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RESUMEN
EJECUTIVO

Las condiciones macroecondmicas que han predominado durante este afio y las que se esperan para €l
préximo afio son favorables para una expansion solida de las actividades de intermediacién financiera.
En € frenteinterno, se espera que la expansion de la actividad econdmica contintie impul sada especial -
mente por el consumo de los hogares y la inversion. En esta medida, se espera que € crédito siga su
crecimiento.

A octubre de este afio, |os establecimientos de crédito han experimentando crecimientos reales favora-
bles de sus principales activos, la cartera (9,3%) y las inversiones (13,7%). No obstante, dentro de la
cartera se ha presentado una desacel eracion del crédito comercia (6%) que ha sido contrarrestada por
los atos niveles de crecimiento de la cartera de consumo (28,6%). Es importante sefidlar que € creci-
miento del activo (10,5%) ha estado respaldado por un aumento en las captaciones (17,4%), principal-
mente de las cuentas de ahorro (31,5%). Otras fuentes de financiamiento, tales como certificados de
depdsito atérmino (CDT) y operaciones Repo en el mercado interbancario, han disminuido su partici-
pacion en el pasivo, lo que indica que e financiamiento de las entidades se ha orientado hacia fuentes
Menos costosas.

L os deudores privados del sistema financiero, es decir las firmasy los hogares, continuaron mostrando
mejoras en términos de su salud financiera. Por un lado, € sector corporativo privado ha registrado
altos niveles de rentabilidad, acompafiados de un menor endeudamiento. Sin embargo, se debe sefialar
gue larentabilidad en €l sector transable ha caido, contrario alos mayores niveles de rentabilidad en €
sector no transable. Lo anterior ha generado una convergencia en la rentabilidad de ambos sectores,
disminuyendo la brecha que se presentaba en meses pasados.

Con respecto a endeudamiento, cabe resaltar que, a diferenciadelo sefialado en reportes anteriores, 10s
menores niveles de deuda de las empresas se explican por una caida en las obligaciones internas y no
por una disminucién de las obligaciones externas. Lo anterior es consistente con la desaceleracion dela
cartera comercial. En cuanto a los hogares, se observa un incremento importante de la cartera de
consumo, que contrasta con la contraccion de la cartera hipotecaria. Adicionalmente, los indicadores
del mercado laboral reflejan una buena situacién de este deudor.

Labuena situacion del sector privado, junto con el mayor cubrimiento de la cartera, 1os bajos niveles de
morosidad, |os buenos niveles de rentabilidad y la solidez patrimonial delosintermediarios, sugiere que




€l riesgo de crédito no representa un problemapara e sistemafinanciero, a menosen el corto plazo. Sin
embargo, se debe monitorear de manera especial € comportamiento de la cartera de consumo, dado €
importante crecimiento que ha presentado recientemente.

Por dltimo, tal como se sefial 6 en el anterior Reporte de Estabilidad Financiera, €l principal riesgo para
el sistemafinanciero esel de mercado, debido ala creciente participacion delostitulos de deuda publica
en € balance delas entidades. Al respecto, el Banco delaRepublicay laSuperintendencia Financierahan
adelantado una agenda conjuntacon el fin de mejorar lamedicidn, regulacion y monitoreo de este riesgo,
mediante el andlisis de diferentes metodol ogias acordes con el espiritu de Basilealll.

Junta Directivadel Banco delaRepublica
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. ENTORNO )
MACROECONOMICO

Las condiciones externas e internas son favorabl es para una solida expansion de las
actividades de intermediacion financiera. Las expectativas acerca del
comportamiento de las variables macroecondmicas mas importantes para la salud
del sistema financieroy sus deudores siguen siendo positivas.

Las condiciones macroecondmicas que han predominado durante este afio y las
gue se esperan para el proximo afo son favorables para una solida expansion de
las actividades deintermediacion financiera. Esde esperarse que el crecimientodela
demanda externa, junto con la absorcién doméstica, impulsen de manera impor-
tante las actividades crediticias del sistema financiero colombiano.

A. CONTEXTO EXTERNO

Durante lo corrido de este afio se ha registrado una expansién favorable mundial,
aln cuando a menor ritmo que en 2004. El crecimiento mundia se explica princi-
palmente por e dinamismo de las economias norteamericanay chinay, en menor
medida, por Japon y la zona del euro.

La economia norteamericana, s bien presentd una desaceleracion transitoria en el
segundo trimestre, en € tercero presentd un crecimiento anua equivalente a 4,3%.
Se espera que la dinamica continte impulsada por € consumo, € crecimiento en e
empleoy lainversidn; los prondgticos! sittian € crecimiento para 2006 en 3,3%. Los
paises dela zonaeuro, por su parte, han seguido creciendo aun ritmo débil, derivado
de la poca dinamicade la demandainterna; los prondsticos parafina de afio ubican
el crecimiento en 1,2%, mientras que para 2006 lo sitlian en 2,0%. En el caso dela
economia japonesa, se ha registrado un crecimiento importante, a pesar de la des-
aceleracion de la actividad econdmica durante e segundo trimestre del afio.

Con respecto a Venezuela, los prondsticos de crecimiento mantienen una tenden-
ciaal aza En 2005 se proyecta un crecimiento de 8,6%, y para el afio 2006 se

1 L os pronésticos de crecimiento de los socios comerciales de Colombia presentados aqui corres-
ponden a Data Stream Consensus.



SPREAD DEL EMBI+ PARA ALGUNOS PAISES
DE AMERCIA LATINA

espera que se reduzca a 5,7%. Los altos precios del
petréleo han contribuido a que la dindmica econémica

(Puntos bésicos)

se mantengaen unafase expansiva. En el caso de Ecua-
dor, lasituacion no estan favorable: € crecimiento del
segundo trimestre estuvo por debagjo de lo esperado
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(2,9%), situacion que sele atribuye al paro petroleroy
alaincertidumbre politica. Los prondsticos para esta
economia se sitlan en 2,9%, tanto para € afio 2005
como para 2006.

El dinamismo de la actividad real en € plano interna-
cional ha venido acompafiado de una tranquilidad en
los mercados financieros internacionales, particular-
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mente en los mercados de deuda de las economias
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—— EMBI+ Colombia EMBI+Médco oo EMBI+ Perd emergentes, tal como se observa en e Gréfico 1. La
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Fuente: Bloomberg.

iNDICE DE AVERSION AL RIESGO (VIX)

reduccién en las primas de riesgo de estas economias
ha estado favorecida por |as bgjas tasas de interés in-
ternacionales, laaltaliquidez y un mayor apetito por €
riesgo, como se puede ver en el Gréfico 2. Adicional-

mente, € incremento en la demanda externa 'y en los
precios de los productos basicos, asi como importan-
tes adelantos en reformas estructurales han contribui-
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Se esperaque en € futuro proximo las condiciones rea
les internacionales se desarrollen bagjo un ambiente mas
restrictivo en términos de la politica monetaria. Se pre-
vé gque la Reserva Federal delos Estados Unidos (Fed)
y, en menor medida, & Banco Central Europeo realicen
gjustes gradual es en sustasas de interés para evitar pre-
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Fuente: Bloomberg.

IR —— siones inflacionarias por cuenta de la demanda.
Lagradualidad del gjuste por parte delaFed dependera
principalmente de la evolucion de los precios del pe-

troleo, e crecimiento de la demanda internay el incremento en los costos labora-
les. En este sentido, la principa fuente de incertidumbre es el comportamiento del
precio del petrdleo. Los aumentos en los precios de los combustibles se han em-
pezado areflgjar en lainflacion de varias economias desarrolladas, en particular en
los Estados Unidos, aln cuando todaviano se havisto reflgjado en aumentos dela
inflacion basica. Un azaadicional en los precios podria generar impactos conside-
rables en lainflacién bésicay en € crecimiento mundia. Sin embargo, tanto los
prondsticos como el mercado de futuros del petréleo sugieren ciertaestabilidad en
los precios del crudo, aln cuando en niveles histéricamente altos y muy superio-
res alas expectativas de largo plazo (Cuadro 1y Gréfico 3).

Tal como se sefial 6 en la edicion de septiembre de 2005 del Informe sobre Infla-
cion, se espera gque los incrementos en las tasas de interés internacionales no



generen una disminucion fuerte en la liquidez interna-

cional. Lo anterior estaria explicado por € abundante ) )

. . PRONOSTICOS DE PRECIOS DEL PETROLEO WTI
ahorro mundia y porgue las a zas de las tasas de inte- (DICIEMBRE)
rés han estado dentro de lo previsto. De estaforma, se
espera que los posibles aumentos en las tasas de inte-

_ _ Mk 2005 2006 2010
rés internacionales no generen salidas importantes de

- . Media 57,4 57,9 38,6
capital de Iaseconomllas emergent&s —Como se ha pre- Méxima 620 740 498
sentado en otras ocasiones— ni mayores presiones so- Minima 50,0 50,0 30,0
bre su liquidez doméstica. Mediana 57,6 57,3 38,0

Fuente: Encuesta Reuters. Noviembre de 2005.
Aungue losincrementos en las tasas de interésinterna-
cionales, en particular aguellos por encimade lo espe-
> e oeP =P

rado, constituyen € riesgo mas importante en términos
del ambiente internacional, podrian existir otros ries- FUTUROS DE PETROLEO A DICIEMBRE DE 2006 (¥)

gos gue deben tenerse en cuenta. ) ,
(Délares/barril )

80,0

En primer lugar, es importante sefidar los desbaances

gue hapresentado laeconomianorteamericanaenlacuenta

corriente y en d frente fiscd. Sin embargo, una correc- 700
cién abruptadelos desequilibrios parece ser poco proba

bleend contexto actud deabundanteliquidez y deelevados

montos de ahorro mundial. En segundo lugar, € desarro- 600
llo de los precios de la vivienda en los Estados Unidos

contintia como un factor de riesgo para€l crecimiento, ya

gue d guste que estos presenten podria generar unades- - . Ag;_ - Sep - o -
aceleracion muy importante atravesdel Impacto negativo (*) Corresponde a los contratos de futuros pactados cuyo vencimiento se ubica e 31 de

gue tendrian sobre & consumo (75% del PIB). Algunas diiembre de nfggz negociados en New York Mercantile Exchange (NYMEX).
cifrasrelacionadas con lademanda de vivienda usadahan

mostrado sefides de enfriamiento en dicho mercado?.

Finalmente, 2006 sera un afio electord para la mayoria de paises de Lainoamérica

incluyendo Colombia. Aun cuando es de esperarse una importante volatilidad en los

mercados financieros, las megiores condiciones macroecondmicas de estas econo-

mias hacen alaregion menos vulnerable ante este tipo de choques.

B. CONTEXTO INTERNO

El crecimiento econdmico doméstico ha mantenido un comportamiento muy di-
namico, mostrando una aceleracion alin més fuerte en e segundo trimestre del
aro (5,3%), lo cua estuvo por encima de las expectativas y del dato del primer

2 Los indices de precios de vivienda usada en los Estados Unidos han comenzado a desacelerarse,
y los meses de oferta —una variable que mide el crecimiento relativo de la demanday la oferta de
vivienda— ha mantenido una tendencia a alza en los Ultimos ocho meses. Sin embargo, no se
espera que para el afio 2006 se presente una caida abrupta en los precios, sino mas bien su
estabilizacion, acompafada de un flujo continuo de crédito hipotecario y una demanda de
vivienda creciente con unas condiciones laxas de financiacién.



trimestre del afio (3,9%). Durante el Ultimo semestre la actividad econdmica ha
estado impul sada principal mente por la demandainterna, tanto por €l consumo de
los hogares como por laformacidn bruta de capital fijo. Por €l lado del consumo,
se destacan €l comportamiento de los rubros de serviciosy de bienes no durables,
mientras que por €l lado de laformacién bruta de capital sobresale la dinamicade
lainversion en magquinariay equipoy en equipo de transporte. Para 2006 se espera
gue la economia colombiana se mantenga en su fase expansiva, particularmente
debido al comportamiento de la demandainternay, en menor medida, alas condi-
ciones externas favorables (Cuadro 2).

Durante lo corrido del afio, anivel sectorial, se ha presentado una desaceleracién
del sector transable, vinculada al comportamiento de la industria manufacturera.
Esta Ultima presentd durante el primer semestre de 2005 un crecimiento de 1,9%
frente a 4,7%, durante e mismo periodo de 2004. Por el contrario, € sector no
transable presentd una dindmica destacada, donde las contribuciones més impor-
tantes provinieron del comercio y los servicios del Gobierno.

El crecimiento en la actividad econdémica ha estado apoyado por altos niveles de
liquidez y bajas tasas de interés, consistentes con las metas de inflacién. En torno
a las expectativas de crecimiento, tal como lo menciona el Informe sobre Infla-
cion, se espera para el afo 2005 una tasa de crecimiento de alrededor de 4,7%.
Para € afio 2006 los prondsticos sefialan un crecimiento de 4,5%, impulsado
principalmente por la demanda interna (primordialmente por €l consumo y lain-
version), alo que se suman un aumento en los términos de intercambio y en la
demandamundia y unas primas de riesgo rel ativamente bgjas. Adicionalmente, no

PROYECCION DEL PIB REAL POR TIPO DE GASTO

(PORCENTAJE)

2004 2005 2006

I Trim. Il Trim. Il Trim.1V Trim. [-Sem 11-Sem  Afio
Consumo final 3,9 3,6 6,0 5,2 4,8 4,8 5,0 49 5,2
Hogares 4,1 3,7 53 54 54 45 54 50 53
Gobierno 3,3 34 8,0 4,8 2,9 5,7 3,8 4,8 5,0
Formacion bruta de capital 12,6 16,0 24,7 32,8 17,0 20,4 24,4 22,6 21,7
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 13,3 17,5 22,0 15,4 8,7 19,8 11,9 15,6 14,6
FBCF sin obras civiles 22,5 12,8 25,3 16,3 11,7 19,0 13,9 16,3 15,8
Obras civiles (19,1) 46,9 54 10,3 (5,8) 24,0 1,6 11,7 8,0
Demanda interna 54 5,8 9,4 10,5 7,3 7,6 8,9 8,2 8,8
Exportaciones totales 9,9 13,0 7,8 6,2 4,5 10,3 53 7,7 0,1
Importaciones totales 17,3 22,7 28,5 29,5 18,5 25,7 23,8 24,6 18,8
PIB 4,0 39 53 54 4,1 4,6 4,8 4,7 45

Fuente: Informe sobre Inflacién septiembre de 2005.



se esperan salidas de capital durante el préximo afio. Por otro lado, se espera un
menor dinamismo de las exportaciones, debido a la disminucion del crecimiento
econdmico de | os principal es socios comerciales de Colombia, proyectado parael
préximo afio, y € comportamiento de la tasa de cambio real.

Lastasas deinterésy lainflacion mantienen su tendenciadecreciente. Hay certeza
de que e Banco de la Republica cumplira este afio con lameta de inflacion. Tam-
bién se espera que el comportamiento desfavorable de lainflacion de alimentos se
disipe rgpidamente al iniciar el proximo afio y disminuya la presion sobre las ex-
pectativas de inflacion que han generado los Ultimos datos del comportamiento en
los precios.

Sin embargo, existen ciertos riesgos que pueden generar presiones sobre 10s pre-
cios durante € préximo afio. Tal como se mencionaen €l Informe sobre Inflacion,
en d tercer trimestre se ha presentado un cambio en algunos determinantes de la
inflacion en relacion con lo observado en el primer semestre de 2005. Por un lado,
existe evidencia de unas mayores presiones de demanda, |o que implica que €
producto posiblemente esta acercandose a su nivel potencia. Por otro lado, la
disminucion del ritmo de apreciacion de lamoneda sugiere que €l canal cambiario
podriadejar de contribuir ala disminucién de lainflacion.

En resumen, las condiciones internas en torno ala actividad econdmicay lainfla-
cion son favorabl es para una expansion de laactividad financiera, tanto por cuenta
del crédito como de |os depositos.



[I. SISTEMA
FINANCIERO

La expansion de las actividades de intermediacion financiera continlia, apoyada en el
buen momento que atraviesan las fuentes de financiamiento del sector. Por lo pronto, la
calidad de la cartera, la rentabilidad y la solvencia de las entidades no constituyen

La cartera de consumo
exhibe un acelerado
ritmo de creciemiento.

restriccién a esta expansion.

A. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

En esta seccion se analizan, en su orden, los principal es componentes del balan-
ce de los establecimientos de crédito, su exposicion a los distintos grupos de
deudores, lacalidad de ladeuda, larentabilidad y solvenciade estas entidades, y
los margenes de intermediacion. El objetivo de este gjercicio es evaluar laevolu-
cion reciente de los principal es indicadores de desempefio de | os establ ecimien-
tos de crédito.

Como consecuencia del proceso de consolidacién del sistema financiero, poste-
rior a la crisis de 1998-1999, se ha desdibujado progresivamente la frontera
entre los bancos comerciales y 10s bancos especializados en crédito hipotecario
(BECH) en torno a su especializacion en distintos tipos de crédito (consumo y
comercia e hipotecario, respectivamente)®. Por tal motivo, esta seccion no se
concentrara particularmente en la distincién entre estos grupos de entidades.

1 Evolucion reciente de las principales cuentas del balance

a. Posiciones activas

Durante el periodo comprendido entre mayo y octubre de 2005, |0s activos total es
de los establecimientos de crédito mantuvieron latendencia creciente resefiada en

el anterior Reporte de Estabilidad Financiera. Parafinales de octubre de 2005, €l
valor delos activos ascendi6 a $127,3 billones (b), lo que equivale, en este Gltimo

8 Como resultado de €ello, la estructura del balance se asemeja cada vez més entre las entidades de
uno y otro grupo. Adicionalmente, las series del balance de estos grupos de entidades presentan
cambios recurrentes ocasionados por la transformacion de las entidades de un grupo en otro.



mes, a un crecimiento real anual de 10,5% (Gréfico
4)*, Durante e Ultimo afio, el crecimiento real de los
activos se estabilizoé en un nivel cercano a 11%.

ACTIVOS DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(Billones de pesos de octubre de 2005,
L os dos componentes principales del activo de los es- 140
tablecimientos de credito, la carteray las inversiones, 130
presentan una dindmica de crecimiento similar.

120

La cartera bruta, que a fines de octubre de 2005 al- 110
canzo6 un total de $74,1 b, ha crecido durante lo co-

rrido del afio aunatasareal anual promedio de 10,5%.

En octubre, la cartera bruta aument6 9,34% con res- 90
pecto a mismo mes del afio anterior. Si bien la carte- % , , , , , , , ,
ra bruta ha presentado un crecimiento sostenido en Oct-97 Oct-98 Oct99 Oct-00 Oct-0l Oct-02 Oct-03 Oct-04  Oct-OF
€pocas recientes, existe una amplia disparidad en €l
desempefio de los distintos tipos de cartera, como lo
indica el Gréfico 5. La cartera de consumo, que re-
presenta cerca del 22% de la cartera bruta ($16,6 b),

continda siendo la que exhibe mayor crecimiento en (D:ER T_T,ISM 'EES:ZE LREECAII,',“AE'L:?;; l;i ';2 ..f ./:.*:,E A BROTA

términos reales. Con excepcidn del Ultimo mes, cuando
se redujo ligeramente de 29,6% a 28,6%, €l creci-
miento de estetipo de carterano ha dejado de aumen-
tar en lo corrido del afio.

100

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

(Porcentaje)
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A pesar de los bajos niveles de cartera vencida que 0,0
presenta, la dinamica de la cartera de consumo podria

tornarse preocupante por dos razones estrechamente
vinculadas: la primera de €llas se asocia a hecho de

-10,0

-20,0

gue el crecimiento elevado puede alcanzar a deudores -300

de bgjacalidad; lasegundarazén serefiere a hecho de -40,0

que € crédito de consumo no cuenta, por lo general, e i
con suficientes garantias. Ambas razones podrian com- Comercid e Consumo

prometer la resistencia del sistema ante choques futu- Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la Repiblica

ros en la solvencia de los deudores del crédito de

consumo.

El crecimiento de la cartera de consumo es casi cinco veces superior aaquel dela
carteracomercial (6,04%). Parael caso de esta Ultima, esimportante destacar que
ha desaparecido gradualmente e dinamismo que se presentaba hasta marzo de
2005, cuando crecid 12,5% en términos reales. La cartera de microcrédito man-
tiene un ritmo de crecimiento elevado que alcanza el 50% real anual a octubre de
2005. A pesar de que este ritmo es superior a registrado por la cartera de consu-
Mo, es necesario tener en cuenta que el acervo de esta modalidad de crédito es

4 El valor de los activos del sistema financiero bancario se acercé, en octubre de 2005, al valor
observado a finales de 1998.



INVERSIONES DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CRéDITO
(Billones de pesos de octubre de 2005) (Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

CAPTACIONES DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(Billones de pesos de octubre de 2005) (Porcentaje)

muy pequefio ($1,1 b) y, por ende, representa menores
riesgos paralos intermediarios financieros.

Por su parte, la cartera hi potecaria se mantiene como €l
Unico tipo de cartera que presenta decrecimiento en
términos reales. Sin embargo, las tasas de crecimiento
negativas se han reducido graduamente: mientras en
enero de 2005 la cartera hipotecaria con titularizacio-
nes decrecié un 14,9% en términos reales, para octu-
bre de 2005 €l decrecimiento se redujo a 11,8%. Ello
puede indicar un cambio en la tendencia de la cartera
hipotecaria.

Las inversiones de los establecimientos de crédito al-
canzaron en octubre la suma de $41,3 b (Gré&fico 6).
Unavez superadas|asturbulencias del mercado de deuda
publicade marzo de 2005, la dindmicacreciente de las
inversiones parece haberse consolidado. De acuerdo
con €l Gréafico 6, a octubre de 2005 la tasa de creci-
miento real anual de lasinversiones ascendi6 a 13,7%,
gue si bien es menor ala de meses anteriores, continlia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica
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200 siendo elevada.

10,0
b. Posiciones pasivas

0,0
La evolucién reciente de los principales componentes
del activo de los establ ecimientos de crédito sevio im-
pulsada por el buen momento de las captaciones, que
corresponden a la principa fuente de financiamiento

-10,0

! ! U200

del sector.

Billones de pesos de octubre de 2005

— Tasade crecimiento real anual (gje derecho)

Las captaciones de los establecimientos de crédito as-
cendieron en octubre de 2005 a $90 b, lo que representd
un crecimiento real de 17,4% con respecto a mismo
mes del afio anterior. El monto actual de captaciones supera en términos reales a
observado a principios de 1998. A diferenciade lo ocurrido con los activos, latasa
de crecimiento de las captaciones ha mantenido un aumento sostenido (Gréfico 7).

Dentro del total de captaciones, los depositos de ahorro mantienen una partici-
pacion creciente: mientras en octubre de 2004 este tipo de depdsitos correspon-
diaal 41% del total de captaciones, en octubre de 2005 su participacion ascendio
a 46%. El aumento en la participacion de los depdsitos de ahorro ha estado
asociado principalmente a la caida en la participacion de los certificados de
depdsito atérmino fijo (CDT), que en octubre de 2005 constituian el 30% de las
captaciones (Gréfico 8). Esto indicaque €l financiamiento de las entidades se ha
orientado hacia fuentes menos costosas. La participacion de los depositos en



cuenta corriente se hamantenido rel ativamente estable
alrededor del 15%.

PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS CAPTACIONES
DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CRéDlTO, POR TIPO

La dinamica reciente de los tipos de captaciones es DE DEPSSITO
consistente con laevolucién de su participacion (Gra (Porcentaie)
fico 9): con respecto a mismo mes del afio anterior, 55,0

los depdsitos de ahorro crecieron 31,5% en octubre
de 2005, lo que es casi €l doble del total delas capta-
ciones (17,4%) y més de tres veces €l crecimiento 450
observado un afio atras (10%). El crecimiento de los
CDT (3,1%) es aln reducido, aunque €l Ultimo dato
de la muestra parece indicar un cambio en la tenden-

50,0

40,0

35,0

cia. Finalmente, | as cuentas corrientes han experimen- 300
tado recientemente una leve desaceleracion: el

. . . 25'0 1 1 1 1 1 1
crecimiento observado en abril (16,4%) es mayor en Oct93  Oct95  Oct-97  Oct99  Oct-0l  Oct-03  Oct-Gf
7 puntos que €l de octubre (9,4%). ——Ahoro e coT

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

En sintesis, € buen momento por el que atraviesan las

captaciones sugiere que las fuentes de financiamiento

favorecen la expansion actual de los establecimientos

o CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LAS CAPTACIONES
de credito. DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO,
POR TIPO DE DEPOSITO

(Porcentaje)

2. Exposiciéon de los establecimientos

de crédito a sus deudores 200

Laexposicion delos establecimientos de crédito asus

deudores® alcanzo $97,8 b en octubre de 2005, con 100
un crecimiento real de 11,2% frente a mismo mes del
ano anterior. Como porcentaje del activo de los esta- 100

blecimientos de crédito, el monto expuesto se man-
tiene en niveles similares a los registrados desde

mediados de 2003, al situarse en 76,8% en e mes 00 e octe7 Oct90 oetoL 003 et
resefiado (Cuadro 3).

Cuentascorrientes ~ ------ Ahorro —CcDT e Tota

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

Por otra parte, la distribucion del monto expuesto en-

tre los distintos deudores se mantiene casi inalterada. A diferenciadelo reporta-
do en ediciones anteriores del Reporte de Estabilidad Financiera, |la deuda de
los hogares deja de perder participacion debido principalmente a acelerado rit-
mo de crecimiento de la cartera de consumo y a la reduccion en la importancia
de la cartera hipotecaria en el monto expuesto a este tipo de deudor (26,4% en
octubre de 2005). Una consecuencia adicional de las tendencias resefiadas esla
concentracién del riesgo de la deuda de los hogares en la cartera de consumo

5 Aproximada como la suma de la cartera y las inversiones voluntarias distintas a titulos
participativos en el balance de los establecimientos de crédito.
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EXPOSICION DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO A SUS PRINCIPALES DEUDORES

Tipo Oct-04 Oct-05 Crecimiento
real
Billones Participacion Billones Participacion anual

de pesos (*)  porcentual de pesos (*) porcentual Porcentaje

Sector publico

Cartera 4,4 50 4,2 4,3 (2,9)
Titulos 24,6 28,0 29,0 29,6 17,8
Total sector publico 28,9 32,9 33,2 33,9 14,7
Sector corporativo privado
Cartera 35,0 39,9 38,2 39,1 9,1
Titulos 0,4 0,5 0,5 0,6 25,9
Total sector corporativo privado 35,5 40,3 38,7 39,6 9,3
Sector hogares
Cartera 21,7 24,7 23,4 24,0 8,0
Consumo 12,8 14,6 16,6 17,0 29,6
Hipotecaria 8,9 10,1 6,8 7,0 (23,1)
Titularizaciones 1,8 2,0 2,4 2,5 34,5
Total sector hogares 23,5 26,7 25,9 26,4 10,0
Total monto expuesto 87,9 100,0 97,8 100,0 11,2
Monto expuesto sobre activos 76,3 76,8

(*) Billones de pesos de octubre de 2005.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

gue llegb arepresentar el 65% de dicha exposicién en octubre, casi 10 puntos
porcentuales (pp) por encima de lo mostrado el mismo mes del afio anterior.

La contraparte de este comportamiento corresponde a la dindmica registrada por
la carteradel sector corporativo privado y los titulos de deuda publica que mues-
tran tasas de crecimiento inferiores alas registradas durante |os doce meses ante-
riores, situdndose en 9,1% y 17,8%, respectivamente®.

3. Calidad de cartera y cubrimiento

A lo largo de 2005, el indice de calidad de cartera (ICC), que es la razon de
cartera vencida a cartera bruta, ha oscilado entre 3% y 3,5%, hasta ubicarse en
3,2% en octubre. A pesar de que latendenciadecreciente resefiadaen las versio-
nes anteriores del Reporte de Estabilidad Financiera parece haberse detenido,
los niveles registrados se mantienen cercanos al minimo histérico alcanzado en
junio de este afio (3,1%).

La estabilizacion del indicador esta explicada por la moderacién del ritmo de
caidadel ICC dela cartera hipotecaria, que se reduce 2 pp entre enero y octubre

& A pesar de que €l crecimiento real de los titulos de deuda publica se encuentra por encima del
crecimiento del total del monto expuesto, es inferior en 7% al promedio registrado en los 12
meses anteriores.
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de 2005, hasta alcanzar 8,2% en este Ultimo mes, y

por un estancamiento del ICC de las carteras de con-
sumo y comercia (que en octubre registran 4,6% y

CALIDAD DE CARTERA POR MODALIDAD DE CREDITO

1,9%, respectivamente) (Gréfico 10). (Porcentaje)
30,0
En el caso delacartera hipotecariaesimportante resal- 250

tar que se evidencia un descenso en € indicador, aln a
pesar de que durante 2005 no se han presentado pro-
cesos detitularizacion, ventay castigo de cartera hipo- 150
tecariavencida, como los que explicaron las principales

reducciones del 1CC durante 2004. Los resultados re-
sefiados permiten mantener la tendencia convergente s0 [

20,0

100

delosnivelesde calidad delas distintas modalidades de 00 . . . . :
crédito, tal comoloilustralareduccién enladiferencia Oct-95 Oct-97 Oct-99 Oct-01 Oct-03 Oct-0¢
entre los ICC de las carteras hipotecariay comercial, Vivienda = Microcrédite = Totd e consmo. -+ Comercid
que alcanzaba 6% en octubre de 2005, cas 2 pp me- Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Reptblica

nos que a principio del afio.
Losdtosnivelesdecalidad delacarteradelos estableci- CUBRIMIENTO: PROVISIONES/CARTERA VENCIDA

mientos de crédito se ven reforzados por un alto nivel de
cubrimiento de la cartera mas riesgosa. Aunque durante
2005 la razon de provisiones a cartera vencida se
estabiliza, los niveles registrados giran arededor delos
maximos histéricosy acanzan 135% en octubre de este
ano. En este caso también se presentaconvergenciaentre 1200 |
los indicadores de | os distintos tipos de intermediarios.
En particular la diferencia entre € cubrimiento de las

(Porcentaje)

2000

1600

800

entidades extranjeras y nacionales alcanza 35 pp (165% w0 [
y 130%, respectivamente), menos de la mitad de lare-
gistradaen & mismo mes del afio anterior. Algo similar 00 : : : : : : : :
} - ) Oct-97 Oct-98 Oct-99 Oct-00 Oct-01 Oct-02 Oct-03 Oct-04 Oct-02
ocurre entre |as entidades pUbhcaS Yy las prlvaj%, aun- ——Sistema financiero Pablico ------ Privado ——Nacionales ------ Extranjeros

que auna e$a|a menor (Gréfl co 11) Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.
Sin embargo, € crecimiento acelerado de la cartera de consumo, asi como su
reduccion del cubrimiento en términos de las garantias que ofrece, plantean un
interrogante con respecto al riesgo de crédito que ésta representa. A pesar de la
buena situacién econdmica de los hogares, que se resefia mas adelante en este
Reporte, es importante mantener un seguimiento cercano de los indicadores de
este sector. En este sentido, los esfuerzos de la Superintendencia Financiera
de Colombiaparamedir mejor el riesgo de crédito de este tipo de cartera se deben
profundizar, con €l fin de superar las dificultades que se han encontrado para el
desarrollo del sistema de administracion del riesgo crediticio (SARC) paralacar-
tera de consumo.

7 Lacaidaen e ICC para el mismo periodo de 2004 alcanzé 11 pp.
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RENTABILIDAD DEL ACTIVO

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

RELACION DE SOLVENCIA
DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

4, Rentabilidad y solidez patrimonial

Tras la caida de precios de | ostitulos de deudapubli-
ca (TES) experimentada en febrero y marzo del pre-
sente afo, larentabilidad del activo (ROA) recuperd
su tendencia creciente para |los establecimientos de
crédito. A finales de octubre, el indicador llegd a
2,97%, levemente menor al maximo reciente de sep-
tiembre de 2005 (3,02%). Para el caso delas entida-
des nacionales, laROA alcanz6 3,17%, mientras que
para las entidades extranjeras el mismo indicador
ascendié a 1,95% (Gréfico 12).

Ladiferenciaen las ROA de entidades nacionalesy
extranjeras, mencionada en la edicion anterior del
Reporte de Estabilidad Financiera, se ampli6 de
1%, en mayo, a 1,22% en octubre. Y, mas relevan-
te aln, mientras la rentabilidad de | as entidades na-
cionales ha continuado creciendo, aquella de las
entidades extranjeras se ha estabilizado en un nivel
cercano a 2%.

Lasolidez de | as entidades se ve también reflejada en
la evolucion reciente de la relacién de solvencia, ex-
puesta en el Grafico 13. Si bien para el conjunto del
sector la relacion cayd de 14,1% en mayo, a 13,3%
en octubre (jalonada totalmente por larel acion de sol -
venciade las entidades de caréacter privado), éstaaln
se encuentra por encimadel promedio parael periodo
1997-2005. Larelacién de solvenciade las entidades
publicas continud creciendo hasta situarse en 13,97%
en octubre.

Lo anterior indica que la solvencia de las entidades fi-

nancieras supera con holgura los requisitos minimos exigidos por la Superinten-
dencia Financiera, y por ende, como se menciond también en la edicidn anterior
de este Reporte, no congtituye una restriccion paralaexpansion de las actividades de

intermediacion financiera.

5. M argenes

La evolucion reciente de los margenes de intermediacion reflejala recomposicion
del portafolio de carteray de las fuentes de financiamiento del sistema financiero.

El crecimiento vigoroso del crédito de consumo ha estado acompafiado por
una reduccién en las tasas de interés de los nuevos préstamos, que puede
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reflejar una mayor competencia entre los interme-

diarios financieros en este mercado. Dicha reduc- )

., . , L. MARGEN DE INTERMEDIACION EX ANTE USANDO
¢i6n ha ocasionado una caida de 100 puntos basicos TASA PASIVA DE CDT
(pb) en el margen ex ante para este tipo de créditos,

al pasar de 16,8%, en enero, a 15,8% en octubre de ;T:mtaje)
20058,
20,0
Para el caso de las demas modalidades de crédito, wo I T e e ]

el margen ex ante ha permanecido relativamente
constante, tal como se observaen el Grafico 14. A
pesar de lo anterior, el margen ex ante para el total 8,0
de los desembolsos del sector ha experimentado una
leve tendencia ascendente desde mediados de 2004.
Esto dltimo puede ser el resultado de un incremen- 00 : : : : :

Sep-00 Sep-01 Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-08
to en la participacion relativa de los desembolsos ... Total sistema —— Comercial - ---- - Consumo —— Comercial Banco de la Repiiblica
para crédito de consumo, lo cual ocasiona que €l

margen total se acerque al margen de este tipo de

12,0

4,0

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

créditos. ,
Por su parte, y pese a la recomposicién reciente del MARGEN DE INTERMEDIACION EX POST

portafolio de carteray de las fuentes de financiamiento (Porcentie)

del sistema financiero, € margen ex post ha permane- 400

cido estable durante los Ultimos dos afios, en un nivel

cercano a 11%?° (Grafico 15). Ello resultadel hecho de 200

gue tanto la tasa activa implicita como la tasa pasiva
implicita han permanecido estables durante e mismo
periodo de tiempo, arededor de 17% y 6%, respecti-
vamente.

20,0

10,0
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B. INSTITUCIONES FINANCIERAS Ot-95 Oct-97 Oct-99 Oct-01 Oat-03 Oct-0

NO BANCARIAS —Aciva e Pesiva —— Margen

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

En esta seccion del Reporte de Estabilidad Financie-

ra se analizan las instituciones financieras no bancarias mas importantes en Co-

lombia. Estas son las administradoras de fondos de pensiones (AFP), las

compafias de seguros de viday generales, |os fondos comunes ordinarios (FCO)

y los fondos comunes especiales (FCE) administrados por las sociedades fidu-

ciarias. Tal como se muestra en el Cuadro 4, el tamafio del portafolio de inver-

sion de estas ingtituciones y su importancia dentro del sistema financiero ha

crecido bastante en los Ultimos afios.

8 El margen ex ante corresponde a la diferencia entre las tasas activas a las que los intermediarios
colocan créditos de cada una de estas modalidades y la tasa de captaciones de CDT.

®  El margen ex post se calculaempleando |os flujos de egresos e ingresos por concepto de intereses,
comisiones y correccién monetaria, como porcentajes de los depositos y de la cartera produc-
tiva, respectivamente.
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PORTAFOLIO DE lNVERSléN, INSTITUCIONES FINANCIERAS

2003 2004 2005 (Junio)
Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje
de pesos del PIB de pesos del PIB de pesos del PIB
Establecimientos de crédito
Inversiones 28,81 12,5 36,93 14,4 39,07 14,6
Cartera 53,21 23,1 58,94 23,0 63,53 23,7
Total establecimientos de crédito 82,02 35,6 95,87 37,5 102,60 38,3
Instituciones financieras no bancarias
Pensiones obligatorias 20,34 8,8 26,45 10,3 30,28 11,3
Pensiones voluntarias 3,77 1,6 4,49 1,8 5,39 2,0
Cesantias 2,74 1,2 3,13 1,2 3,75 1,4
Seguros generales 2,47 1,1 2,84 1,1 2,92 1,1
Seguros de vida 3,55 15 4,38 1,7 5,04 1,9
FCO 3,98 1,7 4,52 1,8 4,95 1,8
FCE 1,83 0,8 1,93 0,8 2,36 0,9
Comisionistas de bolsa (*) 1,30 0,6 1,72 0,7 2,40 0,9
Total instituciones financieras no bancarias 39,99 17,4 49,46 19,3 57,08 21,3
Total 122,01 53,0 145,33 56,8 159,68 59,6

(*) Fondos administrados.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE, célculos del Banco de la Reptblica

El portafolio de las

AFP mantiene un alto
crecimiento. Su mayor

exposicion esta

concentrada en titulos
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de deuda publica.

1 Administradores de fondos de pensiones (AFP)
a. Crecimiento del portafolio

El valor del portafolio administrado por las AFP continla creciendo de manera
importante. Para junio de 2005, éste ascendid a $39,5 b, 1o que implico un creci-
miento real anual de 32,2%°.

Del total de este portafolio, 76,6% corresponde alos fondos de pensiones obliga-
torias, los cuales crecieron 28,5% real anual. Esta dindmica puede explicarse en
primer lugar, por €l aumento constante en el nimero de trabajadores bajo € siste-
made ahorroindividual: ajunio del presente afio, €l nimero de &filiados activosen
los fondos de pensiones obligatorias sobrepaso |os tres millones de personas, cifra
gue significa un crecimiento anual de 12,7%. En segundo lugar, la rentabilidad
obtenida por |as inversiones de estos organismos hasido muy favorable. Larenta-
bilidad promedio acumulada durante los Ultimos tres afios, € periodo base para
calcular la rentabilidad minima, se ubico en 17,5% efectivo anual, 5,06 pp por
encima de la rentabilidad minima exigida. A nivel individual todas las AFP se en-
cuentran por lo menos a 3,2 pp de dicha exigencia®.

En julio de 2005, el portafolio administrado por las AFP ascendi6é a $40,8 b.

& En el caso de los fondos de cesantias, |a rentabilidad promedio fue de 13% efectivo anual en los
ultimos dos afios, en 4,32 pp encima de la rentabilidad minima exigida.



b. Composicién del portafolio
1) Clasificacion por clase de activo y contraparte

El Gobierno contintia siendo la contraparte més im-
portante del portafolio administrado por las AFP (Gr&
fico 16). Por otro lado, el portafolio ha aumentado
ligeramente su exposicién a sector real, impulsado
principalmente por un incremento importante en la te-
nencia de acciones®. Finamente, aunque la exposi-
cion a sector financiero ha disminuido, es importante
anotar que la tenencia de acciones con esta contrapar-
te también ha crecido de manera importante's.

2) Descomposicién por tipo de moneda

Al descomponer el portafolio de las AFP por tipo de
moneda (Gréfico 17), se ve una clara recomposicion
aladenominacion en pesos, lacual pasd de represen-
tar un 41,96% del portafolio, en diciembre de 2004 a
48,16% en julio del presente afio. Esto estavinculado
con un aumento importante en los activos a tasa fija
y también por un crecimiento importante de los acti-
vos en renta variable. Este incremento ha llevado a
unareduccion en lo referente ala participacion de los
activos denominados en UVR en €l total de portafo-
lio. Por otra parte, se hamantenido la disminucién en
la exposicion a los titulos denominados en moneda
extranjera, tanto en dolares como en euros y otras
monedas.

Ademas de disminuir la proporcion de titulos deno-
minados en moneda extranjera, |os fondos de pensio-
nes voluntarias y de cesantias han incrementado la
cobertura de sus activos denominados en moneda ex-
tranjera (Gréfico 18). En el caso de los fondos de
pensiones obligatorias, se ha mantenido relativamen-
te constante el porcentaje del portafolio descubierto
al situarse cercano a 9%. A julio de 2005 todas las

2 Entre diciembre de 2004 y julio de 2005, la inversion de las
AFP en acciones del sector real creci6 63,3%. El total de
acciones como porcentaje del portafolio de las AFP pasaron
de 5,2% a 7,4% durante el mismo periodo.

B Parael mismo periodo, lainversion de las AFP en acciones del
sector financiero creci6 84,5%.

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE LAS AFP
SEGUN CONTRAPARTE EXPUESTA

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

CoOMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE LAS AFP,
SEGUN MONEDA
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

PORCENTAJE DEL VALOR DEL PORTAFOLIO
DENOMINADO EN MONEDA EXTRANJERA,
SIN COBERTURA
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.
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La mayor parte del
portafolio manejado por
lasfiduciariasesta

expuesto al sector
financiero.

administradoras cumplian comodamente con € limite establecido del 20% de
portafolio denominado en moneda extranjera sin cobertura.

2. Seguros de vida y generales

A septiembre de 2005, |os activos de las compafiias de seguros de vida ascendie-
rona$6,8 b, y en e caso de seguros generales llegaron a$5,8 b, 1o queimplicaun
crecimiento real anual equivalente a 29,6% y 11,8%, respectivamente.

El portafolio deinversion delas compafiias de seguros de vidaascendio a$5,74 b,
lo que equivale a 1,37 veces lareserva técnica. En €l caso de las compafias de
seguros generales, €l portafolio alcanzé $3,3 b, equivalentea 1,21 veceslareserva
técnica. A excepcion de una entidad en el sector de seguros generales, todas las
compafias de seguros, tanto de vida como generales, cumplen comodamente en
septiembre con € requisito queimplicaque estarelacion no puede ser menor a0,8
veces en diciembre del presente afio.

El portafolio de las compafiias de seguros de viday generales present6 un impor-
tante crecimiento equivalente a 32,0% y 14,4% real anual, respectivamente. Adi-
cionalmente, enlo corrido del afio |as primas emitidas por estas entidades ascienden
a$1,8 by a$2,6 b, respectivamente.

En términos de la exposicion del portafolio del sector asegurador alos diferentes
deudores del sistemafinanciero (Grafico 19) se ven algunos cambios con respec-
to alaedicién pasada del Reporte de Estabilidad Financiera. Aunque la mayor
contraparte sigue siendo €l Gobierno, la participacion de los titulos de éste en €
portafolio de las compafiias de seguros de vida y generales disminuy6 en 3 pp
entre marzo de 2005 y septiembre del presente afio. Por otro lado, la proporcion
del portafolio expuesto al sector real aumento, al pasar
de 30% a 35%, en €l caso de seguros de viday de 37%

PORTAFOLIO DE INVERSION, . i o
COMPAR{AS DE SEGUROS GENERALES Y DE VIDA rante el mismo periodo. El 70% delaexposicion al sec-

SEPTIEMBRE DE 2005 ($9,0 B)

(Porcentaje)
60,0

a 40% para las compafiias de seguros generales, du-

tor real se encuentra concentrada en acciones, para €
caso de las compafiias de seguros de generales, y €

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

0,0

im

55% para €l caso de seguros de vida. La exposicion al
sector financiero y a sector externo se mantuvo prac-
ticamenteinalterada.

Esimportante anotar que anivel individual hay gran-
des diferencias en cuanto ala exposicion del porta-
folio de las distintas entidades aseguradoras. Por

] gjemplo hay compafiias de seguros donde més del
. J_‘ 80% de su portafolio esta concentrado en titulos de

Gobierno Sistemafinanciero

. Seguros de vida

Sector real Exterior deuda publica; por otro lado, hay algunas entidades

B sequros generales gue llegan atener mas del 50% de su portafolio total

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica. €n acciones.

28



Durante e afio 2005, laindustria aseguradorahatenido

un importante crecimiento en sus utilidades; sin em-
bargo, estas se han explicado basicamente por € buen
desempefio de sus inversiones y no por un buen resul- (Porcentaje)
tado delaactividad aseguradora como tal. Esto se pue- 0
de evidenciar en el comportamiento del margen técnico

MARGENES DEL SECTOR ASEGURADOR

(definido como € resultado del negocio asegurador so- =

bre las primas emitidas) (Gréfico 20), € cual, para € 100 R

primer semestre de 2005, volvid a presentar valores

negativos a causa de una pérdida agregada para el sec- 00 == : ' '

tor durante el primer semestre del afio, equivalente a
$52,1 miles de millones (mm); lo cual contrasta con €
comportamiento del margen neto (utilidad neta/primas 200
emitidas), que ha presentado una tendencia muy posi- Sep98  Sep99  Sep00  SepOL  Sep02  Sep03  Sep-04  Sep-Ot
tiva para el mismo periodo. Un cambio importante en  Meroentéenio (reateco el nedodo/ primas enitic)

las condiciones de los mercados de deuda publica 'y

accionario, a los cuaes la mayoria del portafolio del

sector se encuentra expuesto, podria afectar la solidez 2
.
de las entidades aseguradoras.

-10,0

------ Margen neto (utilidad neta/ primas emitidas)

Fuente: Fasecolda.

PORTAFOLIO DE INVERSIONES
DE LOS FCO Y Los FCE,
OCTUBRE DE 2005 ($7,99 B)

3. Fondos comunes ordinarios

. (Porcentaje)
y fondos comunes especiales
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Para octubre de 2005, €l portafolio de los FCO mane-
jado por las sociedades fiduciarias ascendié a $5,2 b,
lo que implicaun aumento en términos reales de 2,6%.
En e caso de los FCE, dicho portafolio alcanzé los
$2,8 by present6 asi un crecimiento real anua muy

60,0

50,0

40,0

30,0

importante, equivalente a 36,4%. 00
10,0 J
A diferencia de las otras instituciones financieras no 00 ' ' .:I—'———
) .., . Sistema financiero Gobierno Sector real Otros
bancarias, la mayor exposicion de este portafolio se [ e—— O Fco 2005

proyecta al sector financiero. Dicha contraparte repre-
sentael 68,2% delasinversionesdelosFCOYy € 54,4%
parael caso delos FCE (Gréfico 21). Estaataexposicidn a sistemafinanciero se
daprincipalmente bgjo laformade CDT, los cuales han aumentado ligeramente su
participacion dentro del portafolio de dichas entidades hastallegar arepresentar el
56,6% y 36,4% paralos FCO y FCE, respectivamente.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.
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[11. SITUACION DE LOS

ACTUALES DEUDORES
DEL SISTEMA
FINANCIERO

La salud financiera de los deudores del sistema financiero continua mejorando. Por un
lado, €l sector corporativo privado ha registrado altos niveles de rentabilidad
acompafados de un menor endeudamiento. Por otro lado, los hogares se han visto

30

A.

beneficiados por las mejoras en el mercado laboral.

SECTOR CORPORATIVO PRIVADO

Para el andlisis de la salud y desempefio de las empresas del sector corporativo
privado, se utilizo lainformacion de las empresas que reportaron informacion ala
Superintendencia de Valores'4. Hay que tener en cuenta que este grupo de empre-
sas no constituye una muestra representativa del agregado del sector corporativo
privado, porgue solo 117 firmas que cotizan en el mercado de val ores hacen parte
de éstay, ademas, pueden ser clasificadas, en promedio, como de gran tamafio®.

1

Rentabilidad

La ROA aumentd entre septiembre de 2004 y e mismo mes de 2005 de 4% a
4,8%. Si se compara con larentabilidad de marzo (5,2%) y junio (5,3%) de 2005,
larentabilidad disminuy6 cerca de medio punto porcentual s (Gréfico 22).

1

En septiembre de 2005 reportaron informacion a la Superintendencia de Valores 117 empresas.
Esta muestra de empresas se clasifico en productoras de bienes transables y no transables segin
el sector econémico a que pertenecen. Las productoras de bienes transables son aquellas perte-
necientes a los sectores de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura, explotacién de minas y
canteras e industria manufacturera; y las productoras de bienes transables las de construccion,
comercio, transporte y servicios. Las comparaciones en niveles se llevaron a cabo con una
muestra de 110 empresas, las cuales reportaron informacion conjuntamente en septiembre de
2004 y el mismo mes de 2005, en adelante, muestra homogénea.

Adicional alainformacion de la Superintendencia de Valores, se hizo una revision de las estadis-
ticas oficiales del Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) sobre
crecimiento del PIB por sectores, asi como de la muestra mensual manufacturera y la muestra
mensual de comercio a por menor. La razén es que en la muestra de la Superintendencia de
Valores, por contener empresas de gran tamafio, es posible encontrar cambios en el agregado
debidos a una empresa o a un grupo reducido de empresas, que generan sesgos en los resultados y
modifican las conclusiones sobre la situacién del sector corporativo privado.

La rentabilidad del activo es calculada como la utilidad antes de impuestos de los Ultimos doce
meses sobre el activo total.



Por sectores, las productoras de bienes transables
redujeron su rentabilidad de 5,7% a 4,9% entre sep-

. . INDICADOR DE RENTABILIDAD: UTILIDAD ANTES

tiembre de 2004 y septiembre de 2005; y, a contra- DE IMPUESTOS/ACTIVOS

rio, las productoras de bienes no transables la
duplicaron al pasar de 2,1% a 4,7%.

(Porcentaje)

8,0

Dentro del estado de pérdidas y ganancias es posible
encontrar unarespuesta a este comportamiento, el cual
es contrario a que se habia observado en marzo de
2005. Aungue paralos dos grupos de empresas se pre-
sentaron resultados diferentes en costos y gastos, la
divergencia se presentd principalmente por e creci- -40
miento de las ventas'” (Cuadro 5).

4,0

0,0

-8,0
Mar-02  Sep-02 Mar-03  Sep-03  Mar-04 Sep-04 Mar-05  Sep-0%

El crecimiento delas ventas de las empresas producto- .- B Mot

ras de hienes transabl es entre septiembre de 2004 y €

mismo mes de 2005, se desacelerd y generd asi una

disminucion en la utilidad bruta. Esto, unido a creci-

miento, aunque moderado, de los gastos de administracion produjo también una
disminucion en lautilidad operaciona; y, aungue |os gastos no operacional es netos
presentaron una reduccion, la utilidad antes de impuestos disminuy6 y provocd
una caida en la rentabilidad de este grupo de empresas, como ya se indico.

Fuente: Superintendencia de Valores, célculos del Banco de la Reptblica.

Las empresas productoras de bienes no transables si incrementaron sus utilida-
des, desdelautilidad bruta hastalafinal, debido al crecimiento considerable delas
ventas. El crecimiento antes de impuestos fue muy importante y por estarazén la
rentabilidad aumenté més de 2 pp.

En todos los sectores econdémicos se incremento la rentabilidad entre septiembre
de 2004 y septiembre de 2005, con excepcion de la rama comercia, en la cud
permanecio constante (2,3%), y en laindustria, para la cual disminuyé (de 4,1%
a 2,8%). Ladiferencia del indicador de rentabilidad fue grande entre sectores. El
incremento en el sector agricola fue de 2 pp, € sector transporte siguié reportan-
do rentabilidades negativas y ladisminucion en laindustria se debi6 principal mente
a los sectores de aimentos, cemento, bebidas y textiles; para estos dos Ultimos
fue negativa (Cuadro 6).

En general, larentabilidad ddl activo aumentd para todas las empresas, entre sep-
tiembre de 2004 y & mismo mes de 2005. El punto por resaltar en estaedicion es e
acercamiento que tuvieron las empresas productoras de bienes transables y produc-
toras de bienes no transables en lo que se refiere a este indicador. Las primeras
redujeron su rentabilidad y, en cambio, las segundas la incrementaron considera-
blemente, diferencia que se presentd por € crecimiento desigual de sus ventas.

T Lasventas de las productoras de bienes transables crecieron 3% y aquellas de no transables 29%,
en términos reales, entre septiembre de 2004 y septiembre de 2005.
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COMPOSICION DEL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS TOTAL,
PRODUCTORAS DE BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES

Billones de pesos Porcentaje
de octubre de 2005 de ventas
Sep-04 Dic-04 Sep-05 Sep-04 Dic-04 Sep-05
Total
Ingresos operacionales 33,6 35,3 38,3 100,0 100,0 100,0
Nacionales 27,6 28,7 31,1 82,1 81,3 81,2
Del exterior 4,6 4,8 4,5 13,7 13,6 11,8
Otros 1,4 1,8 2,7 4,2 51 7,0
Menos costos de ventas 21,7 23,0 25,2 64,5 65,2 65,8
Utilidad bruta 11,9 12,3 13,1 35,5 34,8 34,2
Menos gastos operacionales 7,1 7.4 8,1 21,1 21,0 21,1
Gastos de administracién 3,3 34 3,6 9,7 9,7 9,5
Gastos de ventas 3,8 4,0 4.4 11,4 11,2 11,6
Utilidad operacional 4,8 49 50 14,4 13,8 13,1
Mas ingresos no operacionales 2,6 51 3,6 7,8 14,3 9,3
Ingresos financieros 0,8 3,6 1,9 2,3 10,3 49
Menos gastos no operacionales 4,5 6,2 4,5 13,5 17,7 11,7
Egresos financieros 2,6 52 35 7,7 14,9 9,2
Utilidad antes de impuestos 2,9 3,7 4,1 8,7 10,5 10,7
Mas gjustes por inflacion 0,6 0,6 0,6 1,8 1,8 15
Menos impuestos de renta y complementarios 0,9 0,8 0,8 2,7 2,4 2,0
Ganancias y pérdidas 2,7 35 3,9 7,9 9,9 10,2
Transables
Ingresos operacionales 19,1 19,6 19,6 100,0 100,0 100,0
Nacionales 13,5 14,0 13,6 70,9 71,1 69,5
Del exterior 4,5 4,7 4,5 23,7 24,0 22,8
Otros 1,0 1,0 15 5,4 49 7,7
Menos costos de ventas 13,0 13,5 13,8 68,3 68,8 70,2
Utilidad bruta 6,1 6,1 58 31,7 31,2 29,8
Menos gastos operacionales 3,2 3,2 3,3 16,9 16,3 17,0
Gastos de administracion 1,3 1,2 1,2 6,6 6,3 6,2
Gastos de ventas 2,0 2,0 2,1 10,2 9,9 10,8
Utilidad operacional 2,8 2,9 2,5 14,9 14,9 12,7
Mas ingresos no operacionales 15 2,0 2,4 7,9 10,1 12,3
Ingresos financieros 0,3 0,9 1,0 1,6 4,6 51
Menos gastos no operacionales 2,1 2,9 2,9 11,2 14,6 14,7
Egresos financieros 14 2,2 2,2 7.4 11,0 11,4
Utilidad antes de impuestos 2,2 2,0 2,0 11,6 10,4 10,3
Mas gjustes por inflacion 0,3 0,3 0,2 15 14 1,2
Menos impuestos de renta y complementarios 0,7 0,6 0,5 35 31 2,6
Ganancias y pérdidas 1,8 1,7 1,7 9,5 8,7 8,9
No transables
Ingresos operacionales 14,5 15,6 18,7 100,0 100,0 100,0
Nacionales 14,0 14,7 17,5 97,0 94,1 93,3
Del exterior 0,1 0,1 0,1 0,5 0,4 0,3
Otros 0,4 0,8 1,2 2,5 54 6,4
Menos costos de ventas 8,6 9,5 11,4 59,6 60,7 61,2
Utilidad bruta 58 6,1 7,3 40,4 39,3 38,8
Menos gastos operacionales 3,9 4,2 4,7 26,7 26,8 25,3
Gastos de administracion 2,0 2,2 2,4 13,8 14,0 13,0
Gastos de ventas 1,9 2,0 2,3 12,9 12,8 12,4
Utilidad operacional 2,0 2,0 2,5 13,7 12,5 13,5
Mas ingresos no operacionales 11 31 1,2 7,7 19,7 6,2
Ingresos financieros 0,5 2,7 0,9 3,2 17,4 4,7
Menos gastos no operacionales 2,4 3,4 1,6 16,4 21,6 8,6
Egresos financieros 1,2 31 1,3 8,1 19,7 6,9
Utilidad antes de impuestos 0,7 1,6 2,1 50 10,5 11,1
Mas gjustes por inflacion 0,3 0,4 0,3 2,3 2,4 1,8
Menos impuestos de renta y complementarios 0,2 0,2 0,3 15 14 14
Ganancias y pérdidas 0,8 1,8 2,2 57 11,5 11,5

Fuente: Superintendencia de Valores, célculos del Banco de la Reptblica.
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RENTABILIDAD Y ENDEUDAMIENTO POR SECTORES

Rentabilidad Deuda total Deuda financiera

Sep-04 Sep-05 Sep-04 Sep-05 Sep-04 Sep-05
Transables 57 49 40,3 35,1 13,7 8,9
Agricultura v/ 2,9 49 18,9 19,9 4,1 9,8
Minas 2/ 57,4 78,0 68,5 72,3 1,4 1,3
Industria 4,1 2,8 39,6 34,2 14,2 9,0
Alimentos 3,3 2,9 31,0 30,5 14,6 14,2
Bebidas 1,1 0,7) 57,3 52,6 19,1 8,7
Textiles 3/ (0,5) (0,7) 54,7 54,0 23,3 22,3
Papel 4/ 3,2 3,3 25,5 28,8 6,6 9,1
Quimicos s 4,8 7,3 56,3 51,3 29,5 24,6
Caucho &/ 45 9,7 26,9 31,8 6,1 11,8
Cemento 8,1 4,3 10,0 6,7 4,0 2,7
Otros 7,7 7,1 46,5 46,5 10,5 8,0
No transables 2,1 47 25,6 24,3 10,1 6,9
Construccién 8,2 13,1 47,1 42,5 6,5 54
Comercio 2,3 2,3 42,5 43,4 8,1 6,7
Transporte y comunicaciones (8,2) (0,6) 38,3 46,8 22,0 16,6
Servicios 57 6,6 16,9 15,3 13,3 5,6
Total 4,0 4,8 33,4 29,5 12,0 7,8

(*) En 2005 la distribucién por sectores fue de la siguiente manera: agricultura 12%, minas 3%, industria 42%, construccion 4%,
comercio 3%, transporte 5% y servicios 31%. Dentro de la industria manufacturera: alimentos 12%, bebidas 6%, textiles 10%, papel
8%, quimicos 14%, caucho 6%, cemento 14% y otros 29%.

1/ Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura.

2/ Extraccion de petrdleo, gas natural y carbon, hierro y metales ferrosos, oro y otros minerales no ferrosos.

3/ Textiles y confecciones.

4/ Papel y pulpa de papel.

5/ Productos quimicos y petroquimicos.

6/ Caucho y pléstico.

Fuente: Superintendencia de Valores, célculos del Banco de la Reptblica.

Para todos los sectores econdmicos se incrementd la rentabilidad, con excepcién
de los sectores comercial (para el que permanecié constante) y laindustria.

Unalecturasimilar se puede obtener con larevision delos datosdel DANE. Segin
esta informacion, en e primer semestre de 2005, los sectores productores de
bienes transables presentaron una desaceleracion en su ritmo de crecimiento y
presentaron asi resultados muy inferiores a aquellos de los sectores productores
de bienes no transables, tal como se sefialé en @ entorno macroeconémico de la
presente edicion. El crecimiento real del primer semestre de este afio fue igua a
2,8%%, paralas primeras, y a 5,5% paralas segundas, mientras que un afio antes

B Este crecimiento corresponde a la diferencia porcentual entre el PIB del primer semestre de
2005 y aquel del primer semestre de 2004.
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el crecimiento real fue igual a 4,2% y 4,5% para transables y no transables, res-
pectivamente.

En los sectores transables, la reduccion en la dindmica de crecimiento se explica
basi camente por la industria manufacturera, la cual crecid solo 1,9% real anual
en el primer semestre de 2005. En los no transables se destaco el sector comer-
Cio, € cud paso de presentar un crecimiento negativo en € primer semestre de 2004
(-27,7% red anud) auno positivoy condderable en € primer semestre de 2005 (24,2%
real anual).

Dado que lainformacion utilizada anteriormente sol o estéa disponible hasta el
segundo trimestre de 2005, se realizd una consulta de la muestra mensual
manufacturera, en la que se encontrd que para septiembre de 2005%° la pro-
duccion del total de la industria crecié solo 3,4% real. Este hecho estuvo
explicado por la poca dindmica que presentaron | os sectores productores de
bienes de consumo y bienes intermedios. Aungue los sectores productores
de bienes asociados a la construccion tuvieron crecimientos sostenidos en
los ultimos tres meses, su contribucion al crecimiento total fue poco signifi-
cativa.

Para una revision mas detallada del comportamiento del sector comercial, se con-
sultd la muestra mensual de comercio al por menor de septiembre de 2005 en la
cual fue posibleidentificar que €l total del comercio minorista present6 unavaria-
cion acumuladareal anual de 8,2% en septiembre de este afio. Este crecimiento se
explico basicamente por e dinamismo del sector automotor el cual crecid 26,7%
en e mismo periodo®. Los otros sectores que presentaron incrementos significa-
tivos en sus ventas fueron electrodomésticos (13,3%), productos de aseo del
hogar (11,8%), y calzado y productos de cuero (11,5%). El sector de alimentos 'y
bebidas, € mas importante dentro del sector comercial, crecid solo 2,9% en sep-
tiembre de 2005.

Los resultados del sector industrial son consistentes con lo encontrado en lainfor-
macion de las empresas registradas en la Superintendenciade Vaores, enlaque se
encontré unareduccion significativa en larentabilidad del activo de este grupo de
empresas. Por otra parte, |a alta tasa de crecimiento del sector comercial reporta-
da por e DANE, aunque contradice la poca dindmica en la rentabilidad de este
sector encontrada en los datos de la Superintendencia de Valores, si va en linea
con €l crecimiento de la cartera de consumo mencionado en laseccion del sistema
financiero bancario del presente reporte.

B Egtos datos de la muestra mensual manufacturera muestran los crecimientos entre septiembre de
2005 y el mismo mes de 2004.

2 El sector comercial crecid 5,8%, sin vehiculos.

Larazon de esta divergencia puede radicar en €l hecho que las empresas del sector comercia que
reportan informacion a la Superintendencia de Valores, representaron en septiembre de 2005
solo el 3% del total de la muestra. Véanse las anotaciones del Cuadro 2.



2. Endeudamiento

ENDEUDAMIENTO TOTAL: PASIVO/ACTIVO TOTAL

El indicador de endeudamiento total que relacionalos
pasivos y los activos totales disminuy6 de 33,4% a (Porcentaje)

29,5% entre septiembre de 2004 y el mismo mes de o0
2005, para € total de empresas; de 40,3% a 35,1%
para productoras de bienes transables; y de 25,6% a

40,0

24,3% para productoras de bienes no transables. Para 350
las primeras la reduccién se presentd por la disminu-
cién del pasivo total, y en las segundas por el mayor 300

crecimiento de los activos (Gréfico 23).
25,0

El pasivo de largo plazo continué disminuyendo para 200 . .

los dos grupos de empresas, principalmente por la re- Mar-02  Sp2  Mar-03

.. . . . . . . —— Total
duccion de las obligaciones financieras. La diferencia

Transables

Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-0t
No transables

mtre transabl esy no tl’ansables e bas') en el re&JItajO Fuente: Superintendencia de Valores, célculos del Banco de la Replblica.

del pasivo total: paralas primeras se redujo 6%, por-
gue también decreci6 € pasivo de corto plazo; y paralas segundas creci 6 20% por
€l alto crecimiento del pasivo de corto plazo.

Los bonosy papeles comercial es aumentaron 10% en el dltimo afio. Los de corto
plazo aumentaron 9% pero no ganaron participacion en e pasivo corriente, y, en
cambio, los de largo plazo, aunque crecieron de manera similar a los de corto
plazo (10%), aumentaron €l porcentaje que representan dentro del pasivo no co-
rriente, de 37% a 45%. Estos papeles son € 89% de largo plazo y son emitidos
principal mente por las productoras de bienes transables (Cuadro 7).

Los proveedores de corto plazo que representaron la mayoria de este rubro, cre-
cieron de manera importante y provocaron asi un incremento de 31% en € totd
de proveedores. Este resultado fue generado por las empresas productoras de
bienes no transables.

El incremento en e activo tota en todas las empresas contribuy6 también a la
reduccién en € indicador de endeudamiento total. Este crecimiento del activo
estuvo jalonado por el aumento de las inversiones y las valorizaciones de largo
plazo, y € rubro de propiedad, plantay equipo.

Dos consecuencias derivadas del comportamiento de activos y pasivos son: en
primer lugar, lareduccion en laliquidez corriente” entre septiembre de 2004 y €l
mismo mes de 2005, de 126,8% a 96,9%; la segunda, dado que las ventas siguen
creciendo y € endeudamiento financiero contintia disminuyendo, las empresas en
este momento son capaces de cubrir en méas de cinco veces sus obligaciones
financieras con los ingresos que se derivan de sus ventas®.

Activos corrientes sobre pasivos corrientes.
2 Hace un afio, las ventas eran 3,8 veces las obligaciones financieras.
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COMPOSICION DEL BALANCE
MUESTRA HOMOGENEA (110 EMPRESAS)

Billones de pesos (*) Participacion porcentual Crecimiento
porcentual
2004 2005 2004 2005
Activo
Activo corriente
Disponible 0,7 0,6 50 49 (6,2)
Inversiones 2,9 1,8 22,0 14,3 (37,1)
Deudores 5,9 6,5 44,7 50,9 10,1
Inventario 3,3 3,5 25,1 27,7 6,8
Diferidos 0,3 0,3 2,2 2,1 (7,9)
Otros activos 0,1 0,0 1,0 0,1 (91,5)
Total activo corriente 13,2 12,7 100,0 100,0 (3,4)
Activo no corriente
Inversiones 19,9 26,9 36,2 38,6 34,8
Deudores 1,2 1,2 2,2 1,7 (6,4)
Propiedad planta y equipo 9,8 11,9 17,7 17,1 21,7
Intangibles 6,8 6,8 12,4 9,8 (0,5)
Diferidos 1,3 1,2 2,3 1,7 (8,2)
Otros activos 0,1 0,4 0,3 0,6 177,0
Valorizaciones 15,9 21,3 28,9 30,6 33,8
Total activo no corriente 55,1 69,6 100,0 100,0 26,2
Total activo 68,3 82,3 20,5
Pasivo
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 3,0 3,4 27,4 25,9 13,3
Proveedores 2,3 3,0 20,7 23,0 33,5
Cuentas por pagar 2,7 3,3 24,8 25,5 23,2
Impuestos 0,4 0,4 3,7 3,1 0,2
Obligaciones laborales 0,2 0,2 19 1,7 9,8
Bonos y papeles 0,6 0,7 5,6 51 8,7
Otros 1,7 2,1 15,8 15,7 19,3
Total pasivo corriente 10,9 13,1 100,0 100,0 20,1
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras 54 3,0 42,7 26,6 (44,0)
Proveedores 0,1 0,1 0,9 0,8 (20,9)
Cuentas por pagar 0,4 11 2,8 9,7 210,1
Impuestos 0,1 0,1 0,9 0,8 (18,7)
Obligaciones laborales 0,1 0,0 0,4 0,3 (39,7)
Bonos y papeles 4,7 52 37,0 45,3 10,1
Otros 19 19 15,4 16,6 (3,0)
Total pasivo no corriente 12,7 11,4 100,0 100,0 (10,1)
Total pasivo 23,5 24,5 3,9
Patrimonio 44,7 57,9 29,3

(*) Billones de pesos de octubre de 2005. Saldos a septiembre de cada afio.
Fuente: Superintendencias de Valores, célculos del Banco de la Republica.
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El indicador de endeudamiento financiero® se redujo de 12% a 7,8% entre sep-
tiembre de 2004 y el mismo mes de 2005. En las productoras de bienes transables
disminuy6 méas de 4 pp y en las productoras de bienes no transables, la reduccion
fue de 3 pp. Estas Ultimas poseen € 44% de |as obligaciones financieras totales y
las productoras de bienes transables €l porcentaje restante (Gréfico 24).

Por sectores econdmicos, todos disminuyeron el endeudamiento financiero con
excepcion del sector agricola. Las reducciones més importantes se presentaron
en laindustria, €l sector transporte y los servicios (véase el Cuadro 6).

Dentro de las obligaciones financieras, las obligaciones con entidades del exterior
disminuyeron 22% paratodas |las empresas. En los gru-
pos se presentaron resultados diferentes: en las produc-
toras de bienes transables estas obligaciones

. . . ENDEUDAMIENTO TOTAL:
dlsmmuyeron 48% yen las pI‘OdUCtOI’ES de bienes no OBLIGACIONES FINANCIERAS/ACTIVOS
transables aumentaron 32%. Esto ha generado que hoy
ladeuda con entidades del exterior de las empresas pro-
ductoras de bienes no transables represente la mayoria,
hecho que es contrario a que venia presentandose. Las
obligacionesinternas si disminuyeron paratodaslasem-
presas, basicamente por la reduccidn de la deuda con
entidades de crédito (Gréfico 24 y Cuadro 8).

(Porcentaje)
25,0

20,0

15,0

La composicion no ha variado entre obligaciones con 100
entidades del exterior y obligaciones internas, pero en

5’0 1 1 1 1 1 1 1
Mar-02 Sep-02 Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05  Sep-0t

Tota e Transables No transables
* Obligaciones financieras sobre activos. Fuente: Superintendencia de Valores, célculos del Banco de la Republica
COMPOSICION DE LAS OBLIGACIONES FINANCIERAS
MUESTRA HOMOGENEA (110 EMPRESAS)
Billones de pesos de octubre de 2005 (*) Participacion porcentual
Total Externas Internas Externas Internas
Total Entidades Otros Total Entidades Otros
de crédito de crédito
Total
2004 8,4 3,4 5,0 4,1 0,8 40,9 59,1 83,3 16,7
2005 6,4 2,7 3,7 2,8 1,0 41,8 58,2 73,7 26,3
Transables
2004 5,0 2,3 2,7 2,3 0,4 46,2 53,8 85,7 14,3
2005 3,6 1,2 2,4 1,8 0,6 34,0 66,0 76,4 23,6
No transables
2004 3,4 11 2,3 1,8 0,4 33,0 67,0 80,4 19,6
2005 2,8 15 14 0,9 0,4 51,6 48,4 69,0 31,0

(*) Saldos a septiembre de cada afio.
Fuente: Superintendencia de Valores, célculos del Banco de la Reptblica.
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estas Ultimas si se hareducido la participacion de aguellas con entidades de crédi-
to. Las productoras de bienes transables han variado su composicion en favor de
las obligaciones externas y con las empresas productoras de bienes no transables
ha ocurrido € efecto contrario.

A pesar de que la clasificacion entre productoras de bienes transablesy no transa-
bles se llevaa cabo con base en el sector econdmico al que pertenecen las empre-
sas, esta es una buena aproximacion a cubrimiento que tienen estas empresas de
sus pasivos en délares por medio de sus ventas externas. Dado que la composi-
cion deladeuda con entidades del exterior hagirado hacialas empresas producto-
ras de bienes no transables, en la medida en que estas obligaciones aumenten
ponen en alarmael hecho de que son precisamente estas empresas las que carecen
de la cobertura que brinda los ingresos en dolares producto de las exportaciones.

Lacomposicién de las obligaciones financieras con entidades de crédito, por secto-
res econdmicos, presentd las siguientes caracteristicas: la financiacion fue en su
mayoria, como es de esperarse, con bancos comerciaes, y € mayor porcentgje de
ladeudade estamuestrade empresas estaen poder delaindustriamanufacturera. El
sector agricolaaparece muy poco endeudado con entidades de crédito; y las empre-
sas de servicios, contrario atodas las otras ramas, se financian también con corpo-
raciones financieras y compafiias de financiamiento comercia (Cuadro 9).

En resumen, sigue siendo evidente, como se ha sefialado en ediciones anteriores
del Reporte de Estabilidad Financiera, la sustitucion dentro del pasivo. Las obli-
gaciones financieras continlian sustituyéndose por otros rubros del pasivo como
los proveedores, las cuentas por pagar, y —levemente— por los bonos.

A pesar de lareduccion en las obligaciones financieras, éstas siguen representan-
do & porcentaje mas alto dentro del pasivo total, y por estarazon el endeudamien-
to total disminuye. Lareduccion delas obligaciones externas e internas hagenerado

COMPOSICION DE LAS OBLIGACIONES FINANCIERAS POR SECTORES ECONOMICOS (%)
MUESTRA HOMOGENEA (110 EMPRESAS)
(MILES DE MILLONES DE PESOS DE OCTUBRE DE 2005)

Bancos CF CFC BECH Total sistema
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Agricultura 7,1 36,5 4,7 1,0 0,1 0,1 0,0 0,0 11,9 37,6
Manufactura 1.619,2 1.291,4 373,6 196,4 26,7 22,0 17,1 0,0 2.036,6 1.509,8
Comercio 349,0 233,7 6,3 15 0,0 0,0 0,0 0,0 355,3 235,2
Transporte 450,7 226,7 73,9 7.8 0,0 0,0 0,0 0,0 524,6 234,5
Servicios varios 417,2 349,9 108,7 42,7 369,6 55,7 0,0 0,0 895,5 448,3
Construcciones 25,1 23,9 9,8 7,2 51 4,6 1,0 0,9 41,0 36,6
Otros 191,1 197,0 62,9 24,9 13,7 27,8 0,0 0,0 267,6 249,6
Total 3.059,4 2.359,1 639,8 281,5 415,3 110,1 18,1 0,9 4.132,5 2.751,6

(*) Saldos a septiembre de cada afio.
Fuente: Superintendencia de Valores, clculos del Banco de la Replblica
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esta caida, aunque de manera desigual para empresas productoras de bienes tran-
sables y productoras de bienes no transables.

Adicionalmente el patrimonio continlia su crecimiento atasas el evadas (29%), lo
gue, unido a poco dinamismo presentado por el pasivo, daagunaevidenciadela
sustitucion entre fuentes internas y externas a las empresas.

3. Expectativas
De acuerdo con la Encuesta de Expectativas del Banco CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB EN 2005 Y 2006

de la Republica de octubre de 2005, los empresarios
esperan que €l crecimiento de la economia para este
ano sea de 4,2%, y para 2006 esperan un crecimiento
mayor de 4,4%. Hace un afio € crecimiento esperado 45
para 2005 era también 4,2% y en la encuesta de abril
de este afio era de 3,9%. Estas expectativas con res-
pecto a crecimiento del PIB durante 2005 son consis-
tentes con el crecimiento observado durante los 30
primeros dos trimestres del afio (Gréfico 25).

(Porcentaje)
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En linea con esta percepcion, en la encuesta de opinion 20
industrial conjunta (EOIC) de la Asociacion Nacional de
Industridles (ANDI), los empresarios respondieron que
lasventas estén creciendo d 8%, lautilizacion delacapa
cidad instalada es dta, |os pedidos estan en un buen nivel y no se presentan problemas
con los inventarios. A la pregunta especia sobre inverson que se lleva a cabo en
septiembre, € 59% respondid que tiene proyectos de inversion parad proximo afio, y
de los encuestados | os sectores de bebidas, cuero, refinacion de petrdleo, quimicos,
vidrio, cerdmica, mineraes no metdicosy metalmecanica son los que tienen € mayor
nlmero de empresas con estos planes para 2006.

Crecimiento esperado Minimo esperado Méximo esperado
Ml 200: I 200¢

Fuente: Banco de la Republica.

Adicionamente a estas buenas percepciones de la economia, en la misma encuesta €
61,5% congderague lasituacion paralas empresas esbuenaen ete momento, y € 39,8%
piensaque mejoraraen d futuro préximo. Los principa es obstaculosalos que seenfren-
tan son la demanda, d comportamiento de latasa de cambio y la competencia.

De acuerdo con el balance sobre la expectativa de la situacidn econdmica de la
empresa, contenida en la encuesta de opinidn empresarial de Fedesarrollo, lares-
puesta no fue tan alentadora. Este indicador tuvo una reduccién entre agosto y
septiembre de este afio, y cay6 también la expectativa sobre produccion. En la
clasificacion por tamarfio la expectativa sobre la situacion de las empresas perma-
necié constante para las grandes y se redujo considerablemente para las pymes,
durante los mismos meses de 2005 (Grafico 26).

A pesar de la reduccion que sigue presentando la tasa de cambio, las expectativas
siguen a alza. En la encuesta de expectativas del Banco de la Republica de octubre
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EXPECTATIVAS DE LA SITUACION ECONOMICA
DE LA EMPRESA (EOE)

(Porcentaje)
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Fuente: Encuesta de opinion empresarial, septiembre de 2005. Fedesarrollo.
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de 2005 los encuestados contestaron gque esperan una
tasade $2.310 paradiciembre de este afio y unade $2.383
para dentro de un afio. La tasa de cambio minima que
esperan paradiciembre de este afio es $2.289 por dolar y
la méxima de $2.343 por délar (Gréfico 27).

De acuerdo con esta misma encuesta, € crédito es alto
en este momento parad 92,4% Yy bajo solo parael 3,8%.

Estos porcentajes estén por encimade los de la encuesta
de abril de 2005, enlacua larespuestafue positivapara
€l 81% y negativapara e 7,6%. La percepcion paralos
préximos seis meses es que la disponibilidad de crédito
no cambia, parael 82,5%; que aumentara parael 15%, y
gue diminuird para e 1,3%. En la encuesta de abril €

76,3% creiaque no cambiarialadisponibilidad de crédi-
to, y & 12,5% que aumentaria (Gréfico 28).

Las expectativas dd sector corporativo privado son positi-
vas. Los empresarios esperan un crecimiento de la econo-
miapara 2005 que es cons stente con |0 observado durante
€ afo. Hay proyectosdeinversion en marchapara2006 en
un porcentgje dto de empresas, y con respecto alatasade
cambio los encuestados esperan que esta se incremente d
fina dd afio y lo mismo parad afio entrante.

Ladisponibilidad de crédito laperciben como atay mejo-
rando parad futuroinmediato, lo que, unido a buen clima
de demanday proyectos de inversion, constituye razones
suficientemente sdlidas para afirmar que la cartera co-
mercial volveraatomar ladindmica que presentaba antes
demarzo de 2005, mesen e cua empez6 adesacelerarse.
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RECUADRO 1

DESEMPENO DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES EXPORTADORAS
DURANTE EL ULTIMO ANO'

Para el andlisis del desempefo de las empresas exportadoras durante el Gltimo afio, se utilizé la
informacion de las empresas industriales exportadoras de la muestra de la Superintendencia
de Valores. La razén es que las empresas exportadoras pertenecientes a la industria manufacturera
representaron, en promedio, el 72% del total de empresas exportadoras de la muestra’.

Este grupo de empresas vendi6 el 21% de su producto en mercados externos en junio de 2005, y sus
importaciones representaron el 37% de sus costos de ventas. Las ventas externas e internas crecieron
por encima del 20%, a pesar de haberse presentado una reduccién en su ritmo de crecimiento con
respecto a diciembre de 2004, y las importaciones lo hicieron a una tasa igual a 40% (Cuadro R1. 1).

CUADRO R1.1
CoMPOSICION DEL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
MUESTRA TOTAL

Ventas Export/  Import. Costos Import/  Gastos Gastos  Utilidad

ventas deventas costos de noneto  antes de

Externas Internas Totales (%) (%) Adminis. impuestos
Diciembre de 2003 2208596 9210913 11419509 1934 2.593.464 8.003.888 3240 2.016.184 534.363 865.074
Junio de 2004 2470203 9953317 12423520 19,88 2.882.776 8.672.129 3324  2139.740 515.341 1.096.311
Diciembre de 2004 2951.689 11.321.282 14.272.971 20,68 3.723917  10.084.625 3693  2.499.509 889.641 799.196
Juniode 2005 3.188.936 12.003.765 15.192.701 20,99 4.049.120 10.963.958 3693  2.657.719 692.134 878.890
D Diciembre de 2004 (%) 33,65 2291 24,99 43,59 26,00 23,97 66,49 (7,62)
DJunio de 2005 (%) 29,10 20,60 22,29 40,46 26,43 24,21 34,31 (19,83)

Fuente: Superintendencia de Valores, DIAN, DANE, calculos del Banco de la Reptiblica.

Las productoras de bienes no duraderos presentaron una reduccién en sus ventas externas de
27% entre junio de 2004 y el mismo mes de 2005, mientras sus ventas totales crecieron 13%
durante el mismo periodo. Las importaciones de las productoras de bebidas y alimentos crecieron
23% en el Gltimo aflo, muy por debajo del crecimiento presentado en diciembre de 2004.

Las empresas productoras de bienes intermedios, presentaron una tendencia totalmente contraria
al grupo analizado anteriormente. Las ventas externas han incrementado su ritmo de crecimiento

La informacién utilizada en este recuadro corresponde a junio de 2005. Es posible que los resultados varien con respecto al
andlisis del sector corporativo privado a septiembre de 2005.

La clasificacién de las empresas dentro de la muestra final analizada, se hizo con base en los bienes que producen. De esta
manera, las empresas productoras de bienes no duraderos (alimentos y bebidas) representan el 17%; las empresas produc-
toras de bienes intermedios (caucho y pldstico, cemento, madera y corcho, objetos de barro, losa y porcelana, otros
productos minerales no metalicos elaborados, papel y pulpa de papel, tabaco, textiles y confecciones e imprenta y editoria-
les) participan con el 53%; y las que producen bienes duraderos (equipos de transporte, maquinaria, equipos y suministros
eléctricos, metalmecdnica, productos quimicos y petroquimicos, sidertrgica y fabricacion de productos diversos) represen-
tan el 29% restante.
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hasta alcanzar 10% en junio de 2005, mientras que las ventas internas disminuyeron 1% en el
mismo perfodo.

Las empresas productoras de bienes duraderos presentaron los mejores resultados. Las ventas de
estas empresas, totales, internas y externas crecieron a tasas elevadas, por encima del 45% anual.
Como es de esperarse, son empresas que importan un porcentaje muy elevado de sus costos (55%)
y son las que exportan el mayor porcentaje de las ventas, con respecto a los otros dos grupos (29%).

A pesar de la disminucién en el ritmo de crecimiento de las ventas totales de todos los grupos,
es posible concluir que Gnicamente las empresas productoras de bebidas y alimentos han
presentado una reduccién de sus exportaciones, pero que esto no ha afectado el total de sus
ingresos operacionales. Las ventas en el mercado doméstico han presentado una buena dinamica,
y todas las empresas con excepcién de las productoras de bienes intermedios, siguen
incrementando sus importaciones.

La que sf present6 una reduccién considerable fue la utilidad antes de impuestos. Esta se
redujo 20% entre junio de 2004 y el mismo mes de 2005, porque los costos y los gastos
mantuvieron el mismo ritmo de crecimiento, mientras que las ventas lo redujeron, y generaron
que estas dltimas crecieran por debajo de los egresos totales durante el dltimo afio. El Gnico
grupo que presenté pérdidas en diciembre de 2004 y junio de 2005 fue el de las empresas
productoras de bienes no duraderos.

La consecuencia directa de la reduccioén en la utilidad fue la caida de la rentabilidad del activo.
Mientras la rentabilidad de la muestra completa de Superintendencia de Valores fue igual a
5,3% en junio de 2005, aquella de las empresas consideradas en este andlisis fue de solo 2,8%.
Hace un afo esta rentabilidad fue de 4% para las dos muestras de empresas y a partir de este
momento se ha reducido para las empresas industriales exportadoras.

La deuda con entidades del exterior, de las empresas de la muestra analizada, continda
disminuyendo, incluso en délares. En junio de 2005, esta deuda se redujo 41% en pesos y
32% en ddlares, y el cociente deuda externa/deuda total se redujo de 44%, en diciembre de
2004, a 36% en junio de 2005.

A manera de conclusién, las empresas exportadoras industriales vigiladas por la Superintendencia
de Valores han reducido el ritmo de crecimiento de sus ingresos totales, sin embargo, este
hecho no ha impedido que sus ingresos totales crezcan a tasas por encima del 20% anual.

Dado que los costos y los gastos crecieron a tasas similares y superiores a la de los ingresos
entre diciembre de 2004 y junio de 2005, se gener6 una reduccién importante en la utilidad
antes de impuestos. A pesar de esta reduccion, las empresas contindan presentando ganancias,
con excepcion de las productoras de bebidas y alimentos, las cuales generaron pérdidas durante
diciembre del afio pasado y junio de este afio. La deuda con entidades del exterior continta
disminuyendo y la rentabilidad del activo se redujo de manera considerable.
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B. HOGARES
1 Situacién financiera de los hogares

El consumo de los hogares sigue presentando una
dinamica favorable en lo corrido de 2005, pues re-
gistra un crecimiento real anual de 4,8% durante €l
segundo trimestre del afio (Gréfico 29). Dicha ex-
pansion, la més alta observada desde final es de 1995,
se ha sustentado en un crecimiento importante del
gasto en bienes no durables y servicios, los cuales
registraron un incremento anual de 3,47% y 3,53%
durante el mismo periodo, respectivamente. Estos
rubros, que no son tan dindmicos como los bienes
durables (crecimiento anual de 21,3%), representan
cercade 83% del consumo final de los hogares. Para
lo queresta del afio se esperaque el consumo de los
hogares presente la misma tendencia expansiva, la
cua podria incluso mantenerse durante 2006. Tal
como se menciond en la primera parte de este re-
porte, para dicho afio se espera un crecimiento del
PIB de 4,5%, impulsado en gran medida por el con-
sumo privado.

El crecimiento en e gasto de los hogares ha estado
respaldado por el buen comportamiento del mercado
laboral. El desempleo en las 13 ciudades principales
del pais sigue reportando los niveles mas bajos para
todos los meses de 2005 desde que inicio la encuesta
continua de hogares (ECH). Para octubre, € desem-
pleo acanzd 12,1%, unacifrainferior al minimo nivel
de desempleo observado durante 2004, cuando en di-
ciembre la tasa alcanz6 12,9% (Gréfico 30). El
subempleo, que habia empezado €l afio con los niveles
mas baj os desde que comenzd lamedicién dela ECH,
ha presentado una tendencia menos favorable en la
segunda mitad de 2005, a ubicarse 1 pp por encima
de lo reportado en octubre de 2004.

Por su parte, la tasa de ocupacion ha presentado una
tendenciafavorable durante 2005, a ubicarse en nive-
les superiores a todos los meses de 2004 a partir de
marzo. Para octubre, la tasa de ocupacion acanzé
55,9%, lamedicion mas dtaregistradaen laECH des-
desuinicio, y superior en casi 1,7 pp alatasaobser-
vada para el mismo mes de 2004. Esto se debe, en
parte, a estancamiento en la poblacién en edad de

GRAFICO 29
CONSUMO DE LOS HOGARES
(SERIE DESESTACIONALIZADA)
(Billones de pesos de 1994) (Porcentaje)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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CRECIMIENTO ANUAL DEL INDICE DE SALARIOS

REALES, POR SECTOR

(Porcentaje)

15,0

125 -
10,0

75

50

25 o 5

00 ,"‘. A f'/\ fchy e T

S e a B vy _

-5,0

Mar-01 Sep-01 Mar-02 Sep-02 Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-0f

Comercio minorista ~ --e-e-

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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GRAFICO 33

iNDICE DE PERCEPCION DE COMPRA
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Fuente: Fedesarrollo, célculos del Banco de la Reptblica.
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trabagjar, alavez que e nimero de ocupados haaumen-
tado paulatinamente desde junio del presente afio.

Los saarios reales siguen presentando crecimientos
positivosen o corrido del afio, y refuerzan asi labuena
situacion del mercado laboral. Sin embargo, cabe des-
tacar lafuerte desacel eracion delos salarios del comer-
cio minorista, que pasaron de registrar crecimientos
cercanos a 10%, a finales de 2004, a tasas cercanas a
1% durante €l tercer trimestre de 2005. Por su parte,
los sdlarios del sector manufacturero han mantenido
un ritmo de crecimiento constante, que si bien no se
asemejaalos niveles observados durante 2002, ha per-
manecido en tasas positivasy cercanas a 1% durante el
tercer trimestre del afio (Gréfico 31).

En general, las condiciones del mercado laboral apun-
tan hacia un mejoramiento en la situacion financierade
los hogares. Esto gracias a la tendencia creciente del
empleo y la disminucidn en los niveles de desempleo
desde comienzos de afio que, junto con el moderado
crecimiento real delos salarios, parece estar impulsan-
do & aumento en e consumo de los hogares sustentado
en una mayor capacidad de pago.

2. Per spectivas

Las expectativas de los hogares frente al comporta-
miento de laeconomialocal, medidas através del indi-
ce construido por Fedesarrollo, se encuentran por
encima de los niveles observados durante e segundo
semestre de 2004, luego de haber comenzado el afio en
nivelesinferiores alos de los primeros meses de dicho
ano (Gréfico 32).

El indicador de percepcion de compra de bienes
durables, que habia presentado un incremento impor-
tante durante el mes de mayo de 2005, revirtio su ten-
denciay cayé cas 9 puntosafinalesde octubre (Gréfico
33). Lo anterior fue causado por una reversion en €
indice de compra de vehiculos durante el tercer tri-
mestre del afo, luego de venir en aumento en la mayor
parte del primer semestre. En cambio, €l indicador de
compra de bienes durables presenta la misma tenden-
ciacreciente resaltada en el pasado Reporte de Estabi-
lidad Financiera, y superaen més de 40 puntos €l dato



registrado para € mismo mes de 2004. No obstante,
cabe resaltar que €l indice permanece en valores posi-
tivos, algo que solo se ha presentado en 2005.

El indice de percepcion de compra de vivienda a octu-
bre se ubico 8 puntos por encima del nivel observado
para el mismo mes de 2004. A pesar de registrar nive-
les historicamente altos, para este mismo mes, € indi-
ce se ubicd 19 puntos por debajo del méximo observado
en agosto de 2005, de manera que se acentlia una ten-
denciadecreciente que empezo aobservarse desde sep-
tiembre de este afio (Gréfico 34).

Losniveles positivos del indice de percepcidn de com-
pra de bienes durables durante 2005, junto con € cre-
cimiento del consumo de los hogares en lo corrido del
ano y la expansion de las ventas de vehicul os, electro-
domeésticos y muebles (crecimiento real a septiembre
de 34% y 24% anual, respectivamente), explican gran
parte del comportamiento expansivo de la cartera de
consumo. De mantenerse las condiciones actuales y
cumplirse los prondsticos de crecimiento econémico
para 2006, cabe esperar que ésta continue con su dingd
micafavorable.

En cuanto al crédito hipotecario, cabe resatar que los
desembol sos para compra de vivienda presentan, como
en el pasado, niveles de crecimiento real positivos, al
registrar una expansion anua de 43,3% a octubre de
2005. Sin embargo, el monto de los desembol sos con-
tinda significativamente inferior alos niveles observa-
dos en los afos anteriores ala crisis, con un monto de
desembol sos a octubre de 2005 que representa no méas
de 20% del nivel reportado parael mismo mesde 1997
(Gréfico 35).

Las licencias de area aprobada para construccién de vivienda cayeron un 12%
anual en el mes de septiembre. Sin embargo, si setiene en cuenta el area aprobada
durante los Ultimos doce meses, frente a septiembre del afio anterior, dichaslicen-
cias presentan una caida de tan solo 2,1%. Lo anterior se da porque las licencias
se estabilizaron desde junio de 2005; y rompieron asi una tendencia decreciente

gue presentaban desde septiembre de 2004.

Por tanto, € prondstico de la cartera hipotecaria parece apuntar hacialo observa-
do en el anterior Reporte de Estabilidad Financiera. Al parecer, los hogares han
sustituido € crédito hipotecario por medios de financiamiento alternativos, lo cua
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(BALANCE)
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(*) Porcentaje de hogares que cree que es un buen momento para comprar, menos el
porcentaje que cree que es mal momento.
Fuente: Fedesarrollo, célculos del Banco de la Reptblica.
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Los desembolsos para
compra de vivienda
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términosreales. Sn
embargo, estos no
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quinta parte de los
registrados antesdela

sereflgja en ladisminucidn en el acervo de cartera hipotecaria en el balance del crisis.
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TASA MARGINAL REAL DE LA CARTERA
DE CONSUMO (*) Y DTF

(Porcentagje)
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(*) Tasa marginal se refiere a la tasa a la que se pacta €l crédito.
Fuente: Superintendencia financiera de Colombia, célculos del Banco de la Replblica.

GRAFICO 37
INDICE DE PRECIOS DE VIVIENDA NUEVA (IPVN) EN
TERMINOS REALES (ENERO 1994 = 100)
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Fuente: DNP, calculos del Banco de la Replblica.

RECUADRO 2

sistema financiero, € cua representa, en términos rea-
les, una cuarta parte del que se presentaba antes de la
crisis. Un estudio realizado por € Instituto Colombiano
deAhorroy Vivienda (ICAV)-Gderialnmobiliaria, para
Bogot4, Cali y Medellin en 2004, encontré que el 66%
de los encuestados utiliz6 recursos propios para com-
prar vivienda nuevay que dicho porcentagje aumentd a
medidaque seincrementabael valor delavivienda. De
los recursos propios, |os més importantes eran laventa
del inmueble anterior y € ahorro en CDT y cuentas de
ahorro.

Por ultimo, cabe resaltar que el crecimiento acelera-
do delacartera de consumo podria convertirse even-
tualmente en una amenaza para la salud financiera
de los hogares. Esto debido a un incremento en su
nivel de apalancamiento, lo cual los hace mas sensi-
bles a movimientos en las variables macroeconomi-
cas. A pesar de esto, se destaca que lastasasreales a
las que se estan colocando nuevos créditos han dis-
minuido en los Ultimos meses, lo cual aliviael cargo
deladeuda (Gréafico 36). Adicionalmente, €l valor de
la vivienda, que representa un componente impor-
tante del activo delos hogares, ha permanecido cons-
tante en los Ultimos meses, de manera que reflejala
buena salud del balance de los hogares (Gréfico 37).
No obstante, si llegara a revertirse la situacion ac-
tual, la capacidad de pago de estos agentes podria
verse comprometida, y convertirse asi en una posi-
ble amenaza para la estabilidad financiera dado el
deterioro de la cartera de consumo.

BURBUJA EN LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS

En este recuadro se efectia una breve revisién sobre la evidencia de burbuja en el precio de
los activos en Colombia. Como se ha hecho en las anteriores ediciones del Reporte de Estabilidad
Financiera, la atencién se centrard en el mercado de vivienda nueva y en el mercado de

valores.

Para ambos mercados se construye un indice de precios sobre retorno (price-to-equity) de
activos. Esta metodologia compara el indice de precios de un activo contra un indicador de los
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retornos que ofrece. Dicha razén es contrastada luego con su valor de largo plazo, con el fin de
medir el exceso (defecto) de valoracién que evidencia el activo en particular.

Para buscar evidencia de burbuja en el mercado hipotecario, se construye la razén entre el
indice de precios de vivienda nueva (IPVN), del Departamento Nacional de Planeacién (DNP),
y el indice de arriendos del Banco de la Repblica, y se grafican sus desviaciones con respecto
al promedio del indicador en el periodo 1994-2005. Como se observa en el Grafico R2.1, el
valor del indicador se encuentra cercano al nivel de largo plazo desde marzo de 2004, luego
de haber experimentado sobrevaloraciones cercanas a 27% entre 1994 y 1995.

GRAFICO R2.1
RELACION DE LOS PRECIOS DE VIVIENDA SOBRE ARRENDAMIENTOS
(PROMEDIO 1994 - 2005 = 100)
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Fuente: DNP y Banco de la Repiiblica.

Si bien los resultados sugieren que no existe evidencia de burbuja hipotecaria, estos deben
tomarse con cautela, dado que tanto el numerador como el denominador de la raz6n toman
informacién agregada. Un andlisis por estratos podrfa arrojar resultados contrarios, especialmente
en los estratos altos, donde se ha concentrado gran parte de la actividad constructora en los
altimos anos.! El pasado Reporte de Estabilidad Financiera resalté el repunte en el indicador
de burbuja para estratos medios, observado en el primer semestre de 2004, tendencia que
pudo haberse mantenido en lo restante del afio®.

El mercado bursétil, por su parte, ha presentando un crecimiento sin precedentes desde
mediados de 2003. A excepcién de la caida experimentada durante marzo de 2005, a causa
de una crisis de confianza de parte de los inversionistas por una posible reversién en los flujos de
capital, 2005 ha sido un afo de crecimiento para el mercado de valores.

2

Adicionalmente, son estos estratos donde se concentra el mayor valor de la vivienda en Colombia.

Los gréficos presentados en el anterior Reporte de Estabilidad Financiera, en los que se descompone el indicador de burbuja
por estratos, no fueron incluidos en esta edicién puesto que la serie, construida por Jaramillo (2004), no ha sido actualizada.
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Este comportamiento, que puede ser, en parte, respuesta a fundamentales macroeconémicos,
podria reflejar también una posible burbuja especulativa en este mercado. Para verificar esta
posibilidad, se construye una razén entre el indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC) y
un indicador de retorno de activos de las firmas cotizantes®. El Grafico R2.2 muestra el valor
de ésta razon.

GRAFICO R2.2
RELACION DEL IGBC SOBRE INDICE DE RETORNO AL CAPITAL
(PROMEDIO 1997 - 2005 = 100)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, cilculos del Banco de la Repdiblica.

Tal como se ha presentado en las Gltimas ediciones del Reporte de Estabilidad Financiera, el
mercado de valores presenta evidencia de burbuja. A pesar de que los niveles de
sobrevaloracion (cercanos a 200%) parecen excesivos, debe tenerse en cuenta que el promedio
de largo plazo calculado incluye todo el periodo de crisis, pero solo parte de la fase ascendente
anterior a este, por lo que podria estar sesgado a un nivel inferior al que se obtendria con una
muestra que capturara un ciclo econémico completo*.

No obstante, seria inadecuado desconocer el desarrollo del mercado de valores, que en los
altimos afos ha mostrado un crecimiento importante. De hecho, tanto el volumen transado
como el nimero de acciones negociadas diariamente se han incrementado notablemente en
los dltimos tres afios (Grafico R2.3). El aumento en la actividad bursatil, generado parcialmente
por la demanda creciente de parte de inversionistas institucionales (por ejemplo, fondos de
pensiones) asi como fondos extranjeros, junto con la venta de empresas como Bavaria y

*  Elindicador se calcula de la siguiente forma: 1) se utiliza informacién de la Superintendencia de Valores y se construye la
razén entre utilidad operacional y la cuenta correspondiente a propiedad, planta y equipo; 2) se toma el promedio mévil de
los dltimos 8 trimestres de la razén calculada anteriormente, y se pondera por el monto de capital fijo de la firma, como
proporcién del stock de capital total de la muestra, y 3) se agrega la informacién y se eliminan las observaciones negativas,
al considerarse que estas firmas, por ser las menos bursétiles, no entran en la construccion del IGBC.

*  Adicionalmente, el nivel del indicador puede estar sesgado en tanto solo incluye las empresas mas bursétiles de la base de
la Superintendencia de Valores.




Coltabaco, entre otras, ha incidido positivamente en el valor de las acciones. Lo anterior ha
logrado, no solo situar el indice de la bolsa en su maximo histérico, sino un crecimiento de este
de mas de 70% entre marzo y septiembre de 2005.

En conclusion, el mercado bursatil colombiano presenta sintomas de sobrevaloracion. Esto
puede ser inducido por la importante entrada de capitales extranjeros y por una mayor confianza
de parte de inversionistas domésticos. Con respecto al primero de estos factores, el hecho de
que el desarrollo de este mercado se haya dado en un contexto de entrada de capitales podria
implicar que el indicador construido aquf sea reflejo de un fenémeno generalizado, ya que
muchos de estos capitales buscan retornos en firmas que no cotizan en bolsa. Por otra parte,
podria ser simplemente una reactivacién natural del mercado, el cual goza ahora de mayor
liquidez, dado el bajo nivel de las tasas de interés.

GRAFICO R2.3
DESARROLLO DEL MERCADO BURSATIL EN COLOMBIA
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

C. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)
1 Deuda agregada del SPNF

Ladeudabrutadel SPNF ha disminuido como porcentaje del PIB desde finales de
2004. Aunque a septiembre de 2005 hubo un leve aumento con respecto a junio
del mismo afio, la relacion es mucho menor, comparada con septiembre del afio
anterior, al ubicarse en 54,1%, 5 pp por debgjo de ésta (Cuadro 10).

Este resultado se debe principalmente a la caida de la deuda externa, tanto en
pesos como en ddlares, pues la deuda interna contintia con una dinamica de cre-
cimiento importante.
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DEUDA BRUTA DEL SPNF 1/

(Miles de millones de pesos) (Porcentaje del PIB) 3/ (Participacion) (Crecimiento nominal) 4/

Interna 2/ Externa Total Interna Externa Total Interna Externa Interna Externa total
Dic-97 18.774,3 17.608,6 36.382,9 15,4 14,5 29,9 51,6 48,4 48,1 36,2 42,1
Dic-98 23.946,4 24.448,4 48.394,8 17,0 17,4 34,4 49,5 50,5 27,5 38,8 33,0
Dic-99 32.928,0 32.879,2 65.807,2 21,7 21,7 43,4 50,0 50,0 37,5 34,5 36,0
Dic-00 46.653,2 41.965,2 88.618,4 26,7 24,0 50,7 52,6 47,4 41,7 27,6 34,7
Dic-01 54.905,1 50.795,7 105.700,9 29,1 27,0 56,1 51,9 48,1 17,7 21,0 19,3
Dic-02 67.838,4 61.974,8 129.813,2 33,2 30,5 63,7 52,3 47,7 23,6 22,0 22,8
Dic-03 75.078,0 65.883,0 140.961,0 33,0 28,9 61,9 53,3 46,7 10,7 6,3 8,6
Dic-04 84.263,7 59.778,7 144.042,4 33,4 24,0 57,4 58,5 41,5 12,2 (9,3) 2,2
Mar-05 88.735,4 59.149,0 147.884,4 34,3 22,9 57,2 60,0 40,0 15,8 (6,0) 6,0
Jun-05 91.709,6 53.225,3 144.934,9 34,2 19,8 54,0 63,3 36,7 18,4 (16,5) 2,6
Sep-05 95.678,3 53.830,7 147.771,3 35,0 19,1 54,1 64,7 35,3 20,8 (13,5) 4,5

1/ No incluye IFI.

2/ En la deuda interna del Gobierno nacional central se incluyen los bonos de capitalizacion de la banca pablica.
3/ Para los datos trimestrales se utiliza el PIB de los Ultimos 12 meses.
4/ Para marzo, junio y septiembrela variacion es a 12 meses.

Fuente: Banco de la Republica.

La deuda interna sigue
ganando participacion
dentro del total dela
deuda bruta del SPNF.
Estarecomposicion
implica una mayor
exposicion del sistema
financiero al riesgo del
mercado.

El aumento de la deuda
interna del GNC es
MeNos costoso hoy que
en afosanteriores.
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En términos reales la deuda interna crecio 15,02%, mientras que la deuda externa
cay0 17,6% real en pesosy 5,1% en dolares a septiembre de 2005, lo que indica
gue la caida no se debe solamente a la revaluacién de la tasa de cambio. Por su
parte, la deudatotal cayd medio punto porcentual real a septiembre de este afio.

Por otro lado, ladeudainterna sigue ganando participacion dentro del total deladeuda
bruta de SPNF, a ubicarse en 64,7% a septiembre de 2005. Este incremento en la
participacion de la deudainterna se debe a dos factores. en primer lugar, alacaidade
la deuda externa, tanto por la revaluacion de latasa de cambio como por ladisminu-
cion del monto de la deuda; y, en segundo lugar, d mayor crecimiento de la deuda
interna como tal. Cabe anotar, como se hizo en € Reporte de Estabilidad Financiera
dejulio de 2005, que estarecomposicion deladeudadel SPNF hacialadeudainterna
implica unamayor exposicion del sistema financiero a riesgo de mercado.

2. Deuda del Gobierno nacional central (GNC)

El ritmo de crecimiento de la deuda dd GNC disminuyd en septiembre de 2005, y
dcanzd una tasa de 1,45% red. Esta menor dindmica se debe a la caida de la deuda
externadd GNC tanto en délares como en pesos, yaque ladeudainternacrecio 17,5%.

Sin embargo, este aumento en la deuda interna es menos costoso hoy que en afios
anteriores. Lastasas promedio ponderadas de corto, mediano y largo plazos delas
emisiones primariasde TES B% en pesos, para 2005, son menores que las mismas

3 Seuso solo latasa de los bonos, ya que este tipo de endeudamiento representa aproximadamente
el 95% del endeudamiento del GNC.



tasas en afios anteriores (Cuadro 11), por lo tanto, a
pesar de que el aumento en la deuda internaimplique
unamayor exposicion a riesgo de mercado, lamisma
€s menos costosa hoy, |0 que genera una menor pre-
sién financieraparael GNC.

En términos de participacion, ladeudadel GNC sigue
aumentando: a septiembre de este afio representa €l
90,1% del total deladeuda, mientras|as entidades te-
rritoridles y € resto del SPNF tienen € 9% del total.
(Gréfico 38). A septiembre de 2005 los bonos repre-
sentan lamayoriade ladeudainternadel GNC (96%),
mientras que la cartera se mantiene constante en 0,6%
y los pagarés aumentan a 3,6% ddl total.

Ladeuda externadel GNC, por su parte, contindia de-
creciendo no solo por larevaluacion delatasade cam-
bio, sino también en términos absolutos. En pesos, la
deuda cay6 19,2% real, y en dblares cayd 3,6%. La
deudaexternadel GNC representd a septiembre de 2005
el 90,3% del total de ladeudaexternadel SPNF (Gra-
fico 39).

La composicion de la deuda externa, segiin prestamis-
ta, a septiembre de 2005 muestra una caida en la deu-
da con multilaterales, con respecto a mismo mes del
afo anterior, y representa un 36,9% del total, mientras
gue los bonos ganaron participacion a tener el 57,4%
del total. La deuda con bilaterales, banca comercia y
proveedores sigue manteniendo € 6% de la deuda ex-
ternatotal del GNC.

A septiembre de 2005 el GNC contratd créditos en
moneda extranjera por US$2.705 millones (m). (Cua
dro 12). Con respecto alas condiciones financieras de
estos nuevos préstamos, se observa que tanto €l pe-
riodo de gracia como e de amortizacion disminuye-
ron, mientras que latasa promedio deinterés aumento.
Este aumento se debe, principalmente, al aumento en
la tasa de los bonos emitidos a principio de afio y la
reapertura de los estos en julio y septiembre.

3. Capacidad depagodd GNC

La capacidad de pago del GNC, medida como larela-
cién Deudatotal/Ingresos, mejord a septiembre de 2005.

TASA PROMEDIO DE LOS TES B (*)

Corto plazo Mediano plazo Largo plazo

2002 8,89 11,89 13,72
2003 8,83 12,87 14,52
2004 8,06 11,44 12,96
2005 6,49 9,10 10,41

(*) Latasa se hallé como un promedio ponderado por el monto de las emisiones. Los plazos
se determinaron por los dias a vencimiento de los titulos asi: 1. corto plazo: hasta un afio. 2.
mediano plazo: 366 dias hasta cinco afios. 3. largo plazo: cinco afios y un dia hasta 10 afios.
Fuente: Banco de la Republica.

EVOLUCION DE LA DEUDA INTERNA BRUTA DEL SPNF,
SEGUN PRESTATARIO

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA DEL SPNF,
SEGUN PRESTATARIO
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Fuente: Banco de la Republica.
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A pesar del aumento de estarelacion en marzo, latendenciaes nuevamente alabagja
con un vaor inferior al 300% en septiembre del afio en curso (Cuadro 13).

Esta caida en la relacion Deuda/Ingresos del GNC del 1,8%, con respecto al
mismo mes del afio anterior, se debe a un crecimiento de los ingresos de 3,3%
real, consistente con las mejoras en la actividad econémica del pais en 2005, que
es superior al crecimiento moderado de la deuda del GNC de 1,45% debido, prin-
cipalmente, aladisminucion de ladeuda externa. Sin embargo, es necesario resal -
tar quelosingresostributarios del GNC pueden disminuir afuturo si no serealizan
reformas tributarias adicionales, pues muchos de |os componentes temporales de
estos ingresos estan proximos a expirar®.

3 “Colombia: sobrepasando las expectativas. Crecimiento, pensiones y déficit fiscal”, Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, septiembre de 2005.

CONDICIONES FINANCIERAS DE LOS NUEVOS PRESTAMOS CONTRATADOS

Periodo Monto Periodo promedio Tasa promedio
contratado de interés
(Millones De gracia Amortizacion (Porcentaje
de dolares) (Afos) (Afos) nominal)
1995 1.715 2,7 91 6,8
1996 3.489 15 8,5 7,8
1997 2.331 1,3 10,6 8,0
1998 3.104 1,2 7,1 8,2
1999 3.861 2,4 8,9 10,0
2000 3.192 11 9,5 11,8
2001 6.441 2,1 9,4 9,5
2002 2.042 15 7,8 7,8
2003 4.629 3,5 8,3 5,9
2004 3.364 3,3 10,7 6,8
Sep. 2005 2.705 2,3 10,0 8,0

Fuente: Banco de la Republica.

CAPACIDAD DE PAGO DEL GNC

Afio (Miles de millones)
Deuda GNC Ingresos Deuda / ingresos

1997 21.778 15.238 142,9
1998 31.232 16.880 185,0
1999 47.916 20.165 237,6
2000 70.677 23.197 304,7
2001 88.689 28.942 306,4
2002 110.579 31.459 3515
2003 123.635 35.798 345,4
2004 128.408 40.912 313,9
Mar-05 132.848 41.335 321,4
Sep-05 133.712 44.833 298,2

Fuente: Banco de la Republica.



V. RIESGOS
POTENCIALES

El riesgo de mercado continua siendo el mas relevante para la estabilidad del sistema
financiero. Losriesgos de crédito y de liquidez no representan una fuente de inestabilidad
para el sector financiero, por lo menosen el corto plazo.

Como se mostré en € capitulo Il del Reporte, los establecimientos de crédito
atraviesan una etapa caracterizada por su solidez. Tanto la carteracomo las inver-
siones crecen a un buen ritmo, respaldadas por crecimientos en las fuentes de
fondeo, y acompariadas por bajos niveles de riesgo crediticio y elevada solidez
patrimonial. La buena situacion que atraviesa el sistema financiero, sin embargo,
puede cambiar ante realizaciones adversas de diferentes variables macroeconomi-
cas. Con € fin de examinar lasolidez del sistema financiero ante cambios en estas
variables, este capitulo muestralos resultados de €jercicios encaminados aeval uar
los riesgos de mercado, crédito y liquidez.

A. RIESGOS DE MERCADO

El crecimiento de las inversiones, y en especial los titulos TES, continda siendo
uno de los cambios més significativos en € portafolio de los agentes del sistema
financiero®. De hecho, a octubre de 2005 las inversiones alcanzaron la suma de
$41,3 b, y llegan asi a representar una tercera parte del activo total de sistema
financiero (32,5%).

Como se menciond en € anterior Reporte de Estabilidad Financiera, la mayor
participacion delasinversiones en € balance delas entidadestiene dosimplicaciones
importantes: en primerainstancia, reduce la exposicién a riesgo de crédito, pues
diversificael portafolio; por otraparte, generamayor sensibilidad alos cambiosen
la tasa de interés de las inversiones, a incrementar la exposicion a riesgo de
mercado.

No obstante, e incremento en la exposicion de los intermediarios ha venido
acompafado de medidas preventivas de parte de la Superintendencia Financiera

7 A octubre de 2005, €l crecimiento real anual de las inversiones fue de 13,7%.

53



A noviembre de 2005 las
entidades de crédito
cuentan con $24 b de
TESB valorados a
precios de mercado, un
monto superior en 19%
al de mayo de 2005.
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de Colombia, que desde 2002, reglamento un requerimiento de capital por riesgos de
mercado. Actualmente, el Banco de la Republicay la Superintendencia trabajan
deformaconjuntaen larevision del model o parariesgos de mercado. Lafinalidad de
este esfuerzo es desarrollar una metodol ogia mas precisa para calcular |os reque-
rimientos de capital Optimos que permitan lidiar eficientemente con este riesgo.

1 Exposicién del sistema financiero al mercado de TESB

Ta como se ha hecho en las anteriores ediciones del Reporte de Estabilidad Finan-
ciera, en esta seccion se valora € portafolio de TES B del sistema financiero. Lo
anterior con € fin de cuantificar € acervo de deuda publicaa precios de mercado en
poder del sistemafinanciero, para asi poder estudiar un posible escenario de pérdi-
das por vaoracion que resultaria de cambios en las tasas de interés relevantes del
mercado.

Parallevar acabo lavaloracion se utilizé el precio de mercado de cadatitulo. Cada
uno de estos se obtiene como el promedio delos preciosalos que sellevan acabo
las negociaciones de la emision respectiva el dia anterior, ponderado por € monto
de las transacciones.

A los titulos que no se negocian en la fecha especifica se les construye un precio
a partir de lainformacion implicita en la curva de valoracion (construida con los
titulos que si se negociaron ese dia) junto con e margen calculado al respectivo titulo
en una negociacion pasada?®. Delacurvade valoracion, es posible extraer unatasa
de descuento a plazos la cual, sumada a margen, se utiliza para descontar los
flujos que componen € titulo y asi encontrar su precio.

Al redlizar € gercicio con los portafolios a 4 de noviembre de 2005, se observa
que las entidades de crédito cuentan con $24 b de TES B valorados a precios de
mercado®. Este monto es superior en 19% a aquel registrado para mayo del mis-
mo afio, cuando € monto total ascendia a $20,1 b (Cuadro 14). Deigual manera,
€l sector financiero no bancario ha presentado una mayor exposicion alos titulos
de deuda publica, y ha incrementado su saldo a precios de mercado en 18%
durante el mismo periodo (Cuadro 15). Para ambos grupos, |la mayor participa-
cion se compone de titulos en tasa fija (pesos), mientras que los titulos en tasa
variable (TV)® representan cada vez una menor porcién del portafolio.

2 El margen se calcula Gnicamente si € titulo ha marcado precio en alguna fecha pasada. Con este
precio se calcula una tasa de retorno especifica para €l titulo. La diferencia entre estatasay la
que da la curva de valoracion representa el margen, € cua se mantiene constante hasta que el
titulo vuelva a marcar precio.

2 El gercicio de valoracion incluye la totalidad de TES B en poder de los agentes (negociables,
disponibles para la venta y hasta el vencimiento).

¥ Los Unicos titulos en tasa variable que existen en el mercado son aquellos indexados al IPC. No
obstante, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico decidié suspender la emision de estos
titulos, por lo que no debe extrafiar que cada vez pierdan més participacion en el portafolio de
inversién de los agentes.



Por tipo de intermediario, se presentala misma concentracion resaltada en €l ante-
rior Reporte de Estabilidad Financiera, los bancos comerciales concentran mas
del 90% de los titulos de las entidades de crédito, mientras que las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias acumulan cerca de 70% del
total del sector financiero no bancario®.

El incremento en los saldos a precios de mercado obedece tanto a un aumento en
€l saldo de capital (efecto cantidad) de TES B, como a una valorizacion del stock

& En el sector financiero no bancario considerado en esta seccién, las sociedades fiduciarias
incluyen los fondos mutuos de inversion, y las compafiias de seguro y capitalizacion incluyen las
compafiias de reaseguro.

SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO, ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
(MILLONES DE PESOS)

En pesos En tasa variable En UVR Total
Saldos a 4 de noviembre de 2005
Bancos comerciales 16.843.900 953.987 4.570.177 22.368.064
Compaiiias de financiamiento comercial y leasing 96.500 3.479 9.533 109.511
Cooperativas grado sup. car. Finan. 18.254 0 0 18.254
Corporaciones financieras 1.351.225 6.431 128.077 1.485.733
Total entidades de crédito 18.309.878 963.897 4.707.787 23.981.562
Saldos a 27 de mayo de 2005
Bancos comerciales 13.154.458 992.987 4.796.953 18.944.398
Compaiiias de financiamiento comercial y leasing 48.029 1.177 6.347 55.554
Cooperativas grado sup. car. Finan. 6.236 0 0 6.236
Corporaciones financieras 762.810 36.352 274.165 1.073.326
Total entidades de crédito 13.971.534 1.030.515 5.077.465 20.079.515

Fuente: Banco de la Republica.

SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO, SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO
(MILLONES DE PESOS)

En pesos En tasa variable En UVR Total
Saldos a 4 de noviembre de 2005
Comisionistas de bolsa 220.409 1.523 120.292 342.224
Compafiias de seguros y capitalizacion 1.413.627 215.309 773.639 2.402.574
Sociedades Admon.fondos de pensiones y cesantias 9.600.261 788.028 4.538.265 14.926.554
Sociedades fiduciarias 2.556.267 743.232 1.086.154 4.385.653
Total sector financiero no bancario 13.790.564 1.748.091 6.518.350 22.057.005
Saldos a 27 de mayo de 2005
Comisionistas de bolsa 196.653 5.538 113.645 315.836
Compafiias de seguros y capitalizacion 1.284.933 211.604 554.472 2.051.009
Sociedades Admon.fondos de pensiones y cesantias 8.290.800 561.208 3.385.795 12.237.803
Sociedades fiduciarias 2.388.682 732.558 926.266 4.047.507
Total sector financiero no bancario 12.161.069 1.510.908 4.980.178 18.652.155

Fuente: Banco de la Republica.
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La variacién en la
tenencia de TESB esta
explicada en masde
40% por el cambio en
los preciosde estos
titulos, evidenciando la
importancia de éstasen
el valor del portafolio.

de estos (efecto precio). Esimportante resaltar que durante el periodo en conside-
racion, € efecto precio explica cerca de 40% y 50% de la variacion total paralas
entidades de crédito y el sector financiero no bancario, respectivamente (Cuadro
16). Lo anterior contrasta con lo encontrado en el pasado Reporte de Estabilidad
Financiera, cuando € efecto cantidad explicaba cerca de 80% en ambos casos.

Este resultado evidencia la magnitud del componente de precios en € valor del

portafolio de los agentes financieros. Por esta razon, se hace necesario llevar a
cabo gjercicios que midan la sensibilidad del valor de estos portafolios a cambios
en latasa de interés que afecten |os precios de estos activos.

2. Sensibilidad a incrementos en latasa de TES B

Para medir laexposicién dd sistemafinanciero a cambios en latasa de interés, se
estimo la pérdida por valoracion que resultaria de un aumento de 200 pb en las
tasasdeinterésdelos TEStasafijay UVR® en todos los tramos de la curvaspot.
En el célculo estdn incluidas Unicamente | as posiciones de estostitulosen el Libro
de Tesoreria®. El cambio en €l valor ddl portafolio se calculé apartir delametodo-
logia de asignacidon de titulos de RiskMetrics®. La anterior, distribuye los titulos
descuponados® en 13 bandas temporales, segun la madurez residual de cada uno

2 Paralos TES UVR se supone un aumento en el margen real sobre la tasa de referencia UVR. Si
se tratara de un aumento en las expectativas de inflacion, las pérdidas se darian Unicamente en
los TES tasa fija, pues € retorno real del titulo en UVR no cambiaria.

®  El Libro de Tesoreria o Trading Book esta conformado por las posiciones que el banco mantiene
con € fin de obtener beneficios con su compray venta en el corto plazo. Para el caso colombia-
no se incluyen las posiciones en inversiones negociables y disponibles para la venta.

% J. P. Morgan. Technica Document Riskmetrics. 1996

Esto implica que cada cupdn de un titulo y el principal son tratados como titulos cero cupén
independientes.

VARIACIONES EN LAS TENENCIAS DE TES B (*)

(MILLONES DE PESOS)

Variacion por cantidades Variacion por precios Variacion total
Total entidades de crédito 2.430.339 1.471.708 3.902.048
Bancos comerciales 2.023.308 1.400.358 3.423.666
Compaiiias de financiamiento comercial y leasing 42.582 11.375 53.957
Cooperativas grado sup. car. Finan. 10.493 1.524 12.017
Corporaciones financieras 353.957 58.450 412.407
Total sector financiero no bancario 1.616.196 1.788.654 3.404.850
Comisionistas de bolsa 2.638 23.750 26.388
Compafiias de seguros y capitalizacion 164.694 186.871 351.566
Sociedades Admon. fondos de pensiones y cesantias 1.372.380 1.316.371 2.688.751
Sociedades fiduciarias 76.484 261.661 338.146

(*) Las variaciones se dieron entre el 27 de mayo y el 4 de noviembre de 2005.

Fuente: Banco de la Republica.
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y posteriormente, asigna ala exposicion en cada banda el choque correspondiente Ante un choqgue paralelo

al cambio enlatasaspot delamisma. Lapérdidaestimada, que asciende a$969 mm, de 200 pb, las pérdidas

equivale al 27% delas utilidades del sistemafinanciero delos Ultimos doce meses por valoracion

hasta octubre de 2005 (Cuadro 17). representaran €l 27% de
la utilidades
anualizadas del sistema

B. RIESGO DE CREDITO financiero hasta
octubre.

1. Establecimientos de crédito

Tal como se hasefialado en los Ultimos Reportes, € indicador de calidad de cartera
se haubicado en niveles histéricamente bajos. Lamejoraen lacalidad delacartera
ha venido acompafiada, ademas, de altos niveles de rentabilidad y de solidez patri-
monial. Estos dos hechos sugieren que €l riesgo de crédito no constituye una
amenaza para e sistema financiero en €l corto plazo.

Sin embargo, cambios en € entorno macroecondmico pueden afectar la hoja de
bal ance de los deudores del sistema financiero y, de esta manera, afectar su capa-
cidad de pago. En lo que sigue se presentan | os resultados de algunos ejercicios®
gue buscan evaluar la solidez de los bancos comerciales (incluidos BECH) frente
a cambios en las siguientes variables. subidas en tasas de interés, caidas en la
actividad econémicay caidas en los precios de lavivienda.

Los gercicios realizados buscan, en primerainstancia, cuantificar el porcentaje de
cartera adicional que se venceria, fruto de un choque macroeconémico, para
después examinar como éste afectaria la solidez de los intermediarios financie-
ros*. El andlisis se redliza parala carteracomercial, de consumo e hipotecaria. En

% Losegercicios se basan en Amaya (2005) “Evaluacion del riesgo de crédito en el sistema financiero
colombiano” que se encuentra en los Temas en Estabilidad Financiera de este Reporte.

¥ El gercicio se realiza para 21 entidades.

PERDIDAS POR VALORACION DEL PORTAFOLIO DE TESORERIA, ANTE UN CHOQUE DE 200 PB
(MILLONES DE PESOS)

En tasa variable En UVR Total Porcentaje de utilidad
Gltimos 12 meses (Oct-05)

Bancos comerciales 686.282 232.506 918.788 30,46

Compafiias de financiamiento comercial y leasing 4.303 335 4.639 2,33

Corporaciones financieras 36.423 8.995 45.418 14,88
Total entidades de crédito 727.008 241.836 968.844 27,38
Sociedades Admén. fondos de pensiones y cesantias 566.005 348.953 914.958

Fuente: Banco de la Republica.
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COSTO COMO PORCENTAJE DE LAS UTILIDADES

€l caso del choque ala actividad econdmica, se considera una caida en las ventas
de un 9% Yy una caida del PIB de 6,8%, como los ocurridos durante la crisis
econdémica. Parael caso de lastasas deinterés el choque es una subida de 450 pb
como la observada durante mayo y junio de 1998. Finalmente, se considera una
caidadelos precios de viviendaequivaente al promedio de las caidas observadas
durante 1996-2000%.

Losresultados anivel agregado, que se presentan en €
Cuadro 18, sugieren que € sistema financiero estaria

en capacidad deresistir choques cuantiosos de precios
(por ejemplo, tasas de interés o precios de vivienda) o

(12 MESES) de producto. Sin embargo, si se repitiera unasituacion
similar alacrisisdefinales deladécada pasada, donde
los chogues suceden a mismo tiempo, en agregado,

Choque 1  Choque 2  Choque 3 ) q_ ) - . PO, ag_eg o
sistema financiero no podria cubrir estas obligaciones
Comercidl 4 53 55 al menos con las utilidades actuales.
Consumo 18 24 36
Hipotecaria 12 11 19
Total 34 88 111 Los resultados anivel desagregado se presentan en los

Fuente: Amaya (2005).

NUMERO DE BANCOS CUYOS COSTOS

cuadros 19 y 20. En el Cuadro 19 se contabiliza el
numero de bancos paralos cuales | os costos del cho-
gue son superiores al nivel de utilidades. En el Cua-
dro 20 se examinael nimero de bancos cuyarelacion

de solvencia caeria por debajo del minimo (9%), al
igual que se examinael efecto total del choque sobre

SERIAN MAYORES A LAS UTILIDADES

la relacidn de solvencia del conjunto de bancos®.

(12 MESES)
Como se desprende de estos cuadros, en caso de
gue sevolvieraadar unasituacion similar aladela
Chogue 1~ Chogue 2 Choque 3 crisis, serian muy pocos los bancos que no enfren-
Comercial 1 7 7 tarian problemas. Al igual que para el agregado del
ﬁ?gﬁfgg“ A ; ; i sistema, los choques de actividad econémica son par-
Total 2 10 15 ticularmente relevantes. En términos de las utilida-
Fuente. Amaya (2005) des, este choque seria suficiente para que 10
intermediarios experimentaran pérdidas y para que
larelacion de solvencia alcanzara 9,77 %. La com-
binacidn de los choques de precios y actividad eco-
ndémica ocasionaria pérdidas en 15 instituciones y

NUMERO DE BANCOS CUYA RELACION DE SOLVENCIA

llevarialarelacion de solvenciapor debajo del mini-

CAERIA POR DEBAJO DEL MIiNIMO mo regulatorio.

(12 MESES)

Choque 1 Choque 2 Choque 3

Comercial
Consumo
Hipotecaria
Total

Relacion de solvencia

0
4
0
5

11,8

4 5 L os g ercicios suponen quelos choques no estan correl acionados.
g ? Es importante sefidlar que la suma del nimero de bancos por
8 12 tipo de cartera no es igual al total. Esto es asi ya que puede

haber una institucion en la cual, por tipo de cartera, los costos
0.8 8.9 del choque son moderados. Sin embargo, la suma de los costos

para cada tipo de cartera si podrian ser superiores a nivel de

Fuente: Amaya (2005).
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2. Un andlisis desde las firmas

El objetivo de este gjercicio es determinar el riesgo de crédito de la cartera
comercial que enfrenta el sistema financiero. Laidea es calcular la deudain-
terna en riesgo de las empresas del sector corporativo privado, como proxy de
las posibles pérdidas que enfrentaria el sistema, dada una probabilidad de quie-
bra de las empresas y bgjo el supuesto de que no se recupera nada de la
cartera.

El gjercicio consiste en la estimacion de la probabilidad de quiebra de las em-
presas®, con un modelo probit para datos panel (desbalanceado). El panel
incluye 8.481 empresas, en promedio, durante el periodo 1995-2004, y la
periodicidad es anual. En el panel se incluyeron variables especificas de las
empresas y de los sectores, y se control6 también por variables de tipo ma-
croeconémico®t.

a. Deuda internaenriesgo

Unavez se estimala probabilidad de quiebra se calculala deudainternaen riesgo
(DIR) del total de empresasy por sectores para cada afio. La DIR ex ante® se
calculacomo:

N .
DIR =4 pp, deudainterna ,

donde pp, esla probabilidad de quiebra que se predice de la estimacion para cada
empresay deuda interna, corresponde a la deuda interna de cada empresa.

LaDIR ex post® se calcula de manerasimilar:

N . * .
DIR expost, = a qui ebra, * deudainterna,,

donde quiebra, esigual alsi laempresai se quebrd en el periodo t.
Este andlisis incluye solamente la deuda interna en riesgo y no la externa,

porgue la primera es la que representa un riesgo latente para el sistema fi-
nanciero.

©  Para este fin se utilizé la informacion de las empresas vigiladas por las Superintendencias de
Sociedadesy de Valores.

4 Para una ampliacion de la parte técnica, véase Arango, Zamudio y Orozco (2005) al fina de este
Reporte de Estabilidad Financiera.

2 Ladeuda en riesgo ex ante es la pérdida potencia que enfrentaria el sistema financiero dada la
probabilidad de quiebra que enfrenta la empresa, si se supone que € sistema no recupera nada de
la cartera.

“  Ladeuda en riesgo ex post es la pérdida que realmente enfrenta el sistema financiero si no
recupera nada de la cartera.
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PORCENTAJE DE EMPRESAS LIQUIDADAS
Y PROBABILIDAD DE QUIEBRA ESTIMADA

(Porcentaje)
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- Porcentaje de liquidaciones — Probabilidad de quiebra estimada

Fuente: Supeintendencia de Sociedades, célculos de Arango, Zamudio, Orozco (2005).

DIR EX ANTE Y EX POST

(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Célculos de Arango, Zamudio, Orozco (2005).

DIR EX ANTE Y EX POST, TRANSABLES
Y NO TRANSABLES

(Miles de millones de pesos)
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——— Transables ~  ------ No transables

Fuente: Célculos de Arango, Zamudio, Orozco (2005).
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b. Resultados

Larevision de las empresas que real mente se quebra-
ron durante el periodo 1995-2004 muestra que €l Ulti-
mo afio analizado present6 el menor niumero de
empresas liquidadas, y laépocade lacrisis el mayor,
destacandose el hecho de que €l incremento de estas
guiebras comenzo6 desde 1997, dos afios antes de la
recesion (Gréfico 40).

Los resultados del ejercicio muestran que la proba-
bilidad de quiebra estimada fue también la méas baja
para 2004 (0,36%) y lamas alta para 1999 (0,78%).
L os sectores con la menor probabilidad promedio de
guiebra hoy son trasporte y comunicaciones
(0,25%), y servicios (0,33%); vy, a contrario, los
guetienen mayor probabilidad de quebrar son el sec-
tor construccion (0,48%) y el sector de minas
(0,41%). Es de destacar que, a pesar de lareduccién
de esta probabilidad en el sector construccion, éste
haregistrado durante el periodo de andlisis el mayor
valor en este indicador.

Teniendo en cuentalo anterior, laDIR ex ante presentd
una tendencia similar a aquella de la probabilidad de
quiebra, a pesar de que para 2004 no fue la més baja,
como sucede con laprobabilidad (Gréfico 41). LaDIR
ex ante para €l total de empresas en 2004 fue aproxi-
madamente € 0,2%* de la cartera comercial de los
5000 mayores deudores privados®.

Al dividir lamuestra en empresas productoras de bie-
nes transables y no transables®, se encontrd que la
DIR ex ante delos dos grupos presenta el mismo com-
portamiento de aquelladel total de empresas (Gréfico
42). En lamayor parte del periodo de andlisis, laDIR
ex ante de las productoras de bienes no transables
esta por encima de la de transables, excepto para €l
periodo 2001-2002. Este hecho se explica por una

“  Edacifraesbaa, s se compara con €l porcentgje de provisiones
delacarteracomercid, que fueigual a3,8% en diciembre de 2004.

% Lacartera comercia de los 5.000 mayores deudores represen-
t6é en diciembre de 2004 el 72% del total de esta cartera.

% Estaclasificacion esigual ala utilizada en la seccién del sector
corporativo privado de la presente edicién del Reporte de Es-
tabilidad Financiera.



deuda interna de las productoras de bienes transables mucho mayor en estos
anos. En los demas afios la deuda interna es similar pero la probabilidad de
guiebra de las no transables es mayor.

En el Cuadro 21 se muestraque laDIR ex ante del sector construccion representd
en 2004 e mayor porcentgje de su cartera, mientras que el sector transporte
representd & menor. Sin embargo, la DIR ex post, que representa la verdadera
pérdida que enfrenta el sistema financiero, suponiendo que cuando una empresa
se quiebra éste no recupera nada de la cartera, esté por debajo del 1% del total de
la carteracomercial paratodos los sectores. En este caso lamayor DIR ex post la
presentd € sector comercial, seguido por el sector agricola, y lamenor e igual a
cero, € sector de minas.

A manera de conclusién, se puede decir que la probabilidad de quiebra de las
empresas del sector corporativo privado, se encuentra hoy en niveles cercanos a
los de 1995 (los mas bajos del ciclo), y esto unido alamayor calidad de la cartera
comercia y a un menor endeudamiento de las firmas con el sistema financiero,
indica que € riesgo de crédito de la cartera comercial no se constituye en una
amenazalatente paralaestabilidad del sistemafinanciero.

C. RIESGO DE LIQUIDEZ

Lanaturaleza de laactividad financiera, que se caracterizapor latransformacion
de pasivos de corto plazo (por ejemplo, depdsitos) en activos de mediano y
largo plazos (por g emplo, préstamos), implica necesariamente la exposicion de
los intermediarios financieros a riesgo de liquidez. Esteriesgo estdasociado ala
posibilidad de que una entidad financiera seaincapaz de cumplir adecuadamente
con sus obligaciones, como resultado de la carencia de recursos liquidos con

La DIR ex ante presento
una tendencia similar a
aquella dela
probabilidad de
quiebra, a pesar de que
para 2004 no fue la mas
baja, como sucede con
la probabilidad.

DIR EX ANTE Y EX POST

2004 DIR ex ante DIR ex post

Miles de pesos  Porcentaje Miles de pesos Porcentaje

Agricultura 3.188.553 0,28 2.468.318 0,22
Mineria 988.650 0,21 0 0,00
Industria 20.197.400 0,19 7.901.758 0,08
Construccion 6.776.126 0,41 1.419.801 0,08
Comercio 13.364.723 0,25 40.961.589 0,76
Servicios 9.340.247 0,12 10.992.908 0,14
Transporte 1.722.899 0,10 2.021.282 0,12
Total 55.578.597 0,20 65.765.656 0,23

Fuente: Supeintendencia financiera, célculos de Arango, Zamudio, Orozco (2005).
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los cuales hacerlo¥. Esta Ultima situacion implica costos paralas entidades en la
medida en que las abligaaliquidar parte de su portafolio no liquido. En unasitua-
cion extrema, laincapacidad de liquidar estos activos puede conducir alaquiebra
delas entidades y a una eventual crisis sistémica.

Por este motivo, adquiere relevancia la medicion adecuada y monitoreo del nivel de
riesgo de liquidez que afrontan las entidades financieras. En esta seccion se presentaun
indicador de esteriesgo, su evolucion recientey un gjercicio de sengbilidad que examina
e impacto sobrelaliquidez que un retiro importante de depdsitos podria tener.

1 El indicador deriesgo de liquidez: la razén de pasivos
no cubiertos (RPNC)

Lamedicion del riesgo deliquidez requiere determinar aquellaporcion delasobliga
ciones de las entidades que es susceptible de redimirse, con € objetivo de conocer
las necesidades de recursos liquidos correspondientes®. Una aproximacion natura
a este clculo es € perfil de vencimientos de los pasivos de las entidades. Esta
estrategia se enfrenta d problema de que agunos rubros de la hoja de baance no
tienen vencimiento contractua (por gjemplo, los depdsitos de ahorro)®. Por ende, €
célculo aqui presentado adopta una estrategia aternativa consistente en determinar
estadisticamente aquella parte de las obligaciones que tiene carécter permanente, es
decir poco susceptible de redimirse en € corto plazo, y aquella que tiene carécter
transitorio, es decir que es susceptible de redimirse en € corto plazo®.

A partir de lo anterior, los pasivos de las entidades susceptibles de redimirse estardn
compuestos por latotdidad de los pasivosliquidos (PL) sumadaa componente tran-
storio delosdeméspasivos™ (PTr). Este célculo supone que latotalidad de pasivos
liquidos es susceptible deredimirseen € corto plazo. Paracumplir con estas necesida-
des de liquidez, la entidad cuenta con la totalidad de sus activos liquidos (AL), que
puede utilizar en caso de que las necesidades de liquidez se hagan efectivas.

A partir delainformacion proveniente de los balances de las entidades financieras,
la medicidn del riesgo de liquidez correspondera agui a la construccion de una
razon de pasivos no cubiertos (RPNC) de acuerdo con la siguiente expresi 6re?;

“ Notese que el concepto de liquidez es diferente al de solvencia. Este Ultimo esté asociado a la
situacion en la cua el valor presente neto (VPN) de los pasivos supera a VPN de los activos.

Véase, por jemplo, la circular 100/95 de la Superintendencia Bancaria.

Més alin, aquellas obligaciones que tienen vencimiento contractual pueden ser renovadas por los
acreedores.

Superintendencia Bancaria, op. cit.

% El componente transitorio de las obligaciones se determina mediante la aplicacion del filtro de
Hodrick-Prescott a las series de pasivos. Véase Hodrick, Robert y Edward Prescott. Postwar U.S.
Business Cycles: An empirical investigation. Journa of Money, Credit and Banking, Vol. 29, No.
1. Ohio State University Press, 1997. pp. 1-16.

2 El espiritu de la expresion proviene de Dziobek, Claudia, Kim Hobbs y David Marston, Toward
a Framework for Systemic Liquidity Policy. IMF Working Paper No. 34, FMI, 2000.



RPNC = [(PTr + PL) — AL] / (AT —AL)

donde AT corresponde a activos totales. EI numerador de la expresion correspon-
dealadiferenciaentrelos pasivos susceptibles de redimirse y los activosliquidos,
mientras que el denominador corresponde a los activos no liquidos®. Si laRPNC
es positiva, la entidad no cuenta con suficientes activos liquidos para cubrir sus
obligaciones susceptibles de redimirse. En este caso, € riesgo de liquidez es alto.
Lo contrario ocurre si la RPNC es negativa. En sintesis, la lectura de la RPNC
corresponde como se presenta en el Cuadro 22.

Es importante sefialar que €l riesgo de liquidez nunca es nulo, debido a que existe
la posibilidad de que | os pasivos susceptibles de redimirse excedan el monto cal-
culado.

2. La evolucion reciente del riesgo de liquidez

El Gréfico 43 presentala evolucion de la RPNC para € sistema financiero en su
conjunto, durante € periodo comprendido entre enero de 1994 y octubre de 2005.
De acuerdo con €l gréfico, € riesgo de liquidez fue relativamente bajo y estable
durante el periodo anterior a1997 (RPNC promedio de

-7,43% de los activos no liquidos). A la par con lacri-
sisfinanciera, el sistema se torné mucho méasiliquido,

y acanzd una RPNC cercana a cero en septiembre de INTERPRETACION DE LA RPNC

1998. A partir de entonces, € riesgo de liquidez se ha

reducido progresivamente, y se ha estabilizado después RPNC Motivo Riesgo de liquidez

de abril de 2004 en una RPNC cercana a -34%. Para —

octubre de 2005, la RPNC ascendia a -34,8%, lo que E(:(')tlva ﬁﬁ I ﬁt Z ﬁ ,\',?;(tj?o

significa que € sistema financiero, en conjunto, utilizé Negativa PTr+ PL<AL Bajo

parte de sus obligaciones poco susceptiblesderedimirse
en la compra de activos liquidos. En consecuencia, de
acuerdo con la informacion disponible a octubre de

2005, € riesgo de liquidez no representa una amenaza

potencial parael desempefio del sistemafinanciero.

Fuente: Adaptado de Dziobek, Hobbs y Marston (2000).

RPNC DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(Porcentaje)
0,0

3. Andlisis de sensibilidad

-5,0

Debido alaimportancia relativa de |os bancos comer- 100

cides y los BECH dentro dd sistema financiero, en

este apartado sellevaacabo un andlisis de sensibilidad 200
-25,0

-15,0

-30,0
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% De acuerdo con Dziobek, Hobbs y Marston, la diferencia entre

los pasivos susceptibles de ser redimidos y los activos liquidos 40,0

debe escalarse por los activos iliquidos con el fin de que los Oct-95 Oct-97 Oct-99 Oct-01 Oct-03 Oct-0¢
bancos mas grandes no se vean favorecidos por el indicador en

razon de que tienen un monto de operaciones mayor. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica
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para cadauno de estos intermediarios. El gercicio pre-

ANALISIS DE SENSIBILIDAD: RPNC
DE BANCOS Y BECH

tende capturar €l impacto que tendria una caida extre-
ma en los depositos sobre la situacion de liquidez de
cadaentidad.

20,

0,0

-200

-100,0

Con d fin de examinar € impacto de un retiro impor-
tante de los depdsitos, se modificd €l numerador de la
RPNCy sele agregd simplemente lacaidaen los dep6-
sitos. En aras de establecer qué es un retiro extremo
fueron examinadas, anivel desagregado, las caidas men-
suales mas importantes que experimentaron los bancos
y BECH durante € periodo 1998-1999. El choque se-
leccionado fue una disminucién de 12% en los depdsi-

tos, equivalente a un promedio simple de la peor caida

W Octubre de 2005 (observado) [ octubre de 2005 (estresado)

gue experimentd cada uno de estos intermediarios du-

Fuente: Supeintendencia Financiera de Colombia, céculos del Banco de la Republica. rante eSte periodo
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Losresultados del gjercicio, que se presentan en el Grafico 44, ofrecen al menos
dos conclusiones interesantes. En primer lugar, ain sin simular una situacion
extrema, los intermediarios financieros presentan diferenciasimportantes en cuan-
to a manejo de su liquidez. Aunque para octubre de 2005 laRPNC es en prome-
dio -26,5%, hay un intermediario que presenta unarazén cercanaa-100% y otros
intermediarios cuyas razones son cercanas a 0. En segundo lugar, 5 de los 18
intermediarios analizados presentan un indicador positivo cuando enfrentan reti-
ros como los simulados. En promedio, para estas entidades, el indicador acanza
tan solo e 4,7%. Lo anterior implica que en caso de que estos intermediarios
enfrentaran retiros equivalentes al 12 % de sus depositos tendrian que liquidar en
promedio €l 4,7% de sus activos iliquidos.

En conclusion, anivel agregado, se observa que el sistema financiero presenta un
manejo de laliquidez adecuado, muy por encima de los niveles observados en la
crisis. A nivel desagregado, tanto los bancos como los BECH estarian en capaci-
dad de amortiguar caidas importantes en los depositos. Es importante sefialar,
ademas, que para aquellos intermediarios que potencialmente podrian enfrentar
situaciones deiliquidez, €l costo asociado no seria problemético™. Finalmente, es
importante afiadir que un suceso como e simulado es muy improbable. Lo ante-
rior se explicapor lasolidez que ha presentado €l sistemafinanciero enlosultimos
afos, lo cual hace poco probable una corrida por parte de los depositantes.

% En particular, como se menciond, en una situacion de estrés este grupo de entidades liquidaria en
promedio cercadel 5% de sus activos iliquidos, lo cual es, relativamente, una porcién peguefia del
portafolio total. Si estas entidades estuvieran en capacidad de liquidar este portafolio a los
precios observados a finales de octubre de 2005, es claro que el costo no seria problemético. Sin
embargo, €l costo podria ser més grande que lo estimado en la medida en que la liquidacion de ese
5% se logre Unicamente a precios reducidos. Adicionamente, esta liquidacién puede ocasionar
desequilibrios en el valor del portafolio de otras entidades. Es necesario aclarar que estos costos
no se tienen en cuenta en el andlisis presentado aqui.
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EVALUACION DEL RIESGO DE CREDITO EN

EL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO
I

CarlosAndrésAmayaG.”
INTRODUCCION

Las recurrentes crisis financieras que han experimentando las economias desa-
rrolladas y en desarrollo durante las dos Ultimas décadas han demostrado | os altos
costos' de estos sucesos, 1o cual ha resaltado la importancia de la estabilidad
financiera como consideracion de politica econémica.

En el conjunto de autoridades encargadas de velar por laestabilidad financiera, los
bancos centrales juegan un rol de gran importancia, que ha ganado terreno pro-
gresivamente dentro de | as autoridades monetarias, en lamedidaen que lamayoria
de economias han avanzado de manera importante en la reduccién de lainflacion.

En aras de promover la estabilidad financiera, |os bancos centrales deben realizar
al menos tres tareas, segun Large (2005)?; en primer lugar, deben evaluar las
amenazas que enfrenta el sistema financiero; en segundo lugar, deben velar por la
estabilidad del sistema de pagos y tomar acciones encaminadas a disminuir €
riesgo en este frente. Finalmente, a ser prestamistas de Ultima instancia, deben
estar en capacidad de inyectar liquidez siempre, alln en momentos de crisis.

En este sentido, |os gjercicios de stresstesting, o de tension, han surgido como una
herramienta fundamental para evaluar tanto la solidez como las amenazas que en-
frentad sistema financiero. Estos recogen unagran cantidad de técnicas encamina
das a evauar lavulnerabilidad del sistema financiero a choques macroecondmicos
excepcionales pero plausibles. El uso de estos gjercicios es ya una préactica comun
dentro de ingtituciones financieras, a igua que en organizaciones multilaterales,
supervisores, bancos centrales e ingtituciones financieras privadas®.

*  Con la colaboracién de Inés P. Orozco y Nancy E. Zamudio en el gercicio de cartera comercial,
y con la valiosa ayuda de Diego Vésguez en todos los ejercicios econométricos. Las opiniones
expresadas aqui no comprometen a Banco de la Republica o a su Junta Directiva. Se agradecen
las sugerencias de Fernando Pineday |os comentarios hechos por José M. Matus, David Salamanca,
José L. Torres y Hernando Vargas. Este trabajo se encuentra en progreso, razén por la cual los
comentarios y/o sugerencias son bienvenidos: <camayago@banrep.gov.co>

1 Por ejemplo, tan solo el costo fiscal, para una muestra de 40 paises, fue estimado por Honohan,
y Klingebiel (2000) en el 12.8 % del PIB en promedio.

2 Large (2005) basa su discusién en el caso del Banco de Inglaterra

8 Por ejemplo, los Financial Sector Assessment Programs (FSAPs) del FMI, e Banco de Inglate-
rra, €l Banco Central de Chiley otros.
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El presente documento tiene como objetivo evaluar lasolidez del sistemafinancie-
ro colombiano ante eventuales materializaciones del riesgo de crédito, a partir de
estetipo de gjercicios. Aun cuando en €l corto plazo, las principal es amenazas que
enfrenta el sistema financiero colombiano provienen de | os riesgos de mercado de
la deuda publicainterna*, la crisis pasada fue, en gran parte, una crisis generada
por un aumento en € riesgo crediticio. Por tal razon, resulta de interés examinar la
solidez del sistema financiero actua ante cambios en la situacion macroeconomi-
cayaque esta puede afectar la capacidad de pago de los deudores, i.e., los hoga-
resy las firmas.

El documento consta de tres secciones adicional es a esta introduccién. Como una
forma preliminar de abordar los gercicios de stress testing, la segunda explica e
espiritu de estos, mientras que la tercera seccion propone algunos modelos esta-
disticosapartir delos cuales se evalllalasolidez del sistemafinanciero colombia-
no ante eventuales choques macroecondmicos. La ultima seccién discute las
debilidades delos gjerciciosy presentalas conclusiones.

I. ¢EN QUE CONSISTEN LOS EJERCICIOS
DE STRESS TESTING?

Dado que los gjercicios de stress testing son una herramienta fundamental en la
evaluacion de la estabilidad financiera, en esta seccion se examina en detalle la
naturaleza de estos gjercicios y las dificultades que surgen en su realizacion, con
énfasis especial en el riesgo de crédito®. Es importante aclarar que los gjercicios
simulan escenarios de crisis hipotéticos en |os cuales se busca examinar si, dados
estos eventos, € sistemafinanciero estariaen capacidad de resistirlos. Los gjerci-
cios, a diferencia de lo llamados modelos de alerta temprana, no asignan una
probabilidad de ocurrencia de estos eventos.

A. ¢COmo deberian ser?

Los gercicios de stress testing constan de cuatro etapas basicas. En laprimerase
debe definir € alcance del gjercicio, en la segunda se debe disefiar € escenario
macroecondmico estresado, en latercera se debe evaluar el impacto de éste sobre
laestabilidad del sistemay, finalmente, se deben considerar los posibles efectos de
retroalimentacion. En lo que sigue, se discuten con mayor detalle estas etapas.

El primer paso pararealizar gjercicios de este tipo es definir su acance. Para esto
es necesario definir el conjunto de instituciones financieras relevantes y € trato
gue se les va a dar. Por ejemplo, algunos estudios se enfocan Unicamente en

4 Véase el Reporte de Estabilidad Financiera de julio de 2005.
5 Esta seccion sigue de cerca a Bunn et al. (2005) y Sorge (2004).



bancos, incluso solo en los bancos més grandes. Adicionalmente, es preciso de-
terminar € tipo de activos financieros por examinar; por gemplo, muchos estu-
dios se enfocan Unicamente en € libro bancario, en especia en € crédito de
consumo, comercia e interbancario.

El segundo paso consiste en disefiar € escenario macroecondmico estresado a
partir de uno o varios chogues. Teniendo en cuenta €l tipo de riesgo analizado, en
este caso riesgo de crédito, se debe identificar el(los) factor(es) de riesgo
considerado(s), €l (los) pardmetro(s) por estresar (por gemplo, precios, volatilidades,
correlaciones) y e horizonte de tiempo. La construccion apropiada de un escena-
rio macroecondmico supone considerar las correl aciones existentes entre las dis-
tintas variables®. Sin embargo, muchos andlisis realizan gjercicios de sensibilidad,
en los cuales se examina € efecto de un cambio extremo en una variable, sin
considerar €l impacto de ésta sobre las demés.

Seleccionar €l tamafio del choque es una decision clave a la hora de disefiar €
escenario. Chogues demasiados pequefios 0 muy grandes pueden hacer que €
gjercicio pierdasu validez. En todo caso se pretende que el escenario sea extremo
pero plausible. En general hay cuatro metodol ogias que se usan para seleccionar el
tamafio del choque. La primera consiste en calibrar los choques mediante obser-
vaciones histéricas, para hacer que e choque seleccionado replique algin evento
pasado. La segunda, que es de naturaleza probabilistica, consiste en seleccionar
un chogue que se encuentra en un percentil alto de la distribucion de la variable
(por gemplo, percentil 95 de los movimientos en |as tasas interés de | os créditos
de consumo). La tercera se logra mediante escenarios hipotéticos, que no han
tenido necesariamente un paralelo con larealidad. Finamente, otra posibilidad de
seleccionar €l tamafio del choque surgiria de responder |a siguiente pregunta: ¢de
gué tamafio debe ser € choque para generar pérdidas por encima de un umbral ?

En una tercera etapa se debe cuantificar el impacto de los choques sobre la esta-
bilidad del sistema. Esto implica, como primera medida, examinar como se ve
afectada la hoja de balance de los deudores del sistema financiero por €l nuevo
panorama macroeconémico. Eventualmente, e empeoramiento de las condicio-
nes econdmicas de los deudores|levaadeteriorar €l portafolio de lasinstituciones
financieras. Adicionalmente, es necesario contemplar el impacto sobre la hoja de
balance de estos Ultimos como consecuencia, Unicamente, del cambio en € esce-
nario macroecondmico. Una vez cuantificados estos dos efectos se debe evaluar
€l impacto sobre la salud de lasinstituciones financieras.

Por Ultimo, el andlisis se puede enriquecer a considerar efectos de retroalimenta-
cion, lo cua permitiria observar, por gemplo, efectos de contagio en el mercado
interbancario o un mayor deterioro del panorama macroecondémico, como conse-
cuencia de las respuestas de los agentes (una caida mas fuerte de la actividad

& Parata fin, por ejemplo, el Banco de Inglaterra usa como escenarios base los establecidos en el
Reporte de Inflacion.
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econdmica como consecuencia de la reduccion en la oferta de crédito). Sin em-
bargo, esta es una de las partes mas complicadas debido a las dificultades que
surgen a modelar la interaccion entre instituciones financieras, hogares y firmas.

B. Dificultades

En general, a realizar gercicios de esta naturaleza surgen dificultades tanto
metodol 6gicas como de informacion.

Por un lado, los eventos que se consideran son de baja probabilidad, es decir, se
estudian eventos extraordinarios, 1o cual dificulta su disefio y prediccion. Caso
contrario se da en la estabilidad de precios donde se miran |os escenarios centra-
les, no las colas de las distribuciones. Por ejemplo, en términos del modelgje
econométrico tradicional que supone relaciones lineales, esto implicaunadificul-
tad. En momentos de crisis, estos model os dejan de ser una buena aproximacion
debido aque el tamafio de |os choques hacen que lano linealidad sea un elemento
importante para considerar (véase Bunn et al. (2005).

Por otro lado, lainexistencia de series de tiempo lo suficientemente largas dificulta
las estimaciones estadisticas de las relaciones existentes durante los periodos de
crisis. Esto no solo es una dificultad para el caso colombiano sino también es una
regularidad internacional. Para €l caso colombiano, por giemplo, lainformacion de
balances delos bancos sblo esta disponible mensua mente desde 1990, mientrasque
para las empresas sdlo se encuentra a partir de 1995 con periodicidad anual. En €
caso de los hogares, se carece de informacidn periddica adecuada, 1o cual hace que
tengamos una sola observacion de crisis, lade finaes de la década pasada.

Sumado alo anterior, €l andlisis es alin mas complejo a tener en cuentalos cam-
bios tan répidos e importantes que se han dado en los mercados financieros re-
cientemente. El desarrollo de nuevosinstrumentosy de nuevas practicas, asi como
la entrada de nuevos participantes a este mercado, dificultan €l estudio.

I1. EJERCICIOS

Losgercicios realizados buscan evaluar la solidez delos bancos comercialesy los
bancos especializados en cartera hipotecaria (BECH) ante choques macroeconé-
micos gue incrementan el riesgo de crédito’. Para tal fin se estimaron modelos
encaminados a explicar la calidad de la cartera, entendida como la razon entre
cartera vencida y cartera bruta, para las modalidades de crédito de consumo,
hipotecario y comercial. La naturaleza de |os choques macroeconomicos es histo-
rica. Suponemos que estos son independientes aun cuando en algunos modelos

7 Se examinan estas instituciones ya que son los intermediarios mas importantes del sistema
financiero colombiano. Se incluyen 21 entidades.



estadisticos todas | as variables son enddgenas (i.e., en los model os multivariados
de correccion de error VEC). Los gjercicios no tienen en cuenta el deterioro en la
actividad financiera causado por |os cambios en la situacién macroeconomica, ni

tienen efectos de retroalimentacion.

Es importante sefialar que para €l caso de los hogares, crédito de consumo e
hipotecario, € andlisis se dificultaa no contar con balances de estos. Lo anterior
impide calcar el impacto de choques en |as variables macroeconémicas sobre las
hojas de balance delos hogares. Esto llevaaque se analice directamente el impac-
to de cambios en estas variables sobre la relacion entre cartera venciday cartera
bruta. Caso contrario sucede para las empresas donde si se cuenta con balances
contables y, por lo tanto se puede analizar el impacto de cambios en las variables
macroecondmicas sobre el balance de las empresas.

A. Modeos estadisticos
1 Carteraaloshogares

Al no contar con balances contables paralos hogares, es preciso mirar directamente
larelacién entre variables macroecondmicasy € indicador de calidad de cartera. Sin
embargo, € uso de informacion macroecondmica, en la mayoria de los casos, se
caracterizapor tener distribuciones de probabilidad cambiantes en e tiempo, lo que
se conoce como ho estacionariedad. Lo anterior hallevado a que algunos estudios,
como Delgado y Saurina (2004), usen técnicas de series de tiempo para andlizar
estas relaciones. En particular, en este trabajo se usan técnicas de cointegracion, en
el espiritu de Johansen (1988) y Johansen y Josdlius (1990). Vale la pena resdltar,
como lo sefidan Hoggart, Soransen y Zicchino (2005), que estos modelosimplican
gue los gjercicios de estrés son condicionaes ala correlacion histéricaen las varia
bles. Adicionamente, esta aproximacion permite capturar posibles efectos de re-
troalimentaci én, como los mencionados en la seccidn anterior.

2. Crédito de consumo

Es de esperar que las disminuciones en la actividad econémicay |os aumentos en
las tasas de interésincrementen la cartera vencida en lamedidaen que los hogares
perciben unos menores ingresos y asumen una mayor carga financiera. Teniendo
esto en cuenta, se estimé un modelo VEC para el indicador de calidad de cartera,
e PIB, y latasadeinterés de referencia, laDTP. El gercicio comprende € perio-
do enero de 1994 a marzo de 2005 °.

8 El modelo calculado contiene ademéas dummies estacionales centradas, dummies para diferentes
episodios, y contiene, en la relacion de largo plazo, una constante y tendencia; mientras que en
la relacion de corto plazo sdlo tiene una constante (cdrift). Se usa el PIB en logaritmos

°  El PIB se mensualizé siguiendo la metodologia propuesta por Feibes y Lisman (1967), y Denton
(1971). Véase Apéndice.
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En el modelo estimado todas las variables hacen parte

del vector de cointegracidn, son no estacionariasy nin-
CARTERA DE CONSUMO VENCIDA ADICIONAL L, P .
(PORCENTAJE) gunaes exégena débil. Los residuos son normalesy no
presentan autocorrelacion. El test de latraza, corregi-
do por muestra pequefia segin Cheung y Lai (1993),
produjo un solo vector de cointegracion que corrobora

Periodo Choque 1 ¥ Choque 2 2 Choque 3 3

6 meses 34 44 7.8 laintuicion anterior (i. e. signoscorrectos).

12 meses 6,4 59 12,2
1/ Subida de 450 pb en la DTF. Dado que en el andlisis de cointegracion todas las va-
2/ Caida del PIB de 6,8%. . , .
I1y2 ’ riables son endégenas, la respuesta del sistema ante

Fuente: Célculos del autor.

cambios en alguna de estas variables se debe examinar
mirando las funciones impulso respuesta (véase Lutkepohl, 1993)%°.

Paraver como responde el indicador de calidad de cartera a diferentes chogques en
variables macroecondmicas se consideraron |os siguientes escenarios: 1) subida
de 450 puntos bésicos (pb) enlaDTF, similar alaobservadaentre mayoy junio de
1998; 2) caidadel PIB del 6,8% como la observada durante e segundo trimestre
de 1999 y 3) la combinacion de estos dos escenarios. L os resultados se presentan
en el Cuadro 1.

3. Cartera hipotecaria

Disefiar model os econométricos para la evolucion reciente de la cartera hipoteca-
ria vencida representa una dificultad importante debido alos cambios que ha pre-
sentado recientemente el mercado hipotecario.

En primer lugar, € tamafio de mercado se ha reducido significativamente. A di-
ciembre de 1998, la cartera hipotecaria representaba el 10,9% del PIB mientras
gue a diciembre de 2004 ésta tan solo representaba €l 2,6% del PIB. En segundo
lugar, fruto delacrisis, €l sistema de indexacion de los créditos dejé de depender
delastasasde mercado (i. e., DTF) y paso aser funcién de lainflacion. Finalmen-
te, laley reglamento los procesos de titularizacion de cartera hipotecaria que han
tenido impactos significativos del sistema de financiacion.

A pesar de estasdificultades, seestimé unmodelo VEC, parad periodo enero de 1994
adiciembre de 2004 con las siguientes variables: PIB, indice de precios de vivien-
dadel DNP, y € indice de calidad de cartera hipotecaria. Es de esperar que las
caidas en la actividad econdmica y las caidas en los precios de vivienda, que
Ilevan aaumentar €l loan to value, deterioren lacalidad de lacarterahipotecaria®.

Seincluyeron dummies estacionales centradas 'y dummies para controlar por los
procesos de titularizacion de cartera.

©  Esimportante recordar que en este tipo de gjercicios, a pesar de que el choque se da en un solo
periodo de tiempo, este perdura (a ser 1(1) la variable) y, por la naturaleza enddgena del sistema,
afecta a las otras variables del modelo.

4 Véase Amayay Martinez (2005).
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El test de latraza, corregido por Cheung y Lai (1993),

produjo dos vectores de cointegracion. Solo uno de

L, . . CARTERA HIPOTECARIA VENCIDA ADICIONAL
estos presentd los signos adecuados. Con € fin de cuan- (PORCENTAJE)
tificar el incremento en la cartera vencida que se daria
como resultado de las caidas en la actividad econdmi-
cay en los precios de vivienda, se calcularon las fun-

Periodo Choque 1 11 Choque 2 2 Choque 3 3

i i 6 meses 3,27 4,27 7,53
cu?n&s. impulso r&cpu.esta.. F’ara e PIB Se SUpuso una 19 moses 558 756 1584
caidaigua ala dd gercicio de crédito de consumo,
mientras que para los precios de vivienda se supuso U Caida del indice de precios de vivienda (8%).

, . - , 2/ Caida del PIB de 6,8%.
una caida del 8%, equivalente al promedio de las cai- ylyz ’

Fuente: Célculos del autor.

das observadas durante 1996-2000. Los resultados se
presentan en el Cuadro 2.

4, Carteraalaempresas

Para este gjercicio se utilizé informacién suministrada por las Superintendencias de
Sociedades, de Vaores y Bancaria. La muestra comprende 14 grandes sectores
economicos parad periodo 1998 a 2004. Para cuantificar € incremento en la carte-
ra vencida, fruto de cambios en las condiciones macroeconémicas, se redizd un
procedimiento en dos etapas. En un primer paso se examind € efecto de choques
macroecondmicos sobre e estado de pérdidas y ganancias de las firmas para asi
calcular la utilidad después de ocurridos estos?. Por gemplo, una caida de las
ventas disminuye inmediatamente |osingresos operacionales y generaasi un cambio
enlautilidad, y por lo tanto en larentabilidad de lasfirmas. Paralelamente, seestimé
un model o de datos panel dondelavariable dependiente esd indicador decalidad de
carteray lavariable independiente, larentabilidad del activo. Con lanuevarentabili-
dad y las estimaciones del modelo se calcul 6 € deterioro de cartera comercial.

Las pruebas estadisticas produjeron un modelo de efectos aleatorios donde €l
intercepto y las pendientes varian por individuo®. El modelo resultante fue el si-
guiente:

&
(1) Yi,tzka;lbk,i Keie ¥ €y

Como se desprende de | os resultados (Cuadro 3), la calidad de |a cartera comer-
cia esta relacionada de manera inversa con la rentabilidad de las empresas. Se
encontré que los sectores més sensibles ante cambios en la rentabilidad (y cuya
calidad de cartera seria la mas afectada), fueron agricultura, ganaderia, cazay
silvicultura y construccion. De la misma forma, los sectores menos sensibles
fueron educacion, y las actividades inmobiliarias, empresariadlesy de aquiler.

2 Los choques seleccionados fueron |a subida de 450 pb en las tasas de interés, una caida del 9% en
las ventas, como la observada durante la crisis, y la combinacién de estos dos choques

B Laprueba de Hausman determiné que el modelo era de efectos aleatorios. Una vez determinado
esto, la prueba de Swamy determind que las pendientes variaban entre individuos.
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Serediz6 un gercicio adiciona en €l que se considera por separado las empresas
productoras de bienes transables y no transables. Para el caso de las productoras
de bienestransabl es | as pruebas estadisti cas determinaron que se debia estimar un
modelo de efectos aeatorios donde € intercepto varia entre individuos pero las
pendientes no. Para las productoras de bienes no transables se estim6 un modelo
de efectos aleatorios con intercepto y pendientes que varian entre individuos. El
Cuadro 4 presentalos valores en 2004 de las variables incluidas en el panel y los
coeficientes estimados por grupo.

B. Solidez de las instituciones

L os modelos anteriores producen el porcentaje adicional de cartera vencida que
se venceria como fruto de los choques macroecondémicos. Sin embargo, es

CARTERA COMERCIAL POR SECTOR ECONOMICO
. g U
Sector Por centaje de Rentabilidad  Const. b
Cartera Cartera
vencida
Agricultura 3,90 12,80 1,30 0,41 (9,29)
Pesca 0,10 2,80 (2,30) 0,16 0,79
Minas 1,70 3,90 31,40 0,36 (1,27)
Industria 37,30 7,20 4,80 0,27 (1,58)
Electricidad 6,70 8,40 6,30 0,08 0,29
Construccion 5,90 16,70 4,20 0,44 (3,25)
Comercio 19,10 5,60 6,10 0,22 (2,51)
Hoteles y restaurantes 0,50 36,00 1,60 0,38 (3,19)
Transporte y comunicaciones 5,90 10,50 1,10 0,19 (1,12)
Intermediacion financiera 6,20 6,80 3,70 0,14 (1,10)
Inmobiliarias 6,40 2,10 0,70 0,21 (0,40)
Educacion 1,10 3,10 1,50 0,12 (0,65)
Sdud 1,50 12,10 8,00 0,35 (1,19)
Otros 3,70 5,90 2,20 0,25 (3,80)
Total 100,00 7,70 5,10 0,25 (1,59)
Fuente: Orozco y Zamudio.
CARTERA COMERCIAL, SECTORES TRANSABLE Y NO TRANSABLE
. . U
Sector Por centaje de Rentabilidad  Const. b
Cartera Cartera
vencida
Transables 42,5 7,61 7,56 0,27 -0,978
No transables 57,5 7,72 3,16 0,25 1,593
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necesario ver €l impacto de estos sobre la solidez de las instituciones financieras.
Paratal propdsito, en estos gjercicios se cuantifican | as pérdidas generadas por €l
choque como proporcion de las utilidades y €l impacto que tendria sobre larela-

cién de solvencia.

Paratal fin se supone que la cartera vencida genera dos efectos sobre € balance
de los bancos. En primer lugar, fruto del deterioro de la cartera, los bancos deben
registrar en su estado de pérdidas y ganancias un gasto adicional por provisiones.
Suponemos, al igual que el FMI (2005), que €l 45% delacarterase provisiona. En

segundo lugar, la cartera vencida deja de generar in-
gresos. Para determinar este costo, se calculan las ta
sas activas implicitas, construidas como los ingresos
por intereses sobre la cartera productiva, correspon-
dientes a cada tipo de cartera, y se calculan los ingre-
sos que se dejan de percibir. Se supone que en el
momento en que se vence la cartera ésta deja de gene-
rar intereses (i.e., se vuelve improductiva). Estos dos
efectos tienen impacto tanto en las utilidades como en
larelacion de solvencia através del patrimonio técni-
co.

El Cuadro 5 muestra e impacto de los choques ma-
croeconomicos sobre €l agregado de las instituciones
financieras analizadas para cada tipo de carteray cho-
gue. En éste se calcula el costo del choque como pro-
porcion de las utilidades. Para el gercicio se usatanto
lacarteracomo las utilidades delasinstituciones finan-
cieras a octubre de 2005 en un periodo de 12 meses.
Lo anterior nos lleva a subestimar los resultados ya
gue los chogues macroecondmicos adversos deberian
disminuir € nivel de utilidades.

A nivel agregado, los resultados sugieren que €l siste-
ma financiero estaria en capacidad de resistir choques
cuantiosos de precios o de producto. Sin embargo, si
serepitieraunasituacion similar alacrisisdefinaesde
la década pasada, donde los choques suceden a mis-
mo tiempo, en agregado e sistema financiero no po-
dria cubrir estas obligaciones, al menos con las
utilidades actuales.

Los resultados a nivel desagregado se presentan en los
cuadros6y 7. En € Cuadro 6 se contabilizael nimero
de bancos para los cuales los costos del choque son
superiores a nivel de utilidades, mientras que en €
Cuadro 7 se examina el niUmero de bancos cuya rela
cion de solvencia caeria por debajo del minimo (9%),

COSTO COMO PORCENTAJE DE LAS UTILIDADES
(12 MESES)
Choque 1 Choque 2 Choque 3

Comercial 4 53 55
Consumo 18 24 36
Hipotecaria 12 11 19
Total 34 88 111

Fuente: Célculos del autor.

NUMERO DE BANCOS CUYOS COSTOS SERIAN

MAYORES A LAS UTILIDADES

(12 MESES)
Choque 1 Choque 2 Choque 3
Comercial 1 7 7
Consumo 1 1 3
Hipotecaria 0 0 1
Total 2 10 15
Fuente: Célculos del autor.

NUMERO DE BANCOS CUYA RELACION DE SOLVENCIA
CAERIA POR DEBAJO DEL MINIMO

(12 MESES)

Choque 1

Choque 2 Choque 3

Comercial
Consumo
Hipotecaria
Total

Relacion de
solvencia (%)

0
4
0
5

11,8

0o

Fuente: Célculos del autor.
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al igua que seexaminael efecto total del choque sobrelarelacion de solvenciadel
conjunto de bancos. Es importante sefidlar que la sumadel nimero de bancos por
tipo de carterano esigual al total. Esto es asi ya que puede haber unainstitucion
en la cual, por tipo de cartera, los costos del chogue son moderados. Sin embar-
go, la suma de los costos para cada tipo de cartera si podria ser superior a nivel
de utilidades presentado, o suficiente parallevar a unareduccion considerable de
larelacion de solvencia

Como se desprende de estos cuadros, en caso de que se volvieraa dar una situa-
cion similar a aguella de la crisis, serian muy pocos los bancos que no enfrenta-
rian problemas. Al igual que parael agregado del sistema, los chogques de actividad
econdmicason particularmenterelevantes. Entérminos delas utilidades, este chogque
seriasuficiente para que 10 intermediarios experimentaran pérdidas y paraque la
relacién de solvencia alcanzara 9,77 %. La combinacion de los choques de pre-
cios (i.e, tasas deinterésy precios de vivienda) y actividad econdémica ocasiona-
ria pérdidas en 15 ingtituciones y llevaria la relacion de solvencia por debajo del

minimo regulatorio.

Vaelapenarecordar, ademas, quelos gjercicios presentados examinan exclusiva-
mente el riesgo de crédito y desconocen otros riesgos, como, por gemplo, €
riesgo de mercado y de liquidez, que seguramente se incrementarian bajo un am-
biente deinestabilidad.

En general, los resultados evidencian la fragilidad de las ingtituciones financieras
ante choques macroecondémicos histéricamente grandes. Aln cuando € sistema
financiero se caracteriza por niveles de utilidades historicamente altos, unarelacion
de solvenciamucho més ataque el minimoy cuando los niveles deriesgo crediticio
estén en niveles bastante bajos, cambios drasticos en las condiciones macroecond-
micas podrian afectar significativamente la estabilidad del sistema financiero.

IIl. LIMITACIONES Y CONCLUSIONES

A pesar de que los gjercicios actuales distan de ser un andlisis completo donde se
estudie la vulnerabilidad del sistema financiero ante € riesgo de crédito, estos
brindan un primer marco de referencia. Los gjercicios muestran que alin cuando
€l sistemafinanciero presenta utilidades bastante altas y unarelacién de solvencia
holgada, chogues macroecondmicos como los observados en la crisis pasada, en
especial en la actividad econdémica, generarian problemas bastante considerables
sobre laestabilidad de este. Estos resultados resaltan laimportanciade avanzar en
laregulacion de riesgo de crédito y de provisiones anticiclicas.

El camino por recorrer en cuanto a técnicas de stress testing que nos ayuden a
evaluar la solidez de las instituciones financieras es bastante largo, aun en un
contexto internacional . Los g ercicios realizados presentan algunas debilidades que
vale la pena mencionar con € fin de avanzar hacia gjercicios més sofisticados y
Ccomprensivos.



En primer lugar, es necesario mejorar la relacion entre los choques exdgenos a la
economia con €l balance de los agentes analizados (un mapping). Lo anterior
implica disefiar adecuadamente los canales mediante los cuales los movimientos
en las variables macroecondmicas afectan la solidez de los deudores y de las
instituciones crediticias, a igua que la interrelacion entre estos. Es importante
sefidar que parte de las dificultades es consecuencia de la carencia de informa:
cion, particularmente para € caso de los hogares. Esto, ademas, nos permitiria
ampliar el andlisis paraincluir otro tipo de riesgos.

En segundo lugar, se requiere comprender como se correlacionan los choques.
Por gjemplo, entender cdmo subidas de tasas de interés por parte del banco cen-
tral pueden afectar el producto, |astasas de los titulos de deuda publica, latasade
cambio etc. Esto nos llevaria a crear escenarios macroecondmicos consistentes.
Los gjercicios actuales, dado que suponen independencia entre las variables pue-

den presentar algun tipo de sesgo.
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APENDICE ECONOMETRICO

La derivacion del PIB mensual a partir del PIB trimestral sigue la metodologia
propuesta por Boot et al. (1967) y Denton (1971). El problema, tal como lo mues-
tra Denton es un caso particular del aguel en € cua seintenta compatibilizar una
serie de dtafrecuencia, proveniente de unafuente particular, con otra de unamenor
frecuenciay de diferente fuente.

El problemade gjustar unaserie origina de bajafrecuenciaaunadedtafrecuencia
puede resolverse mediante un método que minimice, de alguna manera, la distor-
sién de la serie original y satisfaga la condicion mediante la cual 1a suma de los
valoresmensuales seaigual d total trimestral. Por gjemplo, parael caso del PIB, la
sumadelos PIB mensual es estimados para un trimestre debe ser igual al trimestral
reportado por el DANE.

Un criterio posible puede ser minimizar la suma de las diferencias entre los meses
seguidos, sujeto alarestriccion segin el cual para cada trimestre la suma de los
meses seaigual aladel trimestre.

Formalmente, si tenemos n afios, queremos escoger |os x. que minimizan la si-
guiente expresion:
B
(2) min a (x-X,)°
“sa
Rk
3 a x=tk=1L12..,n

i=12k-11

donde x, representa la observacion mensual y t, el total parael trimestre k.

Como estradicional, € problema se resuelve haciendo uso del lagrangiano y deri-
vando con respecto ax y al . Los valores mensuales que resuelven €l problema
son los x. que satisfacen la siguiente condicion de primer orden:

4 {B -J x}y _ {0
J 0 [ t
donde x es el vector de 12n elementos, | es el vector de n lagrangianos, t es €l

vector de los n totales trimestrales y 0 es unamatriz de ceros de dimensionn”™ n.

Lamatriz J, de dimensionesn”~ 12n, paran = 2, esta dada por:

G J= 111111111111000000000000
ooooo00000O00O0O0O111I1I1I1111111



RIESGO DE CREDITO: UN ANALISIS

DESDE LAS FIRMAS
I

Juan Pablo Arango
Nancy Zamudio
Inés Orozco'

INTRODUCCION

La quiebra de una empresa genera riesgos para la estabilidad financiera si ésta
incumple sus compromisos financieros. Obviamente, € riesgo sobre la estabilidad
financiera crece con el nimero de firmas liquidadas y con € tamafio de la deuda
gue cada unade ellas haya adquirido. Adicional mente, en un escenario caracteriza-
do por un importante nimero de liquidaciones, otras empresas pueden experimen-
tar dificultadesfinancieras, de maneraque generapresion adicional sobreel sistema
financiero. En este contexto, existen riesgos sistémicos evidentes que pueden
conducir a crisis financieras con las consecuencias conocidas.

El tamafio de | os riesgos potencial es parala estabilidad financieraque provienen de
laliguidacion de empresas depende tanto de la probabilidad de quiebra como del
tamafio de ladeuda que lafirma puedeincumplir potencialmente. Estetrabgjotiene
como objetivo evaluar los diferentes riesgos agregados ala estabilidad financiera.

En este trabajo se utilizan datos a nivel de firma para construir un modelo que
permita evaluar los riesgos que el sector corporativo colombiano impone a la
estabilidad financiera. La motivacion de este trabajo es analizar losriesgos anivel
delafirmay ladistribucion de estos.

Aungue se han hecho agunos trabajos sobre |os determinantes de insolvencia en
€l sector corporativo colombiano (Martinez, 2003), los resultados de estos traba-
jostienen limitaciones evidentesimpuestas por € horizonte de tiempo utilizado que
no permite lainclusion de los efectos de |as variables macroecondémicas.

Este trabajo superalas dificultades de trabajos anteriores tanto en 1o metodol 6gico
como en el conjunto de datos utilizado. El gjercicio consiste en laestimacion dela
probabilidad de quiebra de las empresas, a partir de un modelo probit para datos

Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Financiera de la Subgerencia Monetaria
y de Reservas, del Banco de la Republica. Las opiniones contenidas aqui son de responsabilidad
exclusiva de los autores y no reflgjan necesariamente las del Banco de la Republica o de su Junta
Directiva. Se agradecen los comentarios y el apoyo técnico de Diego Vasquez.
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panel (desbalanceado). El panel incluye 8.481 empresas, en promedio, durante el
periodo 1995-2004, con periodicidad anual. En € panel se incluyeron variables
especificas de las empresas y de |os sectores, y se control 6 también por variables
de tipo macroecondémico

Aungue este trabgj o tratal os determinantes de las liquidaciones, su principal obje-
tivo es la construccion de un modelo con el proposito de estimar |as probabilida
des de quiebra a nivel de lafirma, como un mecanismo idoéneo para evaluar los
riesgos parala estabilidad financiera.

L os resultados de este trabaj o no se a ejan de |os encontrados en otros estudios de
orden internaciona gue se ocupan de los determinantes de la liquidacion de em-
presas (Bunn y Redwood, 2003 y Lennox, 1999). Asi es, la probabilidad de quie-
bra esta afectada negativamente por la rentabilidad y tamafio, e influenciada
positivamente por € apalancamiento; asi mismo, se encontré que el hecho de que
una firma posea capital extranjero tiene influencias adicionaes. Finamente, los
resultados muestran que la probabilidad de quiebrade las firmas esta relacionada
negativamente con mejoramientos en las condiciones macroeconémicas, aun des-
pués de controlar por las caracteristicas individuales a nivel de firma.

En estetrabajo se usan las estimaciones de probabilidad de quiebrapara conocer la
distribucion y concentracién de la deuda en riesgo, con € fin de identificar dénde
estan los mayores riesgos. Los resultados muestran que la deuda en riesgo esta4
concentrada en un nimero relativamente pequefio de firmas, pero éstas no pre-
sentan necesariamente la mayor probabilidad de quiebra. Esta concentracion se-
fiala laimportancia de hacer un seguimiento detallado de las firmas con la mayor
deuda en riesgo. Por otra parte, las firmas con las mayores probabilidades de
quiebra son, en genera, firmas pequefias y que, por o tanto, no poseen volUime-
nes importantes de deuda en sus balances.

l. HECHOS ESTILIZADOS

EMPRESAS LIQUIDADAS

(Porcentaje)
25

Lacrisisdefinaesdeladécada pasada estuvo caracteri-
zada, entre muchos otros aspectos, por un fuerte endeu-
damiento delas empresas colombianasy unacontraccion

20 -

15 -

10 -

0,0

del producto, que se reflgfé en los balances del sector
real mediante un deterioro de los ingresos y, por consi-
guiente, de las utilidades. Este deterioro durante y des-
puésdelacrisis, méslapérdidade acceso alos mercados
de crédito, result6 en un nimero elevado de empresasen
liquidacion obligatoria. Un hecho de gran importancia,
como se observa en € Gréfico 1, es que € nimero de
empresas que se quebrd durante € periodo previo ala
crisis empezo a incrementarse de manera pronunciada

1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 desde 1997, lo que pudo haber disparado las alarmas

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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Adicionalmente, laLey 550 de diciembre de 1999, surgida como unarespuestaala
crisisy con € objetivo de promover y facilitar lareactivacidn empresarial, disminu-
y0 considerablemente e nimero de empresas liquidadas, debido, principal mente, a
las ventajas que brinda estar acogido a este tipo de acuerdos de reestructuraciény a
los plazos que se establecen con | os acreedores para pagar |as deudas! . Es necesario
mencionar que el afio 2004, € ultimo del periodo de andlisis, fue € que presentd €
menor porcentgje de empresas liquidadas, con apenas 25 empresas de las 9.394
(0,3%) que fueron incluidas en los gercicios de deuda en riesgo.

Lasituacidn de las empresas liquidadas en cada afio presenta dif erencias notables
cuando se compara con las empresas que sobrevivieron. Larentabilidad del activo
permanecid en un valor alrededor de 3,5% para las empresas que subsistieron,
mientras que agquella de las empresas que se quebraron fue negative? (Gréfico 2).

En cuanto alaliquidez, ésta muestra un valor paralas
empresas liquidadas inferior a de aquellas empresas
gue sobrevivieron. Esto tiene correspondencia con la

RENTABILIDAD DEL ACTIVO

idea de que las empresas liquidadas tuvieron un incre- (Porcentaje)
mento considerable de sus pasivos, posiblemente de 100
corto plazo, que redujo su liquidez a niveles de 75%, 00 . : : . . . s . .

en promedio, paralas empresas que seliquidaron, fren-

te a 135% de las empresas que permanecen. e T
200 T :

El fuerte incremento delos pasivos de las empresas con

e sistemafinanciero, sumado a deterioro de su flujo de

-300 -

caja, ocasiond que las empresas cesaran € pago de sus 400 ¢
deudas y tuvieran que entrar en programas de concor- 500
dato y’ pogaﬁlormmte a Ia C”SS, en mueﬁdos de rees- 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

—— Sobrevivieron ~ ------ Liquidadas

tructuracion enmarcados en laLey 550. Muchasdeéllas,
sin embargo, no sobrevivieron y pasaron a liquidacion
obligatoria. Como se observaen d Gréfico 3, lasempre-

Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores.

sas que seliquidaron tuvieron nivel es de endeudamiento
de 51%, en promedio, paratodo el periodo: € vaor méas
ato fue e de afio 2000, igual a 170%. ENDEUDAMIENTO
(Porcentsie)
Este crecimiento del endeudamiento delasempresas que
se ligquidaron puede explicarse por € incremento de la 1600 -
deudadoméstica. Al separar ladeudaentreinternay ex-
terna, la deuda con entidades ddl exterior represent6 un 1200 -
7,4% de los activos de estas empresas, mientras que la
deuda interna acanzd una proporcién muy ata, mayor 80 -
del 100% en € afio 2000 y cercanaa 80% en 2004. . ,
400 - ;
0,0 L L L L L L L L L

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
—— Sobrevivieron ~ ------ Liquidadas

1 GOmez y Zamudio (2004).
2 Losindicadores de las empresas liquidadas corresponden a los
datos de las empresas que se quebraron en cada afio. Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores.
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La situacion de las empresas liquidadas estuvo caracterizada, entonces, por nive-
les atos de endeudamiento y rentabilidades negativas. Esto se puede confirmar
con larevision deladistribucion del indicador de endeudamiento que muestraque,
en promedio, € 23% de las empresas no estuvieron endeudadas, y €l 39% mostré
niveles entre 5%y 30%. Por otra parte, ladistribucion delarentabilidad del activo
indicaquee 35% delasempresasen Colombiatuvieron, en promedio, rentabilidades
negativasy el 23% tuvo rentabilidades superiores a 10%.

II. DATOS Y METODOLOGIA

La eleccion del modelo empirico sigue de cerca a Bunn y Redwood (2003). La
informacion disponible® congtituye un panel desbal anceado para 10 afios con 16.301
individuos, laperiodicidad delainformacion es anual . Se estimd un model o probit
para datos panel (desbalanceado) con efectos aeatorios, con € fin de calcular la
probabilidad de quiebrade las empresas. Seincluyeron variables especificastanto
de las firmas como del sector y variables macroecondémicas.

Dentro de las variables microecondmicas se control 6 por rentabilidad, suponiendo
gue mientras menor sea éstamayor es el efecto sobre laprobabilidad de quiebrade
las firmas; se incluyeron también indicadores de endeudamiento, liquidez e inver-
sion extranjera®. Para capturar |os posibles efectos de pertenecer a un determina
do sector de la economia, se construyeron variables dummy para cada uno de los
grandes sectores de la economia. Finalmente, como indicador de actividad econé-
mica se tomd la tasa de crecimiento anual del PIB real.

El modelo que se estimaes e siguiente:
Liquidacion, = f (Var firmas,, dummy sector,, DPIB)

Donde liquidacion, es una variable dummy igual alsi lafirmai seliquido en el
periodo t; Var firmas, incluye las variables microeconémicas descritas anterior-
mente, que son especificas de cada empresa en cada periodo de tiempo; y dummy
sector: son un conjunto de variables dummy igua a1, s lafirmai pertenece d
sector j, y 0 en otro caso.

Ill. RESULTADOS
El Cuadro 1 presentalos resultados de la estimacion. Como se esperaba, las em-

presas con un indicador de rentabilidad negativo, comparado con una rentabilidad
mayor a 10%, tienen un coeficiente positivo, lo que indica unamayor probabilidad

8 Setomé lainformacion reportada por las empresas a las superintendencias de Sociedades y de
Valores.

4 Para una mayor descripcion de las variables utilizadas, véase el Anexo A.



de quiebra esperada. El coeficiente de la dummy rentabilidad entre 0% y 10%,
también es positivo. Ambos coeficientes son significativos.

Los indicadores de endeudamiento, por su parte, muestran que a mayor endeuda-
miento interno y externo de las firmas, la probabilidad de quiebra esperada es
mayor. Sin embargo, el coeficiente de la variable de endeudamiento externo no es
significativo. En la estimacion se incluy6 también una variable de interaccion que
capturael efecto de tener rentabilidad negativay un endeudamiento mayor a 20%.
Este término de interaccién es positivo y significativo.

El indicador de liquidez no es estadisticamente diferente de cero y ademas no es
significativo. Este resultado se debe principal mente ala estabilidad de esteindica-
dor en € periodo analizado para la mayoria de las firmas, de donde se concluye
gue no es un determinante fundamental de las liquidaciones de estas. A pesar de
gue éste indicador para las empresas liquidadas estuvo muy por debajo del de
aquellas que sobrevivieron, su deterioro no fue considerable.

El coeficiente del indicador de tamafio también presenta e signo esperado y es
significativo; lo que muestra que las empresas més grandes tienen una menor
probabilidad de quiebra que las de menor tamafio.

PROBIT CON EFECTOS ALEATORIOS

Liquidacion Coeficiente Error estandar
D Rentabilidad 1 0,556 0,06031
D Rentabilidad 4 0,137 * 0,06149
Deuda interna/activos 0,035 ™ 0,01292
Deuda externa/activos 0,056 0,04407
D Rentabilidad y endeudamiento 0,437 ™ 0,03642
Liquidez 0,000 0,00000
Tamafio -0,081 ™ 0,00740
D Inversion extranjera -0,069 0,04979
D Rentabilidad e inversion extranjera -0,195 ° 0,10736
D Agricultura -0,213 ™ 0,06064
D Minas 0,065 0,11286
D Construccion -0,038 0,04862
D Comercio 0,004 0,04027
D Servicios -0,252 ™" 0,04665
D Transporte y comunicacion -0,314 ™ 0,08728
D PIB -0,063 ™ 0,00477
Constante -1,472 0,12837
Observaciones 84808
Individuos 16301
Log likelihood -3829,2285
wald chi2(16) 1048,49
Prob > chi2 0
Insig2u -14
Sigma_u 0,0009119

* Significativo a 90%.

** Significativo al 95%.

*** Significativo al 99%
Fuente: Célculos de los autore
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Paramirar el efecto de tener inversion extranjera dentro de una firma se incluye-
ron dos variables; una variable dummy igua a 1, si la firma i posee inversion
extranjera mayor que 10%?®, y 0 en otro caso; y un término de interaccién que
relaciona el hecho de tener rentabilidades negativas y ser sucursal extranjera. La
primeravariable presentael signo esperado, pero no essignificativa. El término de
interaccidn, por su parte, es significativo y muestra que la combinacion de tener
rentabilidades negativas (que implicaria una mayor probabilidad de quiebra esti-
mada) y ser una sucursal (menor probabilidad de quiebra estimada) se traduce en
una menor probabilidad de quiebra, situacion que sugiere que las casas matrices
soportan a sus sucursales cuando estas estan en condiciones desfavorables.

Los Unicos sectores econdmicos que implican una mayor probabilidad de quiebra
para sus empresas comparadas con las del sector industrial son los sectores de
minasy comercio; sin embrago, 1os coeficientes de estas variables no son estadis-
ticamente significativos. Por otro lado, la probabilidad de quiebra esperada es menor
para las empresas que pertenecen a los sectores agricola, servicios, y transporte y
comunicaciones frente a las empresas del sector industrial. Cabe anotar que esta
muestra de empresas tiene un sesgo hacia el sector industrial que cuenta, en prome-
dio, durante € periodo de andlisis, con € 26% del total de empresas.

Finalmente, € indicador de actividad econdmica muestra que con mejores condicio-
nes de la economia, la probabilidad de quiebra esperada de las empresas es menor.

1V. DEUDA INTERNA EN RIESGO E IMPLICACIONES
PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

El objetivo de este gjercicio es determinar el riesgo de crédito de la cartera comer-
cia que enfrenta el sistema financiero. La idea es calcular 1a deuda interna en
riesgo de las empresas del sector corporativo privado, como proxy delas posibles
pérdidas que enfrentaria el sistema, dada una probabilidad de quiebra de las em-
presasy bajo el supuesto de que no se recupera nada de la cartera.

A. Deuda interna en riesgo
Una vez estimada |a probabilidad de quiebra a partir del gjercicio de la seccion
anterior, se calcula la deuda interna en riesgo (DIR) del total de empresas, por

sectores y por tamafio para cada afo. La DIR ex ante? se calcula como:

N
DIR = @ pqg’ deuda interna,
i=1

5 Este porcentaje se determiné de acuerdo con la norma internacional de balanza de pagos.

6 La deuda en riesgo ex ante es la pérdida potencial que enfrentaria e sistema financiero dada la
probabilidad de quiebra que enfrenta la empresa, suponiendo que €l sistema no recupera nada de
la cartera.



Donde pg; eslaprobabilidad de quiebraque se predice

de la estimacion para cada empresa y deuda interna,

PORCENTAJE DE EMPRESAS LIQUIDADAS

corresponde a la deuda interna de cada firma. Y PROBABILIDAD DE QUIEBRA ESTIMADA
.. (Porcentagje)
LaDIRex post’ se calcula de manerasimilar: 05
y .
DIRexpost = A Liquidacion’ deudainterna,, 20
i=1

Donde liquidacion, esigua a1, si laempresai se que- e

bré en €l periodo t. 10
Esteandlisisincluye solamenteladeudainternaenries- 05
go y no la externa, porque la primera es la que repre-

%ta un rlesgo dl reCtO para el SSterna flnanCl erO.. A 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
pesar de que las empresas endeudadas con €l exterior B Porcentaje deliquidaciones —+— Probabilidad de quiebra estimada
pueden representar riesgos en € momento de una de-
valuacion, estos no son de interés en este gjercicio.

00

Fuente: Superintendencias de Sociedades, célculos de los autores.

B Resultados DIR EX ANTE Y EX POST

(Miles de millones de pesos)
Larevision delas empresas que real mente se quebraron 800
durante e periodo 1995-2004 muestraque e Ultimo afio
analizado presentd e menor nimero de empresas liqui-
dadas, y la época de la crisis € mayor; se destaca €
hecho de que € incremento de estas quiebras comenzo
desde 1997, dos afios antes de la recesion (Gréfico 4).

200

100

Los resultados del € ercicio muestran que la probabili-
dad de quiebra estimada fue también la mas bagja para

2004 y lamés alta para 1999. L os sectores con lame- 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
nor probabilidad promedio de quiebra, actual mente son PiRedane o DIRexpost
transporte y comunicaciones, y servicios, y, a contra- Fuente: Calculos de los atores

rio, los que tienen mayor probabilidad de quebrar son

€l sector construccion y el sector de minas. Es de destacar que, a pesar de la
reduccién de esta probabilidad en €l sector construccion, éste ha registrado el
mayor valor en este indicador, durante el periodo analizado.

Teniendo en cuentalo anterior, laDIR ex ante presenté unatendenciasimilar ala
delaprobabilidad de quiebra (Gréfico 5). LaDIR ex ante para el total de empresas
en 2004 fue aproximadamente €l 0,2%°? de la cartera comercial de los 5.000 ma-
yores deudores privados®.

7 Ladeuda en riesgo ex post es la pérdida que realmente enfrenta el sistema financiero si no
recupera nada de la cartera.

8  Estacifraesbajasi se comparacon el porcentaje de provisiones de la cartera comercial, que fue
igual a 3,8% en diciembre de 2004.
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DIR EX ANTE TRANSABLES Y NO TRANSABLES

(Miles de millones de pesos)

80
60
40
20
0 L L L L L L L L L
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
——— Transables ~ -e-ee- No transables
Fuente: Célculos de los autores.
CUADRO 2

DIR EX ANTE Y EX POST SOBRE DIR TOTAL
(PORCENTAJE)

2004 DIR ex ante DIR ex post
Agricultura 5,74 3,75
Mineria 1,78 0,00
Industria 36,34 12,02
Construccioén 12,19 2,16
Comercio 24,05 62,28
Servicios 16,81 16,72
Transporte 3,10 3,07

Fuente: Célculos de los autores.

PROBABLILIDAD ESTIMADA POR TAMANO

(Porcentaje)
10

0,8

0,6

04

0,2

0,0 L

1995 1996

Grandes

Fuente: Célculos de los autores.
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1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004

—— Pequefias

Al dividir la muestra en empresas productoras de bie-
nes transables y no transables', se encontr6 que la
DIR ex ante de los dos grupos presenta el mismo com-
portamiento de aquella ddl total de empresas (Gréfico
6). En lamayor parte del periodo analizado, laDIR ex
ante de las productoras de bienes no transables esta
por encimade aquéllade las productoras de bienestran-
sables, excepto para el periodo 2001-2002. Este hecho
se explica por una deuda interna mucho mayor en es-
tos afos de las productoras de bienes transables, que
se generd principa mente por € aumento del endeuda-
miento del sector minero. En los deméas afios, |a deuda
internaes similar pero laprobabilidad de quiebradelas
no transables es mayor.

El Cuadro 2 muestrala DIR ex ante por grandes secto-
res economicos. El sector industria representd en 2004
el mayor porcentagje de la DIR total, mientras que los
sectores minero y de transporte representaron € me-
nor. En el caso delaDIR ex post lamayor participacion
la present6 € sector comercial, seguido por el sector
industria; y lamenor eigual acero, € sector de minas.

Al dividir la muestra por tamafio't, se encontrd que la
mayor probabilidad de quiebra durante todo el periodo
analizado se concentra en las firmas pequefias; por €
contrario, lamenor probabilidad de quiebraestimadala
presentan las empresas de mayor tamafio (Gréfico 7).

A pesar de lo anterior, las empresas grandes concen-
tran el 65% de la DIR total, porque son las que poseen
los mayores niveles de endeudamiento. Las empresas
pequeiias, aun cuando tienen lamayor probabilidad de
guiebra estimada, tienen niveles bgjosde DIR, explica
dos por su bajo endeudamiento (Gréfico 8). Esta con-
centracion sefiala la importancia de hacer un
seguimiento detallado delas firmas con los niveles mas
altos de DIR, puesto que, en caso de que se presenten
choques que afecten este grupo de empresas en parti-

9  Lacarteracomercia de los 5.000 mayores deudores, represen-
t6é en diciembre de 2004 el 72% del total de esta cartera.

©  Estaclasificacion esigual ala utilizada en la secciéon del sector
corporativo privado de la presente edicién del Reporte de Es-
tabilidad Financiera.

4 Lamuestrase dividié de la siguiente manera: grandes (20% con
mayores ventas), pequefias (20% con menores ventas) y me-
dianas (60% restante).



cular, estos representarian un mayor riesgo parael sis-

tema financiero.

DIR POR TAMANO SOBRE DIR TOTAL

(Porcentaje)
VI. CONCLUSIONES 800
Estetrabajo superalas dificultades de trabajos anterio- 600
res, tanto en lo metodolégico como en € conjunto de
datos utilizado, en lo referente a estimaciones sobre la 400
probabilidad de quiebra de las empresas y sus
implicaciones paralaestabilidad financiera. 200
Las empresas grandes concentran € mayor nivel de 00
dajda Interna en rl &o ml mtras que Ias de menor ta_ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
~ ’ . . . . Grandes |:| Medianas |:| Pequefias
mafio, | as cua es poseen bajos niveles de endeudamiento,
presentan la mayor probabilidad de quiebra. Esto per- Fuente: Calculos de los autores

mite focalizar € seguimiento que debe hacerse a sec-
tor corporativo privado.

La probabilidad de quiebra de las empresas del sector corporativo privado se en-
cuentra hoy en niveles cercanos a los de 1995 (los mas bajos del ciclo), y esto,
unido a unamayor calidad de la carteracomercia y alareduccion en el endeuda-
miento delasfirmas con el sistemafinanciero, indicaque €l riesgo de crédito dela
cartera comercia no se congtituye en una amenaza latente para la estabilidad del
sistema financiero.
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INTRODUCCION

La participacion creciente de lasinversiones en el activo ddl sistemafinanciero ha
generado un mayor interés tanto en la medicion como en e manegjo del riesgo de
mercado (RM) asociado a portafolio del Libro de Tesoreriat, por parte de las
entidadesy de los reguladores.

Un primer paso en esadireccion lo dio la Superintendencia Bancaria de Colombia?
(SBC) en enero de 2002, con laimplementacién de los requerimientos de capital por
concepto de RM. Sin embargo, recientemente esta norma ha estado sujeta a un
ndmero importante de cuestionamientos rel acionados, sobre todo, con laidoneidad
delametodol ogia utilizada para medir y cubrir apropiadamente la exposicién.

En ese sentido el objetivo de este documento es presentar |os resultados de la esti-
macion de RM con € uso de metodologias aternativas para comparar y caificar la
utilidad delos requerimientos actuales. L os cél cul os presentados hacen referenciaa
modelo esténdar propuesto por e Comité de Basileay a los modelos de valor en
riesgo incluidos tanto € método de simulacion histérica como la metodologia de
varianzas 'y covarianzas (aproximacion EWMA) propuesta por RiskMetrics.

I. METODOLOGIAS DE CALCULO DEL VALOR EN RIESGO

En todas las metodol ogias presentadas a continuacion, asi como en la normativa
actual, €l concepto de valor en riesgo (VeR) juega un papel fundamental. Esta

Miembros de los Departamentos de Estabilidad Financiera, Operaciones y Desarrollo de Merca
do y Unidad de Econometria. Las opiniones comprometen solo a los autores y no reflgjan la
posicion del Banco de la Republica ni la de su Junta Directiva.

1 El Libro de Tesoreriao Trading Book esta conformado por las posiciones que el Banco mantiene
con el fin de obtener beneficios con su compra y venta en el corto plazo.

2 Ahora parte de la Superintendencia Financiera.




medida de riesgo intenta resumir en un solo nimero la exposicion total del porta-
folio de una entidad ante cambios en las variables de mercado. En particular, €
VeR representa un monto de pérdidas que, con un horizonte de tiempo y un nivel
de confianza dados, no sera superado. Las principales diferencias entre | as aproxi-
maciones presentadas a continuacién radican en las posiciones utilizadas, las va-
riables de mercado que se considera afectan el valor del portafolio, laformacomo
se calculan los chogues a estas variables y la toma en cuenta u omision de las
correlaciones entre los diversos factores de riesgo.

A. Datosy supuestos

Siguiendo |las recomendaciones del Comité de Supervision Bancaria(Basilea), para
los gjercicios presentados a continuacion, los RM asociados alatasa de interésy
a las posiciones en acciones tienen en cuenta Unicamente €l Libro de Tesoreria;
por otra parte, aquell os asociados alatasa de cambio incluyen la posicion netadel
total del balance.

Para los célculos que se presentan en este documento, €l Libro de Tesoreria esta
compuesto por la suma de inver siones negociables, inver siones disponibles para
la venta® y derechos de recompra de dichasinversiones. Con respecto alas posi-
ciones en acciones, se toman en cuenta los grupos anteriores Unicamente en €
caso en que se trate de activos bursétiles, excluidos los titulos de participacion y
los no inscritos en bolsa.

Debido alainexistencia de informacion detallada sobre el portafolio deinversiones
en titulos emitidos por €l sector privado o por entidades publicas distintasa Gobier-
no nacional central, los célcul os presentados incluyen Unicamente las posiciones en
titulos de Tesoreria (TES) pesos tasa fijay TES UVR?*. Lo mismo ocurre con las
opciones y los derivados de tasa interés GNVAPSy FRA), razén por la cua los
célculosno incluyen los cargos de capital imputables aestas posicionesdd Libro de
Tesoreria. Dado que lainformacion disponible no permite discriminar entre los titu-
losdel Libro de Tesoreriay los ddl Libro Bancario (inversiones hasta el vencimien-
to), se utiliza € porcentgje de TES del Libro de Tesoreria en € total de TES del
balance del sistemafinanciero, paraescaar € requerimiento efectivo de capital.

Los detalles de las caracteristicas de los titulos (madurez residual, tasa de los
cupones, etc.) que componen e portafolio del sistema financiero se obtienen del
Deposito Central de Vaores (DCV), mientras que las curvas spot paralavalora-
cion de estos se obtuvieron delaBolsade Vaores de Colombia (BV C). Por Ultimo,
las posiciones netas en dolares y acciones se obtuvieron del formato de riesgos de
mercado reportado en la actualidad ala SBC. Paratodos |os casos anteriores, las

8 Larazon para incluir estas posiciones esta relacionada con el hecho de que son valoradas a
precios de mercado.

4 Estas posiciones representan el 66% del total del Libro de Tesoreria.
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posiciones se refieren alas entidades crediticias (bancos comerciales, compariias
de financiamiento comercia y corporaciones financieras).

Las series utilizadas para el célculo de los choques abarcan € periodo comprendi-
do entre & 29 de abril de 2003y €l 4 de noviembre de 2005, con una periodicidad
diaria (dias habiles Unicamente), e incluyen por 1o menos dos escenarios extremos
importantes: abril de 2004 y marzo de 2005°. Finalmente, se considera el portafo-
lio observado en noviembre 4 de 2005°.

B. M etodologia actual de la Superintendencia Bancaria de Colombia

Tal como se plantea en la Propuesta de una modificacién a la metodologia
para la medicion del riesgo de mercado de la SBC 7, la metodologia vigente
basala medicidn de la posicion en riesgo en la variacidn méaxima probable del
factor de riesgo multiplicada por su duraciony por el valor presente del monto
expuesto.

VeR = DFactor, Dur, VPNexpuesto,

Donde VeR representa €l valor en riesgo de la posicion expuesta al factor i (VeR
individual). Se utilizan 15 factores de riesgo y el portafolio incluye tanto el
Libro de Tesoreria como el Libro Bancario (incluso en los factores relacio-
nados con tasas de interés y riesgo bursatil, en contraposicion alo propues-
to por Basilea).

Las variaciones méaximas se calculan para 10 dias y un afio, de acuerdo con la
clasificacién de las posiciones entre inversiones negociables (10 dias), inversio-

nes disponibles parala venta (un afio) y a vencimiento (un afo).

El cllculo del VeR corresponde ala sumamatricial de las posiciones VeR indivi-
duales teniendo en cuentala matriz de correlaciones de la forma:

VeR= OV @ ¥

Donde V es €l vector de posiciones VeRindividualesy & eslamatriz de correla-
ciones semidefinida positiva de los factores de riesgo.

Teniendo en cuenta el portafolio de los establecimientos de crédito al 31 de octu-
bre de 2005, los requerimientos de capital se presentan en la Cuadro 1:

5 En abril de 2004, |as tasas de los TES con vencimiento en enero 2012, abril 2012 y febrero 2009
aumentaron alrededor de 250 puntos bésicos (pb), mientras que durante marzo de 2005 lo
hicieron en aproximadamente 100 pb.

6 Las posiciones de moneda extranjera y acciones corresponden a lo reportado €l 31 de octubre de
2005.

7 SBC (2005).



REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO

METODOLOGIA ACTUAL SBC

(MILES DE MILLONES DE PESOS) OCTUBRE DE 2005

Ver por factor de riesgo

Ver total (*)

DTF

Repo
Interbancario
Tasa de interés rea
Libor

Tasa de interés crédito de consumo
Money Market
TES

UVR

TCRM

Euro

Yen

IGBC

FCO

Dow Jones

-555
-0,3
0
46,6
57
289,4
-0,5
704,5
339,1
7,2
0,7
-0,1
322,3
14,1

Requerimiento de capital 870,2

(*) No esigual ala suma de los factores individuales, pues estos no tienen en cuenta las correlaciones.

Fuente: Formato de valor en riesgo de la Superintendencia Bancaria.

C. Metodologia estandar de Basilea

El Comité de Supervision Bancariaincorpord € RM en el célculo de los requeri-
mientos de capital delasingtitucionesfinancierasapartir delaenmiendarealizada
en 1996 al acuerdo de capital suscrito inicialmente en 19888

L a aproximacion sugerida incluye un model o estandar para el regulador asi como
laposibilidad de desarrollar model os internos por parte de las entidades, |os cuales
deben ser aprobados previamente por el supervisor.

Para la metodologia estéandar propone una aproximacion por médulos en la que se
incluyan cuatro tipos distintos de RM, alos cuales se encuentra expuesto €l balance
de los bancos: riesgo de tasa de interés, riesgo bursétil, riesgo de tasa de cambio y
riesgo de commodities. Los requerimientos de capital obtenidos paralostres prime-
ros modul os se presentan en € Cuadro 2 e incluyen Uni-

camente la parte correspondiente d riesgo general.

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO
METODOLOGIA ESTANDAR BASILEA
(MILES DE MILLONES DE PESOS) CHOQUE MAXIMO (100%)

8 Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risk
(1996); algunas modificaciones posterioresincluyen: Principles

for the Management of Interest Rate Risk (1997); Amendment

to the Capital Accord to Incorporate Market Risk, Updated to 04-Nov-05 Requerimiento de capital

April 1998 (1998), entre otras.

s N incluvé | deri i taltadeint Modulo tasa de interés 1.298

0 seincluy6 la parte de riesgos especificos por falta de infor- Modulo tasa de cambio 23
macion de | os titulos emitidos por agentes distintos al Gobierno - P

: . : L Modulo riesgo bursétil 196

nacional central. Para el portafolio considerado en este gerci- Total 1516

cio, losriesgos especificos sl o son aplicablesa médul o bursatil

tal como se explica més adelante. Para las posiciones en TES,
el ponderador sugerido por Basilea es 0%.

Fuente: Célculos de los autores.
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1. Médulo de tasa deinterés

Para calcular el RM asociado a cambios en las tasas de interés, la metodologia
estandar sugiere asignar las posiciones de los titulos a las 13 bandas temporales
ilustradas en el Cuadro 3, segin lamadurez residual de éstos.

A diferenciadelo sugerido por Basilea, en este gjercicio, a igual queenlaregula-
cion chilena, € principal y |os cupones se asignan independientemente, y |os mon-
tos registrados corresponden a los valores faciales de cada uno de ellos'.

Una vez se obtiene la exposicién neta de cada banda, esta se multiplica por un
ponderador que reflgjael cambio en el valor presente neto de un peso pagadero en
€l punto medio de dichabanda, ante laocurrenciadel choque maximo esperado de
lamuestra historica disponible.

El ponderador de la banda con punto mediot (en nimero de afios) se define como:

1 1 1 1 1
pond, = @+ ry ~@+r+ oy *l@+r oy T@ery

Donde €l primer término representa el cambio en e valor presente de un flujo de
un peso en e punto medio de la banda ante un aumento de Dr en la tasa spot de
este plazo (r,), y € segundo representa el cambio en € valor presente ante una
disminucién de la misma magnitud.

Siguiendo lo propuesto por laregulacion chilenat, los chogues cal culados corres-
ponden a variaciones mensuales (21 dias habiles) de latasaspot parael promedio
de labanda. Para cada unade las bandas se hall6 e méximo choque para calcular
los requerimientos respectivos. La decision de utilizar el mayor de los choques
estuvo fundamentada en laslimitacionesimpuestas por € cubrimiento dela muestra

© Por esta misma razén, para el calculo de los ponderadores se utiliza la curva cero cupén y no la
curva de rendimientos, como lo sugiere Basilea.

4 Banco Central de Chile (2002).

BANDAS TEMPORALES, METODOLOGIA ESTANDAR BASILEA

Meses

-6

6 -

1-2 2-3 3-4 4-5 5-7 7-10 10 - 15 15-20 20<

Fuente: BIS (1998).
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que considera un periodo de caida en lastasasdeinte-

résy de baja volatilidad de estas. En particular, lano
H Hyr4 H A 12 REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO
inclusién del escenario de estrés de agosto de 2002 METODOLOGIA ESTANDAR BASILEA
puede hacer que los choques utilizados, y por ende los MODULO RIESGO TASA DE INTERES
- . . . . CHOQUE MA o (100%)
requerimientos de capital, estén subestimados. El ejer- HoauE A
cicio anterior permite obtener el requerimiento de capi-

) i N 04-Nov-05 Requerimiento de capital
tal asociado a las tenencias de TES tasa fijay TES
. TES tasa fija 1.050
UVR, respectivamente. TES UVR 247
Médulo tasa de interés 1.298

Sin embargo, dado que lainformacion disponible en €
DCV sobre los portafolios no permite discriminar en-
tre los titulos del Libro de Tesoreria'y los del Libro

Fuente: Célculos de los autores.

Bancario, los requerimientos de capital del portafolio

se escalan por la participaci()n de los pri meros en € REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO
3 MéDULO RIESGO CAMBIARIO

total (Cuadro 4)- METODOLOGIA ESTANDAR BASILEA

(MILES DE MILLONES DE PEsOs) 31-OcT-05

. . Valor posicién neta
1. Maodulo tasa de cambio P

Doélar americano 296,3

. ., . Y en japonés (1,2)

Con lainformacion contenida en € formato de RM de Libra esterlina (23.9)
la SBC se obtuvieron las posiciones netas en cada una Bolivar venezolano 0,2
del ed alizad . Alcul Doélar canadiense 1,2
e las monedas analizadas. Posteriormente se calculé Franco suizo (0.0)
e requerimiento de capital al multiplicar € factor de Euro 13,5
., L Corona sueca 0,1
ponderacion (8%) por lamayor exposicion entrelasuma Corona danesa 03

de las posiciones netas activas y la suma de las posi-

. . | | d i Mayor posicién neta 286,4
ciones netas pasivas. El cargo resultante es de $23 miles Factor de ponderacion (porcentaje) 8.0
de millones (mm), aproximadamente (Cuadro 5). Requerimiento de capital 22,9

Fuente: Formato de valor en riesgo de la Superintendencia Bancaria, célculos de los autores.

2. Maodulo bur stil

Con lainformacion contenida en el formato de riesgos de mercado de la SBC se
obtuvieron las posiciones netas expuestas al riesgo en e mercado bursdtil. Sin
embargo, se excluyeron del cdlculo las inversiones clasificadas como acciones y
participaciones no bursétiles, y lostitul os de participacion. Paracalcular €l reque-
rimiento de capital se multiplicaron estas posiciones por €l factor de ponderacion
relevante (8%). El resultado del gercicio fue $195.6 mm.

El requerimiento presentado incluye Unicamente |los cargos por concepto de ries-
go general, debido a que € riesto especifico no se utiliza en otros paises que
implementaron la metodologia (por ejemplo, Chile). En caso de aplicarse, este
reguerimiento representaria un 8% adicional de capital (Cuadro 6).

2 Lastasas de los TES con vencimiento en enero 2012, abril 2012 y febrero 2009 aumentaron
arededor de 500 pb entre el minimo y el maximo registrados en el periodo julio-agosto de 2002.

B Este dato se obtiene de los formatos de RM que se reportan actualmente a la SBC. Para octubre
de 2005 corresponden a 89% y 82%, para TES tasa fijay UVR, respectivamente.
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D. VeR RiskMetrics

Para los modelos internos, Basilea sugiere seguir una metodologia similar a la
propuestapor RiskMetrics®® . Este método sebasaen laideade que el portafolio de
las instituciones financieras puede ser descompuesto —mapped— en un conjunto
de instrumentos més simples que estan expuestos solamente a un factor de riesgo.
Para el caso de las posiciones expuestas a tasa de interés, se trata independiente-
mente cada uno de los flujos asociados al titulo. Por gemplo, un bono tasafijacon
una madurez residual de un afio y cupones semianuales se descompone en tres
titulos: uno para cada cup6n y uno para el principal. Cada uno de estos flujos se
asigna, entonces, a posiciones en uno 0 mas de los vértices sugeridos por
RiskMetrics'® (Cuadro 7).
A menos quelamadurez residual dd titulo corresponda
DEQUERIMIENTOS DE CATITAL POR RIESGO DE MERCADO exactamente a uno de |os vértices, la asignacion de un
METODOLOGIA ESTANDAR BASILEA flujo de cajaimplicarepartirlo entre los dos més cerca-
(MIEES BE MILLONES DE FES0S) 3T0€T08 nos. Por gjemplo, un TES con madurez residual de diez
meses se distribuye en dos posiciones: una con madu-
rez residual nueve meses y otra con madurez residual

Valor posicién neta

Inversiones negociables 344,4 .
Inversiones disponibles para laventa 2.100,7 doce meses (FI gura 1)'
Factor de ponderacion 8,0

Requerimiento de capital (%) 195,6

El vaor de un portafolio conformado Unicamente por
instrumentos tasa fija, descompuesto de la manera des-
crita, seria una funcién linea de 14 factores de riesgo
(i.e. cambios porcentuaesdiarios en el valor presentede

Fuente: Formato de valor en riesgo de la Superintendencia Bancaria, célculos de los autores.

un peso en cada vértice!”). Dado que para € gercicio
presentado a continuacidn se tienen dos mapeos inde-

VERTICES UTILIZADOS EN EL EJERCICIO pendienteﬁ, uno para las posiciona en TES tasa fijay

otro para los TES UVR, se cuenta con 28 factores de

M eses Afios riesgo por lasposicionesen TES. Adicionalmente, setie-

ne en cuenta el riesgo implicito en las posiciones en ac-
cionesy en monedaextranjeraa contemplar dosfactores
Fuente: Documento técnico RiskMetrics. deriesgo mas. € indice general de laBolsade Colombia
(IGBC) y latasarepresentativa del mercado (TRM). En
sintesis, se utilizan 30 factores de riesgo para calcular €

RM del portafolio de los establ ecimientos de crédito.

MAPEO DE FLUJOS DE RISKMETRICS

01 3 6 91 2 3 4 56 7 8 910

T 5 J. P. Morgan (1996). Technical Document RiskMetrics.

Aujo decgaadiel Para el gjercicio presentado los vértices difieren de los sugeri-
dos por RiskMetrics. En particular, €l vértice de mayor duracion
es de 10 afios, frente el maximo de 30 afios para la metodologia
4 de J.P. Morgan. Esta eleccion se justifica por la inexistencia de
T titulos con madurez residual superiores a 15 afios 'y a reducido

1z

tamafio de la muestra de las tasas spot para plazos superiores a
10 afios.

Flujo de cajade RiskMetrics . . .
T Partiendo de la tasa spot correspondiente a cada vértice se

o ) puede estimar una serie de precios, con la cua se hallan las
Fuente: Documento técnico RiskMetrics. variaciones porcentual es.

< Meses
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Dado que se supone normalidad en la distribucion de los retornos y que €l
cambio esperado en los precios es cero, el valor en riesgo de la posicion ex-
puesta al factor i (VeR) se calcula como el producto entre el choque maximo
esperado (2,33*s, paraun nivel de confianza de 99%) y la exposicion adicho
factor:

VeR = 2,33 xs, xPosicion,

El modelo utilizado paralaestimacion des, esun EWMA?8, donde se supone que
las varianzas siguen un proceso generador de datos descrito por:

sZ=1s2 +(@1-1)u
Donde s, ,eslavolatilidad estimada para el factor i el dian, u, , esel cambio
porcentual mas reciente en el precio y | es una constante entre cero y uno®®
(factor de decaimiento exponencial). El valor inicial de esta formula recursiva,
S, €s €l promedio simple de las variaciones porcentuales observadas en los
precios.

Un paso posterior conllevaala estimacion de lamatriz de correl aciones entre los
retornos de diversos factores (a ), para tener en cuenta los efectos de la cober-
tura que brinda la diversificacién entre activos con diferentes caracteristicas.
En este caso también se utiliza un modelo EWMA para el célculo de las
covarianzas respectivas®.

Por ende, & VeR diario a 99% de confianza, para € total del portafolio se calcula
como:

VeR portafolio = OveR?)é */eR'F

Donde VeR_es el vector que contiene los VeR. Siguiendo lo sugerido por Basilea,
los requerimientos de capital se calculan como:

RK = 3 VeR portafolio )C)]T)

Los resultados del gjercicio realizado para €l portafolio del Libro de Tesoreriade
|os establecimientos de crédito, al 4 de noviembre de

2005, se pueden ver en el Cuadro 8.

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO

RISKMETRICS

o o ) 04-Nov-05
B Para una explicacién més detallada del procedimiento, véase

Hull, J. (2000).

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

B Valores mayores de & implican que la volatilidad estimada o )
responde poco a la nueva informacion provista por los cho- Ver diar 10 99/;)
ques diarios recientes. Ver 10 dias 99%

®  Lascovarianzas se calculan utilizando: Cov(i, j), =1 Cov(i, J),.

Requerimiento de capital

144
456
1.368

,+(@-1)u u . A patir deelasy las varianzas se puede

inl Tjn1t

. . . Fuente: Célculos de los autores.
estimar la matriz de correlaciones.
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E. VeR por simulacion histérica

La simulacién histérica es una forma alternativa de estimar el VeR que utiliza
datos del pasado como una prediccion de lo que podria ocurrir en el futuro?.
Como en las demés alternativas de estimacion para el VeR lo primero que se
debe hacer es elegir el horizonte de tiempo paralos célculos, el nivel de confian-
za, losfactores de riesgo que afectan el portafolio y la cantidad de datos paralos
gue se tiene informacion de dichas variables. EI nimero de escenarios que po-
dran generarse dependera de lalongitud de la serie que pueda obtenerse.

Si se tienen, por ejemplo, 501 datos diarios (desde el dia 0 a 500) para cada
variable, entonces se pueden calcular 500 escenarios diferentes (del 1 al 500)
paralo que puede ocurrir entre hoy y mafiana. El escenario 1 es aquel en el cual
los cambios porcentual es de todas las variables (en el Ultimo dia) son iguales a
aguellos que se dieron en el dia 1 de nuestra serie histérica. En el segundo
escenario, todos los cambios son iguales alos del dia 2; y asi hasta el dia 500.
Formalmente, lo que tenemos es |o siguiente: se define v, como el valor de una
variable de mercado en €l diai, y se supone que se esta en el dia m (que repre-
senta el Ultimo dia para €l que se tiene informacion, por ejemplo, 500); €l i-
ésimo escenario supone que €l valor de la variable de mercado, mafana (dia
501), ser&

v.(v./ V)

De esta forma, se obtienen 500 cambios porcentual es posibles para cada una de
las variables en el dia 500, lo que constituye los escenarios posibles para el dia
501. Con cada uno de estos escenarios se calculael valor del portafolio que resul-
taria a los nuevos precios y se compara con el valor del portafolio de hoy, para
obtener la pérdida (ganancia) por valoracion esperada. De esta forma, se genera
una distribucion de cambios diarios en € valor del portafolio. Estos cambios en
valor son ordenados, luego, de mayor a menor pérdida, para asi elegir € primer
percentil, que constituye el VeRde un diaal 99%. Este VeRse escalaluego por ON
paraobtener el VeRaN-diasy se multiplica por un factor de 3 paradeterminar los
reguerimientos de capital.

En nuestro caso especifico, contamos con 618 datos (617 posibles escenarios de
precios), 30 factores de riesgo y un VeR a 10 dias con

un nivel de confianza de 99%. L os resultados obteni-
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO dos se presentan en €l Cuadro 9, y muestran laméxima

SIMULACION HISTORICA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
04-Nov-05

pérdida calculaday |os requerimientos de capital obte-
nidosdel percentil 1, luego de considerar las posiciones
en TES tasa fijay UVR, asi como las posiciones en

Pérdida méaxima
Ve aun dia
Ver a 10 Dias
Capital regulatorio

387 moneda extranjeray acciones.

146
463
1.388

Fuente: Célculos de los autores.
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II. VERIFICACION AJUSTE DE LOS MODELOS
A.  Back Tegting. Modelo RiskMetrics

Independiente del método utilizado para la estimacion del VeR una prueba
importante de bondad de ajuste del modelo es o que se conoce como back
testing, la cual implica verificar qué tan bien se hubieran desempefiado las
estimaciones del VeRen el pasado. Supongamos que se calcula un VeRdiario
al 99% de confianza. El back testingimplicaria ver cuantas veces lapérdidade
un dia excederia el VeRcalculado para ese dia. Si esto ocurre en aproximada-
mente 1% de los dias, podemos suponer razonablemente que la metodologia
tiene un buen ajuste.

Para este gjercicio es indispensable aislar el efecto del precio actual, paralo
cual se obtiene una proxy de las cantidades finales al dividir el valor de las
posiciones por dicho precio. Con los precios observados para cada momento
de tiempo se calcula el valor de este portafolio y se puede construir un vector
gue contiene, en cada posicién, la pérdida (ganancia) por valoracion entre dos
dias consecutivos.

Parallevar acabo € gjercicio deback testing sefijan los valores de los parametros
gue minimizan €l error cuadrédtico medio (k = 107, | = 0,94, tolerancia =
0,0001) en la estimacion de la varianza condicional a partir de la metodologia
EWMA. Se define una ventana movil de longitud 107, con base en €l valor del
parametro k, y se aplica la metodologia RiskMetrics (en forma movil) para
cada ventana. Una vez suministrada toda la informacion anterior para cada
simulacion, se obtiene un prondstico de la matriz de varianza-covarianza'y de
correlaciones, con base en la cual se calculan el valor de los choques y, por
tanto, las posiciones en riesgo que permiten obtener el valor diario del VeRen
cada simulacion, que constituye el requerimiento de

capital para cada una de las 510 replicaciones.

. i . BACKTESTING MODELO DE RISKMETRICS
Se comparan, entonces, 10s requerimientos de capital (MILES DE MILLONES DE PESOS)

con los cambios en € valor del portafolio debido ava
riaciones en los precios. Formalmente, se deben con-

Simulacion Cambio en el Ver a un dia
tabilizar las ocurrencias de; No. valor del portafolio
128 187 180
(P, - P) (Cantidades) ® VeR, . 99% 130 368 183
t-1 t e'%lano 142 481 199
143 275 208
para determinar € porcentaje de cubrimiento a partir 359 246 184
. L - 434 172 145
de estametodol ogia contra pérdidas por val oracion del 490 138 115
portafolio. 491 261 117
492 156 122
494 211 127
Como puede observarse en el Cuadro 10, los requeri- 501 165 121
mientos obtenidos con la metodologia RiskMetrics Eventos no cubiertos (%) 22
para el calculo del VeR cubren cerca del 98% de las
OCurrenCi as. Fuente: Célculos de los autores.
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B. Back Testing. Simulacion histérica

BACKTESTING MODELO DE SIMULACION HISTORICA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Un gjercicio andogo fuellevado acabo paralametodolo-
giadesimulacion histdrica. Al igual queen e backtesting

del modelo RiskMetrics, se utilizd una ventana mévil de

Simulacion Cambio en el Ver a un dia ]
No. valor del portafolio 107 observaciones. Para cada una de estas ventanas, se
130 373 205 calcul6 la distribucién de pérdidas por valoracion de la
142 489 194 formaexplicadaen d numerd |, literal C de estetrabgjo,
é‘s‘g gzg ;?3 paraasi eegir el percentil 1y calcular losrequerimientos
de capital asociados aestapérdida®.
Eventos no cubiertos(%) 0,8

Fuente: Célculos de los autores.

o8

El gercicio serepitid 510 vecesy se calcul 6 € porcen-

taje de ocurrencias en las cuaes e requerimiento de
capital exigido fuese superado por el cambio que se hubiera observado en €l valor
del portafolio si las cantidades fueran las mismas del portafolio actual.

Como puede observarse en e Cuadro 11, los reguerimientos obtenidos con la
metodol ogia de simulacion histérica parael calculo del VeR cubren poco més del
99% de las ocurrencias.

I1l. CONCLUSIONES

A pesar delanaturalezapreliminar de los g ercicios presentados en este documen-
to, los resultados revelan la importancia de profundizar en el desarrollo de meto-
dologias que permitan medir y manejar de manera eficiente el riesgo a que estan
expuestos |os portafolios de |os establ ecimientos de crédito.

En este sentido, la agenda conjunta que se ha llevado a cabo entre la Superinten-
denciaFinanciera de Colombiay el Banco de la Republicaes un paso en ladirec-
cionindicada, en tanto presenta alternativas para adaptar la regul acién a escenarios
en los que € riesgo de mercado cobra cada vez mayor relevancia.

2 Béasicamente, €l gjercicio es idéntico a que se hizo anteriormente, pero se supone que solo se
cuenta con 107 datos de historia cada dia.
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