. La volatilidad en los
mercados financieros globales, en conjunto con el ambiente de alta incertidum-
bre, las tensiones geopoliticas y el debilitamiento de la posicion fiscal de Colombia
representan riesgos que, de materializarse, podrian continuar causando desvaloriza-
ciones para los portafolios administrados y en posicion propia de estas entidades,
tanto para aquellos expuestos a TES, como a deuda privada, FIC o renta variable, lo
cual podria impactar su rentabilidad.

El papel de las AFP sobre la administracion de los recursos pensionales cambiara
en virtud de la implementacion de la Reforma Pensional (Ley 2381 de 2024). Desde
su funcion como administradoras del componente complementario de ahorro indi-
vidual (Accai), las AFP seguiran administrando el excedente de los recursos pensio-
nales de los afiliados que coticen mas de 2,3 SMMLV. Esto significa que una porcion
del flujo de recursos pensionales que actualmente son administrados por estas
entidades pasara a formar parte del componente de prima media (administrado
por Colpensiones)?¥. Sin embargo, este componente se complementara con la crea-
cion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo (FAPC), el cual se financiara con una

37 Las personas afiliadas al sistema pensional cotizaran hasta 2,3 SMMLV en Colpensiones (compo-
nente de prima media).
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porcion de los ingresos correspondientes a este segmento y sera administrado por
el Banco de la RepUblica® como agente fiscal del Gobierno. El Banco de la Replblica
podra delegar la administracion de estos recursos en administradores especializa-
dos, dentro de los cuales se encuentran las mismas AFP y otras entidades®. De esa
manera, se espera que las AFP, desde su nueva funcion, contintien percibiendo flujos
de recursos pensionales del FAPC, lo que podria llevar a que en el corto plazo no se
produzcan cambios significativos del valor de sus activos administrados.

Adicionalmente, el Gobierno Nacional se encuentra en proceso de publicacion de
las normas que determinaran el papel de las Accai en el sistema pensional. En par-
ticular, se encuentran los proyectos de decreto que reglamentan normas aplicables
a la administracion de los recursos del componente complementario del ahorro
individual del pilar contributivo (CCAI) administrado por las Accai, asi como de la
desacumulacion de estos recursos*. También, se deberan determinar las condicio-
nes de administracion de los recursos del FAPC, segln lo estipulado en el Decreto
0574 del 28 de mayo de 2025.

Resulta deseable que la transicion de la reforma pensional sea un proceso suavey
ordenado con el objetivo de no afectar el comportamiento de los mercados en los
cuales participan de manera significativa las AFP, como lo son el mercado de TES,
de deuda privada y el mercado cambiario (incluyendo el de coberturas cambiarias),
donde también poseen una participacion importante*.

2.1.3.1 Fondos de inversion colectiva abiertos sin pacto de permanencia (Ficaspp)

Los FIC son vehiculos financieros de ahorro e inversion gestionados por sociedades
administradoras (SFD, SCB y sociedades administradoras de inversiones, SAI‘?) en
los que los inversionistas realizan aportes de capital, para que se inviertan en dis-
tintos activos. Los FIC pueden ser de naturaleza cerrada o abierta. En el primer caso,
se establecen plazos para que los adherentes rediman sus participaciones; mien-
tras que, en el segundo, se pueden retirar en cualquier momento. Dentro de estos

38 Bajo unaresponsabilidad de medioy no de resultados. Mas informacion en el blog: “Participacion
del Banco de la Repiblica en la administracion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo del
régimen pensional”, disponible en: https://www.banrep.gov.co/es/blog/administracion-fondo-
ahorro-pilar-contributivo-regimen-pensional

39 Segln el articulo 24 de la Ley 2381 de 2024: “Créase el Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo como
una cuenta especial administrada por el Banco de la Republica. [...] Los ingresos del Fondo de
Ahorro del Pilar Contributivo corresponderan a: [...] 5. La totalidad de los recursos que se transfie-
ran desde las Administradoras de Fondos de Pensiones a Colpensiones, en linea con las disposi-
ciones del literal o) del articulo 19 de la presente Ley. [...] Los recursos se administraran a través de
patrimonios autonomos o encargos fiduciarios que constituira el Fondo de Ahorro del Pilar Con-
tributivo en las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias, en sociedades
fiduciarias, sociedades comisionistas de bolsa o en companias de seguros de vida vigiladas por
la Superintendencia Financiera de Colombia. Dichas entidades deberan cumplir con la normativi-
dad sobre niveles de patrimonio adecuado y relaciones de solvencia minimas establecidas por el
Gobierno Nacional”.

Adicionalmente, segln el articulo 92 de la misma ley: “[...] Las funciones y facultades del Banco
para ejercer la administracion del Fondo seran las siguientes: [...] 2. EL Banco de la Replblica podra
seleccionar y contratar a terceros para la gestion del portafolio de acuerdo con las politicas esta-
blecidas por el Comité y para cualquiera de las operaciones descritas en el numeral 1. Para esto y
todos los servicios que requiera la administracion del Fondo, el Banco operara bajo un régimen de
contratacion privado”.

40 Publicados para comentarios el 22 de mayo de 2025.

41 Entre enero de 2019 y octubre de 2024 las AFP (posicion propia y administrada) tuvieron una parti-
cipacion promedio del 19,7% en el volumen total negociado del mercado de coberturas cambiarias,
distribuido en un 8,0% en operaciones con inversionistas extranjeros y un 11,8 % con intermedia-
rios del mercado cambiario (IMC).

42 En la actualidad no hay SAI constituidas.
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Grafico 2.25
Indicador de riesgo de liquidez (IRL) de los Ficaspp

(porcentaje)
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Grafico 2.24
Activo total y aportes netos de los fondos de inversion colectiva abiertos sin pacto de permanencia
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altimos, se encuentran los FIC abiertos sin pacto de perma-
nencia (Ficaspp), cuyo objetivo es ofrecer a los inversionistas
estabilidad del capital, liquidez inmediata y cierta rentabilidad.
Dada la susceptibilidad de estos fondos a retiros masivos de
capital, y a los efectos que puedan tener las estrategias para
atender dichas redenciones sobre los mercados de deuda y
fondeo de los EC, en esta seccidn se analiza su comportamiento
durante los Gltimos seis meses.

El activo total de los Ficaspp continuo aumentando y en marzo
de 2025 alcanzo un maximo historico, debido principalmente
a mayores aportes de capital, en un contexto de expectativas
de reduccion de tasas de los CDT. Entre septiembre de 2024 y
marzo de 2025, el activo total de los Ficaspp aumento COP 8,3 b
debido al mayor incremento en los aportes de capital respecto
a los retiros, que totalizaron COP 10,6 b (Grafico 2.24). En con-
secuencia, la participacion de estos fondos en el activo total
de las IFNB aumento. Este comportamiento se observo en un
contexto de expectativas de reduccion de tasas de los CDT, en
donde los Ficaspp resultaron una alternativa atractiva para los
inversionistas, al ser vehiculos que ofrecen liquidez inmediata
y diversificacion, por invertir en distintos titulos financieros.
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Nota: el IRL se calcula como la mediana del IRL de todos los Ficaspp.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

38

mar-25

La liquidez de los Ficaspp se mantuvo en niveles holgados res-
pecto a los minimos regulatorios, lo que refleja su resiliencia
ante retiros de capital. Durante el primer trimestre de 2025,
caracterizado por mayores aportes que retiros de capital, el
IRL® de los Ficaspp registro una tendencia creciente debido
a un mayor crecimiento de los activos liquidos frente al valor
del fondo (Grafico 2.25). Un elevado nivel de liquidez permite
a los Ficaspp enfrentar redenciones por parte de sus inversio-
nistas sin mayores traumatismos. No obstante, esta capacidad
se veria limitada en un escenario hipotético de retiros abrup-
tos y significativos*.

43 ELIRL corresponde a la razon entre los activos liquidos de alta calidad
(ALAC) y el valor neto del FIC multiplicado por el maximo retiro neto
probable.

44 Vease la seccion 3.2 de este Reporte.



Grafico 2.26
Descomposicion del activo total de los Ficaspp y contribucion
de sus componentes al crecimiento
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Nota: la categoria “Otros” hace referencia a titulos de tesoreria emitidos por gobiernos
extranjeros, CDT emitidos por bancos del exterior, titulos de participacion emitidos
por entidades no vigiladas por la SFC, titulos de deuda emitidos por la Nacion dife-
rentes de TES, titulos de participacion derivados de procesos de titularizacion cuyo
originador es una entidad vigilada por la SFC.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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En un contexto de alta volatilidad y un entorno fiscal retador,
movimientos en los mercados de deuda piblica y privada
podrian impactar la dinamica futura de los aportes netos de
capital de los Ficaspp. La presencia de colchones de liquidez
suficientes para estas entidades se hace mas relevante. En el
portafolio de inversiones de los Ficaspp, los CDT representan
el 60 %, por lo que su exposicion a movimientos en el mercado
de deuda privada no es despreciable (Grafico 2.26). En un esce-
nario de posibles desvalorizaciones de estos titulos, ya sea por
cuenta de una elevada volatilidad en los mercados financieros
globales, una mayor percepcion de riesgo a nivel local* o por
presiones al alza sobre las tasas de futuras emisiones de CDT*,
podria observarse una caida en el valor de los fondos. En con-
secuencia, la rentabilidad observaday sus expectativas podrian
deteriorarse, lo que afectaria negativamente la dinamica de los
aportes netos (aportes menos retiros) de capital. La capacidad
de los Ficaspp para enfrentar una coyuntura como la descrita,
sin profundizar los choques adversos en los mercados de deuda
ni en el fondeo de los ECY, dependera de sus colchones de liqui-
dez, por lo cual es deseable que su IRL se mantenga holgado
respecto al limite regulatorio.

2.1.3.2 Cooperativas de ahorro y credito

Las cooperativas de ahorro y crédito (CAC)*8 tienen una alta
capilaridad geografica a nivel urbano y rural, lo que permite
atender segmentos de la poblacion que ingresan por primera
vez al sistema financiero. Sumado a la oferta de créditos de
consumo, las CAC también realizan labor microfinanciera,
enfrentando diversos riesgos asociados. Por esto, el estudio
de las cooperativas enriquece el analisis de la situacion de
estabilidad financiera del pais. En los Gltimos seis meses los
indicadores de solvencia y de liquidez se mantuvieron esta-
bles. Por su parte, la cartera de créditos exhibe una tenden-
cia de recuperacion, a pesar de que adn registra crecimientos
reales negativos. Finalmente, la concentracion del fondeo en
plazos menores podria presionar la liquidez del sector ante la
posibilidad de menores tasas de renovacion de sus productos
de ahorro a plazo.

En 2024 la cartera de las CAC continud mostrando decreci-
mientos en términos reales, aunque conserva una tendencia
positiva*. Este comportamiento se explica principalmente por
la dinamica de la cartera de consumo. A diferencia de los EC,

45 Veéase la seccion 2.3 de este Reporte.
46 Veéase la seccion 2.4 de este Reporte.

47  Los Ficaspp y los EC pueden presentar un riesgo de interconexion, en la
medida en que los primeros invierten en titulos emitidos por los segun-
dos. Asi, en un periodo de necesidades de liquidez, los Ficaspp podrian
liquidar sus posiciones afectando el fondeo de los EC. Este riesgo se
ha analizado en diversos estudios. Miiller et al. (2025) lo estudian en la
coyuntura econdmica ocasionada por la pandemia.

48 Las cooperativas de ahorro y crédito (CAC) son 172 entidades vigiladas por
la Superintendencia de Economia Solidaria (SES) que practican labores de
intermediacion financiera, es decir, cuentan con seccion de ahorro y crédito.

49 Para las CAC, su cartera representa el 86,8% del total del activo de
acuerdo con lo resenado en el “Sombreado 2: Panorama financiero de las
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Grafico 2.27
Crecimiento real anual de la cartera por modalidad
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Nota 1: los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al con-
sumidor sin alimentos.

Nota 2: en paréntesis se exponen las participaciones de cada componente.
Fuente: Fogacoop; elaboracion del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.28
Indicador de calidad por mora a 30 dias (ICM)
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Nota 1: El indicador de calidad por mora se calcula como el saldo de cartera con
mora mayor a 30 dias dividido por el saldo de cartera bruta.

Nota 2: El indicador de solvencia se calcula como el patrimonio técnico dividido
por los activos ponderados por nivel de riesgo.

Nota 3: El indicador de riesgo de liquidez se calcula como la suma de los activos
liquidos netos y los ingresos esperados dividida por la suma de las salidas espe-
radas contractuales y no contractuales.

Fuente: Fogacoop; elaboracion del Banco de la RepUblica.
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la modalidad con mayor representatividad dentro del por-
tafolio de las CAC es la de consumo (73,9% de participacion
a diciembre de 2024; Grafico 2.27). Esta modalidad, junto con
vivienda, son las que explican el crecimiento real negativo del
portafolio de créditos del sector. Sin embargo, el repunte de las
carteras comercial, microcrédito y crédito a empleados estan
marcando una tendencia de recuperacion.

El indicador de calidad por mora a 30 dias se redujo en los
altimos meses, gracias a la mejora en la calidad de la cartera
de consumo; sin embargo, se mantiene en un nivel historica-
mente alto. La caida en la morosidad total de la cartera de las
CAC se explica por el menor ICM de la cartera de consumo,
que tiene una alta representatividad. No obstante, esta mejora
también se presentd en las otras modalidades, con excepcion
de vivienda, la cual se mantuvo estable (Grafico 2.28). Al ana-
lizar el indicador que incluye los castigos, se registra también
una reduccion, con una caida mas pronunciada al cierre del
ano, que indica que la recuperacion de los indicadores proviene
de una mejor gestion de la cartera vigente, y no de la depura-
cion del balance. Teniendo en cuenta que el ICM se mantiene
elevado frente a lo que registraba el sector dos anos atras, es
importante resaltar que la operacion de intermediacion de las
CAC, un sector donde los créditos de consumo y microcrédito
son los de mayor relevancia, esta acotada por el limite de la
tasa de usura.

El fondeo de las CAC se ha caracterizado en los ultimos meses
por una recomposicion de los depositos a plazo desde largo
plazo hacia aquellos de corto plazo. En linea con lo obser-
vado desde hace un ano, los CDAT*® representan el 39,4%
del fondeo total (pasivos mas patrimonio) de este tipo de
entidades. Los CDAT de menores plazos emitidos continGian
mostrando las mayores tasas de crecimiento (Grafico 2.29).
Aquellos titulos de menos de seis meses crecieron a una tasa
real anual del 22,0% en diciembre de 2024, mientras que los
emitidos a plazos entre seis y doce meses mostraron una tasa
de crecimiento del 8,4%, aunque en los Gltimos meses ha
venido disminuyendo. Este comportamiento podria ser pro-
ducto de un mejor perfil de tasas de interés en el corto plazo
de este tipo de titulos. Para los CDAT de mayores plazos, sus
tasas de crecimiento han sido negativas en los dltimos meses.
Este comportamiento se ha presentado desde hace tres anos
para aquellos de mas de 18 meses y desde hace un ano para
aquellos con plazos de entre 12 y 18 meses. Aunque estos
altimos alcanzaron un punto minimo hacia mediados del afno
pasado, alin no se consolida una tendencia de recuperacion.

La liquidez agregada del sector aumento mientras que los indi-
cadores de solvencia permanecieron por encima de los minimos
regulatorios. Los indicadores de liquidez han mejorado para la

cooperativas de ahorro y crédito en Colombia” publicado en el Reporte
de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2024.

50 En las CAC vigiladas por la SES, los depositos a plazo son los certificados de
depositos de ahorro a término (CDAT), que, a diferencia de los CDT, no son
negociables ni transferibles en el mercado de valores antes de su vencimiento.



Grafico 2.29
Crecimiento real anual de los CDAT emitidos por las CAC
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Nota 1: los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al con-
sumidor sin alimentos.

Nota 2: en paréntesis se exponen las participaciones de cada componente.
Fuente: Fogacoop; elaboracion del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.30
Indicadores de liquidez agregada de las CAC

(porcentaje)
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mayoria de las CAC, pero en el caso de las CAC intermedias® se
observa una tendencia decreciente en los Gltimos seis meses.
No obstante, sus indicadores se mantienen holgadamente por
encima de los minimos regulatorios exigidos por la Superinten-
dencia de Economia Solidaria (Grafico 2.30). De manera similar,
los indicadores de solvencia se encuentran por encima de los
minimos regulatorios exigidos por la Superintendencia de Eco-
nomia Solidaria y se han mantenido estables en los dltimos seis
meses (Grafico 2.31).

Una novedad importante para el sector consiste en que Foga-
coop, el seguro de depositos de las CAC, desde hace poco
cuenta con la posibilidad de convertirse en agente coloca-
dor de OMA (ACO) y acceder a los mecanismos de liquidez del
Banco de la Republica. El Banco de la RepUblica recibié una
solicitud de Fogacoop para acceder a las facilidades de liqui-
dez con el fin de regular la liquidez de la economia y facilitar
el normal funcionamiento del sistema de pagos. Al evaluarla,
el Banco de la Republica considerd que el acceso de Fogacoop
a las operaciones de liquidez contribuiria a preservar la liqui-
dez del sector cooperativo, debido a que el fondo tendria mas
alternativas para liquidar ordenadamente los titulos, lo que
ademas evitaria posibles efectos adversos sobre los precios
de mercado de deuda piblica. De esta manera, una vez lleve
a cabo los tramites correspondientes y obtenga la calidad de
ACO, tendra acceso a las operaciones de mercado abierto y al
repo intradia del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.31
Indicadores de solvencia agregada de las CAC
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Nota 1: el indicador de calidad por mora se calcula como el saldo de cartera con

mora mayor a 30 dias dividido por el saldo de cartera bruta.

Nota 2: el indicador de solvencia se calcula como el patrimonio técnico dividido

por los activos ponderados por nivel de riesgo.

Nota 3: el indicador de riesgo de liquidez se calcula como la suma de los activos
liquidos netos y los ingresos esperados dividida por la suma de las salidas espe-

radas contractuales y no contractuales.
Fuente: Fogacoop; elaboracion del Banco de la RepUblica.

Nota 1: el indicador de calidad por mora se calcula como el saldo de cartera con
mora mayor a 30 dias dividido por el saldo de cartera bruta.

Nota 2: el indicador de solvencia se calcula como el patrimonio técnico dividido
por los activos ponderados por nivel de riesgo.

Nota 3: el indicador de riesgo de liquidez se calcula como la suma de los activos
liquidos netos y los ingresos esperados dividida por la suma de las salidas espe-
radas contractuales y no contractuales.

Fuente: Fogacoop; elaboracion del Banco de la Repiblica.

51 La categorizacion de las entidades se realizo siguiendo la normativa actual
donde las cooperativas con un valor total de activos menor a 315.000.000 unida-
des de valor real (UVR) se consideran basicas; entre 315.000.000 y 1.400.000.000
UVR se consideran intermedias, y aquellas con mas de 1.400.000.000 UVR, se
clasifican como plenas.

41



I \/ulnerabilidades del sistema financiero

42

2.2 Riesgo de crédito

A continuacion, se presenta el analisis del riesgo de crédito tanto de los deudores
del sector corporativo como de los hogares, cuyos créditos a marzo de 2025 repre-
sentan el 55,0 % vy el 45,0 % de la cartera total de los EC, respectivamente. En la
primera subseccion, se analiza la evolucion del endeudamiento de las firmas del
sector corporativo, la percepcion y la materializacion del riesgo de crédito de las
empresas privadas y su fragilidad financiera. En la segunda subseccion, se estudia
el endeudamiento y la carga financiera de los hogares, y se presentan algunos indi-
cadores de riesgo relacionados con el comportamiento de su cartera.

2.2 Sector corporativo®

2.2.1.1 Evolucion reciente del endeudamiento del sector corporativo

En 2024 aumento la deuda del sector corporativo como proporcion del PIB, en un
contexto de depreciacion del peso colombiano y recuperacion de la actividad eco-
nomica. A diciembre de 2024, el endeudamiento total del sector corporativo repre-
sentaba el 60,2 % del PIB anual, valor superior al de 2023 (57,7 %) pero inferior a los
registros historicamente altos observados entre 2020 y 2022. Al total del endeuda-
miento como proporcion del PIB, el sector privado contribuyo con 51,5 pp, mientras
que el sector plblico aporto los 8,7 pp restantes. El incremento en el indicador de
endeudamiento de las firmas privadas se explica, principalmente, por una mayor
contribucion de la deuda contratada con instituciones financieras del exterior y con
la casa matriz de las empresas, en un entorno de depreciacion de la moneda local
y recuperacion del PIB (Grafico 2.32, panel A). El endeudamiento del sector piblico
como proporcion del PIB también presento un incremento, pero de menor magni-
tud, explicado por una mayor contribucion de los bonos emitidos en el exterior y un
aumento de la cartera contratada con el sistema financiero local, la cual ha ganado
participacion en la deuda total de las firmas plblicas en los Gltimos tres anos, al
pasar del 6,8 % al 11,8 % entre 2022 y 2024 (Grafico 2.32, panel B)®. A futuro, dadas las
recientes tensiones comerciales y geopoliticas a nivel global (ver capitulo 1y recua-
dro 1 de este Reporte), la tasa de cambio del peso frente al dolar podria continuar
presentando volatilidad, lo que generaria, a su vez, incertidumbre en la evolucion
delindicador de endeudamiento de las firmas. Asimismo, la economia colombiana
enfrenta un entorno fiscal retador, lo que podria incidir en la dinamica futura de
los costos de la financiacion externa y en el indiciador de deuda.

El incremento de la razon de deuda a PIB observado en 2024 se explica, principal-
mente, por el mayor endeudamiento del sector corporativo privado y el impacto de
la depreciacion del peso sobre la deuda denominada en moneda extranjera. Para
cuantificar el efecto cambiario, se estima un escenario contrafactual en el que la tasa

52 El sector corporativo analizado en esta seccion se compone del sector corporativo privado y
publico. EL término “sector corporativo privado” se refiere a las empresas privadas, excluyendo a
aquellas empresas financieras que son vigiladas por la SFC. EL término “sector corporativo piblico”
hace referencia a las empresas piblicas no financieras, sin gobiernos. A diciembre de 2024, las
firmas del sector corporativo privado concentran el 90,2% del total de la cartera comercial de
los EC. Por lo tanto, las cifras presentadas en esta seccion se concentran en el sector real de las
firmas no vigiladas por la SFC y difiere de los datos presentado sobre la cartera comercial en la
seccion 2.1.1 de este Reporte. Por disponibilidad de informacion trimestral del Formato 341 de
la SFC, “Informe individual por deudor: operaciones activas de crédito”, las cifras mas recientes
observadas sobre endeudamiento y calidad de la cartera de esta seccion se presentan con corte
a diciembre de 2024. La informacion financiera disponible mas reciente de las firmas que repor-
tan balances anuales a la Superintendencia de Sociedades se encuentra con corte a diciembre
de 2023. Esta informacion se complementa con los balances trimestrales reportados a la SFC por
las firmas emisoras de valores con corte a junio de 2024. Las firmas con informacion de balances
representan el 51,8 % de la cartera de las empresas privadas de diciembre de 2024.

53 Lacartera del sector piblico sigue manteniendo una representatividad baja dentro del activo total
de los EC (1,7 % del activo a diciembre de 2024).
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Grafico 2.32
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por instrumento

A. Sector corporativo privado
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a/ Solo incluye la informacion de las empresas que reportan estados financieros a la Superintendencia de Sociedades. En 2016, todas las
empresas registraron sus estados financieros utilizando las NIIF, lo cual no permitié la identificacion del saldo de deuda con proveedores
nacionales. Por ende, para aproximar el dato de estas empresas se calculd, para las firmas que registraron utilizando el PUC entre 2007
y 2015, el porcentaje promedio en este periodo que los proveedores de corto y largo plazos representaron del pasivo corriente y no co-
rriente, respectivamente, y se supuso un porcentaje igual para las entidades que presentaron estados financieros a partir de 2016. Debido
a que adn no se han publicado los estados financieros de 2024, se utiliza el crecimiento anual del PIB para proyectar el valor de 2024.

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

B. Sector corporativo publico
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a/ Incluye informacion del saldo de cuentas por pagar de las principales empresas no financieras del sector publico.

b/ No incluye operaciones de leasing financiero.

Nota: a partir de junio de 2022 los datos de cartera con el sistema financiero nacional proviene del formato 409 de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

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

representativa del mercado (TRM) se hubiese mantenido en el valor de cierre de 2023
(COP 3.822 al 31 de diciembre de 2023 frente a COP 4.409 en diciembre de 2024) y se
encuentra que el endeudamiento total del sector corporativo privado se habria redu-
cido en cerca de 0,3 pp en 2024, lo que contrasta con el aumento observado de 2,2 pp.

A diciembre de 2024, la mayoria de la deuda corporativa denominada en moneda
extranjera estaba cubierta con mecanismos que mitigan el riesgo cambiario. Si bien
la deuda denominada en moneda extranjera podria llegar a ser una fuente de vul-
nerabilidad para el sector corporativo en la medida en que expone a las firmas a
fluctuaciones de la tasa de cambio afectando su capacidad de pago y, por lo tanto,
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Grafico 2.33

la calidad de la cartera del sistema financiero local®, existen
mitigantes de la exposicion al riesgo cambiario. Por ejemplo,
si una empresa endeudada en moneda extranjera es expor-
tadora, una depreciacion de la moneda tiene un efecto posi-
tivo en sus ingresos, lo que generaria una cobertura natural
frente al aumento de la deuda en moneda extranjera denomi-
nada en pesos producto de la devaluacion. Alternativamente,
la empresa reduce su nivel de exposicion al riesgo cambiario si
utiliza instrumentos financieros de cobertura (mediante el uso
de derivados de tasa de cambio) o si tiene una empresa extran-
jera que la respalda (i. e.: inversion extranjera directa, IED)®. La
deuda en moneda extranjera del sector corporativo privado
representa, a diciembre de 2024, el 40,9 % de la deuda total de
estas firmas, equivalente al 21,1 % del PIB (Grafico 2.33). De esta,
la mayor parte (69,7 %) corresponde a agentes que cuentan con

Deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIBy desagregacion de la deuda
en moneda extranjera por cobertura cambiaria, IED y comercio exterior del deudor
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Nota: la deuda en moneda extranjera de proveedores y leasing con entidades del exterior no se tiene disponible por NIT y, por tanto, no
se puede identificar si esta deuda pertenece a empresas con cobertura.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.34
Deuda financiera del sector corporativo plblico
como porcentaje del PIB por moneda
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacion

y Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico; calculos del Banco de la Repiblica.
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alglin mecanismo de mitigacion del riesgo cambiario. Las firmas
publicas, por su parte, concentran la mayoria de su deuda en
moneda extranjera (75,4 % de la deuda del sector corporativo
publico equivalente al 6,5% del PIB en 2024, Grafico 2.34). No
obstante, dos empresas que concentran cerca del 70 % de la
deuda externa del sector corporativo piblico son exportadoras
y, por tanto, cuentan con mecanismos de mitigacion naturales
frente a fluctuaciones de la tasa de cambio.

Dadas las recientes tensiones comerciales y la implementacion
de mayores cargas arancelarias a nivel global, los ingresos de

54 La exposicion directa de los EC a la cartera del sector corporativo en
moneda extranjera es baja (cerca del 8,0 %). Sin embargo, fluctuaciones
de la tasa de cambio tienen efectos indirectos sobre la calidad de la
cartera de los EC ya que pueden afectar la capacidad de las firmas para
cumplir sus obligaciones crediticias tanto locales como externas.

55 Cuando una entidad extranjera tiene IED en una firma local, se mitiga el
riesgo cambiario de esta Gltima debido a que se asume que el inversio-
nista tiene incentivos para respaldar la firma local en caso de una depre-
ciacion del peso.
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las firmas exportadoras podrian verse afectados, lo cual, a su vez, podria impactar
su capacidad de pago. Teniendo en cuenta lo anterior, el recuadro 1 de este Reporte
presenta un ejercicio en el cual se busca identificar las firmas que podrian presen-
tar incumplimiento crediticio ante reducciones extremas de las exportaciones. De
acuerdo con los resultados, cerca del 2% de la cartera comercial podria verse afec-
tada. Las pruebas de sensibilidad sobre la solvencia de los EC, presentadas en el
capitulo 3 de este Reporte, evalian la exposicion del sistema financiero al riesgo
de crédito de las firmas identificadas como vulnerables de acuerdo con el anterior
ejercicio, donde se observa que, a nivel agregado, los EC se mantendrian resilien-
tes ante un escenario adverso de altas tensiones comerciales.

2.2.1.2 Comportamiento reciente del riesgo de crédito del sector corporativo privado

ELICM del sector corporativo privado continué mostrando algunos deterioros en 2024,
como se anticipo en la anterior version de este Reporte. A diciembre de 2024, el ICM
del sector corporativo privado se ubico en 4,4 %, después de registrar un aumento
anual de 0,2 pp (Grafico 2.35, panel A). El deterioro de la calidad de la cartera se con-
centro en los primeros tres trimestres del 2024, alcanzando un maximo de 4,8% en
septiembre. Al finalizar el ano, se observo una correccion, ocasionada por un creci-
miento real de la cartera en dicho periodo. No obstante, la cartera vencida del sector
corporativo privado continud presentando tasas de crecimiento reales anuales positi-
vas al corte de diciembre de 2024, con la mayoria de las ramas de actividad economica
exhibiendo contribuciones positivas a la expansion real de la cartera vencida®.

La cartera vencida de las empresas del sector corporativo privado aumento para
la mayoria de los sectores® economicos durante 2024, entre los cuales se des-
tacan comercio y manufactura, que a su vez son los mas representativos de la
cartera comercial de este grupo. Ambos sectores representan el 37,5 % del total de
la cartera del sector corporativo privado y sus ICM se ubican en niveles superiores
a los promedios de los altimos cinco afios (Grafico 2.35, panel A)%. El incremento del
ICM de manufactura es consistente con el crecimiento heterogéneo del PIB obser-
vado recientemente por rama de actividad economica (véase el capitulo 1 de este
Reporte). Los ICM de otros sectores de menor tamafio, como agropecuario y salud®,
también se deterioraron de una manera importante durante 2024 y se ubicaron en
niveles superiores a los promedios de los Gltimos cinco anos®. El sector construc-
cion, por su parte, aunque sigue presentando indicadores de mora relativamente

56 Vease el Informe especial de riesgo de crédito de abril de 2025.

57 En esta seccion se utilizan abreviaciones para referirse a los siguientes sectores: 1) actividades
inmobiliarias, de alquiler y empresariales, como inmobiliario; 2) agricultura, ganaderia, caza, sil-
vicultura y pesca, como agropecuario; 3) explotacion de minas y canteras, como mineria; 4) elec-
tricidad, gas y agua, como electricidad; 5) transporte, almacenamiento y comunicaciones, como
transporte; 6) intermediacion financiera, como financiero y 7) actividades de atencion de la salud
humanay de asistencia social como salud. En ‘otros servicios’ se agrupan las firmas que pertene-
cen a los siguientes sectores econdmicos: administracion piblica y defensa, educacion, servicios
sociales y de salud de afiliacion obligatoria, otras actividades de servicios comunitarios, sociales
y personales, hogares privados con servicio doméstico y el de organizaciones y 6rganos extrate-
rritoriales. Adicionalmente, el sector de actividades financieras y de seguros excluye las entidades
vigiladas por la SFC.

58 El aumento del ICM en 2024 del sector comercio se explica principalmente por el deterioro de la
cartera morosa de los subsectores de comercio al por mayor y vehiculos, que en total participan con el
77,8 % de la cartera del sector a diciembre de 2024. El deterioro del sector manufacturero corresponde,
principalmente, a los subsectores de productos alimenticios y caucho (participacion del 48,6 %).

59 De acuerdo con la clasificacion de sectores del ClIU, revision 4, el sector salud recoge informacion
de las firmas dedicadas a las actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social.
Por su parte, las empresas dedicadas a la afiliacion obligatoria en planes de salud se encuentran
en la rama ‘otros servicios’ (véase la nota al pie de pagina 57).

60 Elaumento anual del ICM del sector agropecuario corresponde al deterioro de los subsectores de

agricultura, ganaderia, caza y pesca, que participan con el 94,5% de la cartera del sector al corte
de diciembre de 2024.
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elevados, paso a presentar tasas de crecimiento negativas en su cartera vencida, lo
cual puede estar relacionado con el mejor desempeno reciente del sector®'.

Teniendo en cuenta la evolucion reciente y los riesgos del sector de la salud, se
realizo un analisis adicional que se concentro en la cartera otorgada a entidades
promotoras de salud (EPS) e instituciones prestadoras de servicios de salud (IPS)52.
De acuerdo con este analisis, el ICM de este grupo de deudores continud deterioran-
dose en 2024, hasta ubicarse en 2,5 %, valor superior al promedio de los Gltimos
cinco anos (1,5%). Sin embargo, el ritmo de deterioro ha sido menor al observado
en 2023, lo que se explica por la cartera otorgada a las IPS. En todo caso, la exposi-
cion de los EC a estas entidades no es altamente representativa a nivel individual
ni agregado (0,6 % del activo total de los EC).

ELICR del sector corporativo privado ha presentado incrementos mas persistentes
que el ICM, particularmente en los sectores de comercio y manufactura. Asimismo,
los ICR de estos sectores se ubicaron por encima de los promedios de los Gltimos
cinco afos (Grafico 2.35, panel B). Este comportamiento explica el aumento del
ICR total del sector corporativo privado en 2024, el cual ha sido levemente supe-
rior al incremento del ICM, aumentando la diferencia entre ambos indicadores. Lo
anterior podria indicar que los EC aiin mantienen una percepcion de riesgo alta y
posibles expectativas de mayores materializaciones de mora en el futuro®. Los ICR
de otros sectores de menor tamano, como agropecuario, hoteles y restaurantes, y
salud, también aumentaron durante 2024 mas que los incrementos observados en
el ICM. Por su parte, los indicadores de riesgo de los sectores de mineria y trans-
porte mejoraron frente a los observados en diciembre de 2023.

Con informacion a diciembre de 2024, el deterioro del ICR y del ICM continud con-
centrandose en las empresas pequeinas y medianas® del sector corporativo privado.

Grafico 2.35
Indicadores de riesgo de crédito sectoriales
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61 Veéase el Informe de la cartera y del mercado inmobiliario en Colombia de abril de 2025.

62 La exposicion de los EC a las IPS y EPS y los demas indicadores mencionados se calcularon a
partir del registro de prestadores de servicios de salud del Sistema Integrado de Proteccion Social
(Sispro) y del listado de EPS vigentes publicado por el Ministerio de Salud. Adicionalmente, para
las IPS se utilizaron solo los prestadores cuya clasificacion en el CIIU pertenece al sector de activi-
dades de atencion de la salud humana'y de servicios sociales.

63 Los EC pueden asignar una calificacion de mayor riesgo (B o peor) a los deudores basados en sus
analisis internos y sin necesidad de que el deudor se encuentre en mora.

64 Para esta subseccion se clasifican las empresas por tamano utilizando los limites estipulados en
el Anexo 1 del capitulo XXXI de la CBCF de la SFC, en donde las grandes empresas son aquellas con
un nivel de activos mayores a 15.000 SMMLYV, las medianas con activos entre 5.000 y 15.000 SMMLV
y las pequenas con activos menores a 5.000 SMMLV.
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Grafico 2.35 (continuacion)
Indicadores de riesgo de crédito sectoriales
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a/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.
b/ En ‘otros servicios' se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores econdmicos: administracion publica y defensa, edu-
cacion, servicios sociales y de salud de afiliacion obligatoria, otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales, hogares
privados con servicio doméstico y el de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

Nota: los sectores estan organizados de izquierda a derecha, del mas representativo al menos representativo en la cartera del sector
corporativo privado. La participacion de cada sector en la cartera total del sector corporativo privado esta en paréntesis. EL ICM se calcula
como la razon entre la cartera vencida y la cartera bruta total (la cartera vencida incluye el saldo de los créditos que se han dejado de
pagar por un periodo mayor a treinta dias). EL ICR se calcula como la proporcidn entre la cartera riesgosa y la cartera bruta total (la cartera
riesgosa corresponde al saldo de los créditos con calificacion diferente de A, en una escala entre Ay E, donde A es la mejor calificacion).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Por su parte, ambos indicadores de las firmas grandes exhibieron incrementos de
menor magnitud (Grafico 2.36). Asi las cosas, el ICM y el ICR de las firmas peque-
nas se ubicaron a diciembre de 2024 en valores superiores a los promedios de los
altimos cinco anos. El segmento de cartera de las firmas pequefas tiene una repre-
sentatividad baja en la cartera del sector corporativo privado (14,7 % del total a junio
de 2024); sin embargo, estas empresas conforman la mayoria de los deudores del
sector corporativo privado (cerca del 90 %).

Grafico 2.36
Indicadores de riesgo de crédito por tamano de empresa

A. ICM B. ICR

(porcentaje) (porcentaje)
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Notas: se presentan en las leyendas las participaciones de cada tamafio de firma en el saldo total del sector corporativo privado entre paréntesis. Se clasifican las em-
presas por tamafio utilizando los limites estipulados en el Anexo 1 del Capitulo XXXI de la CBCF de la SFC, en donde las grandes empresas son aquellas con un nivel de
activos mayores a 15.000 SMMLV, las medianas con activos entre 5.000 y 15.000 SMMLV y las pequefas con activos menores a 5.000 SMMLV. EL ICM se calcula como la razon
entre la cartera vencida y la cartera bruta total (la cartera vencida incluye el saldo de los créditos que se han dejado de pagar por un periodo mayor a treinta dias). EL ICR
se calcula como la proporcidn entre la cartera riesgosa y la cartera bruta total (la cartera riesgosa corresponde al saldo de los créditos con calificacion diferente de A, en
una escala entre Ay E, donde A es la mejor calificacion).

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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A futuro, algunos factores podrian impactar la dinamica de la capacidad de pago de
las firmas, en un entorno caracterizado por una alta incertidumbre tanto local como
externa. Los datos mas recientes del ICM del total de la cartera comercial provenien-
tes de los balances mensuales muestran que el deterioro ha continuado levemente
en 2025, después de la correccion observada en diciembre del afio precedente
(véase la seccion 2.1 de este Reporte). Para lo que resta del ano, factores opuestos
podrian afectar la capacidad de pago de las firmas y la materializacion de la mora.
Por un lado, puede que persistan algunos efectos rezagados del proceso de ajuste
economico de los Gltimos anos sobre el impago de algunos grupos de deudores. Por
otro, la continuacion de la recuperacion economicay la reduccion acumulada de las
tasas de interés favorecerian positivamente la dinamica de pago y la demanda de
cartera. El dinamismo de la cartera también estara sujeto a la dinamica futura de
la inversion, la cual se ha recuperado recientemente, pero alin se ubica por debajo
de sus niveles prepandemia®. Otro factor que podria afectar la cantidad de crédito
y su recuperacion es el “pacto por el crédito” (véase la seccion 2.1 de este Reporte).
Los anteriores factores estaran sujetos a la evolucion de las tensiones geopoliticas
y comerciales a nivel global y su impacto sobre la economia local, elemento rele-
vante de incertidumbre que ha endurecido las condiciones financieras a nivel global
(véase capitulo 1 de este Reporte). Asimismo, como se menciond anteriormente, la
economia colombiana enfrenta un retador entorno fiscal. Las anteriores fuentes de
incertidumbre, tanto locales como externas, podrian traducirse en mayores restric-
ciones para acceder al financiamiento externo y mayor vulnerabilidad de la deuda
de las empresas por los efectos cambiarios que esto podria producir.

2.2.1.3 Fragilidad financiera de las firmas del sector corporativo privado con
informacion contable pablica®®

Ejercicios de simulacion indicarian que en 2024 se incremento levemente el por-
centaje de firmas fragiles® respecto al de 2023, principalmente por mayores insol-
vencias y la materializacion de la mora observada en este ano. Teniendo en cuenta
que la informacion anual contable disponible mas reciente se encuentra con corte a
2023, se realizo un ejercicio de simulacion de los balances de las empresas a diciem-
bre de 2024 utilizando los datos macroeconomicos al cierre de dicho ano, métodos
estadisticos y supuestos contables®. Con base en esta simulacion y la informacion
observada tanto de insolvencias como del comportamiento de pago de las firmas
en 2024, se identificaron algunos de estos agentes como fragiles. De acuerdo con los
resultados, el porcentaje de firmas fragiles presentaria valores levemente superio-
res a los de 2023, periodo que se caracterizo por incrementos en la fragilidad de las
firmasy por la exposicion de los EC a estos agentes, fendmeno que fue resenado en

65 Para un analisis sobre la relacion entre inversion y financiamiento de las firmas colombianas
en los Gltimos veinte anos, véase “Some trends and patterns of firm financing in Colombia”, BIS
Papers chapters, en: Bank for International Settlements (ed.), Keeping the momentum: how finance
can continue to support growth in EMEs, vol, 127, pp. 89-118, Bank for International Settlements.

66 Esta subseccion se concentra en las firmas que reportan balances anuales a la Superintendencia
de Sociedadesy a la SFC, los cuales se encuentran con corte a diciembre de 2023. Esta informacion
se complementa con los balances trimestrales reportados por las firmas emisoras de valores a la
SFC hasta junio de 2024. Las firmas con informacion de balances representan el 51,8 % de la cartera
de las empresas privadas a diciembre de 2024 y el 40,5% de la cartera comercial.

67 Una firma se define como fragil si cumple alguno de los siguientes criterios: i) acogerse a un
proceso de insolvencia con la Superintendencia de sociedades (insolvencia); ii) tener una califi-
cacion de crédito diferente de A o presentar 30 o mas dias de mora (morosidad); iii) registrar un
patrimonio negativo (patrimonio negativo); iv) incurrir en quebranto patrimonial (quebranto); v)
presentar un indicador de cobertura de intereses (ICl), calculado como la razon entre utilidades
antes de impuestos y gasto por intereses, inferior a 1 en el periodo de analisis (ICl menor a 1) o por
dos afnos consecutivos (ICl consecutivo).

68 El punto de partida fueron los balances anuales de 2023, los balances trimestrales de junio de 2024
para las firmas que reportan a la SFC. Para mas detalle, véase Tressel y Ding (2021), “Global Corporate
Stress Tests: Impact of the Covid-19 Pandemic and Policy Responses”, International Monetary Fund.



Grafico 2.37
Exposicion a firmas fragiles con informacion contable
de las superintendencias de sociedades y financiera
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Notas: una firma se define como fragil si cumple alguno de los siguientes criterios:
i) acogerse a un proceso de insolvencia con la Superintendencia de sociedades
(insolvencia); ii) tener una calificacion de crédito diferente de A o presentar 30 o
mas dias de mora (morosidad); iii) registrar un patrimonio negativo (patrimonio
negativo); iv) incurrir en quebranto patrimonial (quebranto); v) presentar un in-
dicador de cobertura de intereses (ICl), calculado como la razén entre utilidades
antes de impuestos y gasto por intereses, inferior a uno en el periodo de analisis
(ICI menor a 1) o por dos afos consecutivos (ICI consecutivo). Las lineas punteadas
hacen referencia a datos proyectados para las firmas que no reportan balances
trimestrales a la SFC. Especificamente, para el 2024 los criterios ICI menor a 1, ICI
consecutivo, quebranto y patrimonio negativo no son observados y se definieron
con la simulacion de los balances financieros de las empresas. La linea amarilla
solo considera la cartera del sector corporativo privado otorgada a las empresas
que reportan informacion contable a la Superintendencia de Sociedades o que
emiten valores y reportan informacion contable a la Superintendencia Financiera.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y Superintendencia Financiera de Co-
lombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.38

Porcentaje de firmas y cartera de cada sector que pasarian a
ser vulnerables ante un escenario macroecondmico extremo,
medido sobre el total de las firmas y cartera de la muestra
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Ml Porcentaje de firmas fragiles sobre el total de firmas
Porcentaje de cartera fragil sobre el total de cartera de la muestra

a/ En ‘otros servicios' se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores
econdmicos: administracion puablica y defensa, educacion, servicios sociales y de
salud de afiliacion obligatoria, otras actividades de servicios comunitarios, sociales
y personales, hogares privados con servicio doméstico y el de organizaciones y or-
ganos extraterritoriales.

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

Fuentes: Superintendencia de Sociedades y Superintendencia Financiera de Colom-
bia; calculos del Banco de la Republica.
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la anterior version de este Reporte (Grafico 2.37, linea puntea-
da)®. La materializacion de la moray la insolvencia observada
en 2024 presenta contribuciones positivas a la fragilidad de las
firmas. En cambio, la proporcion de firmas con un indicador
de cobertura de intereses (ICl, definido como la razdn entre la
utilidad operacional y los costos financieros) menor a 1 habria
dejado de presionar la fragilidad de las firmas, en linea con una
mejora en los ingresos por cuenta de un mejor desempeno de
la actividad economica y por las reducciones acumuladas de
las tasas de interés. La fragilidad de las firmas se encontraria
por debajo de los altos valores observados durante la pande-
mia y entre 2008 y 2009.

Se realizo un ejercicio adicional de sensibilidad con técnicas de
machine learning, con el fin de medir la capacidad financiera
de las firmas frente al escenario macroeconomico extremo pre-
sentado en el capitulo 3 de este Reporte, caracterizado por
una elevada prima de riesgo local y contraccion de la actividad
econdmica. Lo anterior, en un contexto de caida de los precios
internacionales del petroleo y desaceleracion de los princi-
pales socios comerciales. Partiendo de los balances anuales
observados simulados a 2024, se simulo un horizonte adicio-
nal a dos anos y se clasificaron las firmas como vulnerables
de acuerdo con técnicas estadisticas utilizadas para predecir
el impago de los créditos con los EC™. Segln los resultados del
ejercicio, un 6,6 % de firmas, que participan con el 2,8 % de la
cartera de las empresas privadas con balances reportados a las
superintendencias de Sociedades y Financiera, pasarian a pre-
sentar el estado de vulnerabilidad descrito bajo el escenario
adverso” en alguno de los periodos del horizonte de simula-
cion. EL mayor porcentaje de firmas y de cartera que pasarian
a servulnerables sobre el total de la muestra se encuentran en
los sectores de comercio, manufactura, construccion e inmo-
biliario (Grafico 2.38).

Se encuentra que el sistema financiero es resiliente para
enfrentar la materializacion de riesgos extremos y poco pro-
bables para la cartera de empresas. El ejercicio de sensibili-
dad sobre la solvencia de los EC, presentado en el capitulo 3
de este Reporte, evalia la exposicion del sistema financiero al
riesgo de crédito de las firmas identificadas como vulnerables
de acuerdo con el anterior ejercicio de simulacion de balan-
ces en un escenario estresado y con el resto del analisis de
riesgo presentado en esta seccion. Los resultados muestran
que, en agregado, el sistema financiero es lo suficientemente

69 Al corte de 2023, la proporcion de cartera del sector corporativo otorgada
a firmas fragiles se ubico en el 46,7 % de la cartera de las firmas de la
muestra con balances y en el 24,2 % del total de la cartera comercial de
las firmas privadas.

70 En particular, se plantearon modelos estadisticos de machine learn-
ing para la informacion anual de las firmas entre 2006 y 2023. En estos
modelos se busca predecir el estado de incurrir en mora mayor a 30 dias
en un ano, con base en caracteristicas de las firmas como el sector eco-
nomico y sus indicadores financieros del aho precedente. Uniendo estos
modelos y las simulaciones de balance, se definen las firmas que pasa-
rian a presentar cartera morosa en el escenario estresado.

71 Los valores de porcentaje de firmas y cartera en riesgo se ajustaron con

la métrica de sensibilidad del modelo, definida como el porcentaje de
aciertos sobre el total de valores positivos en la muestra de prueba.
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Grafico 2.39
Deuda a ingreso disponible (DTI) de los hogares
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Nota: el grafico presenta el indicador de deuda a ingreso (DTI, por su sigla en in-
glés). Para ello se utiliza el ingreso disponible ajustado bruto de los hogares prove-
niente de las cuentas nacionales por sector institucional. En el grafico se presentan
cuatro medidas de endeudamiento:

1. Linea roja: deuda de los hogares con los establecimientos de crédito, las coopera-
tivas de ahorro y crédito, los fondos de empleados y la Titularizadora colombiana.
2. Linea naranja: deuda de los hogares proveniente de los saldos de las cuentas
financieras publicadas por el Banco de la Republica. Adicional a lo incluido en la
linea roja, se incluyen los microcréditos y los créditos comerciales a cargo de perso-
nas naturales, ademas de obligaciones con otras instituciones financieras.

3. Linea gris: créditos de vivienda con establecimientos de crédito.

4, Linea amarilla: créditos de consumo con establecimientos de crédito.

Los segmentos punteados corresponden a prondsticos del indicador elaborados
por el equipo técnico del Banco de la Repiblica. Para el DTI de consumo y vivienda
se supone que la participacion de estos portafolios en el total permanece constan-
te en el horizonte de prondstico. Por insuficiencia de informacion no se estima el
pronostico del DTl usando el endeudamiento de las cuentas financieras publicadas
por el Banco de la Repiblica.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Econo-
mia Solidaria, Titularizadora de Colombia, Banco de la Repiblica y DANE; calculos
del Banco de la RepUblica.
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solido para enfrentar un potencial incumplimiento de los seg-
mentos identificados como mas riesgosos. En este sentido, el
analisis presentado muestra que, al cierre de 2024, continu6 el
proceso de ajuste del ciclo del crédito de las firmas como un
proceso ordenado y con efectos heterogéneos a nivel secto-
rial. Asimismo, la mayor actividad economica reciente, asi como
las reducciones acumuladas en las tasas de interés de poli-
tica monetaria en un escenario de convergencia de la inflacion
hacia su nivel objetivo, favorecen el perfil de la carga financiera
de las firmas (i. e., la razon entre el pago de la deuday los ingre-
sos), dado que reducen el pago por intereses de estos agentes
e incrementan sus ingresos esperados. No obstante, el esce-
nario actual de alta incertidumbre por cuenta del panorama
global actual y los retos fiscales locales son factores relevan-
tes para la demanda de crédito y el deterioro de la cartera en
el futuro cercano.

2.2.2 Hogares

La razon entre la deuda y el ingreso de los hogares continuo
disminuyendo, en linea con un menor endeudamiento de estos
agentes. Se espera que esta tendencia continie durante el
primer semestre de 2025. A diciembre de 2024, el endeuda-
miento de los hogares como porcentaje de su ingreso disponi-
ble” (DTI, por su sigla en inglés) continué reduciéndose (Grafico
2.39), en linea con la dinamica de la cartera destinada a los
hogares (consumo y vivienda), la cual contin(ia contrayéndose
en términos reales (-2,9 %) y a febrero de 2025 se ubicaba en
COP 357,7 b”. No obstante, en términos reales anuales la cartera
de consumo se contrae cada vez menos y la de vivienda ha
crecido cada vez mas. En ese sentido, acorde con una moderada
recuperacion de la cartera y una expectativa de crecimiento
prudente del ingreso, se proyecta que durante el primer semes-
tre de 2025 el DTI continuara reduciéndose, pero en menor
magnitud (Grafico 2.39, lineas punteadas).

Aunque el ahorro de los hogares se ha recuperado respecto
a los minimos que alcanzé en 2022, la dinamica del ingreso
podria afectar la continuidad de este proceso de ajuste y, por
lo tanto, es la mayor vulnerabilidad para estos agentes. El
ahorro bruto de los hogares como porcentaje del ingreso dis-
ponible ajustado bruto ampliado™ continla recuperandose,

72 Para esta medida se utiliza como denominador el ingreso disponible ajus-
tado bruto, que hace referencia al ingreso primario bruto incluyendo
transferencias sociales corrientes y descontando impuestos, contribucio-
nes sociales y otras transferencias corrientes. Para estos efectos, el ingreso
primario bruto corresponde a la remuneracion de los hogares por salarios,
renta de la propiedad neta, excedentes brutos de capital e ingreso mixto.
El valor anual corresponde a la suma de los cuatro trimestres.

73 Ademas de los créditos de vivienda y consumo otorgados por los EC,
incluye las obligaciones de los hogares con las cooperativas de ahorro y
crédito, el Fondo Nacional del Ahorro y los fondos de empleados. Por falta
de informacion la cartera de hogares se calcula bajo el supuesto de que
los créditos otorgados por las Cooperativas de Ahorro y Crédito en febrero
de 2025, crecieron en términos nominales anuales lo mismo que los otor-
gados en enero (3,44 % cartera de consumo y 0,73 % cartera de vivienda).

74  Este indicador de ingreso incluye un ajuste por la variacion de la partici-
pacion neta de los hogares en los fondos de pensiones.
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Grafico 2.40 aunque se encuentra por debajo de su promedio prepande-
Ahorro bruto de los hogares como porcentaje del ingreso mia y en el Gltimo trimestre presentd una reduccion (Grafico
disponible ajustado bruto ampliado 2.40). Si bien los menores niveles de gasto han contribuido
(porcentaje) positivamente a esta dinamica, un crecimiento de los ingre-
120 sos cada vez menor podria afectar negativamente al ahorro, lo

que se reflejaria en una potencial fuente de riesgo en la salud

10,0 . -
financiera de estos agentes ya que contarian con una menor

80 reserva de liquidez para atender sus obligaciones. En ese
,,  mismo sentido, las presiones sobre el crecimiento economico
60 mundial y algunas declaraciones del Gobierno estadounidense

respecto a la posibilidad de restringir las remesas de resi-
dentes de Estados Unidos hacia Colombia podrian aumen-
tar el riesgo de que los hogares tengan menos recursos para
enfrentar sus obligaciones. Al respecto, es importante notar
00 ‘ ‘ . . . . . . s que el porcentaje de participacion de las remesas sobre el

dic-06 dic-08 dic-10 dic-12  dic-14 dic-16  dic-18  dic-20 dic-22  dic-24 ingreso disponible alcanzé méximos histériCOS en 2022 (3,8 %)
ot vloes apuats dficos como s suma e ios cuatro imeszes el s ha mantenido por encima del 3% los Gltimos cuatro afios

ducto de la revision de las cifras de las cuentas nacionales realizada por el DANE. (G réﬁ Co 2.41 )
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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Los indicadores de riesgo de crédito de los hogares han con-
tinuado disminuyendo, aunque se mantienen elevados res-

Grafico 2.41 pecto a sus valores historicos. En linea con lo presentado en
Remesas como porcentaje del ingreso disponible ajustado el Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre
bruto ampliado de 2024y el Informe especial de riesgo de crédito de abril de
(porcentaje) 2025, la mejor calidad de las nuevas originaciones de los cré-
05 ditos de vehiculo contribuy6 a que el ICM de esta cartera revir-

tiera su tendencia creciente, después de ser la Unica que no
habia comenzado a recuperarse. En contraste, los créditos de
libranza exhibieron un deterioro superior a su promedio histo-
rico (Grafico 2.42, panel A). En cuanto a los créditos de vivienda,
se destaca la reduccion del indicador durante los Gltimos seis
meses, especialmente para los créditos denominados en UVR,

» lo cual puede explicarse por la disminucion de la inflacion
0 | (Grafico 2.42, panel B).
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00 ) ) ) ) ) ) ) ) ) La postura de los bancos para realizar nuevas colocaciones
dicos dic0s dici0 dict2 dicts dicte dicts dic2o dic2 dic  contindia siendo restrictiva; no obstante, una mayor proporcion
Nota: el Banco de la Repiblica calcula las remesas con base en la informacion que de entidades ha disminuido sus eXigenCiaS- De acuerdo con el
le reportan los intermeqiarios del merC§do c_ambiario. El'ingreso utiliza‘do'gomo Reporte sobre la situacién del crédito en Colombia del Banco de
denominador en los indicadores de la grafica incluye un ajuste por la variacion de D . .
la participacion neta de los hogares en los fondos de pensiones. la Republlca de marzo de 2025, los bancos continuaron siendo
Fuentes: DANEy Banco de [a Repiblica. exigentes en la asignacion de nuevos créditos a los hogares
durante el primer trimestre del afio (Grafico 2.43, paneles Ay B).
Sin embargo, el balance de las respuestas de la encuesta indica
que una proporcion mayor de entidades esperan reducir sus
exigencias para la originacion de nuevos créditos de consumo
en el segundo trimestre de 2025, mientras que para vivienda
las entidades anticipan estabilidad. Consistente con la postura
restrictiva de colocacion, los EC continGlan otorgando nuevos
créditos principalmente a deudores antiguos (i. e., aquellos
que han contratado créditos en los Gltimos cuatro anos y que
tienen un buen historial crediticio)”.

75 Calculos con base en el Formato trimestral 341, “Informe individual por
deudor: operaciones activas de crédito” de la SFC. La Gltima informacion
disponible de este formato se encuentra a diciembre de 2024. Se definio
a los deudores con alto nivel de riesgo como aquellos que presentaron
mora mayor a 90 dias en alguno de los periodos analizados en la cartera
de hogares (consumo y vivienda). Para esto se excluyen los deudores
nuevos, pues no se tiene informacion suficiente de su calidad crediticia.
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Grafico 2.42
Indicador de calidad por mora (ICM) por segmento
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(porcentaje)
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Grafico 2.43
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Nota: el ICM se define como la razdn entre la cartera con mora mayor a 30 dias y el total de la cartera. En paréntesis se encuentra la parti-
cipacion del segmento sobre el total de la cartera correspondiente. Para la modalidad de vivienda la participacion por denominacion no
suma 100% porque no incluye los préstamos de libranza ni los créditos de empleados destinados a vivienda.

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

Cambios de las exigencias de los bancos en la asignacion de nuevos créditos
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Fuente: Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia, marzo de 2025; calculos del Banco de la Repiblica.
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Aunque los indicadores de calidad de la cartera de los hogares siguieron mejorando,
la continuidad de esta dinamica dependera de la evolucion de la capacidad de pago
de estos agentes, la cual es susceptible a choques macroeconomicos. La cartera de
los hogares ha mostrado una recuperacion ordenada posterior al acelerado creci-
miento del crédito observado en 2021y 2022, lo cual, sumado a un mercado laboral
resiliente y una dinamica de recuperacion moderada de los ingresos, ha contri-
buido a que los indicadores de riesgo de crédito mejoren consistentemente. Sin
embargo, choques sobre el ingreso producto de menores remesas o restricciones
sobre estas y una recuperacion economica mas lenta de la esperada podrian afectar
la capacidad de los hogares para cumplir con sus obligaciones, especialmente dada
la moderada recuperacion del ahorro y la incertidumbre sobre su dinamica futura.
También es importante analizar cautelosamente el desarrollo del mercado laboral
pues las reformas sociales podrian afectar su dinamica. Esto es particularmente
importante teniendo en cuenta que en el primer trimestre del ano se observo un
aumento en el porcentaje de la poblacion ocupada que trabaja de manera informal
(el 57,2% vs. el 56,3% del primer trimestre de 2024), por lo que hay incertidumbre
sobre el desempeno futuro de este mercado, y, por ende, el comportamiento de la
salud financiera de los hogares en el mediano plazo.

2.3 Riesgo de mercado’™

En un contexto de alta volatilidad en el mercado global y mayor percepcion de
riesgo a nivel local, los mercados de deuda piiblica y privada colombianos han
presentado desvalorizaciones. En contraste, el mercado accionario se ha valo-
rizado, especialmente en lo corrido de 2025. Durante el semestre de analisis el
mercado de deuda piblica ha presentado importantes desvalorizaciones. Esto se
refleja en un desplazamiento hacia arriba de mas de 120 puntos basicos a lo largo
de la curva de TES denominados en pesos y un empinamiento de la curva de TES
denominados en UVR, producto de mayores desvalorizaciones en el largo frente
al corto plazo (Grafico 2.44, paneles Ay B). Este comportamiento se ha debido,
principalmente, a la incertidumbre fiscal a nivel local y, por ende, una mayor per-
cepcion de riesgo pais”. A esto se ha sumado la caida de los precios del petroleo,
en linea con la mayor incertidumbre sobre el crecimiento e inflacion globales,
dadas las recientes politicas comerciales de Estados Unidos, lo cual también con-
tribuyo al desempeno negativo de este mercado. Lo anterior es consistente con
los incrementos del riesgo de mercado que se han resaltado en versiones ante-
riores de este Reporte. En este mismo sentido, el mercado de deuda privada tuvo
un desempeno negativo, reflejado en un empinamiento de la curva de rendimien-
tos con importantes desvalorizaciones de los titulos de mayor plazo, lo cual se
da en linea con el panorama fiscal retador y su posible efecto sobre el desem-
peno economico de largo plazo. Por otra parte, durante el semestre se han obser-
vado valorizaciones del mercado accionario local y este ha comenzado a tener
un comportamiento mas similar al de sus pares de la region (Grafico 2.44, panel
C). Aunque a nivel global el mercado accionario reaccion6 negativamente a las
tensiones geopoliticas y el anuncio de aranceles por parte de Estados Unidos, el
indice Colcap se mantiene en los maximos de los Gltimos cinco afos y, gracias a
los buenos resultados de algunas empresas financieras y mineras, su desempeno
durante abril fue estable’.

76 Lainformacion utilizada para esta seccion del Reporte de Estabilidad Financiera contiene data de alta
frecuencia; el periodo de analisis corresponde al transcurrido entre octubre de 2024 y abril de 2025.

77 Para mas detalle, consulte el documento “Determinantes de las dinamicas de los mercados de
capitales”, que se publica mensualmente junto con las Minutas de las reuniones de politica
monetaria.

78 Para mas detalle, consulte el Reporte de Mercados Financieros del IV trimestre de 2024 y del | tri-
mestre de 2025.
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Grafico 2.44

Desempeno del mercado de deuda publicay accionario

A. Curva de rendimientos de deuda publica
denominada en pesos

B. Curva de rendimientos de deuda publica
denominada en UVR
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Nota: en los paneles Ay B, el area sombreada expone los valores minimo y maximo que
registrd la curva en cada nodo entre los dos momentos del tiempo. Aumentos en el nivel
de las tasas de interés corresponden a caidas en los precios de los bonos, y viceversa.
En el panel C, los indices accionarios se escalan con base en su valor de enero de 2019.
Fuentes: Precia, DCV y Bloomberg.

El mercado de deuda publica ha sido especialmente susceptible a eventos de riesgo
de mercado, y en los iltimos seis meses fue un generador neto de volatilidad, la
cual se transmitio principalmente hacia el mercado de deuda privada. El periodo
comprendido entre octubre de 2024 y abril de 2025 estuvo marcado por eventos de
incertidumbre sobre las finanzas publicas, el recaudo y la emision de deuda pablica,
cambios frecuentes en los funcionarios a cargo del Ministerio de Hacienda, junto
con las medidas de politica arancelaria tomadas por Estados Unidos. Estos eventos
contribuyeron a que en el periodo de analisis se observaran momentos de alta vola-
tilidad en el mercado de deuda publica, reflejados en los indices de transmision de
volatilidad™, los cuales muestran que este mercado fue aportante neto de volati-
lidad, mientras los mercados de deuda privada y accionario fueron los receptores
netos (Grafico 2.45). Luego de enero de 2025, los niveles de transmision de volatili-
dad entre los mercados de deuda han disminuido®.

79 indices construidos siguiendo la metodologia propuesta en Gamba, S.; Gomez, ). E.; Hurtado, J.;
Melo, L. F. (2017). “Volatility Spillovers among Global Stock markets: Measuring Total and Directio-
nal Effects”, Borradores de Economia, niim. 983.

80 Mientras los principales eventos de tensiones geopoliticas y nueva politica comercial han tenido
lugar desde el 26 de enero, entre octubre de 2024 y enero de 2025 se registraron otros hechos que
afectaron la volatilidad de la deuda publica: en octubre el Ministerio de Hacienda advirtio de un
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Fuentes: Precia y Banco de la RepUblica; elaboracion del Banco de la Republica.

Grafico 2.46
Participacion en la oferta de TES por tipo de inversionista

(porcentaje)
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Nota: otros incluye corporaciones financieras, companias de financiamiento co-
mercial, cooperativas y comisionistas de bolsa.
Fuente: DCV; elaboracion del Banco de la RepUblica.

Por primera vez en casi una década los inversionistas extran-
jeros dejaron de ser los mayores tenedores de TES y fueron
remplazados por los bancos. Con corte a abril de este afo las
AFP (30,4 %), los bancos (18,5%) y los inversionistas extranje-
ros (16,7 %), en su orden, fueron los mayores tenedores de TES
en el mercado de contado, al concentrar el 65,5% de la oferta
total. Si bien este porcentaje continfia siendo elevado, durante
el Gltimo ano se redujo, producto de la tendencia vendedora de
los inversionistas extranjeros durante la segunda mitad de 2024 y
el reciente cambio de estrategia de las AFP, entidades que desde
enero de 2023 habian sido compradoras netas de TES (acumu-
lando COP68,0 b hasta febrero de este afio), pero durante los
Galtimos dos meses redujeron su posicion en COP2,8 b (Grafico
2.46). Asi, los bancos se convirtieron en los segundos mayores
tenedores de TES por primera vez en cerca de una década, espe-
cialmente debido a la importante compra que realizaron en la
Gltima semana de abril. Adicionalmente, las fiduciarias han

posible “default técnico” si no se tomaban medidas fiscales, al tiempo
que el Congreso negaba la reforma tributaria impulsada por el Gobierno.
En noviembre el precio del petroleo disminuyo, y en diciembre la DIAN
anuncid que Ecopetrol debera pagar IVA por la gasolina importada;
ambos elementos afectaron el pronostico de ingresos de la empresa
estatal, y la consecuente transmision de utilidades hacia el Gobierno.
En enero, el Gobierno revelo sus pronoésticos del Plan Financiero de 2025,
en los cuales se reconocia un faltante de ingresos para cubrir los gastos.
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Grafico 2.47

Flujos de bancos e inversionistas extranjeros
en los mercados de contado y de NDF de TES
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Fuente: DCV; elaboracion del Banco de la Republica.
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ganado participacion en este mercado (14,8 %), principalmente
en posicion administrada (sin incluir extranjeros). Esta dinamica
refleja la persistencia del riesgo enunciado en versiones anterio-
res de este Reporte, en las cuales se ha mencionado la sensibili-
dad del mercado de deuda piblica a las estrategias de inversion
de estos tipos de inversionistas, quienes, al concentrar un por-
centaje tan importante de la oferta, podrian ocasionar movi-
mientos abruptos en la curva. Asimismo, es relevante monitorear
las tenencias de los bancos, considerando que un mayor apetito
por titulos de deuda podria traducirse en una menor disposi-
cion de estos agentes para colocar crédito, lo cual ralentizaria
la recuperacion de la cartera.

Mientras que los inversionistas extranjeros con perfil de inver-
sion de largo plazo han sido vendedores netos en el mercado
de contado de TES, durante los altimos dos afios aquellos con
un perfil de mas corto plazo han aumentado significativamente
su posicion en forwards de cumplimiento financiero®' sobre
estos titulos. Aunque en agregado los inversionistas extranje-
ros han sido vendedores en el mercado de contado y compra-
dores en el mercado de forwards de cumplimiento financiero
(NDF, por su sigla en inglés) sobre TES (Grafico 2.47), los agentes
que compran en el NDF no son los mismos que los que venden
en el de contado. En particular, los compradores en el mercado
forward son principalmente inversionistas, como los fondos de
cobertura (hedge funds), interesados en aprovechar la rentabi-
lidad asociada con la compra de los titulos a bajo precio sin la
exposicion de largo plazo y sin la exposicion al riesgo cambia-
rio®. La principal contraparte de los inversionistas extranjeros
en el mercado de NDF de TES han sido los bancos, cuyo objetivo
de cubrir la exposicion en el mercado futuro explica su impor-
tante posicion compradora en el mercado de contado. Asi,
aunque los inversionistas extranjeros continlian siendo impor-
tantes tenedores de TES en el mercado de contado, su perfil
se concentra cada vez mas en tenencias de corto plazo, lo que
aumenta la exposicion del mercado a posibles ventas sibitas
y, por ende, podria afectar el precio de estos activos. Adicio-
nalmente, en el evento en que los inversionistas extranjeros
liquiden sus inversiones en el mercado forward, se podrian
desencadenar ventas en el mercado de contado por parte de
los bancos, al no requerir el mismo nivel de coberturas sobre
sus posiciones.

La duracion® del portafolio de TES de los bancos se mantuvo
estable, mientras que la del portafolio de las IFNB disminuyo,
siguiendo las dinamicas de compras netas de estas entidades.

81 Los forwards de cumplimiento financiero son contratos en los cuales, en
la fecha de vencimiento, se intercambia la diferencia entre el precio de
mercado y el precio pactado del forward, multiplicada por el tamano de
la posicion. Asi, al vencimiento se intercambian las ganancias netas de la
transaccion en lugar del valor total del contrato.

82 Para mas informacion véase el Reporte de Mercados Financieros del | tri-
mestre de 2025.

83 La duracion es una medida del tiempo que tarda un inversionista en
recuperar su inversion, esta varia en funcion del nivel de las tasas de
interés de mercado y el plazo de los titulos. De esta manera, la duracion
permite medir la sensibilidad de los titulos a cambios en las tasas de
interés. A mayor duracion, mayor sensibilidad tienen los precios de los
bonos a las tasas de interés.
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La duracion de los portafolios de deuda piblica esta relacionada
con la exposicion de las entidades al riesgo de mercado, ya que
una mayor duracion implica una mayor exposicion a desvalori-
zaciones de sus titulos. Asi, la duracion del portafolio de TES de
las IFNB se redujo marginalmente durante el Gltimo semestre,
acorde con sus recientes desacumulaciones de estos titulos. En
contraste, la duracion del portafolio de los bancos se ha mante-
nido relativamente estable y en niveles bajos debido a su con-
centracion en titulos de mediano plazo y su posicion vendedora
en el mercado NDF (Grafico 2.48, panel A). Por tanto, la exposicion

Grafico 2.48
Indicadores de riesgo de mercado

A. Duracion del portafolio en TES de los bancos a movimientos adversos en las tasas de interés
(afios) de la economia es moderada, considerando que la baja dura-
a0 - cion es un mitigante ante la volatilidad del mercado de deuda

publica, la cual aumentd entre marzo y abril de 2025 debido a
las tensiones geopoliticas derivadas de las medidas proteccio-
nistas de Estados Unidos (Grafico 2.48, panel B).
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Nota: en el panel A, la duracion ajustada de los bancos se calcula como la duracion al que SUfririan lOS mercad 0s de dGUda- Ademés, hay Clue con-
de las posiciones largas menos la de las posiciones cortas en TES. Asi, esta medida siderar que lOS fOﬂdOS de pensiones en posicién ad ministrada
’

refleja de manera mas adecuada el nivel de exposicion a cambios en las tasas de .. .

interés de los portafolios de deuda de los bancos. En el panel B, la volatilidad por su naturaleza de operacion, tienden a mantener su portafo-

if;;:t‘;f,gacs;zal;;;f;;;n";gf;‘;nngg“lggggg*;ﬁcfs tasas de interés de los TES. lio en inversiones clasificadas hasta el vencimiento, por lo que
el impacto material de este choque sobre el sistema financiero

deberia ser menor.

84 Un CDS es un contrato financiero que permite transferir el riesgo de incum-
plimiento de pago de un activo financiero, como un bono o un préstamo,
de un comprador a un vendedor. A nivel macroeconomico, el CDS refleja la
prima de riesgo pais de una jurisdiccion con respecto a Estados Unidos.

85 En este mapeo la curva de rendimientos de deuda plblica es afectada
de manera asimétrica para reconocer que el principal impacto se daria
sobre los tramos medio y largo. Un aumento en los CDS de 25 puntos
basicos generaria un incremento en las tasas de interés de la curva (des-
valorizacion) de entre 19 y 29 puntos basicos.

86 Formato 438: Valor en riesgo por factores, y Formato 386: Valor en riesgo
por modulos.
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Cuadro 2.2
Pérdidas potenciales por eventos de riesgo de mercado (RM)

30-abr-25

Tipo de entidad Billones de pesos Porcentaje del

" ) ) patrimonio
Deuda publica Deuda privada Acciones (febrero de 2025)

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales 0,47 0,08 0,00 0,5
Corporaciones financieras 0,01 0,01 1,88 11,0
Compaiias de financiamiento 0,00 0,00 0,00 0,2
Cooperativas financieras 0,00 0,00 0,00 0,0

Instituciones financieras no bancarias (IFNB)

Fondos de pensiones: posicion propia 0,00 0,00 0,01 0,2
Fondos de pensiones: posicion terceros 2,25 0,53 3,41 11

Sociedades comisionistas de bolsa: posicion propia 0,00 0,00 0,01 11

Sociedades comisionistas de bolsa: posicion terceros 0,10 0,19 0,72 2,0
Sociedades fiduciarias: posicion propia 0,00 0,01 0,09 2,7
Sociedades fiduciarias: posicion terceros 2,34 0,75 1,47 0,9
Companias de seguros y capitalizacion 0,04 0,09 0,48 2,5
Sistema en posicion propia 1,80 0,20 2,48 0,3
Total sistema financiero 5,31 1,67 8,07 2,76

Nota: por disponibilidad de informacion, la fecha de corte de la informacion de deuda publica es 30 de abril y para lo demas es 25 de abril.
Fuentes: Deposito Centralizado de Valores y Superintendencia Financiera de Colombia; elaboracion del Banco de la Repiblica.

Un escenario adverso en el mercado de deuda privada y de menor rentabilidad de
los Ficaspp podria implicar salidas de sus inversionistas, lo que generaria afectacio-
nes adicionales en la deuda privada. Ademas del impacto que sufririan los fondos
de pensiones y las sociedades fiduciarias en posicion administrada por cuenta de
las potenciales desvalorizaciones en el mercado de deuda publica y privada, los
Ficaspp también se verian afectados, ya que tienen un portafolio de CDT valorado a
precios de mercado de COP67,5 b, equivalente al 60,2% de sus inversiones. Al repli-
car el ejercicio de hipotéticas desvalorizaciones sobre este vehiculo de inversion,
se encontraron potenciales pérdidas por COP785,7 mm, menores en magnitud con
respecto a episodios como el de marzo de 2020. No obstante, algunos inversionis-
tas de los Ficaspp, como los institucionales, son altamente sensibles a choques
de rentabilidad en sus posiciones, lo que podria llevarlos a retirar sus recursos en
escenarios de afectaciones a la deuda privada derivadas de factores de mercado,
condiciones locales de fondeo, o también de un efecto contagio proveniente de la
deuda publica. Esta alta sensibilidad es relevante en la medida en que un choque
de mayor magnitud podria llevar a redenciones significativas, lo que afectaria alin
mas el valor de los titulos de deuda privada y podria afectar el fondeo de los EC¥.

87 En Exploring the Flow-Performance Relation in Colombian Open-End Investment Funds (2025), Mari-
fo-Montana, J., Rodriguez-Novoa, D., y Sanchez-Quinto, C. muestran que los Ficaspp son sensibles
a las condiciones de mercado y a sus rentabilidades pasadas, por lo que, bajo un choque fuerte,
sus inversionistas podrian retirarse y estos fondos verse obligados a retirar los depositos a la vista
que guardan en los EC.
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El debilitamiento de las finanzas piiblicas constituye actualmente el mayor cataliza-
dor de posibles eventos de riesgo de mercado para el sistema financiero. Ademas,
la incertidumbre global en torno a medidas mas proteccionistas de Estados Unidos
podria afectar la liquidez y el desempeiio del mercado accionario. Los riesgos fis-
cales asociados con el desfinanciamiento del gasto plblico, la mayor emision de
deuday la incertidumbre sobre el cumplimiento de la regla fiscal podrian generar
impactos negativos en la calificacion soberana que incrementen la percepcion del
riesgo pais y conlleven a una caida en el valor de los titulos de deuda. Otro riesgo
se deriva de la exposicion del mercado de deuda publica a los inversionistas extran-
jeros que, aunque es menor que la de antes, alin los ubica como importantes par-
ticipantes en el mercado de TES y, debido a que su perfil de inversion es de mas
corto plazo, es relevante monitorear sus estrategias. Por otra parte, los cambios
en el comercio internacional, producto de la nueva politica comercial de Estados
Unidos, y la respuesta de los otros paises, han puesto el centro de atencion en el
mercado accionario, pues a nivel internacional este ha sido el que ha reaccionado
con mayor rapidez y magnitud a las tensiones geopoliticas y comerciales. La mate-
rializacion de los riesgos mencionados, ademas de traducirse en resultados nega-
tivos de los mercados de deuda y accionario, podria exacerbar otros riesgos que
afectan el sistema financiero. En particular, mayores niveles de las tasas de interés
de mercado, producto de un desempeno desfavorable de la deuda plblica o una
mayor aversion al riesgo, podrian incrementar los costos de fondeo para los EC, e
impactar negativamente sus margenes y su riesgo de liquidez.

2.4 Riesgo de liquidez

En un contexto de mayores desafios fiscales a nivel local, el riesgo de liquidez se
ha mantenido acotado gracias a los niveles adecuados de activos liquidos. Como
se describio en la seccion 2.1.1 de este Reporte, los EC conservaron niveles holga-
dos de ALM, suficientes para cubrir sus RNL en un horizonte de 30 dias. Aunque
entre septiembre de 2024 y abril de 2025 el IRL se redujo para el agregado de EC,
debido a un mayor crecimiento de los RNL frente a los ALM, el indicador perma-
necio ampliamente por encima del limite regulatorio del 100 % (Grafico 2.49). Este
crecimiento de los ALM se dio a pesar de las desvalorizaciones en los titulos de
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Nota 1: los valores corresponden al promedio moévil de cuatro semanas.

Nota 2: los activos liquidos (ALM) del IRL estan compuestos por el efectivo, las inversiones en activos liquidos de alta calidad (ALAC) y
otras inversiones liquidas (OAL).

Nota 3: para la construccion del grafico, se tomé el monto de cada componente de los activos liquidos y se expres6 como porcentaje de
los RNL, de tal manera que la suma de las barras equivale al IRL observado para cada tipo de entidad a corte del 27 de septiembre de 2024
y del 25 de abril de 2025.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; elaboracion del Banco de la Republica.
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deuda TES, en un entorno local retador de las finanzas piblicas®. En particular, se
observo un aumento en las inversiones en TES negociables y disponibles para la
venta —que hacen parte de los activos liquidos de alta calidad (ALAC) considera-
dos en el calculo de los ALM del IRL— tanto para el agregado de EC como para los
bancosy las CFC. Finalmente, por grupo de entidades, se destaca el crecimiento del
efectivo y las inversiones en ALAC de las CFC en el periodo de analisis.

En un entorno de incertidumbre global por tensiones comerciales y geopoliticas, los
intermediarios del mercado cambiario (IMC)* han mantenido sélidas posiciones de
liquidez en moneda local y extranjera. Los EC que operan como IMC presentaron una
posicion solida de ALM tanto en pesos colombianos (COP) como en dolares estadou-
nidenses (USD), lo que les permite cubrir sus RNL en cada moneda en un horizonte de
30 dias. En particular, segin el Grafico 2.50, los excesos de liquidez —medidos como
la diferencia entre los ALM y los RNL— fueron positivos para todos los EC en ambas
monedas. La solidez de la liquidez en USD cobro especial relevancia durante el epi-
sodio de incertidumbre geopolitica con Estados Unidos, cuando se planteo la posi-
bilidad de imponer sanciones a Colombia a través de la IEEPA, lo que habria podido
afectar la operatividad en ME del sistema financiero colombiano mediante restriccio-
nes o bloqueos al acceso a fondeo de corto plazo®. Por tanto, la liquidez en ME con-
tinuara siendo un aspecto clave de seguimiento y monitoreo, dadas las persistentes
tensiones comerciales y geopoliticas a nivel global.

Grafico 2.50
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Nota 1: los valores corresponden al promedio movil de cuatro semanas. La informacion presentada esta a corte del 27 de septiembre de
2024y del 25 de abril de 2025.

Nota 2: la barra representa los excesos de liquidez por moneda de cada tipo de IMC.

Nota 3: el exceso de liquidez se calcula como la diferencia por moneda, entre los ALM y los RNL en un horizonte de 30 dias.

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

La gestion del fondeo estructural por parte de los EC ha sido solida. Un analisis de
sensibilidad con corte a marzo de 2025 sugiere que, a nivel agregado, el proceso
de convergencia del CFEN hacia estandares internacionales se lograria sin contra-
tiempos. Como se senalo en la seccion 2.1.1 de este Reporte, los EC han mantenido

88 Veéase capitulo 1y seccion 2.3 de este Reporte.

89 Son intermediarios del mercado cambiario las entidades definidas en el Titulo Il, Capitulo | de la
Resolucion Externa 1 de 2018 de la Junta Directiva del Banco de la Repiblica. Aquellas entidades
que cumplan con los requisitos establecidos en dicha normativa pueden realizar operaciones
como: compra y venta de divisas y de titulos representativos de divisas, realizacion de operacio-
nes con derivados, y obtencion de financiacion en moneda extranjera destinada a operaciones
activas; entre otras.

90 Vease el Recuadro 1 de este Reporte, donde se detallan las posibles sanciones por parte de
Estados Unidos en el marco de la IEEPA, entre las que se encuentran restricciones sobre las lineas
de crédito.
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una gestion adecuada del riesgo de fondeo, con un CFEN relativamente estable y
superior a los limites regulatorios en los dos grupos de entidades. Con el fin de
evaluar los efectos potenciales sobre el CFEN del cambio regulatorio que entrara
en vigor en septiembre de 2025 —el cual exigira a los EC clasificar los recursos
a la vista de clientes mayoristas del sector real, entidades financieras vigiladas
y Ficaspp con criterios de operatividad®— se realizo un analisis de sensibilidad.
Este estimo, para cada grupo de EC, la variacion del CFEN entre marzo de 2025y
escenarios contrafactuales con diferentes combinaciones de estas tres fuentes
de fondeo (Cuadro 2.3). En el escenario mas extremo (escenario 1), donde ningln
deposito a la vista es clasificado como operativo, el CFEN de ambos grupos se
reduciria, aunque se mantendria por encima de sus minimos regulatorios. A nivel
individual, los EC también cumplirian en general con el limite. El comportamiento
en dicho escenario esta jalonado principalmente por la clasificacion de los depo-
sitos a la vista de mayoristas, ya que tienen una alta participacion dentro del
fondeo de las entidades®. En contraste, bajo el escenario menos exigente (esce-
nario 3), el CFEN podria incluso aumentar, dado que los depodsitos de entidades
vigiladas y Ficaspp ponderarian al 50 % y no al 25 % actual. Si bien la clasificacion
entre depositos operativos y no operativos dependera de la metodologia interna
establecida por cada EC, es importante que aquellos susceptibles de contar con
un nivel del CFEN potencialmente mas cercano al limite regulatorio bajo los esce-
narios presentados continlien ajustando sus fuentes de fondeo hacia otras mas
estables. En particular, de acuerdo con el escenario mas extremo, al menos cinco
EC podrian presentar valores cercanos al limite (CFEN inferior al umbral regulato-
rio de cada grupo mas 5 pp) de los cuales cuatro EC pertenecerian al grupo 1. Un
ajuste ordenado hacia fuentes de fondeo mas estables se hace particularmente

Cuadro 2.3
CFEN contractual por grupo ante diferentes participaciones de depositos a la vista operativos

Participacion depésitos operativos Participacion depdsitos operativos R e e e el T
Escenario (porcentaje) (porcentaje)

Mayoristas Vigiladas Ficaspp C(grupo1) EC(grupo2) C(grupo 1) EC(grupo 2)

0 0 106,4 118,9 108,2 4 1 5

2 50 50 50 111,6 123,4 13,4 2 0 2

3 100 100 100 116,8 128,0 118,5 0 0 0
Observado 14,4 125,9 116,1

Nota 1: los calculos de los EC comprenden solamente las entidades de los grupos 1y 2. El grupo 1 comprende los bancos cuyos activos representan el 2% o mas del total de los activos del
sector bancario. El grupo 2 comprende los bancos cuyos activos representen menos del 2% del total de los activos del sector bancario, las compafias de financiamiento, las corporaciones
financieras, las cooperativas financieras y las instituciones oficiales especiales sefialadas en el literal i) del numeral 5.2.1 del Capitulo VI de la CBCF, siempre y cuando dichas entidades tengan
como grupo de activos significativos la cartera de créditos y operaciones de leasing. El limite regulatorio del grupo 1 (grupo 2) es 100% (80%).

Nota 2: el CFEN se calcula como la razon entre el fondeo estable disponible (FED) y el fondeo estable requerido (FER). EL FED corresponde a la suma ponderada de las posiciones de fondeo
(pasivo y patrimonio), mientras que el FER es la suma ponderada de los activos y posiciones fuera de balance que se fondean.

Nota 3: se considera que una entidad esta cercana al limite cuando su CFEN estimado en alguno de los escenarios analizados se sitla por debajo del umbral regulatorio mas 5 puntos porcen-
tuales. En el caso del grupo 1 (grupo 2), esto corresponde a un CFEN inferior al 105% (85%).

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

91 Mediante la Circular Externa 013 de 2023, la SFC elevo de forma transitoria, desde septiembre de
2023 hasta agosto de 2025, las ponderaciones en el fondeo estable disponible (FED) de los depd-
sitos a la vista de los Ficaspp y las entidades vigiladas por la SFC desde 0 % hasta 25 %. A partir
de septiembre de 2025, en linea con el proceso de convergencia a estandares internacionales, la
SFC establecio que los depositos a la vista operativos de mayoristas, entidades vigiladas y Ficaspp
tendran ponderadores de 90 %, 50 % y 50 %, respectivamente, mientras que los ponderadores para
los depositos no operativos seran de 50%, 0% y 0%, respectivamente. La clasificacion de los
recursos a la vista entre operativos y no operativos debe tener en cuenta que un deposito se cla-
sifica como operativo si: 1) su componente de remuneracién no es determinante en la decision del
cliente de mantener los recursos en la entidad, y 2) el cliente tiene dependencia del producto para
gestionar sus flujos de efectivo en el desarrollo de su objeto social.

92 Para los grupos de entidades 1y 2, a marzo de 2025, los depositos a la vista de mayoristas, de

entidades vigiladas y Ficaspp participan con el 9,2%, 3,6 % y 2,6 %, respectivamente, en el total de
rubros del patrimonio y el pasivo que componen el FED.
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necesario con el fin de mitigar posibles presiones sobre el mercado y las entida-
des financieras en el segundo semestre del ano. Esto cobra particular relevancia,
en un contexto de expectativas de dinamizacion de la cartera, que derivaria en
mayores necesidades de fondeo estable.

En cuanto al fondeo de los EC, el mercado de CDT se ha dinamizado en lo corrido
del afio, impulsado por las mayores emisiones a plazos inferiores a seis meses. Con
respecto a las tasas de captacion, en el primer trimestre de 2025 se freno la ten-
dencia decreciente en linea con las condiciones del mercado. Durante 2025 se ha
observado un crecimiento real en la colocacion de CDT, concentrado principalmente
en plazos inferiores a seis meses. El aumento se explica por un mayor volumen de
emisiones con vencimientos entre 91y 120 dias. Este comportamiento refleja una
mayor demanda de estos instrumentos, asi como una mayor preferencia de los EC
por fondeo de corto plazo, en linea con su planeacion financiera, ante expectati-
vas de recortes de la TPM y, por ende, menores costos de fondeo. En relacion con
las tasas de captacion, se observo un leve repunte durante el primer trimestre del
ano, revirtiendo la tendencia decreciente registrada desde 2024. Sin embargo, en
abril, las tasas en todos los plazos se redujeron nuevamente. En todo caso, el spread
entre las tasas de CDT frente a las de los contratos overnight index swap (0IS)*
se ha mantenido relativamente estable en los Gltimos seis meses, lo que sugiere
que las tasas actuales de captacion estan alineadas con las expectativas de la TPM
(Grafico 2.51, panel A). Por su parte, el spread de las tasas de captacion frente a las
de los TES se redujo, convergiendo a cero (Grafico 2.51, panel B). Lo que sugiere que,
las tasas de la deuda privada han seguido la trayectoria de las tasas de la deuda
piblica; este comportamiento contrasta con lo observado desde 2022, cuando se
evidenciaban altos spreads, en linea con la captacion mediante CDT a tasas altas.
Lo anterior sugiere que la ralentizacion de la tendencia decreciente de las tasas de
captacion ha sido consistente con las condiciones del mercado.

Grafico 2.51
Spread por plazo de las tasas de CDT frente a tasas de mercado
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93 Los contratos de OIS del esquema del indicador bancario de referencia (IBR) consisten en el
acuerdo entre dos partes de intercambiar una tasa de interés fija por una variable para un plazo
especifico, siendo esta dltima la media geométrica de las tasas overnight formadas durante el
periodo. A partir de las tasas de interés pactadas de estos contratos es posible extraer expectati-
vas de la senda de tasa de politica monetaria (TPM) del Banco de la Repiblica para un horizonte
de tiempo determinado. Un mayor detalle de las caracteristicas de los contratos OIS puede encon-
trarse en: “Recuadro 1: Sensibilidad de las tasas OIS de Colombia a factores idiosincraticos, regio-
nales e internacionales”.


https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/2e4643cd-be3a-44aa-bf04-006a6cd754a1/content
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/2e4643cd-be3a-44aa-bf04-006a6cd754a1/content
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Grafico 2.51 (continuacion)
Spread por plazo de las tasas de CDT frente a tasas de mercado
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Nota 1: el spread se calcula como la diferencia entre la tasa promedio ponderada de los CDT y la tasa promedio de la OIS (TES), segin
el plazo. Para los plazos inferiores a seis meses, se utilizd la tasa promedio de la OIS (TES) a tres meses; para los comprendidos entre
seis meses y un ano, se emplearon las tasas promedio a 6, 9y 12 meses; y para los plazos superiores a un ano, se consideraron las tasas
promedio a 24 y 36 meses.

Nota 2: informacion actualizada al 30 de abril.

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

En un entorno de condiciones financieras mas apretadas, podrian presentarse pre-
siones al alza sobre las tasas de captacion y materializarse el riesgo de refinancia-
miento para los EC. En los proximos meses, podrian darse condiciones financieras
locales mas apretadas para los EC debido a tres factores principales. En primera
instancia, las persistentes tensiones comerciales, geopoliticas y fiscales®* podrian
apretar las condiciones financieras en el transcurso del ano, por cuenta de desva-
lorizaciones de los TES que se trasladen al mercado de deuda privada y presionen
al alza las tasas de captacion. En segundo lugar, el ajuste hacia fuentes mas esta-
bles de fondeo, por parte de entidades susceptibles de contar con un nivel del CFEN
potencialmente mas cercano al limite regulatorio, en un escenario de mayor creci-
miento de la cartera, podria aumentar la demanda por recursos a plazo, y presionar
las tasas de CDT al alza (Cuadro 2.3). En tercer lugar, de acuerdo con el perfil de ven-
cimientos de CDT, se podria intensificar la competencia por fondeo entre entidades,
lo que también podria reflejarse en alzas de las tasas de estos titulos (Grafico 2.52).
Dado que las nuevas emisiones se han concentrado en plazos cortos, se anticipa una
mayor concentracion de vencimientos en los proximos meses®; lo anterior, sumado
a mayores necesidades de fondeo ante una mejora esperada en la dinamica de la
cartera, podria ampliar el riesgo de refinanciamiento en el contexto descrito de posi-
bles aumentos de las tasas. En este escenario, una gestion rigurosa de las fuentes
de fondeo, en linea con la regulacion y los principios del CFEN, continuara siendo
fundamental para mitigar las potenciales vulnerabilidades en los proximos mesesy
reforzar la resiliencia de los EC a eventuales episodios adversos.

94 Véase capitulo 1 de este Reporte.

95 Notese que los CDT de 31 a 90 dias presentan un alto perfil de vencimientos para marzo, abril y
mayo de 2025.
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Grafico 2.52
Perfil de vencimientos de CDT de los EC
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Nota: la informacion se presenta a corte del 30 de abril de 2025. Incluye informacion de los EC y las IOE. Solo incluye en el calculo CDT
desmaterializados en pesos a tasa fija o indexados al IBR o el IPC.
Fuente: Deceval.
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Sombreado 1: El riesgo de tasa de interés del libro
bancario: antecedentes y regulacion

1. Introduccion

La SFC ha venido informando a los EC sobre la necesidad de administrar el riesgo de
tasa de interés del libro bancario (RTILB). En diciembre de 2024 entrd en vigor la nueva
regulacion de la SFC sobre el RTILB. La nueva informacion que reportaran los EC, y que se
describe mas adelante, permitira una medicion mas granular de su exposicion al RTILB
y sus impactos sobre el capital de la entidad y el margen neto de intereses. A manera
de antecedente en la medicion de este riesgo, en 2015 los EC comenzaron a reportar a la
SFC sus posiciones de balance indexadas a tasas de interés fija y variable, que permiten
identificar parcialmente su exposicion al RTILB (formato 473 de la SFC)". Desde entonces,
el Banco de la Repiblica habia empleado el formato 473 de la SFC para calcular el wei-
ghted average term to maturity (WATM) gap que es una aproximacion de la exposicion al
RTILB de los EC2. En 2023 se analizo el comportamiento del WATM gap durante diferen-
tes ciclos de tasa de interés y se mostro que el RTILB se materializa en todas las fases
de este ciclo, pero particularmente en la fase de contraccion de la politica monetaria®.
En octubre de 2024, el WATM gap se ubico en -12,8 %, nivel inferior al observado en julio
de 2024, pero superior al promedio de los Gltimos cinco afios (-9,4 %), lo que implica un
aumento en la exposicion de los EC al RTILB".

El objetivo de este sombreado es informar sobre la importancia de la medicion del
RTILB para los EC y los retos en su gestion bajo la reciente regulacion de la SFC.
EL RTILB se refiere al riesgo actual o prospectivo para el capital y las ganancias del EC,
el cual surge de movimientos en las tasas de interés que afectan las posiciones del
libro bancario’ (BCBS, 2019)°. La evidencia muestra que el RTILB es un riesgo importante
de la intermediacion financiera y que su materializacion, explicada en buena medida
por la estructura de fondeo del EC, afecta tanto el capital de la entidad como su oferta
de crédito (Drechsler et al., 2017; Darst et al., 2025; Coulier et al., 2024)". En el caso de

1 Proforma F. 1000-130 (formato 473) “Estructura de tasas de interés del balance” del Anexo 1 de la CBCF.

2 EL WATM gap mide la diferencia entre los activos y los pasivos ponderados que componen el libro ban-
cario, y que son sensibles a variaciones en las tasas de interés para distintos plazos. Véase el Recuadro
2 del Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2015.

3 Vease el recuadro “El riesgo de tasa de interés del libro bancario y la normalizacion de la politica mone-
taria” del Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2023.

4 Seccion 4.2.2. Riesgo de tasa de interés del libro bancario del Reporte de Estabilidad Financiera del
segundo semestre de 2024.

5 De acuerdo con el capitulo XXXI de la Circular Basica Contable y Financiera de la SFC (CBCF), el libro
bancario esta integrado por el conjunto de posiciones provenientes de la operacion de captacion de
las entidades a través de cuentas corrientes y de ahorro, de los depoésitos a término, de la emision de
bonos, etc. El activo incluye la cartera de créditos, la constitucion de avales y garantias, las inversiones
hasta el vencimiento y, en general, cualquier operacion que no haga parte del libro de tesoreria.

6 BCBS (2019). “Interest Rate Risk in the Banking Book”, Supervisory Review Process SRP31, Basilea.

7 Drechsler, |; Savov, A.; Schnabl, P. (2021). “Banking on Deposits: Maturity Transformation without Interest
Rate Risk”, Journal of Finance, vol. 76, nim. 3, pp. 1091-1143.

Darst, R. M,; Kokas, S.; Kontonikas, A.; s Peydro, ). L,; Vardoulakis, A. (2025). “QE, Bank Liquidity Risk Mana-
gement, and Non-Bank Funding: Evidence from U.S. Administrative Data”, Finance and Economics Discus-
sion Series, 2025-030, Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System.

Coulier, L; Pancaro, C.; Reghezza, A. (2024). “Are Low Interest Rates Firing Back?: Interest Rate Risk in the

Banking Book and Bank Lending in a Rising Interest Rate Environment”, BIS Working Papers nim. 1202,
Bank for International Settlements.

65



I F| riesgo de tasa de interés del libro bancario: antecedentes y regulacion

66

Colombia, estudios recientes muestran que los EC con mayor exposicion al fondeo de
los FICASPP, a través de las tenencias de CDT por parte de estos dltimos, exhiben una
mayor materializacion del RTILB durante periodos de tensiones de liquidez (Aldasoro
et al., 2025; Miiller et al., 2025)2. Si bien los EC cuentan con modelos internos para la
medicion y gestion oportuna del RTILB, la regulacion sobre este riesgo se encuentra
en fase de implementacion en la mayoria de las jurisdicciones. El monitoreo oportuno
del RTILB cobra mayor relevancia ante la transmision de unas condiciones financie-
ras internacionales mas restrictivas sobre los mercados locales (véase la seccion de
entorno externo de este Reporte).

En Colombia, siguiendo las mejores practicas del Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (BCBS, 2016 y 2019), la SFC expidio la Circular Externa 025 de 2022 que imparte
los lineamientos basicos para la gestion del RTILB e incorpora este riesgo al Sistema
Integral de Administracion del Riesgo (SIAR). La implementacion de esta regulacion
implica que los EC deben calcular la exposicion al RTILB con una metodologia unifi-
cada, reportar los resultados de su exposicion ante diferentes escenarios de choques
de tasas de interés y cuantificar su exposicion en términos del valor economico del
patrimonio (VEP) y del margen neto de intereses (MNI)°. Asimismo, la regulacion implica
que los EC con mayor exposicion al RTILB deberan incorporar capital adicional para
gestionar este riesgo adecuadamente’™.

2. Medicion del RTILB

La metodologia del RTILB establecida por la SFC cubre tres tipos de riesgos (BCBS,
2019): 1) el riesgo de brecha, que surge de las diferencias en la estructura temporal de
los instrumentos sensibles a las tasas de interés del balance; 2) el riesgo de base, que
corresponde al impacto de cambios en las tasas de interés para instrumentos finan-
cieros que tienen plazos de vencimientos similares, pero cuyos precios son fijados
usando diferentes indices de tasas de interés, y 3) el riesgo de opcionalidad, que es la
probabilidad de que la entidad incurra en pérdidas como consecuencia del ejercicio
de opciones incorporadas implicita o explicitamente en los activos, pasivos y partidas
fuera de balance™, que contractual y legalmente estan expuestos. Para la medicion del
RTILB, los EC deben reportar nueva informacion a la SFCy un plan de implementacion®.

8 Aldasoro, I; Miiller, C;; Murcia, A.; Quicazan, C.; Sarmiento, M. (2015). “Funding Dry-Ups, Interest Rate Risk,
and Bank Lending”, mimeo, Banco de la Republica.

Miiller, C.; Ossandon, M.; Pinzon, F; Sarmiento, M. (2025). “Fragile Wholesale Deposits, Liquidity Risk and
Banks’ Maturity Transformation”, BIS Working Papers, nim. 1263, Bank for International Settlements.

9 EL VEP corresponde a la diferencia entre el valor presente de los activos sensibles a tasas de interés
(incluyendo las partidas fuera de balance) y el valor presente de los pasivos sensibles a tasas de interés.
Por su parte, el MNI se define como la diferencia entre los ingresos por intereses y los gastos por intere-
ses durante determinado periodo.

10  En la gestion del RTILB las entidades también deben gestionar el riesgo de diferencial o spread de
crédito (RSCLB). Este riesgo se define como cualquier tipo de riesgo de diferencial de crédito y de dife-
rencial de liquidez que no se explica por el RTILB, ni por el riesgo esperado de crédito o del saldo al
incumplimiento. La Circular Externa 25 de 2022 indica que el RSCLB se rige por cambios en la percep-
cion del mercado sobre la calidad crediticia de los diferentes grupos de instrumentos con riesgo de
crédito, ya sea por cambios en los niveles de incumplimiento esperados o por cambios en la liquidez del
mercado. Los cambios en las percepciones subyacentes de la calidad crediticia pueden incrementar los
riesgos que surgen de la curva de rendimientos.

11 Las partidas fuera de balance son activos o pasivos que no aparecen en el balance general, pero que
representan obligaciones o recursos para la entidad como, por ejemplo, los derivados financieros, los
leasings operativos, las garantias y avales, entre otros.

12 La CE de 2022 exige que los EC reporten el F1000-146 (formato 419) “Mapeo de los flujos en las bandas de
tiempo para los instrumentos sensibles al RTILB", el cual incluye informacion detallada sobre la estruc-
tura del riesgo de tasas de interés de las exposiciones del libro bancario, por moneda, tasa y banda de
tiempo. Asimismo, los EC deben reportar el F1000-147 (formato 420) “Escenarios de choques de tasas de
interés para el valor econdémico del patrimonio (VEP) y el margen neto de intereses (MNI)” que contiene
el valor del impacto maximo y por escenarios de los choques de tasa de interés para el VEP y el MNI.
El formato 419 se debe reportar con una frecuencia mensual para la informacion a nivel individual y
con una frecuencia trimestral para la informacion consolidada. El formato 420, por su parte, tendra una
periodicidad semestral tanto para la informacion individual como para la consolidada. La informacion
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La metodologia establece dos medidas de exposicion al RTILB, el VEP y el MNI. Las
medidas de VEP calculan un cambio en el valor actual neto de los activos, los pasivos
y las partidas fuera del balance de la entidad sujetos a escenarios de estrés y choques
de tasas de interés especificos. Para el calculo del VEP, los EC deben asignar los flujos
de las posiciones del libro bancario sensibles a las tasas de interés a una de las
siguientes tres categorias: 1) susceptibles, 2) menos susceptibles y 3) no susceptibles de
estandarizacion (i. e.: depositos a la vista, préstamos con opcion de prepago y produc-
tos con opciones embebidas). Asimismo, deben determinar la asignacion de los flujos
de efectivo segiin los plazos de revision de precios®. Para las posiciones que no son
susceptibles de estandarizacion, existe un tratamiento separado para los depositos sin
vencimiento (non-maturity deposits, NMD), de acuerdo con la separacion de los flujos
basicos de efectivo (core) y los no basicos (non-core), al igual que para las opciones
de comportamiento™. De esta forma, al reportar el resultado del cambio en el VEP, los
EC cuantifican su exposicion al RTILB en términos del patrimonio de la entidad. El Dia-
grama S1.1 presenta los principales componentes de la nueva metodologia del RTILB.

Diagrama S1.1
Resumen de los cambiarios regulatorios relacionados con la medicion del RTILB

RTILB
-Riesgo por variacion de tasas
que afecta capital y ganancias.
-Se origina en activos/pasivos

sensibles a tasas.

i @@ 52 -Mide la rentabilidad

Este método mide el -Sensible a movimientos veran afectadas las a corto plazo.
efecto a largo plazo en toda la curva de tasas. ganancias por

del RTILB sobre el intereses de un - Ante aumentos de
capital econémico de -Balance constante. establecimiento de tasas puede caer si
una entidad crédito ante cambios los pasivos se
financiera. - Flujos estimados. en las tasas de reprecian mas

rapido que los

interés. ;
activos.

Dos choques paralelos sobre las

Seis choques de tasas de interés que tasas de interés, para estimar como
permiten medir el impacto SUFICIENCIA DE CAPITAL varian las ganancias netas por
estructural sobre el VEP ante intereses en el corto plazo. Permiten
distintos tipos de estrés de mercado. anticipar afectaciones en la

rentabilidad financiera anual.

Se debe comparar la variacion del VEP frente al
15% del capital regulatorio (suma del patrimonio
basico ordinario [PBO] y el patrimonio basico
adicional [PBA]).

Fuente: Banco de la Republica.

La segunda medida es el cambio esperado en el MNI que contempla el efecto en un hori-
zonte de un afio como resultado de los movimientos de las tasas de interés, los cuales
pueden ser incrementos graduales o de un choque anico significativo. El cambio en el
MNI es la diferencia entre el escenario base y un escenario alternativo mas estresado

consolidada se refiere a aquella que integra los estados financieros de todas las entidades pertenecien-
tes al grupo financiero (matriz y subordinadas), combinando cada una de las partidas del balance y eli-
minando las operaciones intragrupo.

13 Los plazos de revision de precios son los periodos establecidos en el contrato durante los cuales no se
permite modificar las condiciones financieras del producto. La revision solo podra realizarse una vez
transcurrido dicho plazo.

14  Los instrumentos con opciones de comportamiento son aquellos en los que el cliente tiene la opcion de
desviarse del vencimiento contractual o son susceptibles de retiros anticipados.
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que calcula la entidad siguiendo los parametros de la SFC. El escenario base debe refle-
jar el plan corporativo actual del EC al proyectar el volumen, la fijacion de preciosy las
fechas de revision de las transacciones comerciales futuras. Las tasas de interés utili-
zadas para restablecer las transacciones en el escenario base pueden derivarse de las
tasas esperadas del mercado o de las tasas al contado.

Un elemento importante de la metodologia es la incorporacion de escenarios de
cambio en la trayectoria de las tasas de interés. Para el calculo del VEP se esta-
blecen seis escenarios de perturbacion de las tasas de interés para capturar los
riesgos de brecha paralelos y no paralelos. Para el MNI se incluyen dos escenarios
de perturbacion de las tasas de interés (choques paralelos de tasa). Estos escena-
rios se deben considerar para las exposiciones de RTILB en cada moneda en la que
la entidad tenga mas del 5% de las posiciones expuestas al RTILB en activos, pasivos
o fuera de balance.

Para calcular la exposicion al RTILB, la entidad debe realizar el analisis de los pro-
ductos y exposiciones sujetos al riesgo de opcionalidad. Esto incluye: 1) préstamos
a tasa fija sujetos a riesgo de pago anticipado; 2) compromisos de préstamos a tasa
fija; 3) depdsitos a plazo sujetos a riesgo de retiro anticipado, y 4) depdsitos sin ven-
cimiento (NMD). Los EC que empleen sus modelos internos para la gestion del RTILB
deben realizar mediciones periodicas de este riesgo que sirvan de base para su gestion,
asi como para la preparacion y reporte de la informacion reportada a la SFC. Los EC
deben efectuar el calculo del impacto potencial del RTILB y el RSCLB sobre el MNI y
el VEP, para las posiciones sensibles a estos riesgos, a un ano y en el largo plazo, res-
pectivamente. Dicha medicion debe tener en cuenta el efecto tanto de las opciones
de tasa de interés automaticas como las de comportamiento.

3. Implicaciones del RTILB

Los EC deben evaluar la suficiencia y la calidad de su capital para cubrir el RTILB. Esto
se debe hacer tomando en cuenta el impacto sobre el capital de posibles variaciones
del VEP y del MNI ante las variaciones de las tasas de interés segin los escenarios
calculados por la entidad dados los parametros de la regulacion del RTILB. Los EC
también deben realizar pruebas de estrés y desempeno, adoptar medidas de control
y establecer lineamientos de monitoreo. Asimismo, deben implementar mecanismos
para generar informacion interna y externa, y fijar limites que sean consistentes con
el plan de negocio y el marco de apetito de riesgo®™.

En general, la metodologia de la SFC permitira cuantificar la exposicion al RTILB ante
diferentes escenarios de cambios en las tasas de interés. Identificar adecuadamente el
RTILB contribuye a reducir las pérdidas potenciales provenientes de los cambios en las
tasas de interés e incentiva a los EC a usar coberturas de tasas de interés, entre otras
estrategias, para mitigar los efectos adversos de los cambios de las tasas de interés
sobre su balance. Para el Banco de la Repulblica, en su actividad de seguimiento al
sistema financiero, el RTILB constituye una senal de alerta temprana sobre los impac-
tos potenciales de los cambios en las tasas de interés sobre el desempeno de los EC.
La implementacion de la nueva metodologia permitira una medicion mas precisa de
este riesgo y podria impulsar significativamente el mercado de coberturas de tasas
de interés ante los costos asociados con la exposicion de los EC a los cambios en las
tasas de intereés.

15 La informacion financiera externa corresponde a aquella publicada para el mercado y el piblico en
general en las paginas web de los ECy en los reportes sobre la gestion de riesgos.
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Recuadro 1: Implicaciones sobre la estabilidad
financiera colombiana de las tensiones comerciales
y geopoliticas recientes y de potenciales sanciones
por parte de Estados Unidos’

1. Introduccion

Los resultados de las elecciones presidenciales de 2024 en varias jurisdicciones han tenido
consecuencias importantes en el panorama geopolitico internacional. En particular, el cambio
en las politicas de comercio internacional por parte del nuevo gobierno de Estados Unidos
ha provocado un aumento en la volatilidad de los mercados. La imposicion de sanciones o
medidas arancelarias a paises que no se ajusten a sus disposiciones en materia de seguridad
nacional o politica comercial es una directriz que la nacion norteamericana ha utilizado con
mas frecuencia durante la nueva administracion. Lo anterior contrasta con el primer mandato
de Donald Trump, cuando esta politica también se utilizo, pero de forma mas focalizada y
con aranceles comparativamente mas bajos.

La imposicion de sanciones o aranceles se fundamenta en la International Emergency Eco-
nomic Powers Act (leepa), la cual es una ley que permite imponer medidas econdmicas como
respuesta a una amenaza inminente a la seguridad de Estados Unidos. Esta legislacion otorga
al presidente de los Estados Unidos amplios poderes para investigar, regular o bloquear acti-
vidades economicas que involucren a entidades extranjeras mediante 6rdenes ejecutivas. La
leepa puede aplicarse a casi cualquier transaccion que involucre a ciudadanos, gobiernos o
empresas extranjeras bajo su jurisdiccion. En este contexto, se ha utilizado historicamente
para establecer aranceles, sanciones financieras o congelar fondos de entidades relaciona-
das con gobiernos u organizaciones que amenacen la seguridad de Estados Unidos, entre
otras posibles medidas.

Colombia fue uno de los primeros paises en experimentar lo que podria implicar la imposi-
cion de dichas sanciones. Durante el fin de semana del 26 de enero de 2025, la negativa del
Gobierno de recibir un vuelo de colombianos deportados desde Estados Unidos tuvo como
consecuencia que el gobierno estadounidense considerara gravar las exportaciones colom-
bianas con aranceles del 25%, invocando la leepa, al considerar aquel rechazo como una
posible amenaza a la seguridad nacional de Estados Unidos. Aunque, luego de negociaciones
entre los dos gobiernos, estos aranceles no se implementaron, este episodio causo6 preocu-
pacion entre algunos sectores acerca de los efectos que medidas como estas podrian tener
sobre la economia colombiana.

Luego de este episodio, e invocando de nuevo las facultades que la leepa otorga al presidente
de Estados Unidos, el 2 de abril de 2025 la administracion Trump anunci6 el “Dia de la Libe-
racion” que, de manera general, consistia en la imposicion de aranceles a un amplio grupo
de jurisdicciones. Desde ese momento se establecieron aranceles reciprocos®? de hasta el
50% para algunos paises, y un arancel minimo del 10 % para todos los paises a excepcion de
Canada y México, a quienes ya se les habian impuesto aranceles del 25%. Los aranceles del 10%
comenzarian a aplicarse a partir del 5 de abril, mientras que aquellos mas altos entrarian en
rigor a partir del 9 de abril. Dentro de este esquema, Colombia, al igual que la mayoria de los
paises de América Latina, enfrentaria un arancel del 10 %. Posteriormente, el 9 de abril de 2025

* Autores: Diego Cuesta, Mariana Escobar, Camilo Gomez, Camilo Sanchez, Eduardo Yanquen. Las opiniones presen-
tadas en este documento no comprometen ni representan la vision del Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva.

1 El calculo de estos aranceles se basaba en la relacion entre el déficit comercial de Estados Unidos con una deter-
minada jurisdiccion y el valor de las importaciones provenientes de ese mismo origen. Sin embargo, el gobierno
de Estados Unidos decidio aplicar Gnicamente la mitad del arancel resultante, bajo el argumento de evitar
impactos excesivos sobre los paises afectados.

2 Los anuncios también contemplaron la exencion de ciertos bienes considerados estratégicos, entre los que se
destacan los combustibles fosiles, los productos farmacéuticos y los semiconductores eléctricos.
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la administracion estadounidense determin6 una pausa de noventa dias en los aranceles mas
altos, manteniendo el arancel general del 10% para todas las jurisdicciones, a excepcion de
México y Canada, y conservando los aranceles diferenciados solamente para China, los cuales
alcanzaron un nivel del 145% el 10 de abril®. EL 12 de mayo, Estados Unidos y China llegaron a
un acuerdo para reducir los aranceles entre ambos paises durante noventa dias*.

El objetivo de este recuadro es explorar de manera preliminar los potenciales efectos direc-
tos que la imposicion de aranceles y sanciones podria tener sobre la economia colombiana,
empleando ejercicios de simulacion que, a raiz a la disponibilidad limitada de datos y la
incertidumbre del escenario, se basan en supuestos restrictivos y consideran un entorno alta-
mente adverso. Para ello, el analisis se realiza en cuatro secciones incluida esta introduccion.
La segunda seccion analiza las potenciales implicaciones sobre las lineas de crédito externo
del sistema financiero colombiano, en el marco de las sanciones posibles de la leepa. En la
tercera seccion se muestran los posibles efectos adversos sobre las firmas exportadoras y su
impacto sobre el riesgo de crédito de los establecimientos de crédito locales. Finalmente, en
la Gltima se exploran las implicaciones sobre el riesgo de mercado al que estan expuestas las
entidades financieras.

De acuerdo con los resultados, si bien es alta la dependencia de los bancos colombia-
nos al financiamiento externo proveniente de Estados Unidos, ante potenciales sanciones
y bloqueos, la mayoria de las entidades afirma tener planes de contingencia. Asimismo, el
sistema financiero en agregado muestra solidez ante choques extremos de riesgo de crédito
y mercado, aunque algunas entidades podrian estar mas expuestas y deben reforzar sus ana-
lisis internos para contener los riesgos. No obstante, el analisis presentado en este recuadro
se concentra en el impacto directo de los canales mencionados bajo supuestos simplificado-
res, y sin considerar decisiones estratégicas de los agentes, ni efectos de equilibrio general
como los asociados a cambios en la demanda de productos colombianos por parte de otras
jurisdicciones. Si se modificaran los supuestos utilizados los resultados podrian ser distin-
tos. En este sentido, dada la alta incertidumbre global en términos de crecimiento, inflacion
y condiciones financieras, entre otros, hay miltiples canales de transmision que exceden el
alcance del recuadro. Por ejemplo, podria observarse una afectacion al ingreso de los hogares
por menores remesas o afectaciones en las firmas con descalces cambiarios por cuenta de
movimientos en la tasa de cambio del peso frente al dolar. Asimismo, en el contexto actual
de incertidumbre de la economia global, podrian observarse mayores restricciones para
acceder al financiamiento externo por parte de las firmas. Por lo anterior, la evolucion del
panorama geopolitico internacional y sus efectos sobre la economia local y el sistema finan-
ciero continuaran monitoreandose en el futuro cercano.

2. Implicaciones en las lineas de crédito externo

De acuerdo con el Informe sobre la evolucion reciente del endeudamiento externo de los
bancos colombianos del primer trimestre de 2025 publicado por el Banco de la Repi-
blica (Banrep), la deuda en moneda extranjera (M/E) reportada por los bancos se ubicé en
USD 12188 millones (m) a marzo de 2025. Adicionalmente, el sistema bancario local dispone
de lineas de crédito externas en M/E que, incluyendo bonos, alcanzan un monto de cupo de
USD23.542 m. Del saldo total de deuda, el 25,7% corresponde a obligaciones de corto plazo
y el restante 74,3% a obligaciones de largo plazo®. Los créditos con el exterior constituyen
una fuente significativa de liquidez para la economia local y se contratan principalmente
con dos propositos:

1. Lineas de comercio exterior: operaciones en las que el banco local adquiere deuda con
entidades bancarias extranjeras con el objetivo de proporcionar recursos a clientes
locales del sector real, facilitando asi transacciones de exportacion e importacion.

2. Lineas de crédito de capital de trabajo: incluyen la intermediacion por parte de una
entidad bancaria local con fines distintos al comercio exterior, asi como los recursos
propios destinados a la operacion de la entidad.

3 Esto sucedio luego de una serie de anuncios oficiales por parte de China y Estados Unidos, quienes fueron incre-
mentando sucesivamente los aranceles con su contraparte. Al mismo tiempo, los aranceles chinos a productos
estadounidense alcanzaron 125% el 11 de abril.

4 Bajo este acuerdo los aranceles a productos chinos en Estados Unidos tendran un arancel del 30 % y los produc-
tos estadounidenses en China tendran un arancel del 10 %.

5 El saldo de largo plazo corresponde a las obligaciones de mas de doce meses e incluye los bonos emitidos en el
exterior por el sistema bancario local.
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Grafico R1.1 El citado informe también indica que la principal fuente geografica de
Principales fuentes de fondeo de recursos de corto plazo fondeo externo de corto plazo es Estados Unidos, la cual ha ganado
en M/E, segln las entidades a mar-2025 (porcentaje participacion en los Gltimos afos, seglin las entidades encuestadas
de respuestas, promedio movil de cuatro trimestres) (Grafico R1.1). Asimismo, las entidades extranjeras sistémicamente
o importantes para Colombia, definidas como aquellas que le prestan

al menos a la mitad de los bancos colombianos mas representativos
en el mercado de deuda externa, tipicamente contienen a acreedo-
res ubicados en Estados Unidos®. En consecuencia, ante un escenario
extremo en el cual se materialice un bloqueo financiero en el marco
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Teniendo en cuenta los sucesos del 26 de enero de 2025 y las tensio-
nes recientes por la imposicion de aranceles, la pregunta coyuntural
de la Encuesta de endeudamiento externo y cupos de marzo de 2025
indago sobre los potenciales impactos de la implementacion de san-
ciones financieras y comerciales en la dinamica futura de la oferta de
lineas de crédito. Asimismo, se consulto a las entidades participantes
sobre sus planes de contingencia frente a estos escenarios’.

De acuerdo con los resultados de la encuesta, las entidades colom-
bianas perciben que, durante el primer trimestre del ano, la dispo-
sicion de los acreedores para otorgar nuevos créditos y/o lineas de
crédito en M/E se mantuvo estable y positiva, tanto en los segmentos
de comercio exterior como de capital de trabajo. La baja afectacion de
la disposicion reportada por los encuestados puede obedecer a que
las tensiones entre Colombia y Estados Unidos fueron rapidamente
resueltas en el transcurso del 26 de enero. Sin embargo, la evolucion
de las tensiones geopoliticas y comerciales a nivel global y su posible
impacto sobre la economia local son factores relevantes de incerti-
dumbre que han endurecido las condiciones financieras globales y
que deben seguirse monitoreando a futuro.

En relacion con la pregunta coyuntural de la encuesta, la mayoria de
los encuestados manifestd que no se espera ninguna variacion de
la oferta de crédito, pero si un aumento en los costos de los recur-
sos. Adicionalmente, se consulto a las entidades sobre sus planes
de contingencia para el acceso a fondeo extranjero. Seis de los ocho
encuestados manifiestan tener planes de contingencia con los cuales
esperan cubrir alrededor de un 70 % del saldo de sus lineas de crédito
con Estados Unidos. En general, las entidades comentaron que estos
planes de contingencia consisten en el uso de lineas de crédito de
otras jurisdicciones y el uso de recursos de multilaterales, los cuales
son mas estables. Sin embargo, la activacion de estas contingencias

6 Al corte del 28 de marzo de 2025, dos acreedores en Estados Unidos cumplieron
dicho criterio. Estos acreedores llegan a participar entre el 6% y el 12% del saldo
individual de deuda externa sin bonos de algunos bancos colombianos.

7 La encuesta fue recolectada en abril y recoge informacion de una muestra repre-

sentativa de bancos colombianos con lineas de crédito externas que concentraban
el 91,8 % de la deuda externa en M/E del sistema bancario local a marzo de 2025.
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dependeria del impacto que puedan tener las medidas sobre la economia local y el apetito
por riesgo de otras jurisdicciones diferentes a Estados Unidos. En caso de que las sanciones
generen efectos adversos sobre la disponibilidad de recursos provenientes de otros paises,
las contingencias no podrian ser activadas.

3. Implicaciones sobre las firmas exportadoras

El contexto de incertidumbre y de menor dinamismo econémico mundial por cuenta de la
politica comercial estadounidense descrita en la introduccion de este documento, podria
afectar el desempeno de la economia colombiana a través de una menor demanda externa
por parte de sus principales socios comerciales. En particular, el principal destino de las
exportaciones de Colombia historicamente ha sido Estados Unidos, el cual ha mantenido una
participacion promedio desde el ano 2000 del 34,5 % sobre el total de nuestras exportaciones
(Grafico R1.2), las cuales tradicionalmente se han concentrado en productos combustibles,
vegetales, perlas y piedras preciosas, café, té y especias (Grafico R1.3)%.

Grafico R1.2
Destino de las exportaciones de Colombia
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a/ Informacion preliminar.

Notas: FOB se refiere al valor free on board, i.e., al precio de venta de los bienes embarcados a otros paises, puestos en el medio de
transporte, sin incluir valor de seguro y fletes. Aladi incluye los nueve paises de Suramérica, Panama, México y Cuba. En Resto, se incluyen
alrededor de 170 jurisdicciones diferentes.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico R1.3
Exportaciones de Colombia a Estados Unidos por grupo de producto
(miles de millones de dolares FOB) (miles de millones de dolares FOB)
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a/ Informacion preliminar.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

8  Sibien los combustibles contindan siendo el tipo de producto mas relevante dentro de la canasta, ha disminuido
considerablemente su participacion dentro del total de exportaciones a Estados Unidos, del 68,1% en 2009 al
40,1% en 2024.
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Las afectaciones sobre la demanda externa también podrian provenir del segundo socio
comercial mas importante, que corresponde a la Asociacion Latinoamericana de Integracion
(Aladi), los cuales historicamente han participado en promedio desde el ano 2000 con el
25,6% de las exportaciones de Colombia. Se destaca en este grupo la participacion de México,
cuyo pronostico de crecimiento se deterior6 significativamente en los Gltimos seis meses, del
1,3% en 2025 de acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI, WEO de octubre de 2024)
al -0,3% (WEO de abril de 2025)™. En la misma linea, se anticipa una posible menor demanda
externa por parte de la Union Europea —el tercer socio comercial, con una participacion
promedio desde el ano 2000 del 12,5% de las exportaciones totales— y de China —el quinto
socio comercial, con una participacion promedio del 4,5% de las exportaciones totales—".

Considerando la importancia de Estados Unidos en las exportaciones colombianas y, por
ende, en la generacion de divisas de las firmas, los mayores aranceles podrian afectar al
sistema bancario local, dado su impacto negativo sobre los ingresos de las empresas que
comercian con dicho pais. Los ingresos de los exportadores se podrian ver altamente limi-
tados, lo que afectaria la capacidad de pago de sus obligaciones financieras y aumentaria
el riesgo de crédito asumido por las entidades financieras locales. Este efecto podria, adi-
cionalmente, verse reforzado por cuenta de menores ingresos de las empresas que tienen
otros socios comerciales, dado el posible menor dinamismo de la demanda global en un
entorno de alta incertidumbre. Lo anterior cobra relevancia tomando en consideracion que
las firmas exportadoras contaban con créditos de cerca de COP 87 billones (b) a diciembre
de 2024 (aproximadamente 24,1% de la deuda comercial otorgada por el sistema financiero
local)®?, de los cuales COP 11 b corresponden a créditos en M/E.

Teniendo en cuenta lo anterior, se realizo un ejercicio estatico de sensibilidad extremo,
en el cual se busca medir el impacto potencial sobre la salud financiera de los EC que
tendria el incumplimiento crediticio de las firmas ante reducciones de las exportacio-
nes. Para lo anterior, se combinaron dos fuentes de informacion: 1) balances anuales de
las firmas que reportan a la Superintendencia de Sociedades y de las firmas emisoras del
sector real que reportan a la Superintendencia Financiera, y 2) datos de exportacion a
nivel de firma. Dado que la informacion anual disponible mas reciente de los balances se
encuentra con corte a 2023, el ejercicio se enfoca en ese ano.

Con base en esta informacion, se calcularon medidas estresadas de ingreso de las firmas,
suponiendo que las exportaciones se reducen en la misma magnitud que el percentil 5 de
la distribucion de los crecimientos anuales de las exportaciones agregadas de Colombia a
Estados Unidos, la Union Europea, México, China y el resto del mundo, de acuerdo con las
series historicas de crecimiento anual de exportaciones desde 1994, Adicionalmente, al
calcular el choque asociado con las exportaciones hacia Estados Unidos, se excluyen las
firmas pertenecientes a los sectores exentos de las medidas o a sectores que podrian no verse
afectados por cuenta de aranceles mas altos a competidores directos de otros paises™. Con
los ingresos estimados, se calculo el indicador de cobertura de intereses (ICl, definido como
la razon entre la utilidad operacional de la firma y los costos financieros) estresado, y se defi-
nieron las firmas en riesgo como aquellas cuyo ICI pasaria a presentar valores inferiores a 1.

9 Ademas de Colombia, Aladi incluye a los siguientes paises: Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Cuba, Ecuador, México,
Paraguay, Panama, Per, Uruguay y Venezuela.

10  World Economic Outlook del FMI. En 2024, México participo con el 3,9% del total de exportaciones colombianas.
Dentro de la Aladi, es el segundo socio comercial mas importante, después de Panama, el cual a 2024 participo
con el 8,7% del total de exportaciones.

11 En 2024, India participd con el 54% del total de exportaciones colombianas, ubicandose como el cuarto socio
comercial mas importante, después de Estados Unidos, la Aladi y la Union Europea. No obstante, de acuerdo con
estimaciones del FMI (WEO de abril), a 2025 mantendria un crecimiento sélido de su economia (6,2 %).

12 Como se documenta en el recuadro “Una caracterizacion del riesgo cambiario de las firmas del sector real en
Colombia en 2023” del Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2024, uno de los principales
mitigantes del riesgo cambiario de las firmas del sector real colombiano es la adquisicion de divisas por medio
del comercio exterior.

13 Los choques aplicados a las exportaciones individuales de cada firma fueron los siguientes: una disminucion del
22,8% para las exportaciones a Estados Unidos; 23,3% a la Union Europea; 55,2% a China; 16,2 % a México; y 20,0 %
al resto del mundo.

14  Los sectores excluidos del analisis, debido a la exencion de los aranceles sobre sus productos, fueron: extraccion
de combustibles (CIIU 0510, 0520, 0610), extraccion de minerales (CIIU 0710, 0721) y extraccion de Oro (CIIU 0722).
Por su parte, los sectores excluidos de la reduccion hipotética de exportaciones debido al potencial beneficio
con respecto a los productos de otras jurisdicciones mas afectadas fueron: cultivo de frutas (ClIU 0121 y 0122),
cultivo y produccion de café (ClIU 0123, 1061, 1062, 1063) y fabricacion de maquinaria eléctrica (ClIU 2711, 2712,
2720, 2731, 2740, 2790).
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Notese que, teniendo en cuenta la incertidumbre sobre los efectos
en el comercio exterior mundial en el contexto actual, las magnitu-
des de los choques a los ingresos empleadas en el ejercicio extremo
propuesto se calculan con base en informacion historica®™. Por tanto,
no estan directamente relacionadas con los anuncios recientes sobre
aranceles, ni consideran otros efectos de equilibrio general. Asimismo,
el ejercicio no contempla acciones estratégicas de las empresas con
el objetivo de sustituir exportaciones entre destinos. Asi, los calculos
presentados no deben interpretarse como un prondéstico y si como un
ejercicio de sensibilidad con supuestos altamente restrictivos, donde
se evalla la potencial exposicion de los EC al riesgo de crédito ante
reducciones sustanciales de los ingresos de las firmas exportadoras.

En total, 347 firmas cumplirian con el criterio descrito. Estos deudores
mantenian créditos con los EC por COP 6,9 b a diciembre de 2024 (1,9%
de la cartera comercial)'®. Las firmas que pasarian a tener un ICl estre-
sado menor a 1 se concentran en los sectores de manufactura (58,8 %
de las firmas identificadas), comercio (29,1%) y el sector agropecuario
(8,9%)". Al suponer que estas firmas pasarian a presentar mora en sus
créditos, estos mismos sectores experimentarian un mayor incremento
en su indicador de calidad por mora (ICM)'™ (Cuadro R1.1). Finalmente,
se destaca que los sectores de comercio y manufactura concentran
una parte significativa de la cartera comercial total (cerca del 30 %)™.

Cuadro R11
ICM observado (dic-2024) y estresado por sector economico

Participacion en la

Sector Observado Estresado cartera comercial
(porcentaje)
Manufactura 3,3 12,9 16,0
Comercio 5,6 7,2 18,4
Agropecuario 8,2 9,8 4,0
Mineria 32 4,2 14
Transporte 4,6 4,8 T4

Notas: el cuadro presenta solamente los sectores afectados en el ejercicio. Los datos de ICM y participacion presentados difieren ligera-
mente del analisis de riesgo del sector corporativo privado presentado en la seccion 2.2.1 de este Reporte, ya que el analisis del presente
recuadro considera todas las firmas, incluyendo empresas piblicas y al sector financiero vigilado por la SFC.

Fuentes: DANE, Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico R1.4 El Grafico R1.4 muestra la distribucion del ICM observado y estresado de
ICM de los EC observado (dic-2024) y estresado los EC, después de asumir que las firmas identificadas pasarian a incum-
a nivel individual plir sus créditos. De acuerdo con los resultados, algunos EC podrian

verse particularmente expuestos, con una cartera en riesgo entre el

(porcentaje) . . o q 2o
1%y 2% del activo. A nivel agregado, ante este escenario hipotético
R los ICM de la cartera comercial y de la cartera total de los EC aumenta-
12,0 rian 1,9 pp y 1,0 pp hasta 5,5% vy 6,2 %, respectivamente (Cuadro R1.2).
10,0
80 3 15  Dados los rezagos de informacion, no es posible contrastar los anuncios de arance-
les con los movimientos de las exportaciones con la informacion disponible.
6,0
16  Informacion del Formato 341, “Informe individual por deudor: operaciones activas
40 de crédito”, de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) con corte a
diciembre de 2024.
2,0 . . o
17 Incluye agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca.
0,0 . S—
Observado Estresado 18  ELICM se calcula como la razon entre la cartera vencida y la cartera bruta total (la
cartera vencida incluye el saldo de los créditos que se han dejado de pagar por un
Fuentes: DANE, Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera; periodo mayor a treinta dias).

calculos del Banco de la Repiblica.

19  Los datos de ICM y participacion presentados difieren ligeramente del analisis de
riesgo del sector corporativo privado presentado en la seccion 2.2.1 de este Reporte,
ya que el analisis del presente recuadro considera todas las firmas, incluyendo
empresas piblicas y al sector financiero vigilado por la SFC.
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Cuadro R1.2

y de potenciales sanciones por parte de Estados Unidos

ICM de los EC observado (dic-2024) y estresado a nivel agregado y por tipo de entidad

Tipo entidad

Bancos

Compaiias de
financiamiento

Cooperativas financieras

Total

ICM comercial (porcentaje) ICM total (porcentaje)
Observado Estresado Observado Estresado
3,6 55 5] 6,2
6,0 7.4 8,3 8,6
74 7,5 7,6 7,6
3,6 5,5 5.2 6,2

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

Grafico R1.5
Deuda publica y tasa de cambio frente a la reciente
politica arancelaria

(pesos) (porcentaje)
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Nota: los dias relevantes al 24 de abril son: el anuncio de la nueva politica aran-
celaria (1) y su entrada en vigor (2), la introduccion de aranceles reciprocos (3),
el anuncio de respuesta de China (4) y el anuncio de Estados Unidos de nuevos
aranceles reciprocos adicionales (5).

Fuentes: Deposito Central de Valores y Banco de la RepUblica; calculos del Banco
de la Repiblica.

Ambos valores son superiores a los promedios historicos de los indi-
cadores desde el ano 2000. Asimismo, el ICM de la cartera comer-
cial estresado presentaria valores superiores al 5%, los cuales no se
observan desde los anos posteriores a la crisis financiera de finales
del siglo pasado. Por tipo de entidad, el mayor impacto se observa-
ria en los bancos.

Las firmas identificadas con este ejercicio se consideran en el capitulo
3 de este Reporte, el cual mide, por medio de ejercicios de sensibi-
lidad, la capacidad del sistema financiero para enfrentar la materia-
lizacion de riesgos extremos y poco probables. De acuerdo con los
resultados de este capitulo, que tiene en cuenta los efectos sobre
solvencia y rentabilidad del impago crediticio de las firmas identifi-
cadas, el sistema en agregado es resiliente ante la materializacion de
choques en el escenario actual de elevada incertidumbre por cuenta
de las tensiones comerciales y geopoliticas. Sin embargo, dada la
concentracion sectorial de los potenciales efectos, a nivel individual
algunas entidades podrian verse particularmente expuestas, por lo
cual es necesario que los EC realicen este tipo de caracterizaciones
a nivel interno con el fin de mitigar los riesgos en el contexto actual.

4. Riesgo de mercado

Escenarios en los cuales podrian ocurrir eventos de riesgo de mercado,
los cuales podrian afectar a las entidades del sistema financiero
colombiano, han aumentado debido a las politicas arancelarias y san-
cionatorias de Estados Unidos. El principal catalizador de este riesgo
es la incertidumbre con respecto al tipo y magnitud de las potencia-
les sanciones o retaliaciones contra Colombia, lo cual puede afectar
la confianza de los consumidores y su aversion al riesgo. Sin embargo,
medidas que afecten la cadena de distribucion de bienes y servicios
desde y hacia Colombia, asi como restricciones financieras, podrian
afectar el crecimiento econdmico, la inflacion y la percepcion de riesgo
pais, lo cual también podria afectar negativamente el desempeno de
los activos locales.

Las politicas proteccionistas de Estados Unidos podrian impactar indi-
rectamente el mercado de deuda publica local al afectar la prima de
riesgo y el comportamiento del mercado cambiario, entre otros. Estos
factores, en conjunto, podrian generar desvalorizaciones adicionales
de los portafolios de las entidades financieras en Colombia. Si bien
no es posible analizar exacta y aisladamente cual es el efecto de los
aranceles y potenciales sanciones de Estados Unidos a Colombia sobre
el mercado de deuda publica, en el Grafico R1.5 se puede observar que
la tasa de cambio y las tasas de los titulos de deuda del gobierno se
mueven conjuntamente alrededor de las fechas en las que Estados
Unidos anuncio6 e implementé cambios en su politica arancelaria. Alli
se observa que la tasa de cambio aumento y la deuda piblica se des-
valorizo, con un mes marcado por altos niveles de volatilidad.
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Considerando que el tipo de cambio es una de las variables que reacciona mas rapido a
choques macroeconomicos y esta afecta de manera generalizada a otros activos del sistema
financiero, se evalia el impacto de la hipotética y poco probable materializacion de un evento
de riesgo de mercado sobre el sistema financiero local, producto de afectaciones al mercado
cambiario, al calcular el desempeno promedio de los titulos de deuda del gobierno en dias
en que la depreciacion haya sido particularmente elevada. Esto se hace bajo el supuesto de
que en el evento de imposicion de sanciones o restricciones que afecten el flujo de capitales
o el comercio exterior se podrian observar importantes depreciaciones de la moneda local.
Si bien los periodos de elevadas depreciaciones no necesariamente se relacionan con reta-
liaciones de otras economias contra Colombia, el analisis de estos eventos permite dimen-
sionar el comportamiento del mercado de deuda.

Para este ejercicio se identificaron los dias en que la tasa de cambio tuvo aumentos diarios
extremos (superiores el percentil 99 de las variaciones diarias historicas desde 2003), sin
que esto se debiera necesariamente a tensiones geopoliticas, y se calcularon los movimien-
tos de la curva de rendimientos de los TES en esas fechas. Los resultados muestran que, en
promedio, la curva de rendimientos se desvaloriza en 0,29% en un solo dia. Un escenario
extremo como el descrito podria relacionarse con pérdidas por COP 1,4 billones en el por-
tafolio de deuda piblica del sistema financiero®, equivalentes al 0,12% de su patrimonio
(Cuadro R1.3). En términos monetarios, las entidades mas afectadas serian los bancos, y los
fondos de pensiones y sociedades fiduciarias en posicion administrada, dado que son los
mayores tenedores de TES dentro de las entidades analizadas.

Cuadro R1.3
Pérdidas por desvalorizaciones de la deuda publica

(billones de pesos) | (porcentaje de patrimonio)

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales -0,26 -0,24
Corporaciones financieras -0,01 -0,09
Compainias de financiamiento 0,00 0,00
Cooperativas financieras 0,00 0,00

Instituciones financieras no bancarias (IFNB)

Fondos de pensiones posicion propia 0,00 -0,02
Fondos de pensiones posicion terceros -0,55 -0M
Sociedades fiduciarias posicion propia 0,00 -0,03
Sociedades fiduciarias posicion terceros -0,56 -0,12
Compaiiias de seguros y capitalizacion -0,02 -0,09
Sistema en posicion propia -0,40 -0,03
Sistema financiero 1,41 -0,12

Nota: los saldos de deuda piblica por tipo de entidad son los observados al 28 de febrero de 2025. El patrimonio de cada tipo de entidad
es el observado al 31 de diciembre de 2024.
Fuente: Deposito Central de Valores; calculos del Banco de la Republica.

20 Los bonos emitidos por el Gobierno colombiano (TES) representan el 9,9% del activo de los establecimientos de
crédito y el 28,8 % del activo de las instituciones financieras no bancarias.



Implicaciones sobre la estabilidad financiera colombiana de las tensiones comerciales y geopoliticas recientes I
y de potenciales sanciones por parte de Estados Unidos

De acuerdo con el ejercicio presentado, si bien los bancos, los fondos de pensiones y socie-
dades fiduciarias en posicion administrada serian los mas afectados, el resultado agregado es
bajo en comparacion con el valor en riesgo (VaR) regulatorio? del sistema financiero, que se
ubico en el 11% del patrimonio a febrero de 2025. No obstante, dado que este es un ejercicio
preliminar, se resalta que no se contemplan efectos de segunda ronda, los cuales se continua-
ran monitoreando.

21 Valor en riesgo reportado por las entidades a la Supertintendencia Financiera de Colombia en los formatos 438 -
Valor en riesgo por factores y 386 - Valor en riesgo por modulos.
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Recuadro 2: El mecanismo de ATL y la funcion
de prestamista de altima instancia
del Banco de la Republica*
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1. Introduccion

El apoyo transitorio de liquidez (ATL) es el mecanismo mediante el cual el Banco de la Repi-
blica (Banrep) desarrolla su funcion de prestamista de Gltima instancia (PUI), encomendada
por mandato constitucional. En esta operacion, el Banrep entrega recursos al establecimiento
de crédito’ (EC) solicitante, a un plazo determinado, a cambio de que este Gltimo transfiera
la propiedad de los titulos valores admisibles que registra en su portafolio en el activo, a su
valor de mercado. La operacion se realiza bajo el marco legal de un contrato de descuento o
redescuento? en el que, a diferencia de una operacion repo, no se exime al EC de responder
por la obligacion ante un incumplimiento.

La discusion teorica clasica sobre la existencia de la funcion de PUI en los bancos centrales
surgio de la premisa de que estas instituciones debian velar por la estabilidad del sistema
bancario, otorgando liquidez a los bancos en problemas, ante retiros masivos de los deposi-
tos de los ahorradores. En el caso de presentarse una crisis de confianza que se tradujera en
retiros de depdsitos, el banco central debia apoyar a los bancos solventes, siempre y cuando
cumplieran con los requisitos para tener acceso al ATL, con el fin de restablecer y mantener
la confianza en el sistema financiero y contribuir a su estabilidad. De acuerdo con los prin-
cipios de Bagehot (1873), los bancos centrales deberian prestar con prontitud y libremente
(de acuerdo con la demanda) a entidades solventes, pero con problemas de liquidez, reali-
zando la operacion con colaterales de buena calidad y con una tasa de interés mas alta que
la del mercado, con el fin de desestimular el uso del ATL a entidades que pudieran obtener
recursos en los mercados financieros.

A diferencia de las operaciones de politica monetaria y de los mecanismos utilizados para
facilitar el adecuado funcionamiento del sistema de pagos, que buscan una solucion comin
a una problematica de mercado, el mecanismo del ATL otorga recursos individualmente al
EC solicitante, con el objetivo de brindarle un apoyo temporal mientras encuentra solucion
a su problematica de liquidez. De esta manera, el ATL se constituye en una alternativa para
mitigar el efecto contagio que el EC pueda tener sobre el resto del sistema financiero.

El marco legal de este mecanismo esta contenido en la Constitucion Politica y en el articulo
12 de la Ley 31 de 1992. Desde los puntos de vista técnico y legal, el mecanismo del ATL se
puede utilizar para cubrir: 1) una necesidad transitoria de liquidez?, o0 2) una insuficiencia de

* El autor Orlando Chipatecua Peralta, forma parte del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la
Republica. Sus afirmaciones no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva.

1 De acuerdo con la SFC, se consideran EC a aquellas instituciones financieras cuya funcion principal consiste en
la captacion en moneda legal de recursos del plblico en forma de depositos a la vista 0 a término para colocar-
los nuevamente a través de préstamos, descuentos, anticipos, inversiones u otras operaciones activas. Dentro
de este grupo se encuentran los bancos, las compaiias de financiamiento, las corporaciones financieras y las
cooperativas financieras. También se consideran EC y pueden acceder a los ATL las instituciones reguladas por
normas especiales autorizadas para captar recursos del publico (entidades de regulacion especial). Por Gltimo,
los llamados “bancos puente” son EC de caracter especial, en los términos de la Ley 1870 de 2017.

2 Se entiende por contrato de descuento, aquel por virtud del cual un EC endosa en propiedad a favor del Banrep
titulos de inversiones financieras o pagarés, a cambio del pago de contado que hace el Banrep, con la facultad
para este (ltimo, al cabo de un plazo, de exigir la restitucion de tales sumas al EC o al deudor que aparece en
los titulos. Por su parte, el contrato de redescuento es aquel por virtud del cual un EC endosa en propiedad a
favor del Banrep titulos de inversiones financieras o pagarés que adquirio mediante descuento de un tercero, a
cambio del pago de contado que hace el Banrep, con la facultad para este iltimo, al cabo de un plazo, de exigir
la restitucion de tales sumas al EC o al deudor que aparece en los titulos.

3 El monto puede ser equivalente hasta el 15% de los pasivos para con el publico del respectivo EC. Esta cuantia
excepcionalmente puede ser mayor, bajo circunstancias especiales, en caso de que sea necesario facilitar el
normal funcionamiento del sistema de pagos.
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fondos en la cuenta de deposito que el EC posee en el Banrep“. En el primer caso, el obje-
tivo es otorgar liquidez temporal ante necesidades transitorias de liquidez que el EC esta
afrontando o anticipando. En el segundo caso, la finalidad del ATL es cubrir faltantes en la
cuenta de depésito, originados por el incumplimiento de otros EC en el pago de obligacio-
nes a favor del EC solicitante.

La importancia de este mecanismo de liquidez radica en que permite afrontar, de la mejor
manera posible, los efectos de las crisis financieras. De hecho, con dicho mecanismo se otor-
garon recursos en dos de las crisis mas recientes en Colombia, ocurridas en los anos ochenta
y a finales de los noventa. En esta Gltima, el Banrep desembolso recursos a treinta EC por un
total de COP2,1 billones en 1998 (2,8 % del total del activo de los EC a diciembre de 1998), COP1,4
billones en 1999 (1,8 % del total del activo de los EC a diciembre de 1999) y COP507 mil millones
en el ano 2000 (0,6 % del total del activo de los EC a diciembre de 2000).

A nivel internacional, y en razon a las crisis recientes, la literatura respecto a la funcion de
PUI ha generado una reflexion comln en varias jurisdicciones sobre sus principios clasicos y
su poca utilizacion, dada su ineficacia operacional. Un ejemplo de esto son las discusiones
del G30 (Group of Thirty, 2024) en el que se analizaron los eventos de quiebras de bancos en
Estados Unidos y Suiza ocurridos a principios de 2023. El G30 plante6 recomendaciones diri-
gidas a mejorar la facilidad de PUI de la Reserva Federal. La principal recomendacion gira
en torno a aspectos operativos como: 1) la disponibilidad en el banco central de los activos
admisibles para PUI, de tal manera que estén revisados previo a la solicitud de acceso y su
traslado al banco central sea mas eficiente, y 2) la preparacion practica que debe tener el EC
solicitante de los recursos.

El objetivo de este recuadro es detallar el mecanismo de ATL en Colombia, y los simulacros
que el Banrep realiza con los EC, lo que ha permitido un mejor entendimiento de la opera-
tividad por parte de las entidades, asi como identificar potenciales mejoras en el esquema.

El recuadro esta compuesto de cinco secciones, incluyendo la presente introduccion. En la
segunda seccion se senalan algunas caracteristicas del ATL; en la tercera se presenta infor-
macion acerca de los simulacros; en la cuarta seccion se plantea la manera como se puede
analizar al EC que hace uso de los recursos del Banrep, y en la quinta se concluye.

2. Caracteristicas del mecanismo de ATL

El Banrep ha establecido y ha hecho explicitas las condiciones financieras, legales y opera-
tivas® que deben cumplir las entidades para ingresar y mantener los recursos del ATL, con
el proposito de mitigar el riesgo moral® en que pueden incurrir los EC, enviar un mensaje
al sector para fomentar una disciplina de mercado y mitigar el riesgo de contraparte. Tales
condiciones buscan contar con contrapartes solventes que, si bien presentan problemas de
liquidez, no implican un elevado riesgo para el Banrep.

A continuacion, se senalan las principales caracteristicas de los ATL de acuerdo con la Reso-
lucion Externa 2 de 2019 de la Junta Directiva del Banrep:

e Condicion de solvencia’: en ningiin caso los ATL podran otorgarse a EC insolventes. Se
entiende por insolvencia cuando la relacion de solvencia total es inferior al 40% del
nivel minimo previsto por la regulacion (3,6 %) o cuando el patrimonio es inferior al 50%
del capital suscrito.

En los casos en que la relacion de solvencia total sea menor al 9%, el EC debera cumplir
un plan de ajuste impartido por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

4 En este caso, el monto del ATL es equivalente al valor de la insuficiencia en la cuenta de depdsito del EC en el Banrep.

5 Para mayor detalle, véase la Resolucion Externa 2 de 2019 de la Junta Directiva del Banrep y la Circular Reglamen-
taria Externa DEFI-360 correspondiente al asunto 3: apoyos transitorios de liquidez.

6 El riesgo moral se refiere a la situacion en la que la entidad asume mas riesgos de los que asumiria si tuviera
que soportar el costo completo de dichos riesgos. Esto ocurre porque esta protegida, total o parcialmente, de las
consecuencias negativas de los riesgos. El riesgo moral surge porque la entidad sabe que, aunque tome decisio-
nes imprudentes o se comporte de manera arriesgada, no tendra que asumir las consecuencias negativas, por
lo que se siente menos incentivada a tomar medidas preventivas o a ser mas cuidadosa.

7 Se entiende por solvencia total el limite maximo que un EC puede tener en activos de acuerdo con su patrimo-
nio. Se entiende por capital suscrito el capital de constitucion de un EC.
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Monto maximo: 15% de los pasivos para con el pablico (PPP). En casos excepcionales,
el gerente general del Banrep podra autorizar que se otorgue a un EC recursos por un
monto superior al 15% de los PPP. En este evento, el gerente general debera contar con
el concepto previo del Comité de Intervencion Monetaria y Cambiaria.

Si el ATL es solicitado por insuficiencia de fondos®, el monto sera equivalente al defecto
en la cuenta de depdsito del EC en el Banrep.

Plazo: plazo inicial maximo de 30 dias calendario prorrogable a solicitud del EC hasta com-
pletar 180 dias calendario. En todo caso, un EC no podra utilizar los recursos provenien-
tes del ATL por mas de 270 dias calendario dentro de un periodo de 365 dias calendario.

Si el EC ingreso al ATL por insuficiencia de fondos y solicita prorroga, estara sujeto al
cumplimiento de las condiciones para acceder y mantener los recursos por necesidades
transitorias de liquidez®™.

Costo: tasa de la ventanilla de expansion adicionada en 375 puntos basicos.

Titulos valores admisibles: aquellos provenientes de inversiones financieras y de ope-
raciones de cartera (pagarés). Existe un orden de preferencia a favor de los primeros.
A cada clase de titulo se le aplica un haircut" de acuerdo con su nivel de riesgo. Los
titulos deben ser desmaterializados o inmaterializados™.

Restriccion a las operaciones activas: durante la vigencia del ATL, existira control sobre
la suma de las siguientes operaciones activas: cartera de créditos bruta y operaciones de
leasing financiero, inversiones, disponible en moneda extranjera, operaciones moneta-
rias activas y compromisos de cuentas del balance y cuentas contingentes que puedan
generar incrementos en la cartera de créditos o en las inversiones.

3. Realizacion de simulacros

A partir de febrero de 20197, con el proposito de: 1) identificar oportunidades de mejora en
las condiciones operativas y en la aplicacion de la normatividad; 2) mejorar la comprension
del mecanismo por parte de los EC; 3) ilustrar por medio de un ejercicio practico la utiliza-
cion del mecanismo del ATL, y 4) preparar de la mejor forma los procedimientos en recurso
humano, tecnologicos y operativos que implica la implementacion de tal herramienta; el
Banrep establecio la obligatoriedad de ejecutar simulacros, de tal manera que todos los
EC deben participar en al menos un simulacro cada tres anos. Transcurridos seis afnos de
impuesto tal requisito, todas las entidades lo han cumplido.

Los supuestos que se realizan al momento de realizar los simulacros son:

EL EC solicita acceso a un ATL por treinta dias calendario, pero lo cancela anticipadamente
el sexto dia del simulacro.

EL EC entrega titulos valores provenientes de inversiones financieras emitidas en el
mercado local y en el exterior, y de operaciones de cartera (pagarés).

10

"

12

13

Se considera que la principal fuente de fondeo permanente de los EC son los PPP y, por tanto, un retiro ines-
perado de las cuentas que componen los PPP afecta la liquidez de los EC. El 15% de los PPP corresponde a la
cuantia maxima historica de volatilidad de dicha fuente.

Esto ocurre cuando la necesidad de liquidez del EC se origina exclusivamente en una insuficiencia de fondos en
la cuenta de deposito CUD para la liquidacion definitiva del canje de cheques, como consecuencia del incumpli-
miento en el pago de obligaciones contraidas a su favor por otros EC que hayan incurrido en cesacion de pagos
o que se deriven de dicha situacion.

Ello, en razon a que, si los recursos obedecen a cubrir faltantes en la cuenta de depositos CUD del Banrep en los
primeros treinta dias, no hay restriccion sobre las operaciones activas.

El haircut (recorte) es una reduccion aplicada al valor del bono o del pagaré para proteger al Banrep del riesgo
de que dicho activo pierda valor. Se aplica como un descuento o una deduccion en el valor del titulo.

Se entiende por pagarés desmaterializados aquellos que han pasado por el proceso de conversion del soporte
material al soporte electronico, inmovilizando el documento original, depositados para custodia y administra-
cion ante un deposito centralizado de valores autorizado por la SFC, que cumpla con los requisitos establecidos
por esta entidad y aquellos adicionales que establezca el Banrep. Se entiende por pagarés inmaterializados
aquellos emitidos en forma electronica, depositados para custodia y administracion ante un deposito centrali-
zado de valores autorizado por la SFC que cumpla con los requisitos mencionados. Sin embargo, solo en caso de
contingencia, se aceptan pagarés fisicos.

Resolucion Externa 2 de 2019 de la Junta Directiva del Banrep (articulo 24).
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e Se simulan situaciones de contingencia que detonan las estrategias de continuidad.

e Sehace un llamado al margen y/o sustitucion de titulos por la disminucion hipotética en
el valor de mercado de algunos titulos o la pérdida de calidad y admisibilidad de otros.

Después de cada simulacro, se realiza una reunion de retroalimentacion, a la cual asisten
funcionarios del EC, del Banrep, del Depdsito Centralizado de Valores (Deceval) y de la SFC
que participaron en el ejercicio.

Los simulacros han sido exitosos (en general, los desembolsos se han hecho el mismo dia de
la solicitud) y han permitido identificar oportunidades de mejora que impactan la eficiencia
futura del proceso, dado que facilitan que las instituciones involucradas estén preparadas
para un evento real. Ademas, han dejado como principal resultado la estructuracion de un
manual de procedimientos por parte de varias entidades, que les sirve de elemento interno
de capacitacion para posteriores ejercicios™.

4. Analisis de las entidades que utilizan los ATL

El hecho de que un EC acceda a un ATL indica que cumple con todos los exigentes requisitos
financieros, legales y operativos requeridos por la normatividad para utilizar los recursos
de Gltima instancia; es decir, el otorgamiento del ATL por parte del Banrep refleja que el EC
solicitante pertenece al grupo de entidades solventes y financieramente viables, pese a estar
enfrentando una situacion de iliquidez. Por consiguiente, las entidades deberian interpretar
dicha situacion bajo tal enfoque.

Si bien cada crisis financiera tiene sus propias complejidades, se debe reconocer que la regu-
lacion prudencial y la supervision de las instituciones financieras son factores que actual-
mente facilitan que tanto el banco central como el EC con problemas de liquidez lleguen a
un acuerdo sobre el momento oportuno y la etapa adecuada en que la estrategia optima
sea la de acudir al ATL. Ello debe ser analizado por el mercado como un complemento para
reforzar la solidez financiera en la liquidez del EC involucrado.

Por tanto, bajo el marco de contribuir a la estabilidad financiera, elemento que tiene un
beneficio comin trascendental para todos los EC, es prudente no discriminar a aquellas
entidades que realizan un esfuerzo importante por estabilizar su situacion financieray que
acuden a este mecanismo de liquidez del Banrep, el cual ha sido creado, precisamente, para
atender a las entidades en circunstancias excepcionales. El hecho de utilizar los recursos
del ATL indica que el EC involucrado se encuentra trabajando con diligencia y responsabili-
dad en la solucion de su problema.

5. Conclusion

La importancia del mecanismo de ATL en la contribucion a la estabilidad financiera y el
mejoramiento en su implementacion por medio de los simulacros han sido los pilares del
esquema de la funcion de PUI del Banrep.

Actualmente, este esquema cumple con los principios de Bagehot mencionados y de manera
permanente se revisan sus caracteristicas, las cuales coinciden con las recomendaciones de
organizaciones internacionales, como el G30. Igualmente, en las evaluaciones realizadas por
instituciones como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, a través del Finan-
cial Sector Assessment Program (FSAP) han resaltado los ajustes realizados en materia de
los procesos operativos de ATL.

En linea con lo anterior, el Banrep esta en capacidad de otorgar recursos a través de los ATL
de manera oportuna, y por medio de los simulacros se facilita que los EC estén operativa-
mente preparados para acceder a este mecanismo. Asi mismo, en los Gltimos anos se ha
avanzado en la desmaterializacion-inmaterializacion de los titulos admisibles que se reciben,
con el fin de que estén disponibles para ser utilizados de manera inmediata cuando un EC
solicite el acceso a un ATL.

14  En 2024, un total de 27 EC realizaron simulacro de ATL con el Banrep. Por tipo de entidades, participaron trece
bancos, cuatro corporaciones financieras, seis companias de financiamiento, dos cooperativas financieras y dos
entidades de regulacion especial.
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Una vez entendida la operacion de los ATL, su contribucion en las funciones misionales del
Banrep, su importancia como herramienta de mitigacion en las crisis financieras del pasado
y su acercamiento a la realidad del mercado por medio de los simulacros, se espera que los
EC continGen familiarizandose con tal figura y la vean como una alternativa posible ante sus
problemas temporales de liquidez.
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Recuadro 3: Determinantes de la rentabilidad
de los establecimientos de credito en Colombia’

Los establecimientos de crédito (EC)' son entidades cuya principal actividad es la interme-
diacion financiera, la cual consiste en captar recursos de los ahorradores para luego redistri-
buirlos a través de: 1) otorgamiento de crédito hacia hogares y empresas que buscan realizar
proyectos de inversion o suplir sus necesidades de liquidez, y 2) adquisicion de titulos de
inversion en el mercado de capitales (Diamond y Dybvig, 1983; FMI, 2006).

Dado el papel fundamental de los EC dentro del sistema financiero, resulta necesario anali-
zar el comportamiento de su rentabilidad. Cuando las entidades registran mayores niveles
de rentabilidad, cuentan con recursos suficientes para constituir colchones de capital que
permiten enfrentar las pérdidas del ejercicio, en caso de que se presenten, lo cual reduce la
probabilidad de quiebray contribuye a la estabilidad financiera. Asimismo, una mayor renta-
bilidad permite continuar con la actividad de intermediacion, ya que las utilidades obtenidas
facilitan el financiamiento de sus operaciones y el otorgamiento de créditos sin necesidad de
asumir mayores riesgos. En contraste, cuando una entidad presenta bajos niveles de rentabi-
lidad, puede enfrentar mayores costos de fondeo, otorgar crédito a deudores mas riesgosos
y contribuir a la formacion de burbujas en los precios de los activos, lo que puede causar
crisis financieras y recesiones (Athari, 2021; Xu, Hu y Das, 2019; ECB, 2019).

En Colombia, el entorno macroeconomico de los dltimos anos ha estado marcado por des-
equilibrios derivados de la pandemia del covid-19, aunque en 2021 se observo una recupe-
racion de la actividad econdmica y un mayor crecimiento de la cartera total. Posteriormente,
en 2022 se presentd un panorama de altas presiones inflacionarias y un aumento del endeu-
damiento puUblico, el cual comenzo a corregirse a través de una politica monetaria contrac-
tiva y la reforma tributaria denominada Ley de Inversion Social.

En este contexto, la rentabilidad del sistema financiero, medida a través del retorno sobre
activos (ROA) de los EC, se redujo del 2,24 % en junio de 2022 al 0,82 % en diciembre de 2024,
ubicandose por debajo del promedio de los Gltimos cinco anos (1,28 %; Grafico R3.1, panel
A). Esta disminucion obedecid, en primer lugar, a un menor margen neto de intereses como
resultado de la desaceleracion en el crecimiento de la cartera desde el segundo semestre de
2022, lo que redujo los ingresos por intereses percibidos y aumento los gastos por intereses
sobre depositos debido al incremento en las tasas de los depositos a término. En segundo
lugar, al incremento del gasto en provisiones por una mayor materializacion del riesgo de
crédito tras el alto crecimiento de la cartera observado en 2021y hasta mediados de 2022
(Grafico R3.1, panel B).

Al comparar con otras economias de la region, la rentabilidad de los EC en Colombia (0,82 %)
se mantiene por debajo de la de Per(i, México y Chile (1,94 %, 2,04 % y 1,30 %, respectivamente),
paises en los cuales la rentabilidad se ha recuperado desde principios de 2021y alcanzo
niveles cercanos a los observados antes de la pandemia (Grafico R3.2). No obstante, durante
el cuarto trimestre de 2024 se observo una leve recuperacion de la rentabilidad de los EC en
Colombia, impulsada, principalmente, por una reduccion en el gasto por provisiones, la cual
se espera continle de forma gradual durante 2025.

* Los autores Juan Pablo Bermldez y Karen Laguna, son miembros del Departamento de Estabilidad Financiera del
Banco de la Republica. Sus afirmaciones no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva. Se
agradece amablemente la colaboracion de Angie Rozada en la realizacion de este recuadro.

1 El grupo de establecimientos de crédito comprende cuatro tipos de entidades: bancos, compaiias de financia-

miento (CFC), cooperativas y corporaciones financieras. No obstante, en este analisis no se incluyeron las corpo-
raciones financieras debido a que estas entidades no otorgan créditos.
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Grafico R3.1
ROA: comportamiento y descomposicion

A. ROAy ciclos econdmico y crediticio B. Descomposicion del ROA
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Nota 1: en el panel A, para ajustar las variables nominales a términos reales, se utilizd como deflactor el indice de Precios al Consumidor sin alimentos.
Nota 2: en el panel B, las tonalidades grises (amarillas) indican un aporte negativo (positivo) al ROA.
Nota 3: en el panel B el rubro de otros incluye ingresos netos por operaciones en el mercado monetario y por participaciones de capital.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiiblica.
Grafico R3.2 Dado el ajuste de la actividad econdmica y los bajos niveles de ren-
ROA de los EC en Colombia frente al de economias pares tabilidad observados, es importante analizar como los EC se han des-

empenado bajo el contexto macroeconomico actual. Por esta razon,
este recuadro tiene como objetivo identificar los determinantes de

(porcentaje)

” la rentabilidad de los EC que operan en Colombia entre 2016 y 2024.
Para ello, se utilizo un panel balanceado con una frecuencia trimes-

AL tral, el cual se compone de 37 EC (25 bancos, 8 CFC y 4 cooperativas
financieras) que representaban alrededor del 97,5%? del activo total

15 \/ ~ de los EC. Se estim6 un modelo basado en el trabajo de Kohlscheen
“ et al. (2018), en el cual se utilizan dos grupos de variables para iden-

10 tificar los determinantes de la rentabilidad de los EC para un grupo
082 de paises emergentes. En particular, consideran: 1) el ROA como indi-

o cador de rentabilidad, 2) variables especificas de la entidad, basadas
' en informacion del balance y el estado de resultados, y 3) variables
macroeconomicas con el objetivo de capturar la relacion entre el ciclo

00 ) . ‘ : econdmico y el desempenio de los EC.
dic-16 dic-17  dic-18  dic-19  dic-20  dic-21  dic-22  dic-23  dic-24

— Colombia México Chile —— Perll
Fuentes: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP de Peri, Comision Nacional 1. Modelo y metodologla
Bancaria y de Valores de México y Comision para el Mercado Financiero de Chile;

alcul ios. . . . . . .
cocios propios Al revisar la literatura internacional, se identifican en el Cuadro R3.1

las variables relevantes para la rentabilidad de los EC.

En linea con previos estudios relacionados con la rentabilidad de los
EC, se estimo el siguiente modelo:

ROA;; = ay + a1 ROA; ;_; + a,CC; ¢ + azdeptérmino;,
+ ayICM;+asgal; . +astamafio;, + aycapital;; + aginversiones;,

+ B1Crec_PIB+f,TIB.+B3ACDS; + BoTES gy + 1 + &1t

Se utilizo el estimador de momentos generalizado (GMM) propuesto
por Arellano y Bover (1995), denominado system GMM, el cual ha sido
ampliamente aplicado en estudios sobre la rentabilidad de los bancos,
dado que permite eliminar efectos fijos (i), controlar la persistencia
de la rentabilidad (ROA) y corregir los posibles problemas de endo-
geneidad y autocorrelacion del panel de datos a través del uso de

2 Esta cifra se calculo con informacion al corte de diciembre de 2024.
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Cuadro R3.1
Variables del modelo

Determinantes de la rentabilidad de los establecimientos de crédito en Colombia

Variable dependiente

ROA

Utilidad trimestral/activo

Este indicador refleja la capacidad de las
entidades para generar utilidades a partir
de sus activos

Almagtari et al. (2018); Dietrich y Wanzenried
(2014); Horobet et al. (2021); Kohlscheen et al.
(2018); Lamothe et al. (2024); Petria et al. (2015)

Variables regresoras

Factores idiosincrasicos:

cC

deptermino

ICM

GAL

tamano

capital

inversiones

Crecimiento anual de la cartera neta real. Se
utilizo como deflactor el IPC sin alimentos.

Razon entre los depositos a término y el
fondeo total, donde fondeo total es igual a
la suma de pasivo y patrimonio

Indicador de calidad por mora que se
calcula como la razon entre la cartera
vencida (créditos que se han dejado de
pagar por un periodo mayor a treinta dias)
y la total

Indicador de eficiencia que se calcula como
el cociente entre los gastos administrativos
y laborales (GAL) y el activo total

Participacion de la entidad en el activo total
del sistema

Razon entre patrimonio y pasivo

Proporcion de las inversiones respecto al
activo total

Factores macroeconomicos:

Crec PIB

TIB

Diferencia CDS

TES 10 anos

Crecimiento real anual del PIB como
indicador del comportamiento de la
economia

Promedio mensual de la tasa de interés
interbancaria diaria, la cual se calcula como
el promedio ponderado por monto de los
préstamos interbancarios diarios

Diferencia de los credit default swaps a
cinco anos de Colombia, variable con la
cual se busca capturar el riesgo paisy la
incertidumbre generada por las métricas
fiscales del pais

Tasa de interés de largo plazo de la
economia colombiana, la cual corresponde
a la tasa a 10 anos de los titulos de deuda
publica

Kohlscheen et al. (2018)

Almagtari et al. (2018); Lamothe et al. (2024)

Dietrich y Wanzenried (2014); Horobet et al.
(2021); Lamothe et al. (2024); Mashamba y
Chikutuma (2023)

Almagtari et al. (2018); Dietrich y Wanzenried
(2014); Lamothe et al. (2024); Maudos (2017);
Mashamba y Chikutuma (2023); Petria et al.
(2015)

Almagtari et al. (2018); Kohlscheen et al.
(2018); Lamothe et al. (2024); Petria et al.
(2015)

Almagtari et al. (2018) ); Dietrich y
Wanzenried (2014); Kohlscheen et al. (2018);
Lamothe et al. (2024); Petria et al. (2015)

Maudos (2017); Petria et al. (2015)

Almagtari et al. (2018); Dietrich y Wanzenried
(2014); Kohlscheen et al. (2018); Lamothe et
al. (2024); Petria et al. (2015)

Almagtari et al. (2018); Kohlscheen et al.
(2018); Lamothe et al. (2024); Mashamba y
Chikutuma (2023)

Kohlscheen et al. (2018)

Kohlscheen et al. (2018)

Nota 1: para ajustar las variables nominales a términos reales, se utilizo como deflactor el IPC sin alimentos.
Nota 2: la tasa de Interés interbancaria es aquella a la cual los EC se prestan fondos entre si por un dia (préstamos overnight).

Fuente: Elaboracion propia.
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instrumentos como: 1) rezagos en niveles y en diferencias de la variable dependiente, y 2)
rezagos de las variables regresoras (Athanasoglou et al., 2008; Almagqtari et al., 2018; Dietrich
y Wanzenrid, 2014; Horobet et al., 2021; Kohlscheen et al., 2018).

Antes de proceder con la estimacion del modelo, se realizaron pruebas de raiz unitaria?
para garantizar la estacionariedad de las series utilizadas en el analisis. Adicionalmente,
se desarrollaron cuatro ejercicios de robustez con el objetivo de evaluar la consistencia de
los resultados: 1) se utilizd el retorno sobre el patrimonio (ROE)* como medida de rentabi-
lidad, 2) la implementacion de un modelo de efectos fijos para datos panel, 3) la estima-
cion Gnicamente con las variables idiosincrasicas, y 4) la estimacion del modelo utilizando
el rezago de las variables idiosincrasicas y macroeconomicas, con el fin de conocer si estas
tienen un efecto retardado sobre la rentabilidad de los ECy corregir los problemas de simul-
taneidad. Los resultados encontrados en los cuatro ejercicios son consistentes con los pre-
sentados en la siguiente seccion.

Adicionalmente, dado que las variables detalladas poseen distribuciones diferentes’, las
magnitudes de los coeficientes estimados que se presentaran en la siguiente seccion no son
comparables entre si, por lo que a partir de la regresion no se puede identificar el factor
mas preponderante. El ejercicio presentado permitira identificar las variables relevantes y
su relacion con la rentabilidad de los EC.

2. Resultados

En linea con los resultados observados en otras investigaciones (Almagtari et al., 2018; Kohl-
scheen et al., 2018; Maudos, 2017), se encuentra que el crecimiento real de la cartera afecta
positivamente la rentabilidad de los EC (ver Cuadro R3.2). Lo anterior muestra que el ciclo
crediticio influencia la rentabilidad de los EC, debido a que otorgar créditos es el niicleo de
su negocio, y los intereses constituyen una de sus principales fuentes de ingreso.

Cuadro R3.2
Resultados del modelo con el estimador de Arellano-Bover

S e | coimae | dor | sipitanas |
*k%

Crecimiento cartera neta real 0,005 0,001
Depositos a término -3,536 0,010 G5
ICM -0,024 0,018 *x
GAL 0,044 0,396
Tamano 0,011 0,017 L
Capital 0,017 0,000 il
Inversiones 0,006 0,115
Crecimiento PIB 0,010 0,000 LEES
TIB -0,018 0,015 **
Diferencia CDS -0,000 0,679
Tasa TES a 10 anos 0,005 0,733
ROA t-1 0,128 0,161

Significancia: p < 0,01***; p < 0,05**; p < 0,1*.
Nimero de observaciones: n =37, T = 36, N = 1.332.
Prueba de Sargan-Hansen (p-valor): 0,3706.
Fuente: Elaboracion propia.

3 Se realizaron las pruebas de raiz unitaria de Levin-Lin-Chu e Im-Pesaran-Shin para cada una de las variables
enunciadas, donde se corroboré que son estacionarias.

4 Este se calcula como el cociente entre la utilidad trimestral y el patrimonio.

5 Las series historicas de las variables difieren en su media, varianza, entre otros.
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Ademas, se encontro que la fortaleza patrimonial contribuye a un aumento de la rentabili-
dad de los EC, dado que un incremento en esta variable se traduce en una menor percepcion
de quiebra por parte del mercado. Lo anterior lleva a un mayor margen neto de intereses,
al reducir los gastos en intereses de depositos (Almagqtari et al., 2018; Dietrich y Wanzenried,
2014; Kohlscheen et al., 2018). Asimismo, es relevante destacar que la relacidn entre rentabi-
lidad y fortaleza patrimonial es bidireccional: mayores utilidades del ejercicio fortalecen el
patrimonio, dado que una proporcion de los resultados operativos (utilidades retenidas) se
incorporan al capital de la entidad.

En relacion con el tamano, se observa una relacion positiva con la rentabilidad de los EC,
donde las entidades con mayor participacion en el sector ofrecen una mayor cantidad de
servicios (un portafolio de productos mas diversificados), lo cual reduce el costo® de generar
cada producto y les permite tener un mayor espectro de clientes (Zong et al., 2025). Por lo
anterior, la banca mayorista puede ser mas eficiente en la gestion administrativa, reducir sus
costos de operacion e incrementar sus ganancias y, por tanto, su rentabilidad.

En cambio, la calidad de la cartera, medida a través del ICM (a mayor ICM mayor deterioro de
la cartera) y el fondeo proveniente de los depdsitos a término afectan negativamente la ren-
tabilidad. En primer lugar, un mayor ICM se asocia con un incremento en la materializacion
del riesgo de crédito, por lo que las entidades deberan aumentar su gasto en provisiones, lo
cual disminuira su utilidad (Lamothe et al., 2024). En segundo lugar, una mayor proporcion de
depositos a término con respecto al activo tiene un efecto negativo sobre la rentabilidad, ya
que estos depositos suelen ser mas costosos que los depositos a la vista, por lo que un incre-
mento en la participacion de esta fuente de fondeo generara mayores gastos por intereses.

Con respecto a las variables macroeconomicas, se observa que el crecimiento economico esta
asociado con una mayor rentabilidad. Como sefialan Athanasoglou et al. (2008), durante las
fases expansivas del ciclo economico aumenta la demanda de crédito y los ingresos finan-
cieros, al tiempo que se reduce el riesgo de crédito y las necesidades de provisiones. De
forma complementaria, Chukwuogor et al. (2021) destacan que un mayor crecimiento del PIB
impulsa los ingresos de los hogares y empresas, fortaleciendo la capacidad de pago y favo-
reciendo los ingresos financieros de los bancos.

En contraste, la tasa de interés de corto plazo (tasa interbancaria, TIB) muestra una relacion
negativa con la rentabilidad. Este resultado puede explicarse por dos canales. Primero, un
aumento en la tasa de interés podria reducir la cantidad de créditos otorgados y, por tanto,
los ingresos por intereses, dado que la demanda de crédito suele ajustarse mas rapidamente
que la oferta de depositos ante cambios en la tasas, es decir, existe una mayor elasticidad
de la demanda de créditos. Segundo, una tasa de interés mas alta eleva el costo que los
clientes deben pagar por sus obligaciones a tasa variable, lo cual incrementa la probabilidad
de impago vy, con ello, el deterioro de la cartera (Borio et al., 2015; Kohlscheen et al., 2018).

Por (ltimo, se observa que la relacion entre la rentabilidad de los EC y la tasa de interés a
largo plazo no es estadisticamente significativa, lo que contrasta con estudios previos (Kohl-
scheen et al., 2018). Esta discrepancia podria atribuirse a la compensacion entre dos efectos:
por un lado, un aumento en la tasa de los TES a diez anos incrementa el margen neto de
intereses, ya que los EC aumentaran la tasa de colocacion de créditos a largo plazo, mientras
que los intereses por depositos se mantendran a la tasa de interés de corto plazo. Por otro
lado, se reduce el valor de las inversiones, ya que los titulos a largo plazo se desvalorizaran,
ocasionando pérdidas para los tenedores (Borio et al., 2015; English et al., 2018).

3. Conclusiones

En linea con lo observado en la descomposicion del ROA, los resultados presentados en la
seccion anterior sugieren que, entre 2016 y 2024, la rentabilidad de los EC en Colombia fue
influenciada a través de dos canales: el gasto en provisiones y el margen neto de intereses.
Relacionado con el primer canal, se encontro la relevancia de la materializacion del riesgo
de crédito (medido por el ICM), donde aumentos en la cartera en mora han incrementado
el gasto que deben hacer los EC en provisiones, tal como se observo luego del crecimiento
del crédito en 2021.

6 Estos costos incluyen la infraestructura tecnologica y fisica necesaria para proveer los servicios, el personal, la
administracion de la informacion, entre otros.
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En cuanto al margen neto de intereses, los resultados indican que los costos de fondeo por
depositos a término y la tasa interbancaria fueron las variables estadisticamente significa-
tivas. Por un lado, el mayor costo de fondeo aumenta los gastos por intereses que enfren-
tan los EC; mientras que la TIB, debido a una mayor elasticidad de la demanda de créditos
respecto a una oferta de depositos, conlleva a una reduccion en el otorgamiento de crédi-
tos y del margen neto de intereses. Asimismo, los resultados sugieren que las entidades de
menor tamano o con menor fortaleza patrimonial podrian enfrentar mayores desafios en
su rentabilidad, dada su exposicion a mayores gastos administrativos y costos de fondeo.

Ademas, los resultados subrayan la relevancia de los ciclos de crédito y economico. Por un
lado, la cartera es el principal negocio de los EC, por lo cual su crecimiento constituye una
de las principales fuentes de ingreso. Por el otro, el crecimiento economico tuvo un compor-
tamiento prociclico con la rentabilidad, dados sus efectos sobre la demanda de créditos, la
morosidad de los deudores y la materializacion del riesgo de crédito.

En conjunto, los resultados muestran que el desempeno reciente de los EC, en el que la ren-
tabilidad ha permanecido en niveles historicamente bajos, es consistente con unas condi-
ciones macroeconomicas adversas observadas en los Gltimos afos. Finalmente, dado que la
economia colombiana esta en un proceso de ajuste en términos de crecimiento economico,
inflacion y desequilibrios externos, se espera que la rentabilidad de los EC continle su
proceso de recuperacion.
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Este capitulo presenta dos ejercicios que buscan evaluar la resiliencia de los ECy
de los Ficaspp ante la materializacion hipotética de los riesgos relevantes identifi-
cados en los capitulos anteriores de este Reporte. El primer ejercicio, conocido en
la literatura internacional como stress test, es una herramienta de evaluacion cuan-
titativa de la capacidad de los EC para mantener niveles de capital que permitan
hacer frente a la materializacion hipotética de choques adversos, extremos y poco
probables durante ocho trimestres'. El segundo ejercicio, que se realiza sobre los
Ficaspp, es una prueba de liquidez, cuyo objetivo es evaluar la capacidad de estos
fondos para enfrentar diversos choques de retiros sin incumplir con los requeri-
mientos regulatorios de liquidez.

3.1 Ejercicio de estrés de los establecimientos de crédito

En esta seccion se presenta el ejercicio de sensibilidad sobre los EC, que el Banco
de la Repiblica realiza con frecuencia semestral, con el objetivo de medir la resi-
liencia de estas entidades en un contexto macroeconomico hipotético, adverso y
poco probable.

Los resultados indican que, para el agregado, los EC cuentan con suficiente capaci-
dad patrimonial para absorber las pérdidas potenciales derivadas de un panorama
macroeconomico adverso, hipotético y de baja probabilidad de ocurrencia. En este
Reporte este escenario se caracterizo por una contraccion significativa de la econo-
mia global, en un entorno de mayores tensiones comerciales derivadas de fuertes
imposiciones arancelarias, y una elevada incertidumbre por la exacerbacion de las
vulnerabilidades fiscales a nivel local. En este contexto, el mercado del crédito se
veria afectado negativamente, en la medida en que los préstamos se contraeriany la
calidad de la cartera se deterioraria. Asimismo, los mercados de deuda registrarian
pérdidas en el valor de los titulos. Estos elementos llevarian a una disminucion del
margen financiero de los ECy de sus ingresos por valoracion de inversiones, y a un
aumento de su gasto en provisiones. En consecuencia, su rentabilidad y su capital
disponible para absorber pérdidas se reduciria, al tiempo que los activos ponde-
rados por nivel de riesgo aumentarian, lo que llevaria a una caida en los indicado-
res de solvencia total y basica. A nivel agregado, se mantendrian por encima de los
limites regulatorios durante todo el horizonte del ejercicio; sin embargo, algunas
entidades podrian presentar dificultades para cumplir con el capital minimo reque-
rido% En particular, aquellas que al inicio del ejercicio presentaban indicadores
de solvencia relativamente cercanos al limite regulatorio, una rentabilidad baja o
negativa, y una cartera concentrada en consumo y comercial, encontrarian retador
mantener suficiente capacidad patrimonial para absorber las pérdidas potenciales
derivadas del escenario macroeconomico adverso considerado.

1 Lainformacion se encuentra disponible hasta diciembre de 2024 y a partir de esa fecha se simula
el ejercicio para ocho trimestres adelante.

2 En el escenario macroecondmico hipotético, adverso y poco probable, los EC que podrian enfrentar
dificultades para cumplir con el capital minimo requerido son aquellos que registrarian un indicador
de solvencia total por debajo del limite regulatorio (9%) en alguno de los trimestres simulados, tras
la materializacion de los choques descritos en este capitulo.
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En un ejercicio complementario, que se realiza sobre los EC con estados financie-
ros consolidados que tienen subordinadas en Centroamérica, se encuentra que
estas entidades mantendrian niveles adecuados de capital para enfrentar pérdi-
das derivadas del escenario estresado y de un choque adicional de desvaloriza-
cion de los activos de sus subordinadas. Teniendo en cuenta la exposicion de los
principales conglomerados financieros a Centroamérica, a partir de los resultados
del ejercicio de sensibilidad de los EC, se evalia la capacidad del capital consoli-
dado de aquellas entidades que tienen posiciones en Centroamérica para enfren-
tar distintos niveles de desvalorizacion del activo de sus subordinadas. Ante estos
choques adicionales, la solvencia consolidada se mantendria en niveles superiores
al minimo requerido, aunque disminuiria.

El ejercicio de sensibilidad presentado en esta seccion esta construido sobre la
base de un conjunto de supuestos restrictivos. En caso de relajarse alguno de estos,
podria esperarse que la magnitud de las pérdidas sobre el sistema se vea amor-
tiguada, de manera que el impacto del escenario adverso seria presumiblemente
menor. Los escenarios que se emplean se construyen a partir de los riesgos macro-
financieros presentados en este Reporte; no obstante, no deben interpretarse como
una prediccion del comportamiento esperado de la economia, ya que incorporan
multiples choques que suceden de forma simultanea y reflejan una situacion atipica
muy adversa. Asimismo, el ejercicio no constituye un pronostico del comportamiento
y evolucion de los EC, debido a que se supone que ni las autoridades econdmicas
ni las entidades adoptan medidas correctivas frente al deterioro de la situacion
financiera. En particular, en el ejercicio los EC no realizan cambios en su estrate-
gia de negocio y sus accionistas no aportan capital adicional ni buscan sinergias o
fusiones entre entidades para enfrentar el estrés financiero. En consecuencia, los
resultados deben interpretarse exclusivamente como una herramienta de evalua-
cion cuantitativa de la resiliencia de los EC en un escenario contrafactual adverso
y de baja probabilidad de ocurrencia®.

3.1 Escenario macroecondmico hipotético* y materializacion de riesgos

El ejercicio de sensibilidad sobre los EC parte de un escenario macroeconomico
hipotético adverso caracterizado por un menor crecimiento de la economia global,
una fuerte caida en los precios del petroleo y una prima de riesgo local elevada, en
un contexto de alta incertidumbre en la politica comercial y la situacion fiscal. Este
escenario se construyo considerando los principales riesgos en materia comercial
y fiscal identificados para las economias emergentes en las versiones de abril de
2025 del WEO y el Global Financial Stability Report del FMI°. Para ilustrar un entorno
hipotético de mayores presiones comerciales derivadas de fuertes imposiciones
arancelarias, se supuso una economia global que decrece durante todo el horizonte
de simulacion. Esto llevaria a una fuerte caida en el precio del petréleo, debido a
la disminucion de la demanda global de bienes y la interrupcion de las cadenas
de suministro, lo que, a su vez, exacerbaria las vulnerabilidades fiscales a nivel
local. En consecuencia, la prima de riesgo local aumentaria significativamente, lo
que generaria incertidumbre, alta volatilidad y desvalorizaciones en los titulos de
deuda. La venta de TES por parte de inversionistas extranjeros se profundizaria, lo

3 Losdetalles técnicos sobre el modelo empleado en este ejercicio, incluyendo la caracterizacion del
comportamiento de las entidades en un escenario hipotético 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 Republica.

4  Las sendas del escenario macroeconémico adverso son consistentes con un modelo de equilibrio
general. Para construirlas se empled el Patacon, modelo central de pronoéstico del Banrep. Para
mayor detalle, véase Gonzalez, A.; Mahadeva, L.; Prada, ). D.; Rodriguez, D. (2011). “Policy Analysis
Tool Applied to Colombian Needs: Patacon Model Description”, Ensayos sobre Politica Econémica,
vol. 29, nim. 66, pp. 222-245.

5 Vease el capitulo | de este Reporte.
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Grafico 3.1
Curva de TES en pesos en el escenario hipotético adverso
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que generaria dificultades de fondeo en la economia. En para-
lelo, se observaria una depreciacion del peso colombiano con
respecto al dolar estadounidense, lo que generaria presiones
inflacionarias a través del precio de los bienes importados vy,
dada una alta persistencia de los choques iniciales, las expec-
tativas de inflacion se desanclarian. La tasa de interés de poli-
tica monetaria responderia al alza y las condiciones financieras
locales se endurecerian. Estos efectos impactarian negativa-
mente el crecimiento economico local, en la medida en que el
consumo y la inversion se contraerian, y la balanza comercial
se deterioraria. En este contexto, el desempleo aumentaria sig-
nificativamente y el crecimiento del crédito caeria.

En materia de riesgo de mercado®, durante el primer aino de
simulacion se observarian desvalorizaciones de los titulos de
deuda, seguidas de leves recuperaciones. En un entorno carac-
terizado por alta incertidumbre y una elevada prima de riesgo
local, se supone que los inversionistas extranjeros liquida-
rian inicialmente el 40% de sus tenencias en TES a diciembre
de 2024. Esto, junto con la mayor volatilidad en los mercados
financieros locales y el aumento de la tasa de interés politica,
llevaria al desplazamiento al alza de la curva cero-cupon de
los titulos de deuda publica (linea punteada amarilla; Grafico
3.1) y de la curva de renta fija privada’. A mediados del segundo
ano de simulacion, la prima de riesgo local se estabilizaria,
aunque en niveles cercanos a maximos historicos, por lo cual
los inversionistas extranjeros liquidarian un 10 % adicional de
sus tenencias iniciales en TES®. No obstante, al final del periodo
de simulacion, se registrarian leves valorizaciones de los titulos
de deuda, en la medida en que la tasa de politica monetaria se
reduciria en un contexto de menores expectativas de inflacion
y una recuperacion econémica gradual (linea continua amari-
lla; Grafico 3.).

El aumento de la tasa de interés de politica monetaria y el
endurecimiento de las condiciones financieras locales se refle-
jarian en mayores tasas de interés de los créditos y los deposi-
tos, lo que impactaria al mercado de crédito. En el primer ano
de simulacion, las tasas de interés de colocacion de cartera
y captacion de depdsitos aumentarian y posteriormente dis-
minuirian gradualmente, acorde con el comportamiento de la
tasa de interés de politica®. Esta dinamica, junto con la contrac-
cion del consumo y la inversion, impactarian negativamente la

6  Para mayor detalle véase la seccion 2.3 de este Reporte.

7  La curva de renta fija privada se desplazaria al alza debido al alto grado
de correlacion que este mercado presenta con los movimientos de TES.
Los desplazamientos al alza de las curvas de rendimiento de los titulos
implican una caida en su precio.

8 Los inversionistas extranjeros liquidarian en total el 50 % de sus tenen-
cias de titulos de deuda piblica (COP 51,2 b a diciembre de 2024). Este
porcentaje corresponde al promedio de las salidas anuales de extranje-
ros en deuda publica local de diferentes paises emergentes y es cercano
a la maxima salida anual que ha experimentado Colombia (56% en
febrero de 2009). Arslanalp, S.; Tsuda, T. (2019). “Sovereign Debt Investor
Base for Advanced Economies” [Database], Washington, D. C.: Internatio-
nal Monetary Fund, Monetary and Capital Markets Department.

9  Los detalles de los modelos de tasas de interés empleados se presen-
tan en el Recuadro 4 del Reporte de Estabilidad Financiera del segundo
semestre de 2021.
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demanda del crédito y, por ende, su crecimiento. A su vez, se observaria un mayor
incumplimiento en el pago de las obligaciones crediticias por parte de los deudores,
debido al menor crecimiento economico, el aumento en el desempleo y las mayores
tasas de interés. La respuesta endogena de los EC a este escenario de materializa-
cion de riesgo de crédito y mercado, en términos de gasto en provisiones, coloca-
cion de cartera e inversiones, desataria la aparicion de riesgos de liquidez, tasa de
interés del libro bancario y contagio™.

La materializacion del riesgo de crédito se intensificaria por las caracteristicas idio-
sincrasicas de deudores identificados como vulnerables bajo el escenario macro-
economico considerado. En todas las carteras se supone que algunos deudores de
los EC presentarian un mayor deterioro en su capacidad de pago, lo que se reflejaria
en una caida de dos niveles de su calificacion crediticia™. En el sector corporativo,
la contraccion de la inversion y las mayores tasas de interés generarian el deterioro
de firmas identificadas en riesgo en el ejercicio de la seccion 2.2.1.3 de este Reporte,
asi como de aquellas pertenecientes a los subsectores de construccion residencial,
salud, comercializacion de energia, produccion y distribucion de gas, y mineria®.
Estas Gltimas se verian particularmente afectadas en el contexto de una fuerte caida
en el precio del petréleo. Asimismo, las firmas expuestas a riesgo cambiario® ten-
drian mayor riesgo de incumplimiento, ante la depreciacion del peso colombiano™.
Por su parte, en las carteras de consumo y vivienda, los deudores cuya capacidad
de pago se deterioraria corresponderian a aquellos que: 1) registraron una carga
financiera superior o igual al 100%, 2) recibieron desembolsos de crédito durante
2024, y 3) tenian una calificacion de A en diciembre de 2024%.

3.1.2 Resultados

En esta seccion se presentan los resultados del ejercicio de sensibilidad sobre los EC,
donde se consideran dos escenarios distintos de materializacion de riesgo de crédito.
En el primero (adverso 1), el deterioro de la calidad de la cartera se originaria por
cuenta del contexto macroeconomico adverso de contraccion econdmica, mayores
tasas de interés y un aumento significativo del desempleo. En el segundo escena-
rio (adverso 2), la materializacion del riesgo de crédito surgiria por las condiciones

10 Elriesgo de contagio se refiere a la propagacion de las dificultades financieras de una o mas enti-
dades hacia otras a través del sistema financiero. En el modelo, el componente de contagio con-
templa dos elementos. El primero corresponde al contagio directo y esta determinado por las
exposiciones directas entre los EC. El segundo elemento corresponde al contagio indirecto, el cual
considera las pérdidas por desvalorizacion que genera la venta abrupta de activos por parte de
entidades que se encuentren cerca a los limites regulatorios de solvencia.

11 En Colombia, los créditos otorgados por las entidades supervisadas por la SFC tienen una califica-
cion en una escala que va de A a E, donde A es la mejor calificacion. Entre peor sea la calificacion
crediticia, mayores son las provisiones requeridas.

12 Adiciembre de 2024, las firmas pertenecientes a estos subsectores contaban con operaciones cre-
diticias no colateralizadas (es decir, sin garantia) con algin EC.

13 Las firmas expuestas a riesgo cambiario son aquellas que presentan un descalce cambiario nega-
tivo (pasivo en moneda extranjera superior al activo en moneda extranjera) y que son clasificadas
como vulnerables, teniendo en cuenta tres indicadores: 1) valor del descalce sobre activos totales,
2) balanza comercial sobre ingresos operacionales y 3) participacion de capital extranjero en el
capital total de la firma. Cada uno de los indicadores se clasifica de 1 a 3 con base en umbrales
especificos para cada uno, siendo 1 el mayor nivel de riesgo. 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. Para las firmas
sin informacion contable pablica, se toman aquellas con mayor descalce bruto que acumulen el
90% del descalce total de este grupo.

14 Adiciembre de 2024, el total de las firmas cuya calificacion se reduciria en dos niveles representan
el 13,0% de la cartera comercial y el 0,1% de la de microcrédito.

15 El analisis sobre carga financiera estresada se realizo junto con la Superintendencia Financiera de

Colombia. A diciembre de 2024 los deudores vulnerables identificados representan el 1,9% en la
cartera de consumo y el 5,6 % en la de vivienda.
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Grafico 3.2
Indicador de calidad por riesgo agregado (ICR)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2024); calculos
del Banco de la Replblica (diciembre de 2026).

Grafico 3.3
Rentabilidad sobre activo (ROA)
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macroeconomicas descritas y por el efecto del incumplimiento
adicional en todas las carteras de crédito de los deudores iden-
tificados como vulnerables.

En términos del comportamiento del crédito, la cartera bruta
presentaria contracciones reales anuales y un deterioro signi-
ficativo de su calidad. En los escenarios adverso 1y 2, el creci-
miento real anual de la cartera total caeria a niveles negativos
desde inicios del segundo ano de simulacion. Esta dinamica se
veria reflejada en un saldo de cartera que permaneceria muy
por debajo de su tendencia de largo plazo. En el escenario
adverso 2, este comportamiento seria mas pronunciado debido
a la capacidad limitada de los EC para desembolsar nuevos
préstamos, ante un mayor volumen de pérdidas derivadas del
incumplimiento adicional por parte de los deudores vulnera-
bles. En cuanto a la calidad de la cartera, en ambos escena-
rios, el ICR agregado aumentaria. En el adverso 1, aunque se
observaria una ligera reduccion en los primeros trimestres de
simulacion, debido a la inercia de su comportamiento reciente,
al final se ubicaria en un nivel superior al alcanzado en el pico
de diciembre de 2023 (linea punteada gris; Grafico 3.2). Por su
parte, en el adverso 2, la calidad de la cartera se deterioraria
rapidamente desde el primer periodo de simulacion y alcan-
zaria valores que no se observan desde 2003 (linea punteada
amarilla; Grafico 3.2).

La materializacion de los riesgos de crédito y mercado, junto
con el menor crecimiento de la cartera, llevarian a que los EC,
en agregado, presenten pérdidas. El ROA disminuiria y exhibi-
ria niveles negativos a partir del sexto trimestre de simulacion
en el escenario adverso 1, y desde el quinto trimestre en el
adverso 2 (Grafico 3.3). En ambos escenarios, la caida del indi-
cador se explicaria, principalmente, por el menor crecimientoy
mayor deterioro de la cartera, que reduciria los ingresos netos
por intereses (Grafico 3.4). El aumento en el gasto de provisio-
nes (por deterioros de la calidad de la cartera), junto con la
caida en los ingresos por valoracion de inversiones, profundi-
zarian las pérdidas del ejercicio de los EC, conforme se desva-
lorizan los titulos de deuday se deprecia el peso colombiano
con respecto al dolar. Asimismo, el riesgo de contagio entre los
EC generaria el mismo impacto negativo.

A pesar de las afectaciones asociadas al escenario adverso
descrito, los EC en su conjunto mantendrian niveles de capital
adecuados para hacer frente a las pérdidas ocasionadas. Las
razones de solvencia total y basica de los EC se mantendrian
por encima de los limites regulatorios'’, aunque disminuirian.
Las reducciones estarian asociadas con un menor nivel de
capital y con el aumento de los activos ponderados por nivel
de riesgo, dada la materializacion del riesgo de crédito. Al final
del horizonte, en todo caso, la solvencia total se ubicaria 6,4 pp
por encima del minimo en el escenario adverso 1,y 4,6 pp en el
escenario adverso 2 (Grafico 3.5, panel A). Asimismo, en ambos
casos, la razon de solvencia basica caeria, pero se mantendria
en un nivel superior al minimo regulatorio (Grafico 3.5, panel B).

16  Los limites regulatorios no incluyen colchones de conservacion y corres-
ponden a 9% para la solvencia total y a 4,5% para la basica.
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Grafico 3.4
Descomposicion del ROA
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2024); calculos del Banco de la Repablica (diciembre de 2026).

Grafico 3.5
Relaciones de solvencia a nivel agregado
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2024); calculos del Banco de la Repiblica (diciembre de 2026).

A nivel individual, algunos EC registrarian mayores afectaciones en su capital dis-
ponible para absorber pérdidas. En ambos escenarios adversos, algunos EC podrian
afrontar dificultades para cumplir con el capital minimo requerido. Al final del
ejercicio, en el escenario adverso 1, el conjunto de entidades que pasaria a tener
una razon de solvencia total inferior al limite regulatorio (sefal de alerta) concen-
traba cerca del 10,5% de la cartera total a diciembre de 2024 (Grafico 3.6). Por su
parte, aquellas identificadas en el escenario adverso 2 participaban con el 26,0 %.
En ambos escenarios, el 80% de los EC en el grupo de alerta por solvencia corres-
ponde a bancos y el restante a CFC. Ademas, la mayoria son de tamano mediano
y, Unicamente, a final del Gltimo semestre de simulacion del escenario adverso 2
una entidad catalogada por la SFC como sistémicamente importante"” registraria
senal de alerta.

17 Las entidades identificadas como sistémicamente importantes corresponden a aquellas entida-
des mas grandes e interconectadas (too big to fail). Para identificarlas, se considera su tamario,
interconexion, sustituibilidad y complejidad.
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Grafico 3.6

Distribucion de la solvencia individual por participacion
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Grafico 3.7
Distribucion de la solvencia total inicial de los EC
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Resilientes

Las condiciones financieras iniciales de las entidades son
relevantes en la medida en que determinan la evolucion de
su capacidad para afrontar los choques adversos. De acuerdo
con los resultados del ejercicio de simulacion, los EC que
podrian enfrentar dificultades para cumplir con los requeri-
mientos minimos de capital son aquellos que al inicio del ejer-
cicio (diciembre de 2024) presentaban indicadores de solvencia
menos holgados con respecto al limite regulatorio frente a las
entidades resilientes (Grafico 3.7). Asimismo, registraban una
rentabilidad baja o negativa y una mayor exposicion al riesgo
de crédito en la cartera de consumo y comercial, y al riesgo de
mercado. Este ejercicio permite resaltar la importancia de que
los EC mantengan niveles prudenciales de capital que les per-
mitan absorber diversos choques sin afectar potencialmente
su operacion.

3.2 Ejercicio de sensibilidad sobre las inversiones en subordi-
nadas de Centroamérica

Teniendo en cuenta la relevancia de las subordinadas en Centro-
américa en el activo agregado de los conglomerados financieros
colombianos'®, en esta seccion se presentan los resultados del
ejercicio de sensibilidad sobre la solvencia consolidada. El ana-
lisis parte de los resultados que se presentan en la seccion 3.2y
busca evaluar la resiliencia de los EC colombianos con estados
financieros consolidados ante desvalorizaciones de los activos
en sus filiales en Centroamérica.

El objetivo del ejercicio es evaluar si el capital consolidado
es adecuado para enfrentar el escenario macroeconomico
adverso descrito y choques de desvalorizacion de sus posi-
ciones en Centroamérica. A partir de los niveles de solvencia
resultantes de los escenarios adversos 1y 2, y considerando
el contexto macroecondmico adverso de mayores tensiones
comerciales derivadas de fuertes imposiciones arancelarias,
se incluyen desvalorizaciones del 15% y 20 %" de los activos
en dolares para aquellos EC que consolidan subordinadas ban-
carias en Centroameérica. Estos choques adicionales suceden
de forma gradual desde el primer periodo de simulacion y se
mapean directamente sobre el balance consolidado en pesos
de las entidades, el cual es afectado simultaneamente por el
efecto positivo de la depreciacion del peso colombiano del
escenario macroeconomico?.

18 Para medir esta participacion se emplea informacion a diciembre de
2024. Se calcula como la suma de los activos bancarios externos de
las subordinadas bancarias de entidades colombianas sobre el activo
consolidado total. En este calculo, en el numerador no se excluyen las
operaciones interrelacionadas entre las filiales y la casa matriz. La distri-
bucion de esta participacion por pais es la siguiente: Panama 10,9 %; EL
Salvador 3,6 %; Guatemala 2,3 %; Costa Rica 1,5%; Honduras 0,9% y Puerto
Rico 0,3 %.

19 Los choques de -15% (-20 %) corresponden al percentil 5 (1) de las desva-
lorizaciones registradas en las subordinadas de Centroamérica durante
2016, cuando se presentaron rebajas de calificacion soberana en algunas
de las jurisdicciones con mayor exposicion.

20 Teniendo en cuenta que el efecto de los choques se mide sobre el
balance consolidado en pesos, una mayor depreciacion del peso colom-
biano respecto al délar aumenta el valor de la exposicion.
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Grafico 3.8 . _ ' En ambos escenarios adversos, los EC con estados financieros
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Los aportes y salidas de capital que enfrentan los Ficaspp
pueden presentar un comportamiento volatil, en la medida
en que responden a condiciones o expectativas de mercado
y necesidades de liquidez. Pese a que estos fondos deben
cumplir con limites de liquidez, que contribuyen a gestionar
adecuadamente el riesgo de liquidez, un escenario de retiros
de capital masivos y sorpresivos podria originar efectos adver-
sos en el sector e incluso en el sistema financiero?. En ese
sentido, en esta seccion se presenta un ejercicio de estrés a
la inversa?, el cual busca cuantificar el nivel de retiros diarios
que ocasionaria que Ficaspp que representan conjuntamente
el 20% del total del activo administrado® incumplieran con el
limite regulatorio de liquidez. El objetivo es ofrecer una vision
sobre la resiliencia potencial de estos fondos frente a diferen-
tes niveles de retiros, sin considerar posibles medidas de miti-
gacion o efectos de segunda ronda.

El ejercicio de estrés sobre los Ficaspp consiste en simular dis-
tintos choques de retiros diarios para evaluar el impacto sobre
su liquidez. Con informacion del nivel de efectivo de cada uno
de los fondos, se calcula el IRL* que estos presentarian ante
retiros diarios de entre el 1% y el 30% del activo total. Para ello,

21 Para mayor detalle, véase la seccion 2.1.3 de este Reporte.

22 Los ejercicios de estrés a la inversa se utilizan para determinar el nivel o
la combinacion de choques de estrés que llevarian a las entidades a una
situacion de incumplimiento de requerimientos regulatorios o quiebra.

23 EL20% corresponde aproximadamente al doble de la participacion en el
activo total administrado de los Ficaspp que incumplieron con el reque-
rimiento del IRL el 12 de marzo de 2020, en medio del choque econémico
ocasionado por la pandemia del covid-19.

24 Elcalculo delindicador de riesgo de liquidez (IRL) corresponde a la razén
entre los activos de alta calidad (ALAC) y el maximo requerimiento de
liquidez, que resulta de multiplicar el valor neto del FIC por el maximo
de retiro neto probable.
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el ejercicio supone que los Ficaspp enfrentarian estas redenciones (nicamente
con sus recursos liquidos?, lo que reduciria sus ALAC?. Para cada nivel de retiro,
se identifican aquellos fondos que incumplirian el minimo requerido para el indi-
cador de liquidez?, y se calcula su participacion conjunta sobre el total del activo
administrado por estos vehiculos de inversion. En el Grafico 3.9 se presentan los
resultados del ejercicio; cada color representa la participacion conjunta en el activo
total de los fondos que incumplirian el requerimiento de liquidez. En ese sentido,
valores mas altos (tonalidades rojizas oscuras) corresponden a un mayor impacto
del choque de retiros sobre la liquidez de los Ficaspp.

Grafico 3.9
Resultados del ejercicio de sensibilidad sobre los Ficaspp

Retiros (porcentaje del activo)
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Nota: las tonalidades del grafico corresponden a la participacion en el activo total de los Ficaspp que incumplen el limite regulatorio del
IRL ante diferentes choques de retiros (eje vertical). Asi, el rojo mas oscuro indica que los fondos que incumplen representan entre el 90%
y 100% del total del activo.

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

Entre septiembre de 2024 y abril de 2025, el IRL agregado de los Ficaspp se mantuvo
relativamente estable, por lo que el choque de retiro neto diario requerido para que
fondos que representan conjuntamente el 20 % del activo total incumplan el reque-
rimiento del indicador permanecio alrededor del 4,0 %. Este nivel del choque de
retiros, que impactaria negativamente la liquidez del sector de los Ficaspp, se ubica
dentro del percentil 1 de la distribucion historica de sus aportes netos (aportes
menos retiros). Aunque es de baja probabilidad de ocurrencia, es deseable que
mantengan colchones de liquidez, dado el comportamiento volatil de los aportes
y retiros que enfrentan estos fondos.

25 Los recursos liquidos comprenden los flujos netos contractuales disponibles a un dia habil y los
depositos a la vista.

26 Los ALAC de los Ficaspp corresponden a los recursos liquidos, las inversiones negociables en
titulos de deuda publica local recibidos por el Banco de la Repiiblica, titulos negociables en accio-
nes, titulos de deuda soberana con grado de inversion, entre otros.

27 Unincumplimiento corresponde a un valor del IRL inferior al 100 %, que es el limite regulatorio de
acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia.





