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Resumen y conclusiones

Durante la segunda mitad de 2004, el sistema financiero continudé
ampliando su actividad como consecuencia de una mayor
intermediacion financiera y de la adquisicion de un nimero impor-
tante de inversiones. Este dinamismo ha permitido que se hayan ob-
tenido los niveles de rentabilidad mads altos de la dltima década. Las
buenas condiciones de liquidez y de solvencia se mantienen en los
establecimientos de crédito, al mismo tiempo que el perfil de riesgo
crediticio de sus principales deudores alcanza niveles histoéricamen-

te bajos.

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

Endeudamiento total del sector real

A septiembre de 2004, la deuda total en pesos del sector real dismi-
nuyo como proporciéon del producto interno bruto (PIB), pasando
de 104,8% en septiembre de 2003 a 98,9% en el mismo mes de 2004.
Esto se explica primordialmente por la apreciacién de la tasa de cam-

bio, ya que el endeudamiento interno crecié cerca de tres puntos



porcentuales (pp) por encima del PIB, mientras que el externo en

délares aumenté marginalmente.

Al desagregar la deuda total entre sector publico y sector privado se
observa que, en septiembre de 2004, la deuda del primero se redujo
como consecuencia de la apreciaciéon del peso, dado que tanto su
deuda interna como la externa en doélares aumentaron. Asimismo, el
sector privado disminuy6 su endeudamiento como resultado de una
menor deuda externa en dolares y, sobre todo, del efecto de la apre-

ciacion.

Sector corporativo privado

La exposicion de las entidades de crédito al sector corporativo priva-
do aumentd en los uGltimos meses, pasando de $33,9 billones (b) en
marzo a $37,6 b en septiembre. Este incremento estd explicado por
el comportamiento positivo de la cartera comercial, de los titulos pri-
vados en los balances del sistema financiero y del microcrédito. Los
bancos comerciales y los especializados en cartera hipotecaria (BECH)
aumentaron su exposicion durante el Gltimo ano, siendo los prime-
ros los mas expuestos a la deuda del sector corporativo. El mayor
endeudamiento de las empresas con el sistema financiero nacional,
la caida en la concentracién de la cartera comercial y la percepcion
positiva de los empresarios con respecto a la liquidez y la disponibi-
lidad de recursos de crédito son consistentes con el resultado de una

mayor exposicion al sector privado.

El analisis financiero de las empresas vigiladas por la Superinten-
dencia de Valores arroja buenos resultados para el sector privado. La
rentabilidad descendié levemente entre marzo y junio, pero volvid a
recuperarse en septiembre, y mantiene niveles altos (5,5% del acti-
vo) y superiores a los de antes de la crisis (2,6% del activo en 1995).
Este resultado se obtuvo al excluir del anilisis el sector de las comu-
nicaciones, el cual redujo sus ingresos no operacionales, generando

una disminucién importante en el sector de no transables.

Las obligaciones con el sistema financiero nacional se incrementaron
por el aumento de la deuda de las empresas con los bancos comer-

ciales, los BECH y las corporaciones financieras. Por su parte, las



obligaciones con entidades del exterior disminuyeron en cerca de $3,0
b entre septiembre de 2003 y de 2004. En consecuencia, la composi-
cion de las obligaciones financieras totales dio un giro en favor de las

obligaciones domésticas.

Las empresas privadas presentaron una recomposiciéon de sus ba-
lances en favor del patrimonio, el cual creci6 de manera importante
reflejando una sustitucién de las fuentes de financiamiento hacia
recursos propios. Los bonos también crecieron y ganaron participa-
cién dentro del pasivo total pasando de 13,8% en septiembre de 2003
a 22,9% en 2004. Este comportamiento ha permitido que los bonos
de largo plazo sean el segundo rubro en importancia del pasivo no

corriente, después de las obligaciones financieras.

Las empresas productoras de bienes transables y no transables au-
mentaron su rentabilidad, si bien las productoras de bienes transables
continian con niveles mayores que las de bienes no transables. El
endeudamiento de los dos grupos de empresas se comportdé de ma-
nera andloga al total del sector corporativo, disminuyendo las obli-
gaciones financieras con el exterior y aumentando sus deudas con el

sistema financiero nacional.

Los empresarios presentan buenas expectativas con respecto al cre-
cimiento y consideran que existe un buen ambiente para la inver-
sion. Ademas opinan que el nivel de liquidez y de disponibilidad de
crédito es alto, y que seguira aumentando en el inmediato futuro. Un
porcentaje elevado de los encuestados piensa que incluird proyectos

de inversidon en sus programas del proximo ano.

Hogares

La exposicion del sistema financiero a la deuda de los hogares ha
mostrado un aumento moderado a lo largo de 2004. Sin embargo,
su participacion en los activos de las entidades ha descendido como

consecuencia del mayor dinamismo de otros rubros del balance.

La evolucién de los distintos componentes de la deuda de los hoga-
res no es homogénea. El importante dinamismo de la cartera de con-

sumo contrasta con la persistente caida de la deuda hipotecaria.



Continua el proceso de recomposicion de la deuda de los hogares
hacia una mayor participacién de la cartera de consumo y de los ban-

cos comerciales.

La calidad de la cartera de los hogares muestra un importante avance
en 2004. Este comportamiento es consecuencia de la titularizacion
de una parte importante de la cartera vencida de los BECH en los
meses de junio y septiembre pasados. Se observa también una con-
vergencia en la calidad de la cartera entre los distintos tipos de inter-

mediarios.

La capacidad de pago de los hogares continia mostrando una evolu-
cion positiva en términos de reduccion en los niveles de desempleo y
aumento de los salarios. Sin embargo, la evolucién de la tasa de em-
pleo muestra senales encontradas que podrian estar relacionadas

con una menor capacidad de pago.

La confianza de los consumidores se mantiene en niveles eleva-
dos. Sin embargo, los progresos frente a los niveles de anos ante-
riores han disminuido. En todo caso, las perspectivas de crecimiento
de la cartera de consumo son favorables teniendo en cuenta la
dinamica positiva de los mercados de bienes durables (automovi-
les y electrodomésticos), y de la buena percepcién sobre la com-

pra de los mismos.

Por otra parte, las perspectivas del futuro desempeno de la cartera
hipotecaria son menos claras. Los desembolsos de créditos se man-
tienen en niveles bajos aunque se aprecia un repunte en el tercer
trimestre de 2004. Al mismo tiempo, tanto los indicadores sobre las
percepciones sobre compra de vivienda, como del desempeno del
area de construccion licenciada, empiezan a mostrar senales de ago-

tamiento de la buena dindmica que se venia presentando.

Sector publico no financiero (SPNF)

En septiembre de 2004, la exposicion del sistema financiero ante el
sector publico continué con la tendencia creciente mencionada en
el Reporte de Estabilidad Financiera anterior. Asi, la deuda del sec-

tor publico no financiero (SPNF) pas6 de $22,6 b en septiembre de



2003 a $26,7 b en el mismo mes de 2004. Tanto los bancos comercia-
les como los BECH han aumentado considerablemente sus tenen-
cias de titulos publicos, siendo los primeros los mas expuestos y
quienes han incrementado en mayor medida los saldos de dichos

valores.

La deuda total del SPNF, incluyendo las obligaciones con agentes di-
ferentes del sistema financiero, disminuyé como resultado de la apre-
ciacién del peso, dado que tanto la deuda externa en ddlares como
la interna aumentaron. Esta reduccién permitié que la relaciéon de la
deuda sobre el PIB disminuyera, a pesar de que el producto desacelerd

su crecimiento en el tercer trimestre de 2004.

La relacién deuda sobre ingresos del Gobierno Nacional Central
(GNC) disminuy6é como consecuencia tanto de una disminucién en
su endeudamiento como del aumento de sus ingresos. Sin embargo,
cabe aclarar que esta menor deuda es producto de la apreciacion del
peso, dado que los montos de deuda interna en pesos y externa en
délares crecieron 5,1% y 7,6% anual, respectivamente. Por altimo, si
bien los movimientos en el tipo de cambio y los ingresos han mejora-
do las percepciones sobre la sostenibilidad de las finanzas del GNC,
el aumento en el endeudamiento una vez se aisla el efecto de la tasa
de cambio, las fluctuaciones en el crecimiento trimestral y el retiro
del proyecto de reforma tributaria en el Congreso de la Republica
generan incertidumbre sobre el futuro del sendero de la deuda del
GNC.

Inflacion de activos

En términos de precios de activos, se observa que el mercado hi-
potecario no presenta sintomas de burbuja especulativa a nivel
agregado. En el mercado accionario se destaca que la evolucién del
indice general de la Bolsa de Colombia (IGBC) ha superado
sustancialmente la rentabilidad de las empresas que cotizan en ella.
Sin embargo, este fendmeno puede estar fundamentado en la
profundizacién que se ha observado recientemente en el mercado
accionario colombiano luego de la crisis de finales de los anos no-

venta.



Evolucion reciente del sistema financiero

El sector financiero continué con su expansion de los ultimos dos
anos. Asi lo muestra el acelerado crecimiento de su activo total, que
aumentd mas del 10% real anual en octubre de 2004. Esta dinimica
esta explicada tanto por un aumento de la cartera de créditos como
de las inversiones. En el caso del crédito, se destaca una recupera-
cién de su crecimiento luego de una breve desaceleracioén entre mar-
zo y mayo de 2004, causada por el menor ritmo del crédito comercial.
En el caso de las inversiones, su incremento continta superando el

20% real anual.

La dinamica, tanto del acervo de créditos como de inversiones, mues-
tra que ambos activos estdn creciendo de manera importante, con lo
que se puede afirmar que la recuperacién de la cartera de créditos
no se ha hecho a expensas de una reduccidn de las inversiones del
sistema. Esta expansion conjunta es consistente con dos hechos: por
un lado, la buena situacién de liquidez de las entidades no permite
que exista una puja por recursos entre el negocio de intermediacién
y el de tenencia de inversiones, y por otro, la situacién de solvencia
del sistema otorga espacio para que el patrimonio actual soporte el

crecimiento de ambos activos.

La rentabilidad del sistema contintia en maximos histéricos, reflejan-
do el buen momento por el cual atraviesan los establecimientos de

crédito en materia de generacion de utilidades.

En lo que respecta al riesgo de crédito, el sistema financiero conti-
nua mostrando indicadores de cartera vencida y cartera riesgosa his-
téricamente bajos. Durante 2004, se llevaron a cabo procesos de
titularizacién de cartera hipotecaria vencida que han ayudado a me-
jorar el perfil de riesgo de los balances de los BECH. Este hecho, jun-
to con crecientes niveles de provisiones por parte del sistema,
confirma que las entidades no enfrentaran problemas relacionados

con el riesgo de contraparte en el futuro préximo.

Las titularizaciones de cartera improductiva han sido bien recibi-

das por el mercado al punto que la demanda en el momento de las
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subastas super6 los montos de titulos ofrecidos. Si bien el desarrollo
del mercado hipotecario secundario ha sido favorable, existen algu-
nos detalles de la regulacién por riesgos de mercado que pueden
estar generando un desincentivo para la titularizacién. Esto plantea

un reto de politica que el Gobierno debe enfrentar.

La creciente tenencia de titulos de deuda publica estd generando una
mayor exposicion al riesgo de mercado por parte del sistema. Tal como
se ha venido resenando en las 1dltimas ediciones del Reporte de Esta-
bilidad Financiera, la exposicion a dicho riesgo puede ocasionar
problemas futuros a las entidades si los indicadores fiscales interrum-
pen su mejora, o si se reversan los flujos de capital que entran al

pais, afectando los precios de los titulos de deuda publica.

En relacién con los administradores de fondos de pensiones (AFP), se
observa que su portafolio ha continuado creciendo durante 2004, hasta
alcanzar los $30,6 b. El portafolio exhibe una alta concentraciéon en
inversiones de deuda publica y una exposicion mis moderada al sec-
tor real y financiero. El portafolio se encuentra mayoritariamente de-
nominado en unidades de valor real (UVR) y tasa de depdsito a término
fijo (DTF). Las AFP presentan un importante descalce entre plazos y

maduraciones del activo frente al vencimiento de los pasivos.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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