RESUMEN EJECUTIVO

En la primera mitad de 2010 la economia colombiana continu6 consolidando la
recuperacion que venia mostrando desde el tercer trimestre de 2009. Esta mayor
dindmica se ha venido dando en un contexto de aumento en los precios de los
productos basicos, mayores expectativas del crecimiento mundial, asi como in-
crementos en los niveles de aversion al riesgo. Localmente la percepcion de los
consumidores y empresarios con respecto al desempefio futuro de la economia
es positiva, por lo cual podria esperarse un mayor dinamismo de la actividad de
intermediacion.

Durante el primer semestre de 2010 la cartera total presentd un crecimiento real
anual de 3,2%, el cual es superior al observado seis meses antes (0,4%) y esta
explicado principalmente por el comportamiento de las carteras hipotecaria y de
consumo (19,2% y 6,2%, respectivamente). Por su parte, la cartera comercial ex-
hibi6 una expansion de -0,3% real anual, aunque en los seis meses mas recientes
tuvo una dinamica positiva (2,5%). La recuperacion de la cartera ha venido acom-
pafiada de mejores niveles de calidad, a pesar de que las carteras comercial y de
microcrédito se han deteriorado. Por el lado pasivo, es importante resaltar que la
tasa de crecimiento de las captaciones disminuy6 (4,2% en junio de 2010 frente a
5,8% en diciembre de 2009) y que continu6 la recomposicion de depositos a tér-
mino por depositos a la vista; esto debido principalmente al bajo nivel de las tasas
de interés, a las mayores emisiones de bonos por parte del sistema financiero y a
la eliminacioén de la remuneracion al encaje de los CDT, entre otras.

Las instituciones financieras no bancarias (IFNB) siguen incrementando su por-
tafolio de inversion, a pesar de la desaceleracion presentada en su ritmo de creci-
miento (pasando de 25,5% en diciembre de 2009 a 18,1% en junio de 2010) como
consecuencia de los menores ingresos por valoracion. En cuanto a la composicion
de sus portafolios, es importante resaltar que todas las IFNB aumentaron sus posi-
ciones en titulos de deuda publica durante el primer semestre de 2010. Adicional-
mente, en los primeros meses del proximo afio la entrada en vigencia del esquema
de multifondos para las administradoras de fondos de pensiones llama la atencion
sobre la forma como estas entidades podrian recomponer su portafolio de inver-
sion, lo que tal vez afectaria los precios de los activos financieros.
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En cuanto a los riesgos del sistema financiero, se observd un incremento en las
posiciones de TES, tanto de las entidades de crédito como de las IFNB, lo que
aumento su saldo expuesto. Sin embargo, la disminucion en las medidas de vola-
tilidad de los precios de los TES durante los tltimos seis meses mitigd el efecto
sobre el riesgo de mercado de los intermediarios financieros. Vale la pena aclarar
que dicha estabilidad en la volatilidad no significa que a futuro no se presenten
incrementos en la volatilidad de los precios del portafolio de los intermediarios fi-
nancieros. Por otro lado, el riesgo de crédito ha mejorado para el total del sistema,
destacandose el hecho de que las ultimas cosechas de cartera son mejores en com-
paracion con las del reciente auge que experiment? el crédito, a pesar del deterioro
en las cosechas de microcrédito durante el segundo trimestre del presente afio. En
cuanto al riesgo de liquidez, se observa un aumento, explicado principalmente por
la recomposicion hacia pasivos de corto plazo més volatiles llevados a cabo por
los establecimientos de crédito. No obstante, los ejercicios de estrés muestran que
las entidades podrian soportar alguna situacion adversa que afecte sus posiciones
de liquidez.

En general, los establecimientos de crédito han exhibido buenos resultados duran-
te lo corrido del afio: las utilidades crecieron 8,3% real anual en junio de 2010, y
la solvencia estd en niveles muy superiores (13,5%) al minimo regulatorio (9%).
A pesar de que los riesgos permanecen en niveles moderados y que los indicadores
de calidad y mora se han reducido, una mayor dinamica en la actividad de interme-
diacioén debe ir acompafiada de un monitoreo constante de los indicadores de ries-
go para evitar que cambios adversos afecten la estabilidad del sistema financiero.

Por tltimo, en los meses posteriores al periodo que analiza este informe, se ha pre-
sentado un incremento en las entradas de capitales del sector privado reportados
por la balanza cambiaria, especificamente en el rubro de endeudamiento externo
neto del sector privado. Los analisis realizados por el Banco de la Republica indi-
can que hasta el momento estas operaciones no han redundado en un incremento
importante del riesgo cambiario de ninglin agente en la economia. Esto se deriva
del nivel relativamente bajo de las operaciones, de las coberturas naturales de al-
gunas empresas, y de las transferencias y reasignaciones de riesgo que se realizan
por medio del mercado de derivados.
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En virtud del mandato otorgado por la Constitucion Politica de Colombia y de acuer-
do 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 adecuado cumplimiento
de esta tarea depende crucialmente del mantenimiento de la estabilidad financiera.

La estabilidad financiera se entiende como una situacién en la cual el sistema
financiero intermedia eficientemente los flujos financieros, contribuyendo a una
mejor asignacién de los recursos y, por ende, al mantenimiento de la estabilidad
macroeconémica. Por ello, la inestabilidad financiera afecta directamente la estabi-
lidad macroeconémica y la capacidad del Banco de la Reptblica de cumplir con su
objetivo constitucional, lo cual resalta la necesidad de promover el monitoreo y el
mantenimiento de la estabilidad financiera.

Las tareas que el Banco de la Republica lleva a cabo con el objeto de promover la
estabilidad financiera son las siguientes: en primer lugar, el Banco es responsable de
garantizar el funcionamiento correcto del sistema de pagos de la economia colom-
biana; segundo, el Emisor otorga liquidez al sistema financiero por intermedio de sus
operaciones monetarias y haciendo uso de su cardcter constitucional de prestamista
de dltima instancia; en tercer lugar, el Banco contribuye, junto con la Superinten-
dencia Financiera de Colombia y en su caracter de autoridad crediticia, al disefio de
mecanismos de regulacion financiera que reduzcan la incidencia de episodios de
inestabilidad; finalmente, el Banco de la Republica ejerce un monitoreo cuidadoso
sobre las tendencias econdémicas que pueden amenazar la estabilidad financiera.

El Reporte de Estabilidad Financiera se encuentra en el marco de esta Gltima tarea y
cumple dos objetivos: primero, describir el desempefio reciente del sistema financie-
ro y de sus principales deudores, con el objeto de visualizar las tendencias futuras en
torno de ese comportamiento, y segundo, identificar los riesgos mas importantes que
enfrentan los establecimientos de crédito. Con ambos objetivos se pretende informar
al piblico en general sobre las tendencias y los riesgos que atafien al sistema finan-
ciero en su conjunto.



