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NOTA AL LECTOR

A partir delapresente edicién e Reporte de Estabilidad Financiera
presenta una nueva periodicidad: |as dos ediciones anuales del Re-
porte serén publicadas en marzo y septiembre, y no en julio y di-
ciembre, como eralotradicional. Este cambio permite qued andlisis
se concentre particularmente en el comportamiento de los agentes
con corte a fin del afio inmediatamente anterior (en e caso de la
edicién de marzo) y con corte a primer semestre del afio en curso
(en €l caso de la edicidn de septiembre). Ademés, entre |os benefi-
ciosdelanuevaperiodicidad, seresaltalaposibilidad deanalizar la
evolucion de las diferentes variables durante el transcurso del afio
completo.




RESUMEN
EJECUTIVO

L as condiciones macroeconémicas favorecieron lasolidaexpansion del sistemafinanciero durante 2005;
por su parte, las perspectivas econémicas, tanto internas como externas, son propicias para continuar
esaexpansion.

A diciembre de 2005, | os establ ecimientos de crédito experimentaron crecimientosreal esfavorablesen
sus dos principales activos; por un lado, la cartera presentd un crecimiento de 11,3% anual, caracteri-
zado por un aumento de la participacion del crédito de consumo; por otro lado, las inversiones experi-
mentaron un crecimiento de 13%. Esta expansion de | as actividades financieras ha sido consistente con
nivel es adecuados de solvencia.

Con relacion alas fuentes de financiamiento de | os establ ecimientos, se presenté unadesaceleracion en
el crecimiento de las captaciones. Esta caida fue contrarrestada con un mayor fondeo a través del
mercado interbancario y de operaciones Repo; adicional mente, |as entidades financieras continuaron €l
proceso de recomposi ci 6n de sus pasivos haciafuentes menos costosas. Este hecho puede evidenciarse
en una menor participacion de los certificados de dep6sito a término (CDT), acompafiada por una
mayor dinamica de las cuentas corrientes.

Loshogares, hacialoscuaessedirige el 26,7% delaexposicion total delos establecimientosde crédito,
presentaron resultados muy favorables. El consumo de |os hogares sigue creciendo de manera destaca
da, respal dado en mejoras importantes en el mercado laboral, tales como la caida en latasa de desem-
pleoy laestabilidad en el salarioreal.

Labuenasituacién del sector privado, acompariada de un mayor cubrimiento de la carteray una buena
situacion patrimonial por parte delasentidadesfinancieras, sugiere queel riesgo de crédito no represen-
taunaamenaza parael sistemafinanciero en la actuaidad; sin embargo, esimportante hacer un segui-
miento aladinamica de la cartera de consumo, la cual experimenté un crecimiento de 32% real anual

durante € afio 2005. Un crecimiento prolongado de esta cartera podria alcanzar a deudores de menor
calidad. Adicionamente, el mayor endeudamiento deloshogaresloshace mas sensiblesacambiosenla
situaci6n econémica. Por o anterior, seresaltalanecesidad de continuar, en €l marco del Sistemapara
laadministracion del riesgo crediticio (SARC) dela Superintendencia Financierade Colombia, con el

disefio de mecanismos de medicién, monitoreo y evaluacion del riesgo de crédito que la cartera de
CONsUMo representa.




Lacreciente participacion delasinversionesen € activo del balance dd sistemafinanciero hallevado a
que su valorizacion represente una porcidn creciente de sus ingresos. Este hecho genera una mayor
sensibilidad por parte de las instituciones financieras a cambios en las tasas de interés; por esto, los
avances en lamedicion, regulacion y monitoreo del riesgo de mercado son de vital importanciaparala
estabilidad del sistemafinanciero.

JuntaDirectivadel Banco delaRepublica
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l. ENTORNO )
MACROECONOMICO

Lascondicionesexternaseinternasson favorablesparael desarrollodelos
mer cadosfinancieros. EI comportamiento delasvariables macroeconémicases
propicio paralaexpansion delasactividades deintermediacion financiera.

A. CONTEXTO EXTERNO

El contexto externo puede eval uarse como positivo paralaestabilidad financieraa
corto plazo. En primer lugar, €l crecimiento econémico mundial semantienefuerte
y se esperague continte su dinamismo en 2006 impul sado por laprosperidad dela
economia china 'y, en menor medida, por la recuperacion de las economias de
Japo6n y laUnion Europea (Cuadro 1). Asi mismo, los prondésticos indican que la
economiaestadounidense, alacual sedirigio el 40% delas exportaciones colom-

bianasen € Ultimo trimestre de 2005, conti nuara expandiéndose debido, principal-
mente, alosaumentosen lainversién de capital; lo anterior sugiere que e producto
estadouni dense continuara estando por encimade su nivel potencial durante 2006.

En segundo lugar, las tasas de interés real es delos Estados Unidos (EEUU) y la
Unién Europea contindian siendo bajas, pero se espera que se sitlien lentamente
en sus niveles normales, lo cual podria causar un efecto moderado en términos
deliquidez, debido aque su aumento ya estaba descontado. Lagradualidad en el
gjuste de las tasas por parte del Banco Central Europeo (BCE) y dela Reserva
Federal delos Estados Unidos (Fed) dependeradelas presionesinflacionariasy
del comportamiento delos preciosdelavivienda. Sin embargo, |os prondsticos
indican que tanto la Fed como el BCE continuaran con sus aumentos en las tasas
depoliticaalolargo del afio.

Por Gltimo, cabe resaltar que el panoramaen € mercado de deudadelas economias
emergentes contindiasiendo saludable, yaquelas primas de riesgo paraestos paises
se han continuado reduciendo durante lo corrido de 2006 . Este comportamiento

1 Incluso se present6 un cambio de perspectiva en la calificacion de deuda soberana colombiana
por parte de Standard & Poor’s, que pasd a ser positiva.



EVOLUCION DE LOS PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES DE COLOMBIA
(PORCENTAJE)

2004 Pronéstico para 2005, a: Pronéstico para 2006, a:
Observado Ene-06 Feb-06 Ene-06 Feb-06
Principales socios
Estados Unidos 4,4 3,6 3,6 3,4 3,4
Ecuador 6,9 3,0 2,8 3,3 3,1
Venezuela 17,3 9,1 9,4 6,4 6,2
Otros socios
Zona del euro 1,8 1,4 1,4 2,1 2,1
Japoén 2,6 2,4 2,4 2,0 2,2
China 9,5 9,3 9,3 8,5 8,7
Perti 4,8 5,8 6,1 4,8 4,9
México 4,4 3,0 3,1 3,5 3,5
Chile 6,1 5,9 5,9 5,5 5,5
Argentina 9,0 8,7 8,9 5,9 6,2
Brasil 4,9 2,5 2,5 3,4 3,4
Bolivia 3,6 3,4 3,7 3,4 2,9
Paises desarrollados 3,9 3,2 3,2 3,1 3,1
Paises en desarrollo 10,7 6,1 6,3 5,0 4,8
Total socios comerciales (*) 5,8 4,3 4,3 3,5 3,5

(*) Calculo balanza de pagos segtin exportaciones no tradicionales.
Fuente: Datastream-Consensus.

SPREAD DEL EMBI+ PARA ALGUNOS PAISES
DE AMERICA LATINA

(Puntos bésicos)
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— EMBI+ e EMBI+ Brasil —— EMBI+ Colombia

EMBI+México ~ ---o-- EMBI+ Perti ——— EMBI+ Venezuela

Fuente: Bloomberg.

puede explicarse por lasbajastasas deinterésinterna-
cionalesy laaltaliquidez, tal y como se habiaregistra-
do en & Reporte de Estabilidad Financiera pasado
(Gréfico 1).

1 Riesgos de mediano plazo

Si bien el panorama internacional es positivo parala
estabilidad financieraa corto plazo, amediano plazo
lavulnerabilidad podriaaumentar si continGalatenden-
ciacrecienteenlospreciosdelaviviendaen el mundo,
el profundo déficit en cuenta corriente en los EEUU y
losaltospreciosdel petréleo.

Para empezar, desde mediados de | os afios noventa se
havenido presentando un alza significativaen |os pre-
ciosreaes de lavivienda en varios paises del mundo

(Gréfico 2), que haempezado aaertar alas autoridades monetarias.

A pesar de que latendenciaen estos preci os se ha suavizado en los EEUU duran-
te meses recientes, los incrementos contindian presentandose en otros paises



representando un riesgo latente, ya que, de continuar

la tendencia, se crearan presiones inflacionarias que
desembocaran en mayores aumentos en las tasas de

CRECIMIENTO DE LOS INDICES DE VIVIENDA

interés externas; igualmente, para Colombia €l riesgo (1997 =100)
radicaen laposibilidad de que dichos aumentos gene- 0
ren unareversion enlosflujosde capital reduciendo la 20

liquidez doméstica.

200
Por otro lado, la tendencia de déficit de cuenta co- 150
rriente de los EEUU se hatornado preocupante por su
acentuado crecimiento en los Ultimos afios (Gréfico

100

3), aunque se debe resaltar que los prondsticos® indi- %
can que se mantendra estable entre-6,5%y -6,1% del o . . . . . . .
Pl B para 2006 y 2007’ respa;tivarnente_ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Inglaterra Espafia ------ Noruega == -- Suecia EstadosUnidos
Esta tendencia representa un riesgo para el sector fi- g iieso ey meitit (o) ofcs et i
nanciero colombiano porque, de continuar aumentan-
do el déficit, empezarian a crearse presiones haciala
depreciacion del délar y hacia una disminucion en DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE DE Los EEUU
|la demanda externadelos EEUU; hecho que, alapos- Forcentaye el 1B)
tre, podriaafectar |as exportaciones colombianasy las 10
inversiones denominadas en délares. 00
-1,0
Por Gltimo, se debe mencionar que desde 1999 se ha 20
venido presentado un alza fuerte en los precios del 30
petréleo (Gréfico 4), lacual podriagenerar presiones 40
al alzaen lainflacion bésicadesembocando en un au- 50
mento en |as tasas de interés. 0
-7,0

Sin enf]bargO, Cabe resaltar que IOS pronéﬁicos 0N 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 200€

positivos ya que se esperaque parael fina de 2006 y Fuente: Datastream.

2007 & precio seade US$60, L/barril y de US$57/barril
respectivamente. Un indicador adicional de estospro-

nosticos es la evolucion del precio de los futuros a PRECIO DEL PETRGLEO DE LA WTI (*)

diciembre de 2006, | 0s cuales muestran un comporta- (Dlaresibarril)

miento rel ativamente estable (Gréfico 5). 800

600 F A

B. CONTEXTO INTERNO

Dada la evolucion de la economia doméstica durante
el tercer trimestre de 2005, y dadas las perspectivas
de comportamiento para los Ultimos seis meses, se

0,0 L L L L L L L
Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05

2 Los prondsticos presentados corresponden a Datastream (*) West Texas Intermediate Crude.
Consensus. Fuente: Datastream.
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PRECIOS DE LOS FUTUROS DEL PETROLEO

puede afirmar que € contexto interno actual es positi-

A DICIEMBRE DE 2006

(Dolares/barril)

75

70

65

60

55

Vo, en general, para el desarrollo de los mercados fi-
nancieros.

Paraempezar, € crecimiento econémico del paismos-

tr6 un comportamiento alin mas dindmico en €l ter-
cer trimestre de 2005, 1o cual causd una expansion
delaeconomiade 5,1% en lostres primeros trimes-
tresdel ano, ritmo no observado desde mediados de
la década de los afos noventa, el cual fue posible
por las favorables condiciones internas y externas
en 2005.

Oct-05 Nov-05 Dic-05

Fuente: Bloomberg.

La economia
mantendra un buen

crecimiento en 2006,

impulsada por €

consumo deloshogares

ylainversiéon. Sn

embargo, seesperauna
ligera desaceleracion

para2007.

Ene-06

El panoramainterno estuvo caracterizado por mejo-
ras en el mercado laboral y por laaltaliquidez mone-
taria, consistente con las metas de inflacién; ademas,
lademandainternaregistré un crecimiento superior
al PIB y a su promedio histérico en el tercer trimestre de 2005 (10,33%),
impulsada principalmente por el consumo de los hogares (5,21%) y por la
formacion bruta de capital (32,47%).En particular, loshogaresvolvieron alos
niveles de consumo de bienes durables que mantenian antes de la crisis de
finales delos afios noventa, y el buen desempefio delaformacion brutade capital
estuvo caracterizado por una mayor inversién en maguinariay equipo.

Feb-06 Mar-06

En € sector externo, aunque € alto crecimiento econémico de los socios comer-
ciaes de Colombiaimpulsd moderadamente | as exportaciones nacionales en los
tres primeros trimestres de 2005 (8,44%), €l aumento de las importaciones fue
mucho mayor (25,34%); este desequilibrio en la balanza comercial fue mas
gue compensado por el buen crecimiento de lainversién extranjera directa (que
paso de US$2.395 millones (m) aUS$3.330 m, desde | ostres primerostrimestres
de 2004, al mismo periodo en 2005), de lastransferencias corrientes (US$2.588
aUS$2.850 m) y de la exportacién de servicios no financieros (US$1.585 m a
1.810 m).

Para el cuarto trimestre de 2005, tal y como se menciona en el Informe de
Inflacién pasado, se pronostica un crecimiento econémico de 4,4%, con lo
cual se generariaun crecimiento anual de 4,9%; incremento que estariaimpul-
sado nuevamente por el sector de bienes no transables (4,9%), aungque su
dinamismo sera menor que el registrado en el tercer trimestre del mismo afio
(7,0%). Asi mismo, este periodo culmind con excel entes resultados en mate-
riadeinflacion, debido a que se cumplioé la meta propuesta por el banco cen-
tral (4,85%).

L os pronésticosindican que la economia mantendré un buen crecimiento en 2006
(4,4%) impulsada por €l crecimiento del consumo de los hogares (5,5%) y la
inversion (15,4%). Sin embargo, se espera una ligera desacel eracion para 2007
(3,9%).



Esimportante monitorear de cercael buen desempefio macroecondémico reciente,
yaquee escenario actual puede eventualmente desembocar en presionesinflacio-
narias por laviadel crecimiento de lademanda agregada. En esta situacién, una
consecuenciaprobable esel incremento delastasas deinterés, |0 cual representa
unameaterializacién potencia delosriesgosqueenfrentael sistemafinancieroenla
actualidad, que se estudian con detenimiento alo largo de este Reporte®.

Como se vera con claridad posteriormente, €l riesgo de mercado (asociado con las pérdidas
potenciales que sufriria el sistema en caso de movimientos desfavorables en e valor de mercado
de sus inversiones) es la amenaza mas importante que enfrenta el sistema financiero en la
actualidad.



[I. SISTEMA FINANCIERO

La expansion delas actividades deintermediacién financiera contintia apoyada en
fuentes de financiamiento de menor costo. La calidad dela cartera, asi comola
solvenciay la rentabilidad de | os establ ecimientos, atraviesan buenos momentos

Esimportante
monitorear
cuidadosamentela

dinamicadelacartera
de consumo, asi como €l
riesgo decrédito que

elarepresenta.

histéricos, por lo cual favorecen esa expansion.

A. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

A continuacion se analizan diversosindicadores delos establ ecimientos de crédito
con €l fin de evaluar su desempefio reciente; al final de estaseccidn se presentaun
recuadro que permite analizar la evolucién reciente de los establecimientos de
crédito en contraste con otros paises de América Latina.

Esta seccidn se divide en cinco partes: la primera analiza € desempefio de las
principal es posiciones de balance de | os establecimientos; la segunda parte pre-
sentasu exposicién alos principal es deudores: hogares, gobierno y sector corpo-
rativo; laterceray lacuartaparte se concentran en € andlisisde calidad y cubrimiento
de la cartera de créditos, y en larentabilidad de la actividad de intermediacién,
respectivamente; finalmente, se presenta un breve recuento delaevolucion delos
margenes deintermediacion.

1 Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito
a. Posiciones activas

Al finalizar € afio 2005, los activos totales de los establecimientos de crédito
ascendieron a$134,9 billones (b). Ello significaque, duranteel transcurso del afio
2005, los activostotales crecieron 12% en términos real es, un ritmo de expansion
précticamente equivalente al observado para €l afio 2004. Como lo muestra €l
Gréfico 6, latasa de crecimiento de los activos se estabilizé alrededor de 11%
durante 2005.

Ladindmicade los activos totales reflegja el comportamiento de sus dos compo-
nentes mas representativos. lacarterade crédito y lasinversiones.



La cartera bruta crecié 11,3% en términos reales du-

rante el afio 2005, alcanzando d final del afio unasuma

ligeramente superior alos $77 b. Este ritmo de expan- ACTIVOS DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

sbn es 2 puntos porcentuales (pp) mayor que aquel (Billones de pesos de diciembre de 2005) (Porcentaje)

mencionado en laanterior edicion del Reportede Esta- 140 150

bilidad Financiera —una breve lectura del comporta- 00

miento de los diferentes tipos de cartera arroja luces 0

sobreestaligeraaceleracion—. . 50
0,0

Deacuerdo cond Gréfico 7, € crecimientodelacartera 10

de consumo contindia aumentando, siguiendo una e

tendenciaque esta préximaacumplir dos afios; durante 100 106

2005, la cartera de consumo se expandié a un ritmo

real de 31,9%, siete pp superior al observado durante . Do oL oo S

2004. Al finalizar 2005, lacarterade consumo ($17,8 b) <w-o- Valor Crecimiento anual (eje derecho)

alcanzé €l 23,1% delacarteratotal. Esimportante su-
brayar, como se hizo en laanterior edicion de este Re-

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

porte, la necesidad de monitorear de cerca €l riesgo
asociado con este tipo de crédito, en razén a que su
vigoroso ritmo de e)(pansu’)n puede eventualmente al- CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LA CARTERA BRUTA
DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
canzar adeudores de bajacalidad. Adicionalmente, la
cartera de consumo no cuenta con suficientes garan- (Porcentaje)
tias, lo cua podria eventualmente poner en riesgo la “
estabilidad financiera de | os establ ecimientos en caso ®
de que un choque negativo alasolvenciade los hoga- 2
res deteriore su capacidad de pago*. 1
0
Por otraparte, € ritmo de caidadelacarterahipotecariase -10
redujo drésticamente durante los meses pasados, 1o cud
indicaquelastrabasasu crecimiento parecen desaparecer
progresivamente. Durante 2005, |a cartera hipotecariade- I

crecio 8,3% en términos redes’ lo cud rq)rmta una Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05
mq_orl,a relativa con 1 oa 2m4 (cuando decrec|() ------ Hipotecaria —— Hipotecaria con titularizaciones Comercial

30,2%). Estarecuperacion se presentd, sobretodo, duran-
te los Ultimos meses de 2005; en septiembre, € decreci-
miento red anud fue 23,5%, 15 pp mayor d de mesinmediatamente posterior® .

Consumo ------Total

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la RepUblica

El panoramadelacarteracomercia esmenospositivo: duranted transcurso de 2005,
este tipo de crédito creci6 6,3% red, casi dos puntos menor a observado en 2004. A
diferenciadelacarterade consumo ehipotecaria, € ritmo de crecimiento delacartera
comercid se hareducido progresivamente desde marzo de 2005. Ell o puedeindicar,

4 La cartera proveniente de tarjetas de crédito, que es el rubro con menos garantias, representé en
diciembre el 21,2% del total de la cartera de consumo de los establecimientos.

5 De acuerdo con informacién del Instituto de Corporaciones de Ahorro y Vivienda (ICAV), los

desembolsos de crédito hipotecario crecieron durante el transcurso de 2005 un 19,7% real con
respecto a lo registrado durante 2004.



CARTERA BRUTA DE LOS ESTABLECIMIENTOS
DE CREDITO

(Porcentaje del PIB)
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INVERSIONES DE LOS ESTABLECIMIENTOS
DE CREDITO

(Billones de pesos de diciembre de 2005)
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...... Vaor ——— Crecimiento (eje derecho)

b. Posiciones pasivas

como lo sugiri6 € anterior Reporte de Estabilidad Fi-
nanciera, quelasfirmas contintian empleando recursos
propios para €l financiamiento de sus actividades pro-
ductivas®. Paralelamente, e crecimiento del microcrédito,
aunque elevado (42% en 2005), viene cayendo desde
julio del mismo afio (cuando registré 63,1%)° .

Cond fin de presentar los érdenes de magnitud querepre-
sentan losdiferentestipos de carterade |l os establecimien-
tos de crédito, € Gréfico 8 expone la evolucién de cada
uno de ellos como porcentgje del PIB. De acuerdo con €
gréfico la cartera de consumo ha casi duplicado su vaor
como porcentgje del producto en lostres afios anteriores,
al pasar de 3,6% amediadosde 2002 acas 6% findizar
2005. Por su parte, la cartera comercid ha permanecido
edtable drededor del 15%, y la cartera hipotecariano ha
dejado de perder participacion desde mediados de 1998.
Actudmente representa 2,5 puntos del producto. El ligero
crecimiento de la cartera total como porcentgie del PIB
esta explicado, en consecuencia, por & desempefio dela
carterade consumo; sin embargo, sumagnitud en relacion
cond producto se encuentralgosdelosniveles observa
doscon anterioridad alacrisisde 1998-1999.

Lasinversiones delos establ ecimientos de crédito as-
cendieron afinales del afio 2005 a$43,9 b, una canti-
dad 13% superior —en términos reales— a aquella
registradaafinesde 2004 (Gréfico 9). Durantelosdos
anosanterioresel ritmo decrecimiento delasinversio-
nesse estabilizé arededor de 15%real.

Laparticipacion porcentua delacarterabrutay delasin-
versonesend activototd delosestablecimientosdecrédi-
to permaneci 6 establ e durante 2005 en alrededor de51%y
32%, respectivamente.

A diferenciade lo observado paralos activostotales, €l ritmo de crecimiento
de las captaciones de los establecimientos de crédito se redujo durante los

6 La informacion sobre las firmas no esta disponible con corte a diciembre de 2005. Por lo tanto,
la informacion que sugiere este hecho puede encontrarse, con corte a septiembre de 2005, en el
Reporte de diciembre de 2005.

7 Al finalizar 2005, la cartera de microcréditos represent6 el 1,6% de la cartera total de los
establecimientos de crédito, por lo cual su elevado crecimiento no representa una preocupacion
equiparable a la de la cartera de consumo.



ultimos meses de 2005; este rubro, que correspon-
de al 79% del pasivo total, ascendié afin de afio a
$93,6 b; ademas, durante el afio 2005, |as captacio-
nes crecieron 11,9% en términos reales, como lo
expone el Gréfico 10.

De acuerdo con €l gréfico, esta cifra es cuatro puntos
inferior aaquellaregistradaen 2004, y seis puntos menor
alaobservadaen octubre de 2005; 1o que significaque
las captaciones sufrieron unadesacel eracién enlos Ul -
timos meses del afio; y lamenor expansién delas cap-
taciones fue sudtituida por una mayor utilizacién de
Repos y fondos interbancarios® .

Ladesacel eracion de las captaciones responde funda-
mentalmente al menor ritmo de crecimiento de los de-
poésitos de ahorro, que hacia finales de 2005
representaban el 43% del total de las captaciones (3
puntos menos que en abril de 2005, cuando se acanzé
el maximo reciente). De expandirse 31% en términos
realesen octubre, € crecimiento delascuentasdeahorro
seredujo a19% en diciembre (Gréfico 11).

Durante 2005, € ritmo de expansién de los CDT su-
peré levemente 2%, una quinta parte de aquel regis-
trado durante 2004; sin embargo, durante los Ultimos
mesesde 2005 €l crecimiento delosCDT seestahilizo
alrededor de 3%, y su participacién en las captacio-
nes (29%) dejo de caer durante noviembrey diciem-
bre. En sintesis, €l proceso de sustitucién de fuentes
de fondeo (de més caras, como los CDT, améas bara-
tas, como los depodsitos de ahorro y las cuentas co-
rrientes) continud, esta vez apoyado en el buen
comportamiento de las cuentas corrientes, que cre-
cieron durante 2005 12,1%, casi tres puntos més que
durante € afio anterior.

CAPTACIONES DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(Billones de pesos de diceiembre de 2005) (Porcentaje)
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2. Exposicion de los establecimientos de cr édito a sus principales deudores

Laevolucion delaexposicion delos establecimientos de crédito a sus principa-
les deudores durante 2005 es resumida en el Cuadro 2. La exposicion de los

8 Durante el periodo comprendido entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005, las posiciones
pasivas en el mercado interbancario crecieron 7%; este comportamiento se concentré en el
Gltimo mes del afio, cuando crecieron en algo més de 200%; lo anterior sugiere que este fenémeno

puede exhibir caracteristicas estacionales.



EXPOSICION DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO A SUS DEUDORES

Tipo

Dic-04 Dic-05 Crecimiento
real anual
Billones de pesos  Participacion Billones de pesos  Participacion (porcentaje)

de diciembre de 2005 porcentual de diciembre de 2005 porcentual

Sector publico
Cartera
Titulos
Total

Sector corporativo privado
Cartera
Titulos
Total

Sector hogares
Cartera
Consumo
Hipotecaria
Titularizaciones
Total

Total monto expuesto

Monto expuesto sobre activos
(Porcentaje)

4,72 5,2 4,31 4,2 (8,8)
25,58 28,2 30,27 29,7 18,4
30,30 33,4 34,58 34,0 14,1
36,08 39,7 39,38 38,7 9,1
0,42 0,5 0,67 0,7 58,0
36,51 40,2 40,05 39,3 9,7
20,99 23,1 24,69 24,2 17,6
13,57 14,9 17,89 17,6 31,9
7,43 8,2 6,80 6,7 (8,4)
2,99 3,3 2,50 2,5 (16,3)
23,98 26,4 27,19 26,7 13,4
90,79 100,0 101,83 100,0 12,2
75,4 75,5

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Reptblica.
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establecimientos fue igual a $101,83 b en diciembre de 2005, representando una
participacién de 75,5% de sus activos y un crecimiento real durante el afio de
12,2%; tanto la relacion de exposicién a activos como la tasa de crecimiento
permanecieron en niveles muy cercanos alos registrados afinales del afio 2004.

Laparticipacion de cadauno delos deudores en laexposicion total se mantuvo casi
indteradadurante 2005, aunqued interior deloshogares continlia presentandose un
incremento en laimportancia de la cartera de consumo frente ala hipotecaria, tal y
como sedescribid enlaedicion pasadadel Reporte de Estabilidad Financiera. Nue-
vamente, lacarterade consumo presentd un crecimiento real considerable (31,9%),
superior en 2,3 pp a registrado en octubre. La exposicidn en cartera de consumo
increment6 su participacion en 3 pp durante 2005 (14,9% a 17,6%).

Laexposicion alos otros dos deudores, €l sector corporativo privado y el sector
publico, crecié en términos reales a una tasa similar a la de octubre de 2005,
aungue con un leve incremento para el primero y una pequefia reduccion para el
segundo® . El mayor ritmo de expansion de la exposicién a sector corporativo

9  Lareferencia a octubre de 2005 es producto de la comparacion con lo resefiado en e Reporte de
Estabilidad Financiera de diciembre de 2005.



privado se debi6é a mayor crecimiento de los titulos
(58%); mientras que, en el caso del sector publico,
unacaidaacentuadadelacartera(-8,8%) incidiéenla

ICC POR MODALIDAD DE CREDITO

caidaen €l ritmo de expansi6n de laexposicién; por su (Porcent3ie)
parte, laexposicion delos establecimientos de crédito 00
a los titulos de deuda publica crecié 18,4% durante 250

2005, mientras gue su participacion permanecio casi "o
inalterada. ’
15,0

10,0
3. Calidad y cubrimiento de la cartera
50

El Gréfico 12 presentalaevolucion recientedel indice 00 . . . . . LT

de Caj | daj de Cartera (I CC) que Correq)onde a |a ra- Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05
. . — Hipotecaric -+~ Comercial C Microcrédito -+~ Total

z6n de carteravencidaacarterabruta. De acuerdo con o ome orsume eroaedo B

el gréﬁ co h&:l a fl nales de 2005 el |CC reCUperé su Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Replblica

tendencia decreciente para todos los tipos de cartera

analizados, alcanzando inclusive minimos histéricos paracadauno de ellos.

El indice paradl total delacarterase ubicé en 2,6%, ligeramente menor al 3,2%
registrado haciafinales del afio 2004; adicionalmente, paralos distintos tipos de
carterad indicador continda convergiendo a un nivel comun.

El ICC de la cartera comercial, que por lo genera es el mas bajo de todos los
analizados, seredujo ligeramente de 1,7% a 1,5% durante € periodo comprendido
entre diciembre de 2004 y el mismo mes de 2005.

En diciembre de 2005, por su parte, el |CC de la cartera hipotecaria, que hasido
histéricamente més alto que para cualquier otro tipo de cartera, experimenté una
stbita reduccion de cerca de 2 pp en diciembre, alcanzando 6% (un nivel no
registrado desde junio de 1997). Esta reduccién se debid en su mayor parte ala
terceracompradetitulos de cartera hipotecariavencida (TECH), llevadaacabo €
15 de diciembre de 2005 por un monto cercano alos $110 mil millones (mm).

Después del deterioro observado en el periodo septiembre-octubre de 2005, €

ICC delacarterade consumo seredujo 1 pp entre octubre y diciembre del mismo

afo. Pese a buen comportamiento del indicador parala cartera de consumo, asi

como ala positiva situacién financiera de los hogares (resefiada més adelante en

este Reporte), esvaliosoreiterar lanecesidad detomar precaucionesanteel eleva

do crecimiento de este tipo de cartera, por las razones mencionadas anteriormen-

te. En particular, es necesario mantener un monitoreo constante sobre aguellos

elementos que puedan afectar negativamente la solvencia de los hogares; por tan- La calidad dela
to, desde e punto de vista de laregulacion, este comportamiento debe incentivar carteracontinuo

el disefio y puesta en marcha de mecanismos que, en € marco del sistemaparala mejorando durante
administracion del riesgo crediticio (SARC) eval len y monitoreen adecuadamente 2005 paratodaslas
el riesgo de crédito que la cartera de consumo representa, asi como su relacion modalidades de
con e ciclo econémico. crédito.
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El buen momento que atraviesalacalidad delacarte-
ra estda acompafiado por un aumento en € nivel de
cubrimiento de la cartera mas riesgosa, como se

(Porcentaje) muestra en el Gréfico 13. Ambos fenémenos contri-

650 buyen alaestabilidad financieradelos establecimien-
tosde crédito. En diciembre de 2005, |as provisiones
del sistema financiero ascendieron a 52,66% de la
cartera riesgosa, 6 pp mas que lo registrado un afio
atrés'®. Este aumento en las provisiones es comparti-
do por las entidades extranjeras, nacionales, piblicas

y privadas, cuyos niveles de cubrimiento ascendie-

ron en diciembre a 60,6%, 51,2%, 49.4% y 53,1%,

o . . . . . . . respectivamente. Finalmente, esimportante recal car

Ene02 1-02 Ene03 J-03 Ene04 04 Ene05 05 Ene0€ que durante los Ultimos afios, como lo muestra el gra-

""" e mees e e o Pivado fico, el aumento de las provisiones en diciembre ha

sido un fendmeno normal.

CUBRIMIENTO: PROVISIONES/CARTERA RIESGOSA

350

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la RepUblica

RENTABILIDAD DEL ACTIVO

4, Ingresos, rentabilidad y solvencia

(Porcentaje) Durante el transcurso del afio 2005, |as utilidades acu-
40 mul adas de | os establ ecimientos de crédito ascendie-
ron a $3,42 b, una cifra 20,8% mayor a aquella
registrada un afio atrés.
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0,0

Pese a buen comportamiento delas utilidades, laren-
tabilidad del activo (ROA) delos establecimientos de
crédito ha descendido ligeramente desde septiembre
de 2005, cuando a canzé € maximo reciente de 3,02%.
Como lo muestra e Gréfico 14, a finalizar el afio e

-2,0

-4,0

-6,0

Dic95 Dico7 Dic-99 Dic01 Dic-03 Dic-05 indicador fue 2,8%, margina mente superior a obser-
— Establecimientos de créditc ----=- Extranjeros Nacionales Va‘jo en diciernbre de 2004 y muy cercano aIOS tOpeS
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la RepUblica. h|§ér| Ccos reCi enteS La Caida reCi ente de Ia ROA es

compartida por los establecimientos extranjerosy na-
cionales queregistraron, a finalizar diciembre, indicadores de 1,74% y 3,01%,
respectivamente.

Un andlisis detenido delas fuentes deingresos de | os establ ecimi entos de crédito
arrojaalgunas conclusionesrel evantes paralaestabilidad del sistemafinanciero.
El Gréfico 15 presentalaevolucion de la participacion que tienen los ingresos
por intereses (es decir, ingresos por carterade créditos), losingresos por comi-
sionesy losingresos por valoracion delasinversionesen el total delosingresos

©  La cartera riesgosa corresponde a la suma de las carteras tipo B, C, D y E. Para una definicién de
estos tipos de cartera, véase la Circular 11 de 2002 de la antigua Superintendencia Bancaria de
Colombia.
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de los establecimientos de crédito* . De acuerdo con
el gréfico, laparticipacion delascomisionesen el to-
tal delosingresos hacrecido lentamente desde 1999,
alcanzando en laactualidad una participacion cercana
al 10%. Més relevante alin: desde 1997 la participa-
cion de lavaloracién de inversiones ha crecido pro-
gresivamente hasta alcanzar cerca de un cuarto de
losingresostotalesal finalizar el afio 2005*. Losin-
gresos por intereses, por su parte, han reducido su
participacién hastaal canzar 55,5% del total deingre-
sos en diciembre de 2005, como resultado tanto dela
caidaen lastasas deinterés, como de lamenor parti-
cipacion delacarteraen el total delos activos.

Esta recomposicion de los ingresos de los establ eci-
mientos of rece otra perspectivadel riesgo de mercado
a que se enfrenta el sistema: 1os ingresos por valora-
cién deinversiones se han obtenido gracias al favora-
ble contexto detasas deinterés observado durante afios
recientes; pero, si serevierteestasituacion, ciertapar-
te delosingresos de | os establ ecimientos podria que-
dar en entredicho.

Finalmente, el desempefio reciente de larelaciéon de
solvencia de | os establ ecimientos es presentado en €l
Gréfico 16. Durante el transcurso del afio 2005, lare-
lacion parael conjunto delos establecimientosde cré-
dito se redujo marginamente, a pasar de 13,6% en
diciembre de 2004, a 13,5% un afio después. Lacaida
observada hasta octubre en este indicador se detuvo
duranted cierrede afio 2005. Un comportamiento muy
similar se observaen € caso delasentidades privadas.
Losintermediarios pUblicos, por su parte, vieron subir
su relacion de solvencia de 12,4% a 13,2% durante el
afo. Entodosloscasos, larelacion superad promedio
del periodo registrado en el gréfico (13%.)

COMPOSICION DE LOS INGRESOS
DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
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Ensintesis, €l andlisisdelarelacién de solvenciaarrojalamismaconclusion ex-
presadaen el anterior Reporte de Estabilidad Financiera: |os establecimientosde

I Los ingresos por intereses incluyen los ingresos por correccion monetaria, estos, asi como los
obtenidos por valoracion de inversiones, deben dividirse por los ingresos totales y no por las
utilidades anualizadas; esta Ultima aternativa genera imprecisiones en la lectura de la informacion,
en la medida en que no es posible desagregar los egresos por intereses y los egresos por valoracion

de inversiones.

2 Especificamente, de cada $100 percibidos por los establecimientos de crédito, $22 provienen de

la valoracion de inversiones.
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crédito superan comodamente |os requerimientos de la Superintendencia Finan-
cierade Colombia, razon por lacual €l capital no constituye unarestriccion ala
expansién delas actividades de intermediacion financiera.

5. M éar genes de inter mediacion

Tal como se sefial6 en el pasado Reporte, e fuerte crecimiento observado del
crédito de consumo ha estado acompafiado de una disminucion en las tasas de
interés de los nuevos préstamos, que puede ser manifestacion de mayor compe-
tenciaentrelosintermediarios financieros de este mercado. El margen ex antedel
crédito de consumo reflgja dicho comportamiento, pasando de 16,0% en diciem-
bre de 2004 a 15,4% en diciembre de 2005 (Gréfico 17)**. Si bien, en dicho

MARGEN DE INTERMEDIACION EX ANTE
USANDO TASA PASIVA DE CDT
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periodo ocurre una disminucién cercana a 80 puntos
basicos (pb) en las tasas de captacién de CDT, €l des-
censo observado en latasa de crédito de consumo cer-
cano a 145 pb més que compensaladisminucién enla
tasa pasiva en términos del margen de intermediacion.

En las deméas modalidades de crédito, e margen exante
ha permanecido relativamente estable, aungue se evi-
denciaunamoderaday sostenidareduccion desde agos-
to de 2005 en el margen detasadeinterésdelacartera
comercial —cercade 60 pb a comparar con diciembre
del mismo afio (Gréfico 17)—. Sin embargo, € margen
ex ante consolidado para el total del sistema presenta
una moderada tendencia ascendente desde mediados
de 2004, lo que sugiere que laparticipacién relativadel

crédito de consumo en €l total de desembol soshaveni-
do aumentando, elevando asi & margen total debido a
las mayores tasas de este tipo de crédito.

Por su parte, el margen ex post ha permanecido relati-
vamente constante en los Gltimos dos afios, en niveles
cercanosal 9% (Gréfico 18)*; lo cua seexplicapor la
estabilidad recientedelastasasimplicitaspasivay acti-
va, cercanas a 6% y 15%, respectivamente.

B El margen ex ante corresponde a la diferencia entre las tasas
activas margindes a las que los intermediarios financieros colocan
créditos de cada una de las modaidades y |a tasa de captaciones de
CDT.

¥ E margen ex post se cdcula como la diferencia entre la tasa activa
implicita y la tasa pasiva implicita, sendo la primera los ingresos
por concepto de intereses, comisiones y correccion monetaria
como porcentaje de cartera productiva, y la segunda los egresos
por intereses como porcentagje de los pasivos con costo.



INDICADORES INTERNACIONALES

En este recuadro se examinan algunos de los principales indicadores del sistema bancario
colombiano y de otros pafses de América Latina'; con lo cual se pretende comparar los
indicadores de eficiencia, rentabilidad y calidad de cartera de nuestro sistema frente a estandares

internacionales.

El panorama general de los sistemas bancarios de América Latina no vari6 mucho en el afio
anterior; sin embargo, se han presentado cambios en algunas tendencias que son importantes

de anotar.

La cartera de crédito ha continuado su dindmica creciente en todos los paises, sin embargo se
ha desacelerado el crecimiento real de la cartera en México, que presenta la menor tasa, y en
Venezuela, donde a pesar de presentarse el mayor crecimiento (50,7% real a diciembre de
2005), se observa un cambio de tendencia en este indicador (Grafico R1.1).

GRAFICO R1.1

TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LA CARTERA BRUTA

(Porcentaje) (Porcentaje)
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Fuente: superintendencias bancarias de cada pais, Banco Central Do Brasil, célculos del
Banco de la Republica.

Es importante también el alto crecimiento de la cartera en Perd, la cual presentaba tasas de
crecimiento negativas desde 1999, y hoy registra niveles alrededor del 20% real, s6lo por
debajo de Venezuela; por su parte, Brasil, Chile y Colombia convergieron a tasas de crecimientos

similares desde septiembre de 2005.

! Los paises incluidos son: Brasil, Chile, México, Perd y Venezuela.
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Unido a este mayor crecimiento, la calidad de la cartera continué mejorando excepto para
Brasil (Grafico R1.2); ademas, el menor indicador lo presenta Venezuela, incluso por debajo
de Chile, quien siempre habfa registrado la menor razén de cartera vencida a cartera total.
La mejorfa en el indicador de Venezuela se debe, principalmente, al alto crecimiento de la
cartera en este parfs, sin dejar de lado que la cartera vencida decreci6 pero en una proporcién
mucho menor. Por otro lado, Colombia, a pesar de seguir registrando un indicador cada vez
menor, presenta el segundo valor mas alto de los paises de la muestra, sélo por debajo de
Brasil.

GRAFICO R1.2
CALIDAD DE LA CARTERA: VENCIDA/BRUTA

(Porcentaje)
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Fuente: superintendencias bancarias de cada pais, Banco Central Do Brasil, célculos del
Banco de la Republica.

La rentabilidad del activo de los sistemas bancarios de América Latina se encontra-
ba, en promedio, alrededor del 2,14% a diciembre de 2005 (Grafico R1.3). Este
indicador aumenté levemente en el Gltimo afo para Colombia, Brasil, Pert y Méxi-
co, aunque disminuyé en el Gltimo trimestre para el primero al igual que para Vene-
zuela; sin embargo, estos dos paises son los Gnicos con rentabilidades por encima
del promedio.

Similar a la estabilidad que se presenta en la rentabilidad del activo, el indicador de
eficiencia tampoco muestra mucha variacién: el mayor nivel de ineficiencia se presenta
en el sistema bancario venezolano con una relacién de gastos administrativos y laborales
como proporcién de los activos por encima del 6%. Es posible que esto esté asociado
con los mayores niveles de cartera que se presentan en este pafs y que requieren
mayores gastos laborales para su manejo; ademas, en promedio, el indicador de
eficiencia se encontraba en 4,65% a diciembre de 2005 para los pafses incluidos en la
muestra.
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GRAFICO R1.3
RENTABILIDAD DEL ACTIVO: UTILIDAD NETA/ACTIVO
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Fuente: superintendencias bancarias de cada pais, Banco Central Do Brasil, célculos del
Banco de la Republica.

Finalmente, la evolucién del margen de intermediacién® muestra una caida para Venezuela
que a diciembre de 2004 estaba 2 pp por encima de Colombia, y un ano después se encuentra
incluso 28 pb por debajo del mismo (Grafico R1.4); lo cual se debe no solamente a la caida en
el margen en Venezuela, sino también a que esta variable ha venido aumentando en Colombia

GRAFICO R1.4
MARGEN DE INTERMEDIACION CON TASAS EX POST

(Porcentaje)
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Fuente: superintendencias bancarias de cada pais, Banco Central Do Brasil, célculos del
Banco de la Republica.

El margen de intermediacion se calcula como la diferencia entre la tasa activa y pasiva ex post de los sistemas bancarios. La
tasa activa es la razén de ingresos por intereses sobre cartera, y la pasiva es la razon de egresos por intereses sobre depdsitos.
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desde 2001, y a diciembre de 2005 se encuentra por encima del promedio de estos paises, el
cual viene disminuyendo desde mediados de 2003.

Se puede concluir, entonces, que el panorama de los sistemas bancarios de los paises analizados
no varié6 mucho el afno pasado; igualmente, el crédito continia con una dinamica favorable
asociada con menores niveles de cartera vencida. Los niveles de eficiencia se han mantenido
estables al igual que la rentabilidad y, en promedio, los margenes de intermediacién han
disminuido. Llama la atencién, sin embargo, el cambio en la tendencia en el crecimiento del
crédito en Venezuela y los relativamente altos niveles de ineficiencia en el mismo pafs.

El valor delosfondos
administrados por los
fondosde pensionesha

aumentado
consi derablemente.

Esto hallevado a que
suimportancia, dentro
delosmercadosenlos

que concentran sus

inversiones, sea cada
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B. INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS

En esta seccion del Reporteseanalizalaevolucion delasinversionesy losriesgos
financieros a los cuales se encuentran expuestas las instituciones financieras no
bancarias (IFNB) en Colombia. En este grupo se encuentran |as administradoras
de fondos de pensiones (AFP), las compafiias de seguros de vida (CSV), las
compariias de seguros generales (CSG), y € portafolio correspondiente alosfon-
dos comunes especiales (FCE) y fondos comunes ordinarios (FCO) manejado
por |as sociedadesfiduciarias.

El portafolio deinversion de estas entidades representacercadel 25% del PIB, y
su crecimiento exhibe tasas reales anuales de mas del 30%. Dado el alto creci-
miento de sus portafolios y € importante tamafio del mismo, las decisiones de
inversion de las IFNB pueden afectar las condiciones de financiamiento de los
usuarios del créditoy delasdiferentes entidades financieras; adicionalmente, es-
tas ingtituciones manejan una gran proporcién del ahorro de los hogares, por lo
menos en |o que corresponde alas AFPy alas sociedades fiduciarias; por estas
razones, €l andlisis de su comportamiento esde vital importanciaparalaestabili-
dad financiera.

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

A noviembre de 2005 € portafolio administrado por las AFP ascendid a$45,99 b,
lo cual equivale aun crecimiento real anual de 33,55%. Esta dinamicatan impor-
tante ha sido una caracteristica comun en los cinco afios anteriores; pues, durante
este periodo, el tamarfio delosfondos préacticamente se duplicé, lo queimplicauna
crecienteimportanciade estos agentes dentro del sistemafinancieroy enlosdife-
rentes mercados en |os cual es concentran susinversiones. El Cuadro 3 muestrael



TAMANO DEL PORTAFOLIO ADMINISTRADO POR LAS AFP
(BILLONES DE PESOS DE NOVIEMBRE DE 2005)

Pensiones Cesantias Total Crecimiento real
anual (porcentaje)
obligatorias voluntarias

Dic-01 14,32 2,38 2,68 19,38 26,13
Dic-02 18,45 3,49 2,84 24,78 27,88
Dic-03 22,49 4,17 3,03 29,69 19,80
Dic-04 27,71 4,71 3,28 35,70 20,26
Nov-05 35,47 6,83 3,69 45,99 33,55

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

tamario de los fondos administrados en los Ultimos cinco afios y su tasa de creci-
miento en términos reales.

Esta dinamica esta explicada, principalmente, por una mayor cantidad de afi-
liados activos y por unaaltarentabilidad en lasinversiones de los fondos: en
primer lugar, los afiliados activos'® se incrementaron en 12,1% ala (afio por
ano), lo que equivale acerca de 338.000 nuevos afiliados activos; en segunda
instancia, la alta rentabilidad también ha sido una caracteristica comin delos
diferentes fondos de pensiones; asi, a noviembre larentabilidad acumulada de
los fondos durante | os tres afios anteriores ascendi6 a 19,43% efectivo anual
(EA), lo que se encuentra 5,42 pp por encimade larentabilidad minimaexigi-
da. A nivel individual, las rentabilidades van desde 18,18% EA (4,17 pp por
encimade laminima) hasta22,03% EA. Esimportante mencionar que durante
los Ultimos cinco afios ningun fondo ha obtenido una rentabilidad anual acu-
mulada menor al 14% EA.

El acelerado crecimiento del portafolio administrado

por las AFP podriatener implicacionesimportantesen
los diferentes mercados en los cuales se encuentran
concentradas susinversiones; por jemplo, el Gréfico (Porcentgje del saldo totd de TES)
19 muestralacreciente participacion delasAFPen el 10
mercado de titulos de deuda publica: parafinales de
2005, €l 16,5% del saldo total de TES se encontraba
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COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE LAS AFP,
SEGUN EMISOR

(Porcentaje)
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b. Composicion del portafolio
1) Clasificacion por clasede activo'y contraparte

En afiosrecientes, las AFP han mantenido unarecomposi-
ciondesuportafoliodeinversién haciad sector rea (Gra
fico 20), principalmente en la forma de acciones. Entre
diciembre de 2004 y noviembre de 2005, las acciones
dentro del total del portafolio delosfondos de pensiones
obligatorias pasaron derepresentar 7,76% a 13,21%.

Laexposicion anted sector financiero sehadisminuido
demaneraimportante: del 22,13%del total del portafolio
delosfondos que representaba dicha contraparte en di-
ciembre de 2001, lleg6 a15,57% en noviembre de 2005.

Enlosafiosrecientes sehamantenido rel ativamente cons-
tantelaaltaexposicion delosfondosde pensionesatitu-
los de deuda publica; asi, a noviembre de 2005, estos
representaron 47,17% del total del portafoliodelasAFP,
sin embargo, dentro delostitulos del Gobierno ha habi-
do una clara recomposicién hacia los titulos de deuda
interna (Gréfico 21), lo cual se explica, principamente,
por larevaluacion y por € reciente comportamiento de
los precios delostitulos de deuda piblicainterna.

2) Clasificacion por plazo y tipo de moneda

Descomponiendo el portafolio por denominacién seve
un aumento importante en e portafolio denominado en
pesos en afios recientes (Gréfico 22); ademas, en no-
viembre de 2005, €l 49,8% del portafolio total de las
AFP se encontrababaj o esadenominacién; igualmente,
sehavisto unadisminuciénimportante en €l porcentaje
del portafolio denominado en monedaextranjera, tanto
en €l caso de los ddlares como en otras monedas; para
el caso delasinversiones denominadas en délares, és-
tasllegaron arepresentar 11,42% del total de portafolio
en noviembre de 2005 —2,5 pp menos que en diciem-
bre de 2004 y 6,6 pp menos en comparacion adiciembre
de 2003

El valor del portafolio en moneda extranjera sin co-
bertura de las AFP también ha mantenido una tenden-
ciadecreciente, como lo muestrael Grafico 23. Enla
medida en que este portafolio no se encuentra cubier-



to, representa una buena aproximacion al riesgo
cambiario que enfrentan las AFP. Ademés, anoviem-
bre de 2005 este equivalié a6,6% del valor del fondo
en el caso delosfondosde pensiones obligatorios, en
tanto que paralos fondos de pensiones voluntarios y
de cesantias, este porcentgjeascendié a7,5%y 4,4%,
respectivamente.

Por otra parte, cerca de una tercera parte (35,21%)
del portafolio delas AFP se encuentradenominadaen
unidad devalor real (UVR) o en denominacionesata-
dasalainflacion (IPC); porcentaje que hadisminuido
en los dos afios anteriores, ya que el portafolio bajo
esta denominacion representaba un 38,02%y 43,12%
del portafolio en diciembre de 2004 y 2003, respecti-
vamente.

Al descomponer €l portafolio de los fondos de pen-
siones por vencimiento, se sigue presentando un
desfase importante entrelasinversionesy el horizon-
te de los pagos a futuro (Gréfico 24), lo cual se evi-
dencia en que el 74% de los afiliados actuales alos
fondos de pensiones son menores de 40 afios, mien-
tras que el 95,8% de lasinversiones tienen un venci-
miento menor a diez afos. Esto muestrala necesidad
de crear instrumentos financieros a largo plazo, que
permitan ajustar €l portafolio deinversion delasAFP
de una manera mas acorde con la proyeccion de sus
pagos futuros.

2. L as compaiiias de seguros de vida (CSV)
y las compaiiias de segur os gener ales (CSG)

A diciembrede2006 €l portafolio deinversionesdelas
CSV ascendieron a$5,81 b, lo que equivale aun creci-

PORCENTAJE DEL VALOR DEL PORTAFOLIO
DENOMINADO EN MONEDA EXTRANJERA
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miento real anual de 26,5%; en el caso delas CSG lasinversiones alcanzaron un
valor de $3,51 b, exhibiendo un crecimiento real anual de 18,2%. El portafolio de
inversion delas CSV equivale al,32 veces lareservatécnica®; y paralas CSG

estarelacion ascendio a 1,25 veces.

En términos de composicién del portafolio por contraparte (Gréfico 25), se man-
tiene una alta exposicion al sector publico: 50% en el caso delas CSV y 42,3%

®  El minimo requerido en la relacion entre inversiones y reserva técnica fue de 0,8 veces para

diciembre de 2005.
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paralas CSG; sin embargo, esta exposicién se hare-
PORTAFOLIO DE INVERSION, ducido con rgspecto adiciembre del aﬁo inmediata—
COMPAR{AS DE SEGUROS GENERALES Y DE VIDA mente anterior, cuando el portafolio con dicha
DICIEMBRE DE 2005 ($9,3 B) contraparte ascendia a 54% y 45%, respectivamen-
(Porcentaie) te.
60,0
Por su parte, laexposicion al sector real seincrement6
%00 tanto en las CSV como en las CSG para € mismo
00 periodo; asi, para finales de 2005 la proporcién del
0 portafolio con dicha contraparte ascendi6 a 33,9%
en el caso de las CSV y a 36,1% en el caso de las
200 CSG, recomposicion que se dio principalmenteen la
100 h J—‘ ] forma de acciones.
00 oo Ssematioden Sector e . A pesar de mostrar unos buenos resultados netos tanto
B sequrosdevida [ sequros generales en el caso delas CSV como delas CSG, el afio 2005
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Reptiblica no fue un buen per fodo paralaactividad asegurado-
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ra, pues, €l margen técnico'’, cay6 de 3,23% en di-

ciembre a 3,11% para las CSG; para el caso de las
CSV lasituacion es ain menos favorable, dado que el margen técnico se man-
tiene con signo negativo (-6,32%).

L os buenos resultados de las entidades en agregado se pueden verificar con
los mérgenes netos obtenidos a diciembre de 2005: estos |legaron a 15,82% en
el caso de los CSG y a 36,02% para las CSV, los cuales son niveles muy
superiores alos obtenidos durante el afio anterior. Estos resultados muestran
gue los buenos resultados son producto principalmente de unas altas
rentabilidades en lasinversiones de estas entidades; pero, si lasituacion delos
precios delostitul os de deuda publicao de las acciones [ egaraa cambiar, la
solidez de estas entidades podria estar amenazada. A diferencia de las deméas
IFNB, laactividad propiade estas entidades no esta exhibiendo unatendencia
muy favorable.

3. Fondos comunes especiales y fondos comunes ordinarios

A diciembre de 2005 el portafolio deinversiéon manejado por los FCE lleg6 a
$3,12 b, exhibiendo un crecimiento muy importante equivalente a 54,4% real
anual; por su parte, paralamismafechael portafolio deinversion delos FCO
ascendi6 a$5,33 b, lo que implico un crecimiento real anual de 12,5%.

En términos de exposicién por contraparte (Grafico 26), no se presentan ma-
yores cambios con respecto ala edicion anterior del Reporte de Estabilidad

T Definido como la razén entre el resultado técnico y las primas emitidas.



Financiera, ya que estas entidades siguen presen-
tando una particularidad con respecto a las demas
IFNB que consiste en que su portafolio esta expues-
to en su mayoriaal sector financiero (principalmen-
teenlaformade CDT). Dicha contraparte representa
el 75,0% del portafolio en el caso de los FCO, y €
54,0% para€l caso delosFCE. En cuanto al Gobierno,
el 22,0% del portafolio de los FCO se encuentra ex-
puesto adicha contraparte, y en € caso de los FCE, €
34,3% estarepresentado en titulos de deuda publica.

PORTAFOLIO DE INVERSIONES
DE LOSs FCO Y Los FCE,
DICIEMBRE DE 2005 ($8,4 B)

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la RepUblica
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III. DEUDORES
DEL SISTEMA
FINANCIERO

Losdeudoresdel sistema financiero siguen presentando mejoriasen susaudfinanciera.
Por el lado deloshogares, se presentan condiciones favorables en el mercado laboral que
respaldan el crecimietno observado en el consumo. Dicho crecimiento serelaciona con el

incremento en desembol sos de crédito de consumo, siendo importante de esta cartera.

A. HOGARES

1 Situacion financiera de los hogares

El consumo de los hogares contintia presentando una dinamica expansivafavora
ble, terminando €l tercer trimestre de 2005 con un crecimiento real anual cercano
ab,2% (Gréfico 27). Al igual queenlosprimerosdostrimestresdel afio, laexpan-
sién del consumo estuvo sustentada en € importante crecimiento anual del gasto
en servicios y bienes no durables (3,2% y 4,6%, respectivamente), los cuales
representan mas de 80% del consumo total de los hogares. Por su parte, € gasto
en bienes durables contintia siendo el méas dinamico de todos los rubros, presen-

CONSUMO DE LOS HOGARES
(SERIE DESESTACIONALIZADA)

(Billones de pesos de 1994) (Porcentaje)
14,0 9,0

135
4 60

130
3,0
125

12,0 0,0

115
-3,C

110

-6,C
105

10,0 1 I I 1 1 -9.C
Mar-95 Mar-97 Mar-99 Mar-01 Mar-03 Mar-05

Consumo delos hogares ------ Crecimiento anual (eje derecho)

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica

36

tando un crecimiento real anua de 18% durante el ter-
cer trimestre de 2005. Enlo querestadel afio seespera
gue esta tendencia se consolide e incluso se mantenga
en los primeros trimestres de 2006, debido a que los
pronodsticos de crecimiento del PIB para € presente
afio (4,4% afio tras afio) estan sustentados, en buena
medida, por € desempefio esperado del consumo de
los hogares (5,5% &/a).

Si bien laparticipacion del consumo en el PIB haper-
manecido relativamente estable durante los Ultimos
meses, como lo muestra el Gréfico 28, resultaen todo
caso necesario resaltar € crecimiento real del consu-
mo, principal determinante delavigorosadinamicade
la cartera de consumo.

El mercado laboral también presentaun panoramafa
vorable, respaldando el crecimiento en €l gasto delos



hogares, comparando los meses de enero de 2005 y
2006, para el conjunto de las trece principal es ciuda-
des, la tasa de desempleo disminuyd marginal mente,
ubicandose en 16% en este Ultimo (Gréfico 29), €l ni-
vel de desempleo més bajo que se haregistrado para
este mes desde que inici6 la encuesta continua de ho-
gares (ECH). Por otro lado, € subempleo, que desde
agosto de 2005 habia registrado niveles superiores a
los de 2004, comenzé € afio con el minimo nivel des-
de queinicié laECH, al ubicarse en 28,6%, —0,7 pp
menos que en enero de 2005 (29,3%)—.

Por su parte, la tasa de ocupacion disminuy6 en 0,3
pp, a pasar de 52,2% en enero de 2004 a51,9% en el
mismo mes de 2006. La leve disminucién se produjo
por € aumento en lapoblacién en edad detrabgjar, ala
vez gque € nimero de ocupados entre los dos meses
aument6 sdlo marginalmente. No obstante, la tasa de
ocupacion parael mes de enero se hamantenido rela
tivamente estable desde 2004.

Los salarios reales contindian con su buen comporta
miento, a presentar niveles de crecimiento positivos
durante €l segundo semestre de 2005 (Gréfico 30).
Los salarios del comercio minorista, que venian
desacelerandose desde comienzos de 2005, parecen
haber estabilizado su nivel de expansién aunatasacer-
cana a 1%; por su parte, los salarios manufactureros
alcanzaron niveles de crecimiento superiores a 2%,
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iNDlCE DE EXPECTATIVAS DEL CONSUMIDOR
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iNDICE DE PERCEPCION DE COMPRA
DE BIENES DURABLES (¥)
(BALANCE)
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(*) Porcentaje de hogares que cree que es un buen momento para comprar automévil y otros bienes
grandes (electrodomésticos y muebles), menos el porcentgje que cree que es mal momento.
Fuente: Fedesarrollo, célculos del Banco de la Reptiblica.

iNDICE DE PERCEPCION SOBRE COMPRA DE VIVIENDA (*)
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(*) Porcentaje de hogares que cree que es un buen momento para comprar casa, menos el

porcentaje que cree que es mal momento.
Fuente: Fedesarrollo.
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confirmando asi la acel eracién observada desde julio
de2005; lo cual losubicapor encimadel crecimientode
los salarios del comercio minorista por primera vez
desde €l dltimo trimestre de 2003.

En generdl, |as condiciones del mercado laboral apun-
tan haciauna situacion similar ala descritaen el ante-
rior Reporte; lamejoraen lossalariosreales, junto con
el desempefio favorable del mercado laboral, respaldan
el aumento que se ha observado en e gasto de los ho-
garesy en la cartera de consumo con una mayor capa-
cidad de pago por parte de aquellos.

2. Per spectivas

El indice de expectativas de Fedesarrollo, que busca
medir la percepcién delos hogares frente al estado de
laeconomia, durante la segunda mitad del afio pasado
seubicé por encimadelos nivelesregistrados en 2004;
ademés, aenero de 2006, |os agentes son méas optimis-
tas que a comienzos de 2005, aunque sus expectativas
permanecen menosfavorables quelas observadasen €l
primer mes de 2004 (Gréfico 31).

El indicador de percepcién de compradebienesdurables
parece haberse estabilizado desde finalesde octubre de
2005, oscilando enun nivel alrededor de 8 puntos(Gré-

fico 32), debido ala estahilizacién en los niveles del

indice de compra de vehiculos asf como el de compra
de bienes durables durante los Gltimos meses de 2005.

Caberesaltar que€ indicador sigui6 presentando nive-
lespositivosen el primer mesde 2006, algo quesdlo se
ha visto desde mediados de 2005.

El indice de percepcion de compradeviviendaaenero
de 2006 se ubico 13 puntospor encimadel nivel regis-
trado en & mismo mes de 2005 (Gréfico 33); a pesar
de estar por debajo del méximo histérico alcanzado en
agosto de 2005, el indicador parece haber interrumpido
latendenciaalabajaque se presencié durantelos dlti-
Mos cuatro meses del afio pasado.

Losaltosnivelesdel indice deintencién decomprade
bienes durables parecen estar reflejandose en mayo-
res nivelesde consumo privado por parte deloshoga-
res, asi como en incrementos en las ventas reales de



vehiculos, muebles y electrodomésticos; con creci-
miento anua a diciembre de 2005 de 39%, (consumo
y 26% (ventas reales). El incremento de estos rubros,
a su vez, se havisto acompafiado por un crecimiento
del crédito de consumo, €l cual podriacontinuar si las
condiciones actualesy los pronésticos de crecimiento
para 2006 se mantienen.

El panorama de |la cartera hipotecaria es similar al
descrito en el Reporteanterior: losdesembolsos para
comprade viviendasiguen registrando crecimientos
real es anual es positivos, incrementandose en 23% a
diciembre de 2005; aungue los niveles permanecen
muy por debajo de los observados antes de lacrisis
(Gréfico 34). Si bien no se espera que el monto de
los desembolsos logre efectivamente alcanzar 1os
nivelesregistradosen 1997, latendenciaalabajaen
las tasas marginales reales del crédito hipotecario
en lasegunda mitad de 2005, que se espera continlie en
los préximos meses, podria sugerir que se manten-
galalevetendenciaal alzaenlos montosdesembol -
sados (Gréfico 35).

El aumento en los desembol sos ha estado acompafiado
por un aumento en € area aprobada para la construc-
cién: en lo corrido de 2005 (acumulado de los doce
meses del afio) €l area de construccién aprobada pre-
sent6 un incremento del 5,9%. El area aprobada para
vivienda contribuy6 con 5 pp alavariacién acumula-
da, apesar de que para el mes de diciembre de 2005,
las licencias se redujeron en 3,98%; hecho explicado,
parcialmente, por lareduccion delaslicencias aproba-
das paravivienda, | as cuales cayeron 1,16%.

Por tanto, €l prondstico sigue apuntando haciaunanueva
situacién de equilibrio en e mercado hipotecario. En

DESEMBOLSOS MENSUALES PARA COMPRA DE VIVIENDA
(Millones de pesos de diciembre de 2005) (Porcentaje)
600.000, 200,0
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100.000f ] 11000
0 L L L U-150,0
Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05

------ Desembolsos Crecimiento anual (eje derecho)

Fuente: Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda (ICAV).

TASA MARGINAL REAL DE LA CARTERA
HIPOTECARIA Y DE CONSUMO (¥)
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—— Tasahipotecaria (eje derecho)

------ Tasaconsumc

(*) Latasa marginal se refiere alatasa ala que se pacta el crédito.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la RepUblica

ese sentido, se esperaqued acervo delacartera hipotecariasigadisminuyendo en
el balance del sistema financiero en los préximos meses; sin embargo, de mante-
nerse las mejores condiciones de financiamiento que ofrecen hoy en dialos esta-
blecimientos de crédito para el préstamo hipotecario, cabe esperar que los
desembolsos sigan aumentando, lo que eventualmente llevaria a interrumpir la

caida de esta cartera.

Por dltimo, cabe mencionar que tal como se resaltd en el pasado Reporte, €
crecimiento acelerado delacarterade consumo podria, eventualmente, amenazar
lasalud financieradeloshogares. Actualmente, las condicionesfinancierasdelos
hogares parecen favorabl es, dadalacaidaen lastasasdeinterés marginalesreaes
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IPVN EN TERMINOS REALES

(Enero 1994 = 100)

1200 terminara por reflejarse en mayores niveles de cartera
1100 § vencida, loscuales afectarian laestabilidad del sistema
financiero.
100,0
90,0
80,0
700
60,0 . . . . . . 5 -
Ene-94 Ene-96 Ene-98 Ene-00 Ene-02 Ene-04 Ene-0€ A pesar de un leve aumento en Igs tasas entre diciembre de
2005 y enero de 2006, la tendencia en las tasas durante todo
Fuente: DNP, calculos del Banco de la Reptiblica. 2005 fue a la baja, véase e Gréfico 35.

del crédito deconsumo?® y el valor establedelavivien-
da (¢l activo masimportante de los hogares) (Gréfico
36). No obstante, una reversién de la situacién actual
gue comprometa la capacidad de pago de los agentes

BURBUJA EN LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS

Como se ha hecho en pasadas ediciones del Reporte, en este recuadro se evalia la existencia
de burbujas especulativas en el precio de la vivienda nueva y usada en Colombia’.

Para analizar estos 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 retornos que éste ofrece?. La razén construida es contrastada luego contra su valor de largo
plazo, con el fin de medir el exceso de valoracion del activo particular.

Para el primero de estos mercados se construy6 la razén entre el indice de precios de vivienda
nueva (IPVN), del Departamento Nacional de Planeacién (DNP), y el indice de arriendos®, y
posteriormente se grafican sus desviaciones con respecto al promedio del indicador en el periodo
1994-2005. Como puede observarse en el Grafico R2.1, el valor del indicador se encuentra
cercano al nivel a largo plazo desde marzo de 2004. A partir de octubre de 2005, el indicador ha
superado en menos de 1% el valor de largo plazo, un nivel de sobrevaloracién insignificante si se
compara con los niveles observados entre 1994 y 1995, los cuales eran cercanos al 27%.

En esta edicién no se incluye informacion respecto a burbujas en el precio de las acciones, pues no se tiene informacién
de las firmas distinta a la que se present6 en la pasada edicién de este Reporte.

El indicador busca comparar el precio del activo con un indicador de lo que podemos llamar “los fundamentales” del
valor del activo (que es el indicador del retorno). La idea es que, si existe una burbuja, el indice del precio deberia ser
alto en relacién con el de rentabilidad y, por ende, el indicador es més alto; por el contrario, si la rentabilidad se eleva
sin que ello conlleve un aumento del precio, el indicador baja, sugiriendo que el activo esta subvalorado.

El indice de arriendos corresponde al componente de vivienda del IPC.
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GRAFICO R2.1
RAZON DE PRECIOS DE VIVIENDA A ARRENDAMIENTOS DNP-IPVN

(Promedio 1994-2005 = 100)
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Fuente: DNP y Banco de la Republica.

Para el mercado de vivienda usada se construye un indice similar al anterior, pero se reemplaza
el IPVN con el indice de precios de vivienda usada (IPVU) construido por el Banco de la
Republica®. Los resultados entre ambos mercados coinciden en la burbuja especulativa que se
present6 entre 1994 y 1995, cuando se alcanzaron los mayores niveles de sobrevaloracién en
ambos indicadores. En el caso de este Gltimo, dichos niveles alcanzaron su maximo a finales de
1995, con una sobrevaloracion de 15% (Grafico R2.2). Este resultado implica que la burbuja
fue mas pronunciada en el mercado de vivienda nueva que en el de vivienda usada, a raiz de
los costos de mend implicitos en el negocio de la construccién®, que hacen que el ajuste en
precios no sea inmediato. Por ende, en el caso en que los oferentes sobreestimen el precio del
activo, las rigideces implicarian que la burbuja sea mas fuerte en dicho mercado.

A comienzos de 1997, la burbuja de este mercado desaparece, adelantandose en
aproximadamente un afno a lo observado en el mercado de vivienda nueva; luego, ambos
indicadores se ubican por debajo de su valor de largo plazo, el cual sélo es superado en el
Gltimo trimestre de 2004 en el mercado de vivienda usada, al presentarse una leve
sobrevaloracion de 3,4%. Nuevamente, este mercado parece ajustarse mas rapido que el de
vivienda nueva, en el cual s6lo empiezan a observarse ligeros niveles de sobrevaloracién a
comienzos de 2006.

En sintesis, ambos resultados sugieren que la relacién de precio a retorno en los mercados de
vivienda nueva y usada se encuentra ligeramente por encima de su nivel de largo plazo, lo
que descarta la presencia de burbujas en el mercado de vivienda, méaxime si se compara con

9 Escobar J.; Huertas C.; Mora D. A.; Romero J. V. (2005). “indice de precios de la vivienda usada en Colombia (IPVU),
método de ventas repetidas”, en Borradores de Economia, Banco de la Republica, No. 368, diciembre.

5 Los constructores tienen gastos de comercializacién que hacen que los precios no puedan ajustarse inmediatamente.




GRAFICO R2.2
RELACION DE LOS PRECIOS DE VIVIENDA USADA SOBRE ARRENDAMIENTOS

(Promedio 1988-2004 = 100)
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Fuente: Banco de la Repuiblica.

el perfodo anterior a la crisis de 1998-1999. Adicionalmente, los resultados parecen mostrar
que el mercado de vivienda usada se anticipa al de vivienda nueva, dado que sus precios se
ajustan mas rapidamente.

Finalmente, es necesario resaltar la importancia de continuar monitoreando estos mercados,
con el fin de detectar la eventual aparicién de burbujas; cabe resaltar que como se menciond,
este (ltimo no parece ser el caso en la actualidad.
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B. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)
1 Deuda agregada del SPNF

Después de alcanzar un maximo de 63,5% a finaizar 2002, € endeudamiento
total del SPNF ha venido reduciéndose como porcentaje del PIB (Cuadro 4); la
desacel eracién en la deudabrutavino acompafiada de unarecomposicién haciael
endeudamiento interno que permitié una reduccion en e riesgo cambiario y de
refinanciacion. Sin embargo, lamayor tenencia de bonos del Gobierno por parte
del sistemafinanciero haincrementado losniveles actual esde exposicion al riesgo
de mercado que enfrentan las entidades. El Gobierno naciona central (GNC) si-
gue representando alrededor del 90% del endeudamiento tanto interno como ex-
terno y su capacidad de pago contindia mejorando.

Durante € afio 2005, lareduccién en la deuda bruta como porcentaje del PIB fue
menor alaobservadaen afios anteriores: e crecimiento real del endeudamiento del



SPNF parael afio 2005 fue de 3,23%, mayor a observado en 2003 (2,1%) y 2004
(-3,3%), debido al aumento del endeudamiento interno (16,6% real). Estarecom-
posicion haciael endeudamiento interno hasido impulsadapor bonosdel GNC, en
especial por laemision de TES B denominados en pesos, que pasaron de un nivel
de $43,5 b en diciembre de 2004 a$61,2 b en diciembre de 2005 (un aumento real
del 36%), adicionalmente, laemision de TES globales desde e afio 2004 haincre-
mentado la deuda en pesos y reducido la exposicién cambiaria del GNC (parte
inferior del Cuadro 4).

Sinembargo, lasnuevas emis ones se han realizado bajo mejores condicionesfinan-
cierasqueen € pasado; latasapromedio real de colocacion delos TESB seredujo
apartir del segundo semestre de 2005, especiamente en los titulos de mediano y
largo plazos (Gréfico 37); adicionalmente, la duracion de los titulos emitidos de

DEUDA BRUTA DEL SPNF

(Miles de millones (Porcentaje del (Participacion) (Crecimiento % anual
de pesos) PIB)2/ nominal)

Interna 1/ Externa Total Interna Externa Total Interna Externa Interna Externa Total
Dic-96 12.679 12.927 25.606 12,6 12,8 25,4 49,5 50,5 27,71 7,56 16,68
Dic-98 23.946 24.448 48.395 17,0 17,4 34,4 49,5 50,5 27,55 38,84 33,02
Dic-00 46.653 41.965 88.618 26,7 24,0 50,7 52,6 47,4 41,68 27,63 34,66
Dic-02 67.838 61.975 129.813 33,2 30,3 63,5 52,3 47,7 23,56 22,01 22,81
Dic-03 75.078 65.883 140.961 33,0 28,9 61,9 53,3 46,7 10,67 6,31 8,59
Dic-04 84.322 59.779 144.101 32,8 23,7 56,6 58,5 41,5 12,31 (9,27) 2,23
Mar-05 88.815 59.149 147.964 33,8 22,9 56,7 60,0 40,0 15,92 (5,98) 6,05
Jun-05 91.790 53.225 145.015 34,2 19,8 54,1 63,3 36,7 18,46 (16,52) 2,67
Sep-05 95.958 52.093 148.051 35,1 19,1 54,2 64,8 35,2 21,14 (16,25) 4,70
Dic-05 102.408 53.343 155.751 36,4 19,0 55,3 65,8 34,2 21,45 (10,77) 8,08

(Composicién por exposicion cambiaria) /3

(Miles de millones

(Porcentaje del

(Participacion)

(Crecimiento % anual

de pesos) PIB) 2/ nominal)

Pesos M/E Total Pesos M/E Total Pesos M/E Pesos M/E Total
Dic-96 12.679 12.927 25.606 12,6 12,8 25,4 49,5 50,5 27,71 7,56 16,68
Dic-98 23.624 24.770 48.395 16,8 17,6 34,4 48,8 51,2 25,83 40,67 33,02
Dic-00 44.740 43.878 88.618 25,6 25,1 50,7 50,5 49,5 42,64 27,40 34,66
Dic-02 64.986 64.827 129.813 31,8 31,7 63,5 50,1 49,9 26,31 19,49 22,81
Dic-03 73.138 67.823 140.961 32,1 29,8 61,9 51,9 48,1 12,54 4,62 8,59
Dic-04 84.471 59.630 144.101 32,9 23,7 56,6 58,6 41,4 15,50 (12,08) 2,23
Mar-05 90.019 57.945 147.964 34,3 22,4 56,7 60,8 39,2 20,24 (10,39) 6,05
Jun-05 93.009 52.006 145.015 34,7 19,4 54,1 64,1 35,9 22,58 (20,44) 2,67
Sep-05 97.192 50.860 148.051 35,5 18,6 54,2 65,6 34,4 25,14 (20,22) 4,70
Dic-05 104.315 51.436 155.751 37,1 18,3 55,3 67,0 33,0 23,49 (13,74) 8,08

1/ En ladeuda interna del GNC se incluyen los bonos de capitalizacion de la banca piblica.

2/ PIB de los (ltimos 12 meses.

3/ El endeudamiento del SPNF en pesos esta calculado como el endeudamiento interno, més el saldo de TES globales, menos el saldo de TES TRM. El endeudamiento en moneda extranjera (M/E) esta

calculado como el endeudamiento externo ,menos el saldo de TES globales, més el saldo de TES TRM.
Fuente: Banco de la Repuiblica, Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.
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TASA PROMEDIO REAL DE LOS TES B (¥*)

(Porcentaje)
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(*) Latasase hall6 como un promedio ponderado por el monto de las emisiones. Los plazos
se determinaron por los dias al vencimiento de lostitulos asi: 1. corto plazo: hasta un afio. 2.
mediano plazo: 366 dias hasta cinco afios. 3. largo plazo: Desde cinco afiosy un dia, hasta 15
afios.

Fuente: Banco de la RepUblica.
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DE MEDIANO Y LARGO PLAZOS (¥)

70

6,0 F

50 F

40 L

30

20 F

10 L L L L
111 Trim. 03 |1 Trim. 04 111 Trim. 04 | Trim. 05 11 Trim. 05 Feb-0€

(*) Laduracién promedio se hall6 como un promedio ponderado por el monto delas emisiones
de TES B con vencimiento mayor a un afio, por dias.
Fuente: Banco de la RepUblica.

medianoy largo plazosdesdefinalesdd afio 2004 seha
incrementado y desdejulio de 2005 sevienen colocan-
do bonos a quince afios (Gréfico 38).

Gran parte de estos recursos fueron utilizados por €l

Ministerio de Hacienda para prepagar créditos y
recomprar bonos externos considerados como cos-

tosos o poco favorables para la Nacién, y para la
adquisicion dereservasinternacionales al Banco de
la Republica. Como resultado de esta sustitucion de
deuda externase consiguieron tres objetivos, adicio-

nales a la reduccién en la exposicién al riesgo
cambiario: primero, se incrementé la duracion del

portafolio de bonos externos; segundo, secorrigiola
concentracién de amorti zaci ones que habia para 2008
y 2011, aminorando €l riesgo de refinanciacion en
esos afos, y tercero, seredujo el costo del endeuda-
miento externo, lo que se reflejé en un menor cupén
promedio y un desplazamiento (reduccion) paralelo
en todos los plazos de la curva de rendimiento en
délares. Por Ultimo, US$2,2 mm de los US$4.25 mm
delasreservasinternacionalesvendidas, por el Ban-

co delaRepublicaaCrédito Plblico, supliran nece-
sidades de financiamiento externo de la Nacion
durante el 2006 ; resumiendo, el acelerado incre-
mento en bonos internos durante 2005 ha permitido
reducir € nivel y mejorar €l perfil del endeudamiento
externo®.

2. Capacidad depago

La capacidad de pago del GNC, principal compo-
nentedel endeudamiento del SPNF, hamejorado desde
el afo 2002 y hasta 2005. A lolargo del afio 2005 la
reduccion en la relacion deuda total a ingresos se

debi6 a mayor recaudo deimpuestos?* ; solo en € Ultimo trimestre, cuando seemi-
tié la mayor cantidad de deuda, se increment6 este indicador; sin embargo, se
prevé gue continue su reduccion en €l afio 2006 (Cuadro 5).

®  Para 2006 no se tiene programada la colocacion externa de bonos en délares. Revision Plan
Financiero 2006, Confis (2006).

2 Durante 2005 los niveles de endeudamiento externo se redujeron tanto en pesos (11%, véase Cuadro
4) como en délares (7% de US$25 mm en diciembre de 2004 a US$23,4 mm en diciembre de 2005).

2 Sedestacan los aranceles e IVA externo dado € ato nivel de importaciones, y los impuestos de
renta e IVA (calculados a partir de los ingresos financieros de 2004).
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CAPACIDAD DE PAGO DEL GNC

Afio (Miles de millones) Deuda /
ingresos
Deuda Ingresos
GNC
1995 11.560 9.600 120
1996 14.452 12.144 119
1997 21.778 15.238 143
1998 31.232 16.810 186
1999 47.916 20.171 238
2000 70.677 23.197 305
2001 88.689 28.942 306
2002 110.579 31.459 352
2003 123.635 35.798 345
2004 128.408 40.629 316
Mar-05 132.848 41.335 321
Jun-05 130.172 43.146 302
Sep-05 133.719 44.833 298
Dic-05 141.439 46.207 306
2006 (*) 155.606 52.814 295

(*) Se asume un crecimiento en deuda interna para el 2006 de 11% consistente con el crecimiento en la deuda interna en TES previsto en
laRevisién del Plan Financiero 2006, Confis (2006). De los $155 b de deudatotal, $104 b corresponden adeudainternay el resto aexterna

(US$2.280 mm).
Fuente: Banco de la Reptiblicay Confis.

3. Per spectivas

El GNC tiene planeado colocar $29 b en TES parael 2006 $3 b menos que durante
2005, parafinanciar un déficit proyectado de $17 b?? . Estareduccion en laoferta
de titulos se debe a las menores necesidades de financiamiento, en parte por las
mejoras en el recaudo de impuestos que se observaron para 2005 y que se espera
se mantengan para 2006; sin embargo, en la medida en que e sector financiero
adquieraparte de estostitul os, seincrementaraalin mas su exposicion al riesgo de

mercado®.

2 Revision Plan Financiero 2006, Confis (2006). Incluye bonos de todos los plazos y
denominaciones (pesos y UVR ya que no se planea colocar bonos en délares para € 2006).

3 Lamayor parte de los $19,7 b colocados en TES-B durante € 2005 fueron adquiridos por bancos
comerciales y BECH ($4,3 b), y por fondos de pensiones ($3,9 b).
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IV. RIESGOS
POTENCIALES

El riesgo de mercado continua siendo la principal amenaza a la estabilidad del
sistemafinanciero. Por su parte, €l riesgo de créditoy deliquidez no representan un

A diciembre de 2005,
tanto lasentidades de
crédito como el sector

financierono bancario
aumentaron sus
tenenciasde TESB,
alcanzando $25,6 by
$24 b, respectivamente.
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fuerte potencial deinestabilidad, al menosen el corto plazo.

El capitulo |1 del Reporte expuso € proceso de expansi 6n que vienen experimentan-
do losestablecimientos de crédito: € anterior havenido acompafiado por bgjosnive-
les de cartera vencida, una apreciable rentabilidad y un elevado capital. Junto con
esto, las favorabl es condi ciones macroecondmicas son consi stentes con un entorno
de estabilidad financieraen el corto plazo. Ta como se ha se sefid ado en pasados
reportes, laprincipal amenazaque potencid menteenfrentariael sistemaprovienede
los riesgos de mercado. Los riesgos de crédito y de liquidez no constituyen una
amenazaparalaestabilidad del sistema, a menosen € corto plazo.

A. RIESGO DE MERCADO

Lacreciente participacion delasinversionesen € activo del sistemafinanciero ha
generado un mayor interésenlamediciony € manejo del riesgo de mercado (RM)
asociado con € portafolio del Libro de Tesoreria?*, tanto por parte delas entidades
como de los reguladores.

Pasadas ediciones del Reporte de Estabilidad Financiera han enfatizado sobrela
necesidad de seguir de cerca e importante incremento que ha habido en laexpo-
sicién al riesgo de mercado, dado €l aumento en latenenciadetitulosen €l activo
del sistemafinanciero; dehecho, lasinversionestotales delos establecimientosde
crédito acanzaron un nivel cercano a$44 b en diciembre de 2005, representando
el 36% de su activo total. Lo anterior, aumenta la sensibilidad del portafolio a
cambios en las tasas de interés de las inversiones, o cual podria traducirse en
importantes pérdidas si sobreviene un cambio adverso sobre | os precios de estos

2 El libro de tesoreria o trading book est conformado por las posiciones que € Banco mantiene
con €l fin de obtener beneficios con su compra y venta en el corto plazo.



activosy no se cuenta con los requerimientos de capital adecuados para enfrentar
dichasituacion.

Actualmente, la Superintendencia Financiera de Colombia esta trabajando en la
implementacién de un nuevo modelo parad célculo delosrequerimientosde capita
por RM, que capture € riesgo al que se estan exponiendo los agentes financieros.

Ta como se viene haciendo en las pasadas ediciones de este reporte, en esta
seccion sevalorael portafolio del sistemafinancieroy seevallialasensibilidad del
mismo ante cambios inesperados en las tasas de interés de los titul os.

1 Exposicién del sistema financiero al mercado de TES B

Parallevar acabolavaloracion delostitul os, se utilizé lametodol ogiadescritaen
la pasada edicion del Reporte, que consiste en valorar cada titulo con € precio
promedio a que setransalaemision respectivaen el mercado® .

Al redizar € gercicio con € portafolio delosagentesa 30 dediciembrede 2005, se
observa que las entidades de crédito cuentan con $25,6 b de TES B valorados a
preciosde mercado® ; dicho monto, superaen 6,6% a registrado en e mesinmedia
tamente anterior, cuando & monto alcanzaba $24 b (Cuadro 6). Iguamente, el sec-

3 Paramayor detale respecto ala metodologia utilizada, véase € Reporte de Estabilidad Financiera
de diciembre de 2005, Banco de la Republica, p. 54.

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

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 30 de diciembre de 2005
Bancos comerciales 18.264.872 1.043.518 4.550.651 23.859.041
Compaiiias de financiamiento comercial y leasing 83.153 3.372 9.129 95.655
Cooperativas grado sup. car. Finan. 11.503 0 0 11.503
Corporaciones financieras 1.486.231 9.780 96.164 1.592.176
Total entidades de crédito 19.845.760 1.056.671 4.655.944 25.558.375
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

Fuente: Banco de la Republica
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tor financiero no bancario® continta aumentando su exposicién a mercado detitu-
los de deuda publica, incrementando su saldo a precios de mercado en poco menos
de 9%, al pasar de $22 b a$24 b entre noviembrey diciembre de 2005 (Cuadro 7).

Por tipo deintermediario, setienelamismaconcentraci én resaltadaen € pasadoRepor-
te: los bancos comerciaes acumulan poco més de 90% del sado total delosestableci-
mientosde crédito, mientras quelas sociedades administradoras defondos de pensiones
y cesantias concentran cerca de 70% dd tota del sector financiero no bancario;
adicionamente, una vez més se tiene una concentracion hacia los titulos en tasa fija
(pes0s), los cudes representan 78% y 65% ded portafolio de los establecimientos de
crédito y € sector financiero no bancarioa diciembre de 2005, respectivamente (en
noviembre, laparticipacion deestostitulosen € tota dcanzaba76%y 62%).

Por Gltimo, cabe resaltar que € aumento en los saldos a precios de mercado no
responde exclusivamente a incrementos en la valoracion de los titulos (efecto
precio), sino también a aumentos en € saldo de capita (efecto cantidad); sin
embargo, es importante sefidlar que € efecto precio sigue explicando cerca de
30%, en el caso de los establecimientos de crédito, y 40%, en las entidades no
bancarias (Cuadro 8). Este resultado no solo reflgja laimportancia que tiene €l
componente de precios en €l vaor del portafolio de los agentes financieros, sino
gue ademés evidencia la importancia de llevar a cabo un gercicio que midala
sensibilidad del valor de los portafolios ante cambios en las tasas de interés que
afecten los precios de lostitul os.

Z  En el sector financiero no bancario considerado en esta seccion, las sociedades fiduciarias
incluyen los fondos mutuos de inversién, mientras las compafiias de seguro y capitaliza-
cion incluyen las compafiias de reaseguro.

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 30 de diciembre de 2005

Comisionistas de bolsa 350.476 1.527 116.240 468.243

Compafiias de seguros y capitalizacion 1.387.522 213.413 886.140 2.487.075

Sociedades admon. fondos de pensiones y cesantias 10.998.742 670.286 4.658.016 16.327.044

Sociedades fiduciarias 2.868.992 763.614 1.070.480 4.703.086
Total sector financiero no bancario 15.605.732 1.648.840 6.730.876 23.985.448
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

Fuente: Banco de la RepUblica
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VARIACIONES EN LAS TENENCIAS DE TES B (%)
(MILLONES DE PESOS)

Variacion por cantidades Variacion por precios Variacion totaL

Total entidades de crédito 1.085.807 491.005 1.576.812
Bancos comerciales 1.055.078 435.899 1.490.977
Compaiiias de financiamiento comercial y leasing (8.760) (5.096) (13.856)
Cooperativas grado sup. car. Finan. (6.193) (558) (6.751)
Corporaciones financieras 45.682 60.761 106.443

Total sector financiero no bancario 1.201.947 726.496 1.928.443
Comisionistas de bolsa 93.198 32.821 126.019
Compafiias de seguros y capitalizacion 46.241 38.260 84.501
Sociedades admon. fondos de pensiones y cesantias 831.080 569.409 1.400.490
Sociedades fiduciarias 231.427 86.006 317.433

(*) Las variaciones se dieron entre el 4 noviembre y el 30 de diciembre de 2005.
Fuente: Banco de la RepUblica

2. Sensbilidad a incrementos en latasa de TES B

Paramedir laexposicién del sistemafinanciero acambiosen latasadeinterés, se
estimé lapérdidapor valoraci6n que resultariade un aumento paralel o de 200 pb?®

en lastasas deinterés delos TES tasafijay UVR?. Al igual que en € gjercicio
presentado en el pasado Reporte seincluyeron Gnicamente las posiciones de estos
titulosen e Libro de Tesoreria®. Asi mismo, € cambioenel valor del portafoliose
calculé siguiendo lametodol ogia de asignacion detitulos de RiskMetrics™ ; méto-
do que se basa en laidea de que | os instrumentos financieros pueden ser descom-

puestos —mapped—en un conjunto deinstrumentos méas simples que estan expuestos
solamente a un factor de mercado: por gjemplo, un TES puede ser descompuesto
€en un conjunto de bonos cero cupdn, uno para cada cupén 'y uno parad principal,
ademés, cada uno de estos bonos cero cup6n esta expuesto solamente a un factor
de mercado (latasa cero cupdn especifica).

Por tanto, los titulos “descuponados’#? se distribuyen en trece bandas tempora-
les, dependiendo de lamadurez residual de cadaunoy, posteriormente, se asigna
alaexposicién en cadabandael choque correspondienteal cambio en latasaspot
delamisma. Para€el portafolio al 30 de diciembre de 2005, |a pérdida estimada
paralasentidades de crédito asciendea$1.169 mm, lo queequivaeal 31%delas

Este es e choque sugerido por Basilea para paises diferentes a los del G10.

?  Paralos TES UVR se supone un aumento en e 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

®  Paa € caso colombiano se incluyen las posiciones en inversiones negociables y disponibles para
la venta, que representan el 89,5% del total.

J. P. Morgan, Technical Document RiskMetrics, 1996.

2 Esto implica que cada cupén de un titulo y €l principa son tratados como titulos cero cupdn
independientes.
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utilidades acumuladas en € afio. Dichapérdidaes superior en 10,4% alaregistra-
daen laedicion anterior de este Reporte, con el portafolio al 4 de noviembre del
mismo afio, cuando & monto ascendia a $969 mm. Por su parte, las sociedades
administradoras de fondos de pensionesy cesantias, aumentarian sus pérdidasen
15,5%, producto de un importante incremento en su exposicion a titulos de tasa
fijay su concentracion en titulos de mayor duracion en el portafolio de titulos
denominados en UVR (Cuadro 9).

B. RIESGO DE CREDITO

Siguiendo con la metodol ogia presentada en la edicién pasada del Reporte®, en
estaseccion seanaizaél efecto que cambios drasticos en las variables macroeco-
némicas podrian tener sobre €l portafolio de créditosddl sistemafinanciero. Ensu
mayoria, 10s g ercicios suponen movimientos en las variabl es tan dréasticos como
los observados afinales de la década pasada; ademas, se examina cémo un dete-
rioro en la cartera comercial, de consumo e hipotecaria afecta la solidez de los
establecimientos de créditos.

Los gercicios suponen una subida de tasas de interés de 450 pb, una caidaen la
actividad econémicadel 6,8%, unacaidaen lasventasdel 9%y unacaidaenlos
preciosdeviviendaequivalenteal promedio delas caidas observadas durante 1996-
2000. El Cuadro 10 muestra € nimero de bancos* cuya relacién de solvencia
caeria por debajo del minimo (9%) a la vez que muestra los efectos sobre la
relacién de solvenciaagregadadel os establ ecimientos de crédito analizados. Para

Véase Amaya (2005). “Evaluacion del riesgo de crédito en el sistema financiero colombiano”,
en Temas Especiales en Estabilidad Financiera, Reporte de Estabilidad Financiera, diciembre,
péaginas?.

Se analizan 20 bancos que representan el 80% de los activos de los establecimientos de crédito.

PERDIDAS POR VALORACION DEL PORTAFOLIO DE TESORERIA, ANTE UN CHOQUE DE 200 PB

(MILLONES DE PESOS)

En tasa fija En UVR Total Porcentaje de
(pesos) utilidad
Gltimos 12 meses

(Dic-05)
Total entidades de crédito 812.157 261.151 1.073.308 31,4
Bancos comerciales 762.649 255.066 1.017.715 34,3
Compafiias de financiamiento comercial y leasing 2.587 380 2.967 1,6
Corporaciones financieras 46.921 5.705 52.626 21,1

Sociedades admon fondos de pensiones y cesantias 670.037 383.280 1.053.317

Fuente: Banco de la RepUblica
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€l caso del choquedetasasdeinterésodepreciosdela
vivienda, cuatro de los 21 bancos analizados, que re- . )

) ) ) ) NUMERO DE BANCOS CUYA RELACION DE SOLVENCIA
presentan €l 7% delos activos del sistema financiero, CAER(A POR DEBAJO DEL MINIMO (12 MESES)

presentarian unarelacién de solvenciainferior al 9%.

En €l caso delacaidaen laactividad econdmica, ocho
bancos con el 18% de los activos exhibirian unarela-

Choque 1 1/ choque 22/ Choque 3 3/

cién menor a 9%. Finamente, la combinacion de es- gomemia' (3) g 2
. ; L, onsumo

tos escenarios extremos llevaria a que la relacién de Hipotecaria 0 0 2

solvenciade 10 bancos, |os cual es representan el 38% Total 4 8 10

de los activos, cayera por debajo del minimo Relacién de solvencia

regulatorio. Los resultados muestran una leve mejoria (porcentaje) 118 10 9.2

con respecto alos presentados en laUltimaedicion del

Reporte, fruto del incremento en € patrimonio técnico

1/ tasas de interés (consumo y comercial) o precios de vivienda (hipotecaria).

observado entre octubre y diciembre de 2005. 2/ PIB (consumo e hipotecaria) o ventas (comercia).

3/ Combinacién.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Replblica

C. RIESGO DE LIQUIDEZ

Laactividad de intermediacion financiera se caracteriza por transformar pasivos
de corto plazo (e. g.: depdsitos) en activos de largo plazo (e. g.: créditos) y, por
tanto, por ser propensaal riesgo deliquidez; este Gltimo puede entendersecomo la
incapacidad por parte de unainstitucion financierade cumplir con sus obligacio-
nes, como resultado de la carencia de recursos liquidos. En ocasiones extremas,
lailiquidez puede conducir alaquiebra. Debido asuimportancia, enlo quesigue,
seexaminalaevolucion delaliquidez de los establ ecimientos de crédito alavez
gueserealizaun andlisis de sensibilidad donde se buscacapturar lasolidez del los
intermediarios a un incremento en losretiros.

1 M etodologia

Laadecuadamedicion del riesgo deliquidez se ve limitadadebido alaincapacidad
paradeterminar €l vencimiento de unaporcion importante de las obligaciones (e.
g.: cuentas de ahorro) delosintermediariosfinancieros. En € andlisis que sigue,
se separael componente transitorio y permanente de los pasivos mediante €l uso
detécnicas estadisticas™ ; detal manera, |os pasivos susceptibles de ser redimidos
estaran compuestos por latotalidad delos pasivos|liquidos (PL) y € componente
transitorio delosdemas pasivos (PTr)*¢ . El cumplimiento delasanterioresobliga
ciones requiere que las entidades tengan suficientes activos liquidos (AL), que
puedan utilizar en caso de que las necesidades de liquidez se hagan efectivas.

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

®  Noétese que se supone que la totalidad de pasivos liquidos es susceptible de ser redimida en € corto
plazo.



Utilizando lainformacién proveniente delos balances de las entidadesfinancieras,
se construyé como indicador deriesgo de liquidez la siguiente expresi6n®:

Razon Pasivos no Cubiertos (RPNC) = (PTr + PL - AL) / AT - AL

donde AT corresponde a activos totales.

El numerador de la expresion corresponde a la diferencia entre los pasivos sus-
ceptibles de ser redimidos y los activos liquidos, mientras que el denominador
corresponde a los activos no liquidos®. Si la RPNC es positiva, la entidad no
cuenta con suficientes activos liquidos para cubrir sus obligaciones susceptibles
deser redimidas. En este caso, € riesgo deliquidez esalto. Lo contrario ocurresi

la RPNC es negativa.

2. Evolucion y andlisis de sensibilidad

LaRPNC de los establecimientos de crédito viene exhibiendo unatendencia de-

RPNC DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Replblica
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creciente (i. e. unaaltaliquidez) desde 1999 ubicando-
se en -36,5% a diciembre de 2005 (Gréfico 39, panel
a). Lo anterior sugiere, que en agregado, €l conjunto de
losintermediariosfinancierostiene unaimportante re-
servade activos liquidos con qué soportar fluctuacio-
nes adversas en sus pasivos. La holgada situacion de
liquidez se encuentraexplicada, en gran medida, por la
importante participacién que las inversiones, como ti-
tulosde deudapublica(TES), han venido ganando dentro
del balance; en estamedida, movimientos drésticos en
lastasasdelostitulosde estasinversionesquellevena
desvalorizarlas pueden afectar laposicion deliquidez
actual del sistemafinanciero®.

Con d fin de evaluar la vulnerabilidad de los bancos
comerciales a este riesgo, se examing, a nivel
desagregado, cémo se modificaria la RPNC como

¥ El espiritu de la expresion proviene de Dziobek, Claudia, Kim
Hobbs y David Marston (2000) “Toward a Framework for
Systemic Liquidity Policy. Fondo Monetario Internacional,
Documento de trabajo, No. 34.

®  De acuerdo con Dziobek, Hobbs y Marston, la diferencia entre
los pasivos susceptibles de ser redimidos y los activos liquidos
debe escalarse por los activos iliquidos con el fin de que los
bancos més grandes no se vean favorecidos por € indicador en
razén de que tienen un monto de operaciones mayor.

®  Véase Estrada y Osorio (2006). “Un enfoque de riesgo de
mercado para € andlisis del Riesgo de Liquidez”, en la seccion
sobre Temas sobre Estabilidad Financiera a final de este
Reporte.



consecuencia de una caida en los depésitos del 12%*° . Como se muestraen €l
Gréfico 39 panel b, lacaidavolverialaRPNC positivadetresdelos 17 interme-
diariosanalizados. Paraestosintermediarios, querepresentan el 7,3% delosacti-
vosdelos establecimientos de crédito, laRPNC promedio llegariaa 3% implicando
asi que tendrian que liquidar esta parte de sus activos no liquidos. Paralosinter-
mediarios restantes, que representan el 84% de los activos del sistema, laRPNC
llegariaa-26%.

En resumen, la solidez financiera que vienen exhibiendo |os establecimientos de
crédito havenido acompafiada de niveles amplios de liquidez por parte de estos;
por lo anterior, es altamenteimprobable un suceso de retiros masivos por parte de
los depositantes; asi, en caso de que una situacion de este tipo se presentara, €l
grueso del sistema financiero estaria en una excelente posicién para cumplir con
susobligaciones, tal comoloindicael gercicio anterior.

©  El choque seleccionado, equivale a un promedio simple de la mayor caida de depdsitos que

experimentd cada uno de estos intermediarios durante el periodo 1994-2005.
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UN ENFOQUE DE RIESGO DE MERCADO PARA

EL ANALISIS DEL RIESGO DE LIQUIDEZ
I

Daniel Osorio Rodriguez
Dairo Estrada’

INTRODUCCION

Las crisis financieras son usua mente €l resultado de la materializacion de uno o
variosdelosriesgos que enfrentad sistemafinanciero en un momento determina-
do; tales crisis acarrean costos el evados paralas economias que las sufren, por lo
cual las autoridades econémicas, y entre €llaslos bancos central es, mantienen una
preocupaci 6n constante por laestabilidad del sistemafinanciero!.

De acuerdo con Sir Andrew Large (2005), codirector del Banco de Inglaterra,
esta preocupacion debe traducirse en andlisis profundos de aquellos riesgos, con
el fin de monitorear su comportamiento teniendo presente la preservacién de la
estabilidad financiera. No obstante, € gercicio de este andlisis depende cruciamente
del conocimiento que se tenga sobre € origen de los riesgos y, més importante
aun, de las fuerzas subyacentes que conducen a que la materializacién de un
riesgo en unaentidad particular se conviertaen un problema parael conjunto del
sistemafinanciero.

Con este articulo seintenta contribuir a entendimiento delamecanicadel riesgo
de liquidez, enfocandose en las fuerzas que permiten que, en caso de crisis, este
riesgo se“transmita’ alo largo detodaslasentidades del sistemafinanciero®. En
particular, en € articulo seintentamostrar como d riesgo de liquidez que enfren-
tan las entidades puede convertirse en unacrisisfinancieraatravés de su “ conver-
si6n” en riesgo de mercado; brevemente, e mecanismo que permite que esto

Los autores son: profesional en andlisis y estabilidad financiera, y director del Departamento de
Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, respectivamente.

Este documento es una version resumida de Estrada y Osorio (2006). Los autores agradecen los
comentarios de David Salamanca, Esteban Gomez, Carlos Andrés Amaya, Juan Pablo Arango y
Hernando Vargas. Los errores u omisiones son responsabilidad exclusiva de los autores. Este es
un trabajo en progreso, por lo cual todos los comentarios son bienvenidos. Las opiniones
contenidas en este articulo no reflgjan necesariamente la posicion del Banco de la Republica ni
de su Junta Directiva

1 Para el caso del Banco de la Republica de Colombia, existe incluso la posibilidad de que una crisis
financiera se convierta en una restriccion efectiva para el gjercicio de la politica monetaria.
Véase Vargas et al. (2006).

2 El riesgo de liquidez esta asociado con la posibilidad de que una entidad financiera sea incapaz de

cumplir adecuadamente con sus obligaciones, como resultado de la carencia de recursos liquidos
con los cuales hacerlo.
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sucedaes el siguiente: cuando una entidad financiera af ronta problemas de liqui-
dez, procura liquidar alguna porcién de sus activos negociables con €l fin de
responder por sus obligaciones. Si la demanda por tales activos no es perfecta
mente elastica, ello ocasiona una caida en su precio; si, adicionalmente, los ban-
cosregistran en su balancetal es activos val orados a precios de mercado (mark to
market), la caida en € precio produce una pérdida de valor en €l portafolio de
todas las entidades del sistema; en consecuencia, €l riesgo de liquidez termina
convertido en riesgo de mercado.

En & presente documento se racionalizaestaideapor intermedio delasimulacion
de un model o microeconémico que capturalos objetivosy e comportamiento del
tesorero de un banco que enfrenta incertidumbre tanto en torno tanto a sus nece-
sidades de liquidez como a sus oportunidades deinversién.

Paralograr este objetivo, € articulo estadividido en cuatro secciones. laprimera
clasificalas contribucionesmasimportantesalaliteraturasobre el funcionamien-
to del riesgo deliquidez. Como seintentaramostrar, laliteraturasobre el temaha
tendido adejar delado esta“ mecanica’ del riesgo deliquidez; lasegunda presenta
el modelo mencionado, mientras que laterceraexponelos resultados delas simu-
laciones del model o; finalmente, la cuarta presenta algunas reflexiones amanera
de conclusion.

l. ESTADO DEL ARTE

L os estudios recientes que se concentran en € riesgo deliquidez individual como
fuente de riesgo sistémico pueden clasificarse en tres grupos® ; esta clasificacion
es en todo caso arbitraria, y no necesariamente excluyente. Su objetivo es ubicar
con facilidad la contribucion que hacen al estado del arte lasideas contenidas en
este articulo.

El primer grupo enfatizaen laideade que e riesgo deliquidez puede constituir un
problema para e sistema financiero, como un todo, debido a la posibilidad de
corridas bancarias. Esta situacién esta desarrollada en €l trabajo de Diamond y
Dybvig (1983), cuyo modelo exhibe un posible equilibrio en € cua todos los
depositantes “corren” al banco aretirar sus depdsitos*. Una caracteristica muy
valiosa de este trabajo —y que recoge este articulo— es que su punto de partidaes

3 El riesgo sistémico se asocia con la posibilidad de que los problemas financieros en una entidad
impliquen secuencialmente (y por diversos mecanismos) efectos adversos en otras entidades
(véase De Bandt y Hartmann, 2000). Si bien esta revision se concentra particularmente en los
articulos mas recientes (es decir, desde circa 1980), lo cua no implica que los fenémenos aqui
mencionados sean nuevos 0 que no hayan sido analizados con anterioridad, véase, por ejemplo,
Kindleberger (1978), para un andlisis ahora cléasico.

4 Sin embargo, este equilibrio es uno de los multiples posibles en e modelo; y la seleccién de uno
u otro equilibrio en particular no esta justificada. Gorton (1988) propone que la aparicién de un
equilibrio de corrida bancaria esta determinada por la percepcion que tienen los agentes sobre el
estado agregado de la economia. Gorton (1988) y Dwyer y Hasan (1994) han anaizado diversas
experiencias historicas de corridas bancarias.



la estructura de liquidez de los bancos; en otras palabras, la razon de ser de los
bancos conlleva a la transformacion de pasivos liquidos (depdsitos) en activos
iliquidos (cartera); transformacion queimplicalaaparicion del riesgo deliquidez
en lamedida en que los bancos enfrentan choques en los depdsitos.

Lagran mayoriadeinvestigadores puede clasificarse dentro del segundo grupo de
trabajos, en donde, en palabras de Craig Furfine (1999), € riesgo de liquidez
puede ser unafuente de riesgo sistémico en tanto “la quiebra de una o un pequefio
ndmero de entidades se transmite a otras através devincul osfinancier os explici-
tos entre ellas” (traduccién y énfasis nuestros). Tales vinculos se asocian, pri-
mordialmente, con la existencia de exposiciones crediticias en €l mercado
interbancario. Cuando un banco quiebraaraiz de suincapacidad pararesolver un
problemadeliquidez, inevitablemente declarasu incapacidad parapagar sus pasi-
vos en el mercado interbancario, lo cual deja a otros bancos en unadificil situa-
cién financiera, y eventualmente en quiebra (con la subsiguiente incapacidad de
pagar sus pasivos).

Diversos trabajos asociados con este grupo analizan € problema desde varias
perspectivas: entre ellos Allen y Gale (2000); Rochet y Tirole (1996); Freixas,
Parigi y Rochet (2000); Castiglionesi (2004); lori y Jafarey (2000); lori, Jafarey y
Padilla(2003) y Estrada (2001); Estos ultimos dostrabaj os comparten unacarac-
teristicaque serecoge en este articul o: lasimulacién computacional deun modelo
macroecondémico que captura € comportamiento del tesorero de un banco. De
acuerdo con los autores, esta es una buena estrategia para abordar el problema
debido a ambiente controlado y antelaslimitaciones en lainformacion existente®.

Finalmente, €l tercer grupo de literatura es e menos desarrollado, y sus autores
maés representativos son; Schnabel y Shin (2004); Cifuentes, Ferrucci y Shin (2005)
y Plantin, Sapray Shin (2005). De acuerdo con estos autores, cuando una entidad
afrontaun problemadeliquidez, por lo general intentardvender ciertaporcién de
susactivosliquidos pararesolverlo. Por lo cual perturbalos mercados de activos
negociables, en € que participan las otras entidades. Por esta via, € riesgo de
liquidez se convierte en riesgo de mercado. Sin embargo, |0s trabajos de estos
autores imponen una serie de restricciones para que el mecanismo se haga reali-
dad: entre ellas, requieren delapresenciade un mercado interbancario o de regu-
laciones de capital prociclicas; ademas, no modelan explicitamente laexistencia
deriesgodeliquidez.

Laideafundamental del presente documento proviene de este Ultimo grupo, asi,
nuestro objetivo esmostrar que un banco con problemas deliquidez puede ser una
fuente de riesgo de mercado para €l resto del sistema financiero; por tanto, se

5 Existen algunos trabajos empiricos en torno a la aparicién de contagio en los mercados
interbancarios, véase Furfine (1999). Una interesante aplicacion de la teoria de redes a este
problema es desarrollada por Boss et al. (2005).

6 En tales articulos, la fuente de perturbacion inicial es siempre exdgena.
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intentaincluir explicitamente el riesgo de liquidez haciendo uso de las ideas del
primer grupo -por intermedio de un modelo simulable como algunos del segundo
grupo- y superar las restricciones que impone €l tercer grupo. Asimismo, busca
mostrar que el mecanismo de conversion (deriesgo deliquidez en riesgo de mer-
cado) se presentaalin en ausenciade corridas bancarias, mercado interbancario o
regulacion prociclica, como argumentan en su orden los tres grupos.

Il. EL MODELO
A. El planteamiento

El g ercicio tedrico presentado en esta seccion sebasaen e trabgjo previo delori,
Jafarey y Padilla (2003) y Estrada (2001), € cual consiste en un modelo que
capturael problemadiario queenfrentael tesorero (o el administrador deliquidez)
de una entidad financiera, en un ambiente en €l cua existe incertidumbre acerca
tanto de las necesidades de liquidez de | os depositantes como del as posibilidades
deinversiondelaentidad.

El tesorero descrito por el modelo puede ser tomado como el agente representati-
vo dd sistema financiero. El supuesto fundamental, en lo sucesivo, es que su
comportamiento representativo es comin para los tesoreros de todos los bancos
del sistema, y su Unico objetivo es cumplir con sus obligaciones hacial os deposi-
tantes que requieran liquidez. Adicionalmente, el tesorero no tienealamano ins-
trumentos financieros que le permitan cubrirse totalmente ante las contingencias
deliquidez’ . El balance de la entidad financiera con base en €l cua el tesorero
representativo toma sus decisiones esta representado por la siguiente estructura:

Carteradecréditos
Inversionesen el activo negociable Depositos
Efectivo

Los activos del banco estan representados en cartera de créditos, inversiones en
un Unico activo negociable (se puede comprar y vender en €l mercado) valorado
en el balance apreciosde mercado®, y efectivo. Los pasivos del banco correspon-
den alos depositos de los usuarios.

Debido alaaleatoriedad en €l comportamiento delos depdsitos, existelaposibili-
dad de que €l efectivo no sea suficiente para cumplir con los depositantes. Como
se menciond, en este modelo no existe un mercado interbancario, por lo que €
tesorero no tiene la posibilidad de acudir a él. En este caso, €l tesorero procura

7 En este sentido, €l modelo se caracteriza por la presencia de mercados incompletos.

8 Esto es, existen précticas de mark to market en la valoracion de este activo. Los demés compo-
nentes del balance no se transan en el mercado.



vender susinversionesen el activo negociable, y los compradores detalesinver-
siones serdn otros tesoreros cuyasituacion de liquidez no seaproblemética. En el
mercado, |as ofertas de inversionesy las demandas de inversiones determinan un
nuevo precio de mercado, a cual son valoradastodaslasinversiones detodoslos
bancos. Si € precio cae, consecuentemente cae €l valor del portafolio deinversion
detodos |os bancos, 1o cual los deja en una situacion menos holgada para enfren-
tar futuros choques de liquidez.

B.  Funcionamiento del modelo: ¢Qué ocurre en € periodo t?

LaFigura 1 presentala estructura temporal del modelo, concentrandose particu-
larmente en lo que ocurre en un periodo de tiempo representativo, € periodot.

Al principio del periodot, €l sistemafinanciero se compone deN, bancos, etique-
tados por el superindice k donde k1 {1,2, ..., N}. Al comenzar €l periodo, €
tesorero del banco k hereda una cantidad de efectivo del periodo anterior, M,
guesurge derestar alos depdsitos netos de encajelas operacionesen laque seha
involucrado € banco. (expresiéon (1) enlaFigural). Unavez en posesion de esta

cantidad, €l tesorero enfrenta simultaneamente cuatro clases deflujos:

1 Ingresos de cartera: corresponden aingresos por capital einteresesdela
cartera colocada dos periodos étras; la tasa de interés (r|) es exégenay
constante (expresion (2)).

2. Ingresos por intereses delasinversiones: sereciben proporcionalmente a
stock deinversiones. Latasadeinterés(r ) esconstantey exogena (expre-
sion (3)).

3. Egresos por intereses delos depésitos: se pagan todos|os periodos. Aqui,
los depositantes nunca“ corren” a banco pararetirar € capital de susdepé-
sitos (este model 0 no incluye corridas bancarias), salvo en el caso mencio-
nado en el siguiente numeral. Latasa de interés pagada a los depositantes
(r,) estadadaen laexpresion (4) como unafuncion del nimero de bancos
ddl sistema(Salop, 1979). Nétese que como resultado deladiferenciaenla
periodizacion de los ingresos por carteray los egresos por depositos se
generainevitablemente unabrecha(gap) deliquideZ’.

4, Movimientos delos depositantes entre bancos. s bien los depositantes nun-
ca“corren” haciael sistemabancario, existelaposibilidad de que muevan
sus depésitos de un banco a otro debido, por g emplo, amigraciones geo-
gréficas. La ecuacion (5) recoge € comportamiento de los depdsitos de
cada banco. De acuerdo con esa expresion, los depositos agregados del

9 Este gap de liquidez es una herramienta clave para el andlisis del riesgo liquidez del sistema
financiero en @ Financial System Assessment Program (FSAP) del Fondo Monetario Internacional.
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EL MODELO DEL TESORERO REPRESENTATIVO
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Donde:
t: indicede periodo
k, i, j: indices de bancos
M: efectivo
D*: depdsitos del bancok
b:encge
L: carterade créditos
p: precio de mercado del activo negociable
A: stock deinversionesen el activo negociable
r :tasadeinterésactiva
r .- rendimiento del activo negociable
r - tasadeinteréspasiva
a: Costo asociado con € movimiento de |os depositantes
D: depo6sitos agregados
p: componente autorregresivo de los depdsitos
S - componente al eatorio de |os depositos agregados (arepartir entrelos N bancos)
e*: porcién delos depdsitos al eatorios que se quedael bancok
: posicion en efectivo al interior del periodo
0“: carterade créditos que €l banco k podriaextender
W: demanda agregada de crédito
s . componente aleatorio de la demanda de cartera agregada (por repartir entre losN bancos)
u . porcion de lademanda de cartera aleatoria que se queda en el bancok
w/ cantidad de cartera que €l banco k efectivamente extiende
s/ ofertade activos negociables
b: demanda de activos negociables
X, transaccién llevada a cabo entre e banco i (oferente) y €l banco j (demandante)
| : par@metro queincorporalaelasticidad delademanda
B: bancos que entran en bancarrota

g: porcentaje delos activos que se recuperaparalos depositantes en el proceso de liquidacion.

sistema financiero (dados exdgenamente) se reparten aleatoriamente entre
todos los bancos del sistemafinanciero.

A partir delo anterior (con un poco de dlgebra'®), €l tesorero calculasu posicion
deefectivo (I\7ltk) y, mésgenerdmente, su“ posicion deliquidez intraperiodo (PLIP)”,
que le indica cudl esla cantidad de liquidez con la que cuenta para pagar alos
depositantes (expresion (6), compuesta de la suma de efectivo (l\?itk) y encaje
disponible (bD/)). Lacombinacion delos cuatro flujos puede dejar al tesorero en
unade las siguientes dos situaciones:

El dgebra de esta seccion no se presenta en este articulo pero esta disponible, por parte de los
autores, a solicitud del lector.
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. PLIP positiva: € tesorero cuentacon liquidez més que suficiente parapagar
alosdepositantes, y el sobrante equivalealaPLIP (7).

. PLIP negativa: e tesorero no cuentacon suficiente liquidez parapagar alos
depositantes, en una cantidad equivaente alaPLIP (8).

Una vez todos los tesoreros del banco han pasado por la misma experiencia, €l
sistema bancario queda dividido entre aquellos bancos con liquidez sobrante y
aguellosconliquidezinsuficiente.

L os bancos con liquidez insuficiente concurren al mercado del activo negociable a
liquidar unaporcién de su stock deinversionescon € fin de conseguir laliquidez que
leshacefata. Lacantidad del activo negociable que necesitavender en el mercado
estd dada por la expresion (12). Esa cantidad asciende ala PLIP dividida por €l
precio del activo negociable observado antes de que se abrael mercado (p,)* .

Por su parte, los bancos con PLIP positivano invierten todo su exceso de liqui-
dez enlacompradeinversionesen el activo negociable. Antesdeello, invierten
parte del exceso en lacolocacion de carterade crédito®?. No obstante, la cartera
gue podrian colocar tiene también un comportamiento estocastico dado por la
expresion (9), donde la demanda agregada de crédito de la economia (W) es
exogenay constante. Lacantidad de carteraque €l tesorero efectivamente colo-
ca (w* en expresion 10) esta restringida por del tamario del exceso de liquidez
(neto de los recursos de encaje).

Si, tras haber colocado cartera, el tesorero alin permanece con un exceso de
liquidez, este excedente lo empleaen lacomprade activos negociables en el mer-
cado. La demanda por activos negociables de este banco esta dada por la expre-
sion (11). Nétese que st Wes muy grande, lademanda por €l activo negociable es
reducida, 1o cual reduce el tamafio del mercado -este hecho seraconsideradoenla
siguiente seccion-.

Laoferta (proveniente de bancos con necesidades de liquidez) y lademanda (de
bancos con excesos de liquidez) de activos negociables concurre al mercado,
en el cua sellevan acabo transacciones de compray ventax;, cuyas caracteris-
ticas de viabilidad estén dadas por las condiciones (13-15). En particular, la
condicién (14) indica que € mercado no necesariamente se vacia, pues pueden
haber bancos of erentes que no logren liquidar lacantidad de activos negociables
gue requerian. Finalmente, en el mercado se determina un nuevo precio (expre-
sién (16)) al cual todas las transacciones son |levadas a cabo y todas lasinver-
siones son “revaloradas’.

L Las ventas necesarias del activo negociable se valoran a precio del mercado observado debido a
que las inversiones se valoran de acuerdo con précticas de mark to market.

2 Esto se garantiza haciendo que la tasa exdgena de la cartera (r,) sea mayor que la tasa exdgena
de los activos negociables ().



C. Elfinal del periodoty e canal de contagio: € riesgo de mercado

Al cerrar el mercado, todos aquellos bancos que no lograron liquidar la cantidad
de activos negociables que requerian parasuperar su necesidad deliquidez entran
en situacion de bancarrotay son liquidados por €l regulador, cuya Gnicatareaes
intervenir los bancos en esasituacién. El regulador liquidaadescuento los activos
del banco en bancarrota y los entrega a sus depositantes, quienes a su vez
redepositan estos recursos en otros bancos del sistema. L os depésitos agregados
del sistemaevolucionan de acuerdo con laecuacion (17), donde 1-gesel costo de
laliquidacion.

En d siguiente periodo (t+1), € tesorero heredaunacantidad de efectivo dadapor
(18). Notese que e stock deinversiones sevaloraa nuevo precio del mercado (p).
Esto esciertoinclusive paraaquellos bancos que no participaron en el mercado de
activos negociables. Este es precisamente, el canal de contagio (y, por ende, de
aparicion del riesgo sistémico) que seenfatizaen este articulo: lacaidaen € precio
del activo negociable que puede producirse como consecuenciade lamaterializa
cién del riesgo deliquidez en ciertas entidades tiene un efecto sobre otras entida-
des: las deja menos preparadas para choques de liquidez futuros en lamedidaen
que €l colchdn para enfrentarlos pierde valor; por tanto, la probabilidad de que
enfrenten una bancarrota en futuros periodos se hace mayor.

En resumen, la conversion del riesgo de liquidez en riesgo de mercado puede
diseminarse entre los bancos produciendo naturalmente bancarrotas y crisis fi-
nancieras, que en el marco del modelo son entendidas como la bancarrota simul-
taneade un gran nimero de entidades. Lasiguiente seccién explora, por intermedio
de simulaciones del modelo, estainteraccion del riesgo deliquidez y del riesgo de
mercado.

IIl. SIMULACIONES

Esta seccion sintetiza los resultados més importantes obtenidos a partir de las
simulaciones del model o expuesto en laseccion anterior. Trestiposdesimulacio-
nes se llevaron a cabo, diferentes entre si por la estructura inicial del sistema
financiero simulado.

Todos|os gjercicios comparten sin embargo | as siguientes caracteristicas: en pri-
mer lugar, fueron simulados 150 periodos de tiempo (iteraciones) en cada caso.
En segundo lugar, con € fin de exacerbar el riesgo deliquidez, losbancosiniciaes
(N,) fueron divididosen dosgrupos: el primero de ellosrecibeingresos deintere-
sesent = 0 (como s hubiese colocado carteraen t = -2) mientras que € otro
grupo sblo recibeingresos por intereses hastat = 1 (como si sélo hubiese coloca-
do carteraent =-1). Ello ocasionaque, en todas las simulaciones, lacrisisfinan-
cieradel primer periodo seamas agudaque lade periodos posteriores, debido ala
creacion artificial de este gap deliquidez. Finamente, cadaresultado esel produc-
to promedio de 1.000 simulaciones.
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En adel ante, ladefinicion de estabilidad financieracorresponde a niimero de ban-
cos“sobrevivientes’ en determinado periodo de tiempo.

A. Sistema homogéneo

En esta seccion se utiliza un sistema compuesto por diez bancos idénticos
(N, = 10) en su estructurade balanceinicial ** . El Gréfico 1 muestrael efecto
~todo lo demas constante- de W (demanda agregada de crédito) y de s
(volatilidad de los depésitos) sobre la estabilidad financiera. De acuerdo con
€l panel A del Gréfico 1, lademanda agregada de crédito se relacionanegati-

ESTABILIDAD FINANCIERA: EL CASO HOMOGENEO

PANEL A
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Fuente: Célculos de los autores.
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vamente con la estabilidad financiera. Paradado mo-
mento del tiempo, es claro que un nimero mayor
de bancos sobrevive con una menor demanda de
crédito.

Ello puede interpretarse como el efecto quetiene el
tamafio del mercado deinversiones sobrelaestabili-
dad financiera. Si lademanda agregadade crédito es
mayor, laexpresion (9) indicaque esto reduce lade-
mandapor lasinversionesy, por tanto, el tamafio del
mercado de inversiones. Si el tamafio del mercado
es menor, un mismo nivel de oferta tiene un efecto
mas pronunciado sobre |la caida del precio, lo que
quiere decir que exacerba el riesgo de mercado vy,
por tanto, amenaza con mas fuerza a la estabilidad
financiera.

Por su parte, € efecto —todo lo demés constante— de
unamayor volatilidad delosdep6sitos no esclaro (pa-
nel B del Gréfico 1). Si ladispersion delosresultados
de cada simulacién se tiene en cuenta, es posible con-
cluir que, estadisticamente, lavolatilidad no tiene efec-
to sobrelaestabilidad.

B. Sistema heterogéneo: €l caso aleatorio
Paraincorporar laheterogeneidad del sistemafinancie-

ro, se simulaun sistemafinanciero compuesto por diez
bancos, cada una de cuyas estructuras de balance ini-

B El conjunto de pardmetros empleados en esta simulacion fue:
A= _DO =L,22=L,=1000, a =01 b=02 s, (cuando no
cambia) = s, = g=p = 05.
r,=01,r, =005 W= 2000 (cuando no cambia), | = 0,01



cial seescogea eatoriamente**. Tanto el panel A como

el panel B del la Gréfico 2 confirman los resultados

ESTABILIDAD FINANCIERA:

obtenidos en €l caso homogéneo, en particular €l efec- EL CASO HETEROGENEO ALEATORIO
to negativo que gjerce sobre el sistema una mayor de-
mandade crédito. En este caso, pese aquelamagnitud PANEL A

delaprimeracrisisfinancieraes muy similar entodos
los casosy aque ningln banco sobreviveal final delas
iteraciones, esclaro que tardan mastiempo en desapa-
recer aquellos bancos pertenecientes a sistemas que e
enfrentan menores demandas de crédito. ‘
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*  Enotraspaabras, A, Dy L, o L, son iguaes para determinado banco, pero son diferentes entre
bancos, caso en el cua se escogen aeatoriamente en el intervalo [0,1000]. De esta forma, es
posible incorporar la existencia de bancos “grandes’ y de bancos “pequefios’ en el sistema
simulado. El conjunto de parametros empleados fue:

a=01b= 02 s, (cuando no cambia) = s, = g= p = 05 r = 01, r, =005 W= 2000
(cuando no cambia), | = 0,01
5 El conjunto de pardmetros empleados en esta simulacion fue:

a =01, b = 0,06 (datos redles), s, (en este caso fue estimada, por lo cud no cambia) = 0,9, s,
=g =05, p =1 (estimado), r, = 0,152 (calculado), r ,= 0,00132 (estimado), | = 0,01.
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PANEL A

(Bancos sobrevivientes)
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Fuente: Célculos de los autores.

El Gréfico 3 muestra el efecto que tiene W (todo lo
demaés constante) sobre laestabilidad financierabajo
cadaunade las dosdistribuciones. El resultado prin-
cipal en torno ala demanda de crédito se mantiene.
Unicamente bajo demandas de crédito muy altas nin-
guno delos 16 bancos sobrevive alas 150 iteraciones.
Si W es lo suficientemente pequefio, en promedio
menos de un banco se quiebra a final de las 150
iteraciones.

IV. CONCLUSIONES

El objetivo en este articulo fue mostrar |a posibilidad
dequed riesgo de liquidez que enfrentan losinterme-
diarios financieros puede convertirse en riesgo
sistémico, y eventualmente en crisisfinancieras, cuan-
do los bancos con problemas de liquidez perturban €l
funcionamiento normal delos mercados en los cuales
concurren. En este sentido, € riesgo de liquidez se
convierte en riesgo de mercado para € conjunto de
entidadesdel sistemabancario.

Por intermedio de la simulacién de un modelo
microecondmico, en este articulo se mostré no sélo
gue ese mecanismo funciona, sino que depende
crucialmente de la“ profundidad” de tales mercados.
Adicionamente, se mostré que € mecanismo se en-
cuentra presente aun en ausencia de exposiciones
crediticias en € mercado interbancario, regulacion
prociclicao corridasbancarias.

Lautilidad préactica de este gjercicio puede ser cues-
tionada debido a que sus resultados provienen de una
especificacion tedrica muy limitadat®; sin embargo,
pese al ambiente controlado, algunas |ecciones précti-
cas pueden ser extraidas.

En primer lugar, € simple hecho dela*“conversion” de riesgos se sumaalapre-
ocupaci6n reciente de | as autori dades econémicas en Colombiaen torno alaame-

% Por gjemplo, el mecanismo no tiene sentido si, en caso de problemas, el banco centra esta
dispuesto a inyectar al sistema la liquidez requerida en cualquier momento del tiempo. No
obstante, es posible argumentar que, dada la preocupacion de los bancos centrales por mantener
e control de la inflacion, este tipo de intervencion tiene un limite. El mecanismo presentado en
este articulo puede suceder una vez se acanza ese limite.
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nazaque representael riesgo de mercado paralaestabilidad del sistemafinanciero
colombiano™ .

Adicionamente, en este articulo seinstade monitorear ciertasvariablesque, enun
ambiente particular, pueden contribuir alainestabilidad financiera-en particular, la
profundidad de los mercados en los cuales los bancos interacttian-.

Con relacion alafuente que origina €l riesgo de liquidez, los resultados en este
articulo contribuyen alaideade quelaliquidez en losmercados no esun el emento
exogeno. En los paises en via de desarrollo, como Colombig, laliquidez de los
mercados depende crucialmente de, por gjemplo, e comportamiento de los mer-
cados extranjeros. Las turbulencias en esos mercados pueden reflejarse rapida-
mente en escasez de liquidez en e sistema financiero doméstico, lo cua puede
implicar efectosnegativos sobre el valor delosactivosy laestabilidad financieraa
través de interacciones endégenas a comportamiento de los bancos.

Por otraparte, esposible pensar que |os mecani smos mencionados son € resulta-
do légico dela creciente compl gjidad de los mercados financieros. En laactuali-
dad, los bancos tienen a su disposicién varias alternativas de inversion que se
transan con facilidad en los mercados financieros. No obstante, el trabgjo de
Schnabel y Shin (2004) nos recuerda que no hace fata un sistema financiero
complejo paraquela“conversion” opere, argumento que favorecelasimplicidad
del model o aqui empleado.

Findmente, es valioso mencionar unaleccion muy sutil que deja el modelo em-
pleado. De acuerdo con Plantin, Sapray Shin (2005), précticas de valoracion de
inversiones como el mark to market (apesar de su transparencia) puede represen-
tar unaamenaza paralaestabilidad financieradebido asu tendenciaaacentuar los
ciclosfinancieros. En € contexto de este gjercicio, tal tendenciaes evidente.

T Véase, a este respecto, las ediciones recientes del Reporte de Estabilidad Financiera del Banco
de la Republica. Alrededor de un tercio de los activos del sistema bancario colombiano se
encuentra representado en inversiones en activos negociables, buena parte de las cuales se
valoran a precios de mercado.
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SITUACION DEL CREDITO EN COLOMBIA DESDE

LA PERSPECTIVA DEL SECTOR FINANCIERO
I

AndrésMurcia
José Hernan Pifieros’

INTRODUCCION

Para complementar |os diferentes estudios que se han hecho en Colombia, los
cuales se basan en su mayoria en informacion de las hojas de balance de las
entidades, € Banco de la Republica ha realizado hasta la fecha tres encuestas
sobre la situacion del crédito, buscando recoger informacién de tipo cualitativo
queidentifiquelapercepcion delas entidades financieras ante diferentes aspectos
del negocio crediticio.

LaEncuesta sobre la situacion del crédito, realizada en noviembre del afio 2005,
fuediligenciada por losvicepresidentes comercialesy/o de crédito de 18 estable-
cimientosde crédito. Otras dos encuestas similaresfueron realizadas por € Banco
delaRepublicaenlosafios 2001y 2003, lo cua permite comparar algunos resul-
tados encontrados en diferentes fases del ciclo econémico y crediticio.

Uno delos principal es propésitos del presente estudio, resultado delaevaluacion
y andlisis de la encuesta, es encontrar si ladinamicadel crédito responde méas a
factores de oferta que de demanda, y s éstos, en especia los de oferta, han
cambiado en los Gltimos afios, permitiendo asi evaluar la presencia de raciona-
miento de crédito en la economia colombiana.

La encuesta sobre la situacién del crédito contiene informacion sobre la percep-
cién quelasentidadestienen acercaddl acceso al crédito delaeconomiay desus
diferentes sectores, sus perspectivas y facilidad de identificacién de los buenos
clientes. Este mismo andlisis se hizo por tamafio de empresas. Iguamente, se
efectuaron preguntas sobre |os posibles usos de | os excesos de liquidez por parte
de los establecimientos de crédito y su percepcién del riesgo ante los mismos;
ademés, la Encuesta contempla preguntas sobre la evaluacién de los préstamos
por parte de las entidades financieras.

*  Los autores pertenecen a Departamento de Estabilidad Financiera, de la Subgerencia Monetaria
y de Reservas del Banco de la Republica. Se agradecen los comentarios de Leonardo Villar, Dairo
Estrada y Carlos Andrés Amaya sobre una version anterior. Este articulo estara disponible en la
pagina web del Banco y es un resumen de un documento cuyo analisis es mas completo y
detallado. Las opiniones expresadas aqui son de la responsabilidad exclusiva de los autores y no
reflgjan necesariamente las del Banco ni de su Junta Directiva.
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L os resultados de la Encuesta sefidlan que las entidades financieras mantienen
unas buenas perspectivas econdémicas parala mayoria de | os sectores de la eco-
nomia, lo que hace pensar que la demanda de crédito pueda seguir aumentando;
sin embargo, se encuentraquelas expectativasy condicionesde acceso al crédito
no son homogéneas para todos |os sectores econdmicos y todos los tamafios de
las empresas. L os problemas de informacion paraidentificar buenosclientesy la
rentabilidad esperada de los proyectos generan un acceso al crédito restringido -
en especia para el sector agropecuario y, en menor medida, para €l sector
exportador-.

En términos general es, los resultados sugieren que las restricciones de ofertahan
ido desapareciendo, aungue con algunas excepciones, y éstas se concentran prin-
cipalmente en sectores transables, en contraste con los sectores que fueron res-
tringidos en afios anteriores (no transables), [o cual puede estar relacionado con €l
comportamiento y expectativas de la tasa de cambio.

Recién pasadalacrisisfinancierade 1998-1999, las col osales pérdidas del sector
financiero colombiano redujeron sustancialmentelos nivel esde capital y acotaron
el crecimiento de la oferta de crédito. Este hecho y la exacerbacion del ries-
go hicieron que segeneraraunaaltapreferenciapor activosliquidos debajoriesgo
(e.g. TES) y se deprimiera, en consecuencia, laactividad crediticia.

Enlaactualidad laevidenciasugiere quelasinstitucionesfinancierashan disminui-
do significativamente su aversion al riesgo frente alaactividad crediticia, lo queha
[levado a que desaparezcan, en gran parte, las restricciones de oferta de crédito.
Segun los resultados de la encuesta pasada, se observa una disminucion en la
percepcion de riesgo paradl crédito de consumo'y € hipotecario, contrario alas
encuestas anteriores, cuyos usos eran sefialados como de mayor riesgo frente al
crédito comercial.

A diferenciadelaépocade postcrisis, actua mentelas exigencias enlaaprobacién
de créditos son mucho méslaxas, y laviabilidad y rentabilidad de los proyectos se
constituyen en elementos importantes para las decisiones de crédito, asi como
también lo son & conocimiento previo del clientey su historiacrediticia.

l. PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
Y ACCESO AL CREDITO

L as expectativas sobre el comportamiento delaeconomiason bastante satisfacto-
rias; més de lamitad de los establecimientos de crédito (56%) tienen unas pers-
pectivas superiores en torno alaactividad econémicaparalos préximos dos afios;
asl, el 33% esperaquelas condiciones actuales semantengan y el 11% sefidlaque
lascondicionesseraninferioresalasactuales.

En términos sectoriales, la mayoria de los establecimientos de crédito creen
gue la dindmica econémica continuara impulsada por los sectores de servi-
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gue consideran que su comportamiento es superior
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Fuente: Encuesta sobre situacion del crédito, Banco de la Reptiblica.

ferior a promedio y con unadinamicamenor alade

la economia; adicionalmente, también se percibe por la mayoriade los inter-
mediarios financieros (83,3%) unasituacion desfavorable en términos de ren-
tabilidad para este sector. Esta estrecha relacién se aprecia también en las
encuestas anteriores pero en otros sectores: en 2001, por ejemplo, los proble-
mas en torno a perspectivas econémicas y acceso al crédito estaban concen-
trados en sectores como la construccién y los departamentos y municipios.

Esinteresante ver cbmo han cambiado las preferencias de las instituciones
financieras sobre la percepcion sectorial y su acceso al crédito, lo cual
puede estar vinculado, posiblemente, al comportamiento de latasa de cam-
bio; asi, por ejemplo en la encuesta de 2001, cuando |la tasa de cambio
sufria una importante depreciacion, las expectativasy las favorables con-
diciones de acceso al crédito estaban centradas principal mente en aquellos
sectores transabl es (exportadores e industria); mientras que en la encuesta
de 2005, las buenas perspectivas estan concentradas principalmente, en
sectores no transabl es.

Un factor determinante, paralosintermediarios financieros, que contribuye a
explicar el dificil acceso al crédito del sector agropecuario, lo constituye la
precariainformacion en torno alaidentificaci6n de buenos clientes (Gréfico
2 B); €l sector comercio también tiene el mismo problema, y en menor medi-
da, el sector industrial. La relacion directa entre la dificultad de identificar
buenos clientes y las mayores restricciones de acceso al crédito también es
evidente (Gréfico 2).
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GRAFICO 2

PROBLEMAS DE ACCESO
AL CREDITO Y DIFICULTAD
DE IDENTIFICAR BUENOS CLIENTES
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Fuente: Encuesta sobre situacion del crédito, Banco de la Reptiblica.
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Al hacer € andlisis por tamafio de empresas' se en-
cuentra que en términos de perspectivas econémicas
no hay una gran diferencia en las opiniones de los
encuestados. La mayoria de las entidades financieras
esperan que tanto las empresas pequefias, como las
medianasy grandestengan unadinamicasimilar a pro-
medio de la economia. Igualmente, a cada una de las
entidades se les indag6 acerca de las preferencias de
crédito que €ellas perciben del sector financiero hacia
las empresas seglin su tamafio y, luego, las que de he-
cho €ellas mismas tienen (Gréfico 3). Estos resultados
sugieren que, si bienlapercepcién de acceso al crédito
en €l sector financiero favorece alas grandes empresas
(como cabria esperarse), de manera individual (por
entidad) parece ser que este sector cubre atodo € es-
pectro de empresas sin discriminar por tamarfio.

En sintesis, se observan contrastes en términos de ac-
ceso al crédito anivel sectorial, explicados por lasdife-
renciasen lasperspectivasy rentabilidad delos sectores
econémicos, y por los problemas de identificacion de
los buenos clientes-en especial parael caso del sector
agropecuario-. En el caso de ladiscriminacion por ta-
mario, se perciben problemas de acceso a fuentes de
financiacion de las empresas pequefias y un acceso
privilegiado al crédito paralas empresas grandes.

[I. UTILIZACION DE LOS EXCESOS
DE LIQUIDEZ Y PERCEPCION
DEL RIESGO

En presenciadel fendmeno de racionamiento de crédi-
to, las entidades financieras exhibirian unagran prefe-
rencia de sus excesos de liquidez haciatitulos de bajo
riesgo (e. g. TES) enlugar derealizar mayores coloca
ciones de cartera. En esta seccién se analizalas prefe-
rencias que muestran los intermediarios financieros
sobre |os usos de los excedentes de liquidez (Gréfico
4), loscuaesdifieren deaguellosque se percibianen €l
periodo posterior alacrisisdefinales deladécadade
los afios noventa (1998-1999). De aqui se concluye

1 Sedefini6 como pequefias empresas aquellas que tienen menos
de 50 empleados, medianas las tienen entre 50 y 200 empleados,
y grandes las que cuentan con mas de 200 empleados.



PROBLEMAS DE ACCESO AL CREDITO POR TAMANO DE EMPRESA

A. PERCEPCION DE UN ACCESO AL CREDITO
DEL SISTEMA FINANCIERO INFERIOR
AL PROMEDIO DE LA ECONOMIA
POR TAMANO DE EMPRESA

(Porcentaje de los encuestados)
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Fuente: Encuesta sobre situacion del crédito, Banco de la Reptiblica.

gue la adquisicién de activos de alta liquidez y bajo
riesgo sigue siendo un comportamiento tipico del sec-
tor financiero, aunque en menor medida.

Se indagd, entonces, sobre los usos més frecuentes o
probables de los excesos de liquidez atendiendo a su
riesgo; entre aquellas operaciones quelosbancosclasi-
fican como menos riesgosas se encuentra la compra de
titulos de deuda publica, los préstamos a entidades fi-
nancieras'y la colocacion de recursos en € Banco dela
Republica; entanto que entrelasactividades considera-
das por tener un riesgo medio, se tienen los préstamos
para consumo, |os préstamos a empresas que producen
tanto para € mercado interno como para @ externo, y
los préstamos para adquisicion de vivienda (sobre los
cualeshacaido considerablemente su percepcion deries-
go en comparacion con las encuestas anteriores). En €
grupo deactividades mas riesgosas, se encuentran agque-
[lasoperacionesorientadasa aumento delaposicionen
moneda extranjera y a la colocacion de cartera de
microcrédito, préstamos a constructores, préstamos a
entesterritorialesy aempresas piblicas. Adicionalmen-
te, seadvierteunadisminucién enlapercepciondd ries-

B. PERCEPCION DE UN ACCESO AL CREDITO
DE LA ENTIDAD EN PARTICULAR INFERIOR
AL PROMEDIO DE LA ECONOMIA
POR TAMANO DE EMPRESA
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go en d crédito de consumo en términos absolutos y en comparacion con € del
crédito de vivienda (Gréfico 5 A), y del riesgo delos préstamos alas empresas no
transables en relacion con el de las empresas transables (Gréfico 5 B).

B 2005
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GRAFICO 5

PERCEPCION DEL RIESGO

A. PERCEPCION DE RIESGO CONSUMO VS. VIVIENDA

(Porcentaje de los encuestados)
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Fuente: Encuesta sobre situacion del crédito, Banco de la Reptiblica.
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Enlaactualidad, lareorientacion del negocio crediticio
hallevado alas entidades financieras arecomponer sus
usos, especialmente agquellas especializadas en crédito
hipotecario (de cartera hipotecaria a cartera de consu-
mo y comercial), aun cuando la conservacion del ni-
cho de mercado estodavia e factor masimportante en
las decisionesde portafolio delos establecimientosde
crédito.

En conclusién, los usos més probables dados a los
excesos de liquidez por las entidades financieras su-
gieren estar basados, hasta cierto punto, en lapercep-
cién de un menor riesgo; de aqui que lapercepcion de
un alto riesgo para los préstamos encaminados al
microcrédito pueden explicar, en parte, los problemas
deacceso al crédito delas empresas peguefias. Por su
parte, actividades que anteriormente eran considera-
das como altamente riesgosas -como es el caso del
crédito de consumo- han ido ganando aceptabilidad
entre las entidadesfinancieras; o que sindudahaim-
pulsado ciertarecomposicién del activo: deinversio-
nes en titulos de alta liquidez haciala colocacion de
crédito (en particular de consumo). Se observa,
adicionalmente, unasensible recuperacién del crédito
hipotecario en razén alamenor percepcién del riesgo
por parte de los establecimientos financieros. Esto
sugiere que las principales caracteristicas de credit
crunch, identificadas en los resultados de | as encues-
tas de afos anteriores, se han ido desvaneciendo, y
actualmente la baja dindmica exhibida por el crédito
hipotecario es quizas explicadamas por restricciones
de demanda que de oferta.

I11. CLIENTES RECHAZADOS Y CRITERIOS DE EVALUACION
DE RIESGO EN LA APROBACION DE CREDITO

Al inquirir a las entidades financieras acerca de la forma como evalan en la
actualidad €l riesgo de nuevos clientes (Gréfico 6), los dos criterios de mayor
trascendenciafueron lahistoriade crédito del clientey el flujo de cajaproyecta-
do; asi, el 61,1% de las entidades sefialaron que estos dos criterios se encuen-
tran entre los tres mésimportantes, pero, al tratar de jerarquizar entre estos dos
criterios, los resultados no fueron concluyentes. Otros criterios como el creci-
miento de las ventas del negocio, las utilidades recientes, la relacion deuda-
patrimonio, lasgarantiasy laactividad economicadel cliente parecen tener menor
relevanciaparalosintermediariosfinancierosalahorade evaluar €l riesgo deun

crédito.



En un escenario de estrangulamiento de crédito (o credit

crunch) se espera que la historia crediticia tenga un )

. . CONSIDERACION MAS IMPORTANTE PARA EVALUAR
mayor peso que € del flujo de cajadel proyecto. Te- EL RIESGO DE LOS NUEVOS CLIENTES
niendo en cuentalavaloracién del riesgo por parte de
lasinstituciones financieras se observaque lahistoria

(Porcentaje de los encuestados)

crediticiadelos clienteshaganado importancia, en tér- Flgggyféiggi '
minos relativos, frente a flujo de cgja proyectado; no
obstante, el mencionado flujo es aiin el factor primor- A e

dial (Gréfico 6). En todo caso, los resultados no son
rotundos, pues cuando se indaga sobre los criterios
considerados en laaprobacién de un crédito, lahistoria
crediticiaadquiere unamayor connotaci én comparada
con €l flujo de cajadel proyectoy su rentabilidad? . Restitaclos recientes

Historia de crédito

Deuda/patrimonio

. 0,0 200 40,0 60,0 80,0 100,0
De otra parte, en el caso delos clientesalos cuales se 2001 B 2003 B s

les ha negado un crédito, se preguntd s las entidades
habrian aceptado otorgar € crédito si éstos hubieran
estado dispuestos a pagar una mayor tasa de interés. El 83,3% de las entidades
contestaron que no habrian accedido a prestar bajo esta condicion; en las encuestas
anteriores un porcentaje similar de las entidades afirmabalo mismo. En € caso en
que los clientes hubieran aceptado unamenor duracién del crédito, lagran mayoria
de los encuestados afirman que tampoco habrian aceptado otorgar € préstamo.

Fuente: Encuesta sobre situacién del crédito, Banco de la Reptiblica.

También se pregunté alas entidades acercades € cliente hubiese ofrecido mayo-
res garantias €l crédito no hubiera sido rechazado: €l 66,7% de los encuestados
afirmé que si habria otorgado € crédito; cabe anotar que esta Ultima respuesta
parece ir un poco en contravia con lo encontrado en las preguntas anteriores,
dondelas garantias parecen menosimportantesalahorade evaluar laaprobacion
de un préstamo; sin embargo, se encuentra que los resultados de las respuestas
anteriores-lamayor exigenciaenlacalidad y cantidad delasgarantias, y € recha
zo del crédito apesar delaintencion del deudor de pagar mayorestasas deinterés
y/o de admitir una menor duracion del mismo- son consistentes con las caracte-
risticas del racionamiento de crédito. Dado lo anterior, todo parece indicar que
aln existen vestigios decredit crunch presentados en lapostcrisisfinancierapasa
da, o que por lo menos alin se mantienen ciertas costumbres que pueden eviden-
ciar lapresencia de este fendmeno.

En relacion con las particul aridades de los clientes, cuya solicitud de crédito fue
rechazada, las entidades financieras aseveraron que estos en su mayoria eran
clientesnuevas; lo sugeriria, nuevamente, quelainformacion crediticiadel cliente
es un e emento vital en e momento de evaluar la aprobacion de un crédito.

2 El 77,8% de las entidades catalogaron la buena informacién histérica del cliente como la mas
relevante; en un segundo plano aparece € bajo riesgo del proyecto (11%) y la rentabilidad de éste
(5,6%). La presencia de unas garantias satisfactorias no fue sefidlada como la razén més importante
en torno a la aprobacion de los créditos por ninguna de las entidades encuestadas.
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Otro tema se refiere alas quejas de | os clientes sobre

QUEJAS O COMENTARIOS MAS RECURRENTES

los procesos de estudio crediticio de |las entidades fi-

QUE RECIBEN LAS ENTIDADES FINANCIERAS nancieras (Gréfico 7). El reclamo més recurrente para

(Porcentaje de los encuestados)

lamayoriadelasentidadesesqued proceso decrédito
es muy largo; por su parte, un tercio de las entidades

1000 — p—

80,0

60,0

seflalaron que el comentario delosclientes mascomun
recae sobre | as altastasas de interés. De menor impor-
tanciaresultaron las quejastales como ladificultad en
las condiciones de aprobacion deloscréditosy lasga-
rantias exigidas (las cuales son muy elevadas).

40,0
200 Estos resultados contrastan con lo encontrado en en-
cuestas anteriores (Gréfico 7), donde las quejas més
0o - recurrentes por parte de los clientestenian que ver con
B o deinterés " I ouracion de pmi:j O Condidon: Z: aprobecicn lasdificiles condiciones de aprobacién delos créditos.
E Garantizs O cantidad disponible B oo
Fuente: Encuesta sobre situacion del crédito, Banco de la Reptiblica. En anteg‘ S, IOS egabl eC| m| entOS de Cr@ito toman IOS
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criteriosdelahistoriacrediticiadd clientey €l flujo de
cajadel proyecto como las caracteristicas mas relevantes alahorade evaluar €l
riesgo de un crédito; adicionalmente, parece que las restricciones en torno aunas
altastasasdeinterésy alas severas condiciones de aprobacién delos créditos han
ido perdiendo importancia.

V. EFECTOS DE UN CRECIMIENTO DE LA DEMANDA
DE CREDITO Y FACTORES DETERMINANTES
DEL CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA

Unapreguntade laEncuestales solicitaalas entidades financierasidentificar las
reacciones més probables de la oferta de crédito ante un aumento en la demanda
de préstamos, representado por unincremento en laactividad econémica. El 77,2%
de las entidades afirmé entre los tres sucesos mas probables, que € sistema po-
dria atender la demanda de crédito sin mayores traumatismos; sin embargo, es
importante sefialar que € 55,6% de | as entidades también dispuso, entre las tres
primeras posibilidades, laexistenciade cuellos de botella crediticios paralaempre-
sapeguefiay mediana, y €l 50% situaron en el mismo grupo la posibilidad de que
habrialimitantes en el acceso al crédito para determinados sectores.

La encuesta también contempla preguntas encaminadas a recoger la percepcion
de las entidades sobre los factores que impiden -o le podrian impedir- al sector
financiero colombiano, y a cada entidad en particular, otorgar un mayor volumen
decrédito al sector privado; también se preguntd sobre las acciones o eventos que
las entidades creen necesarios para aumentar €l crédito en laeconomia.

Respecto alos factores limitantes de un mayor crecimiento del crédito (Gréafico
8), & principal problemaqueidentifican lamayoriadelos establecimientosfinan-
cieros eslacapacidad de pago delos clientes existentes; por su parte, lamitad de



los encuestados afirm6 que laescasez de proyectosde
bajo riesgo esotro impedimento importante. Lainesta-
bilidad juridicay lafaltadeinformacion financierade
los nuevos clientes también son limitaciones impor-
tantes hoy en dia.

Comparando conlosresultados obtenidosen laEncuesta
de 2001 (Gréfico 8) se puedeidentificar unamejoriaen
la percepcion de la capacidad de pago de los clientes
existentesy delaactividad econémica. Por otro lado, €
nivel de provisionesy lainestabilidad juridicaeran mas
destacadas en el afio 2001 por |os establ ecimientos de
crédito -aunqgue, actua mente son mencionados por gran
parte delos encuestados como limitantes paralograr un
mayor crecimiento del crédito-.

Otra pregunta contempla las acciones o eventos que
las entidades creen necesarios paraaumentar el crédi-
to en la economia (Gréfico 9). El 83,3% de los
encuestados afirmé que una mayor actividad econé-
mica seria uno de los tres factores que lograrian au-
mentar € crédito, mientras que el 50% afirmé que una
mayor estabilidad juridicatambién conseguiriaestefin;
por su parte, un grupo importante de los encuestados
sefial 6 que unos proyectos mas rentables y unamejor
informaci 6n sobre la capacidad de pago delos presta-
tarios también generarian una mayor dinamica
crediticia.

Es importante resaltar que ningln establecimiento fi-
nanciero percibe la liquidez del banco central como
unalimitante del crédito. En cuanto alastasasdeinte-
rés, e 11,1% de los encuestados afirmaron que unas
mayores tasas deinterés activasimpulsarian la acti-
vidad crediticia, 10 cual sugiere que no existe una
evidencia contundente respecto aunaalta el asticidad-
precio delaofertade crédito.

Una caracteristica importante que se observé en la
postcrisis, y que ya ni siquiera es considerada en la
Ultima encuesta, es la concerniente alas limitaciones
de capital; asi, ninguna entidad asever6 que un mayor
capital delos establecimientosfinancierosimpulsaria
el crédito.

Estos resultados muestran que los intermediarios fi-
nancieros perciben quelaprincipal limitacién paraal-

GRAFICO 8

PRINCIPALES PROBLEMAS QUE ENFRENTAN
LAS ENTIDADES FINANCIERAS QUE IMPIDEN
UNA MAYOR DINAMICA CREDITICIA

(Porcentaje de los encuestados)

Faltade informacion
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(*) Estaopcién no fue incluida en la encuesta de 2001.
Fuente: Encuesta sobre situacién del crédito, Banco de la Reptiblica.

GRAFICO 9

ACCIONES O EVENTOS NECESARIOS
PARA INCREMENTAR EL CREDITO
EN LA ECONOMfA, ENCUESTA 2005

Mayor capital delasEF
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Mayor liquidez de BR
Extension de garantias
Facilidades de reestructuracion
Mayor deseo de prestar
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Mayor capital delasempresas
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Mejor informacion crediticia
Proyectos mésrentables
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Mayor actividad econémica
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Fuente: Encuesta sobre situacién del crédito, Banco de la Reptiblica.
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canzar un mayor crecimiento en e mercado de crédito se encuentraen lademan-
dade préstamos por parte del sector privado; por consiguiente, desde el punto de
vistadel sector financiero, unamayor actividad econémicaimpul sarialademanda
de crédito, lacual estariarespaldada por la buena situacion del sector y su deseo
deprestar. De este modo se esperariaun incremento en laofertade crédito, lo que
implicariaun nuevo equilibrio en el mercado decréditoen e cua € volumendelos
préstamos aumentaria; por €l contrario, algunas restricciones de oferta, que po-
drian obstaculizar ladinamicadel crédito, surgen delainestabilidad juridica, dela
faltade informacion financiera de los nuevos clientes y de su capacidad de pago.

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

LaEncuestasobrelasituacion del crédito permite recoger informacion cualitativa
valiosa sobre |as diferentes percepciones que tienen | as entidades financieras en
torno del mercado de crédito, con el propdsito de evaluar lapresenciaderaciona
miento de crédito en la economia colombiana.

Enlaactualidad, las entidadestienen unas buenas perspectivas econémicas parala
mayoria de los sectores de la economia, lo que hace esperar que la demanda de
crédito pueda seguir aumentando; ademas, los resultados sugieren que las expec-
tativas y condiciones de acceso a crédito no son homogéneas para todos los
sectores econémicos y todos los tamarios de las empresas; pues, en primerains-
tancia, los problemas de informacién paraidentificar buenosclientesy larentabi-
lidad esperadade | os proyectos generan un acceso a crédito restringido, en especia
parael sector agropecuario, y en menor medida, parael sector exportador.

Esinteresante ver como han venido cambiando losfactores quereflejanlaposible
existenciaderacionamiento de crédito, y como éste havenido desapareciendo: en
épocade postcrisis|las cuantiosas pérdidas acumuladas del sector financiero co-
lombiano implicaron fuertes restricciones a crecimiento de la oferta de crédito
debido alaslimitacionesde capital, |o quejunto con laelevadaaversion al riesgo
generaron otros fenémenos; asi, una caracteristica que se observé en ese enton-
cesfuelapreferenciapor activosliquidosde bajoriesgoy larenuenciaaexpandir
las actividades crediticias. Aunque | os titul os de deuda publica contintian siendo
un activo elegido por las entidadesfinancieras, se observaciertapreferenciaen el
otorgamiento de crédito a los hogares y a las empresas que producen para €l
mercado interno.

Ciertamente, |os resultados de la encuesta muestran que los establecimientos de
crédito han disminuido sustancialmente su aversién a riesgo enlaactividad crediticia,
yasea por lamayor informacién que poseen de los clientes de algunos sectores
econdmicos, por lamayor dinamica que exhibe la actividad econémica, y por €l
mayor control y ponderacién del riesgo, entre otros; esto ha permitido reducir
sensiblemente las restricciones de of erta en el mercado de crédito. En este senti-
do, se han visto favorecidos | os créditos para consumo y los créditos hipoteca-
rios, sobre los cuales ha disminuido la percepcion de riesgo. Dicha percepcion



sobred crédito hipotecario eslaque quizamas se hareducido en el pasado recien-
te; no obstante, su demanda no parece estar reaccionando a mismo ritmo que €
delaoferta

Otradelascaracteristicas queidentificalapresenciadecredit crunch serelaciona
conlosrequisitosdel cliente paratener acceso al crédito: en eventosdonde hay un
problema de of erta se espera que las exigencias aumenten; pero, adiferenciade
los afios anteriores, se perciben unas condiciones mas laxas en términos de exi-
gencias en laaprobacion de créditos.

Si bienlas caracteristicas delos proyectos (tal como laviabilidad y rentabilidad)
parecen constituirse en criteriosimportantesalahorade decidir si otorgar o noun
crédito, se damayor prioridad aladecisién basadaen el conocimiento previo del
clientey su historia crediticia. Consecuentemente, aguellos nuevos clientes cuya
cantidad de informacién esinsuficiente son los mas rechazados, y en lamedidaen
que los clientes formen una historia crediticia con €l sistema financiero serén
menos sensibles al problema de racionamiento de crédito.

Los resultados sugieren, finalmente, que |os factores que obstaculizan € crédito
han venido desapareciendo -al menos en |o que atafie a los provenientes de las
limitaciones de capital y delagran aversién al riesgo crediticio-; y qued problema
del mercado de crédito parece estar cada vez més acentuado en € lado de la
demanda, especialmente en los préstamos para vivienda. Sin embargo, también
hay indicios de dificultades de oferta concentrados en unos sectores especificos
(en el sector agropecuario y en el exportador) y en las empresas peguefias y
medianas.



UN ENFOQUE DE EQUILIBRIO GENERAL PARA EL ANALISIS

DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA EN CoLoMBIA
.

Agustin Saade Ospina
Daniel Osorio Rodriguez
Dairo Estrada’

INTRODUCCION

Durante las dos décadas pasadas, |0s bancos centrales han alcanzado resultados
muy satisfactorios en materia inflacionaria. Al mismo tiempo, su preocupacion
por laestabilidad financierahaaumentado; en especial trasexperimentar, afinales
de la década anterior, los altos costos que acarrean las crisis financieras' . Méas
aun, enlaactualidad parece claro quelainestabilidad financiera puede constituir,
en eventos extremos, unarestriccion al gjercicio normal de la politica monetaria
(véase Vargaset al., (2006)).

Por tales razones, en la actualidad los bancos centrales utilizan un conjunto de
herramientas con € objetivo de evaluar y promover la estabilidad financiera. De
acuerdo con Bardsen, Lindguist y Tsomocos (2006), tales instrumentos van desde
el clculo deindicadores hastael disefio de model os macroecondmicos estructura
les, entendidos como ambientes compl g os que permiten andizar lainteraccion entre
diversos agentes presentesy e sistemafinanciero (bancos, depositantes, regulador,
etc.), asi como d efecto de cambios en la postura de la politica econémica.

Recientemente, € Banco de Inglaterrahasido pionero en la construccion de tales
modelos; en particular, de model os de equilibrio general dindmico con horizonte
finito (MEGHF)?. Los trabajos de Tsomocos (2003) y Goodhart, Sunirand y
Tsomocos (2004, 2005, 2006ay 2006b) sintetizan losdesarrollos principales. En

*  Los autores son, en su orden: analista; profesional en andlisis y estabilidad financiera y director
del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. Se agradecen los
comentarios de Carlos Andrés Amaya, del equipo técnico del Departamento de Estabilidad
Financiera del Banco de la Republica y de los asistentes a Workshop on Assessing Financial
Vulnerabilities del Fondo Monetario Internacional y el Banco de la Republica, llevado a cabo el
1 de marzo de 2006 en Bogota. Los errores u omisiones son responsabilidad exclusiva de los
autores. Las opiniones contenidas en este articulo no reflejan necesariamente la opinion del
Banco de la Republica ni de su Junta Directiva

1 Para una interpretacion muy interesante acerca de las razones que permiten que la estabilidad
financiera haya emergido como problema de politica a mismo tiempo en que la inflacién dejaba
de serlo, véase Borio y Lowe (2002) y Garcia Herrero y Del Rio (2003).

2 En este tipo de modelos, € equilibrio es € resultado de la interaccién entre agentes econémicos
racionales, que se enfrentan a un problema de optimizacion restringido y cuyo horizonte de
decision es finito.
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los meses recientes, el Departamento de Estabilidad Financieradel Banco de la
Republicasehainvolucrado enlaaplicacion detaesdesarrollosparael andisisde
laestabilidad del sistema financiero colombiano. En este articulo seresumen los
primerosresultados de ese gjercicio® . Estos comprenden, en particular, losresul -
tados de la evaluacion del comportamiento del modelo en lareplicacion de las
series observadas en € sistemafinanciero colombiano. Paratal efecto este docu-
mento se divide en cinco secciones. la primera de €ellas justifica € uso de un
modelo parael andlisisdelaestabilidad financiera; lasegunda presenta, amanera
de marco tedrico, unaversién simplificadadel modelo utilizado, que corresponde
aun MEGHF queincorporaalgunas caracteristicas particulares del sistemafinan-
ciero colombiano. El uso del modelo sellevaacabo en laterceray cuartaseccio-
nes, y finalmente, a manera de conclusion, se presentan algunas reflexiones que
suscitael uso del modelo.

l. VENTAJAS DEL USO DE UN MEGHF

Probablemente ninguna herramienta, entre las empl eadas actualmente por | os ban-
cos centrales, es o suficientemente comprehensiva para resolver todos los pro-
blemasquesurgen al andlizar laestabilidad financiera. Esclaro queun buen andlisis
depende del uso complementario de varios instrumentos. En esos términos, la
utilizacion de model os de equilibrio general haencontrado un lugar graciasaque
estos involucran, en un ambiente flexible y simplificado, lasinterrelaciones pre-
sentes entre todos |os agentes del sistema financiero.

El trabajo de Bardsen, Lindquist y Tsomocos (2006) analiza detenidamente el com-

portamiento de diversos model os macroeconémicos en € andlisis delaestabilidad
financiera. Losresultados de esta comparacion sugieren que, pese aque no existe
un modelo que pueda responder a todas las preguntas que surgen en € andlisis,

algunosde ellostienen ciertas caracteristicas que los hacen deseablesal momento
deevaluar laestabilidad del sistemafinanciero. Talescaracteristicas, asi comola
formaen que concurren a uso del modelo, se resumen en la Figura 1.

De acuerdo con € diagrama, un modelo que contenga las nueve caracteristicas
deseablesno essuficiente parael andlisisdelaestabilidad financiera. Previamente,
es necesario haber logrado un consenso sobreladefinicién particular de* estabili-
dad financiera’. En otras palabras, como lo concluyen los mencionados autores,
el andlisisesd producto combinado deunadefiniciony del gercicioqueimplicael
funcionamiento de un model o; por tal motivo, ladefinicién de estabilidad financie-
radebe ser operaciona y cuantificable, en el sentido de que losresultados cuanti-
tativosdd funcionamiento del model o puedan traducirse directamente en conjeturas
acercadelaestabilidad del sistemafinanciero.

3 El desarrollo detallado de esta agenda se encuentra en los articulos de Saade y Estrada (2006) y
Saade, Osorio y Estrada (2006).
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LAS CARACTERISTICAS DESEABLES DE UN MODELO MACROECONOMICO
PARA EL ANALISIS DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Contagio

Mercados incompletos

|
| Default endégeno
|
|

Heterogeneidad
Nueve Andlisis ()nggigr?;
caracteristicas | Entorno macro Modelo |—» de_estab!lidad de estabilidad
deseables financiera financiera
| Microfundamentos

| Empiricamente utilizable

| Andlisis de politica

| Mecanismo de prueba de hipétesis

LI T T T T T T T

Fuente: Construido con base en Bérdsen, Lindquist y Tsomocos (2006).

A diferencia de otros modelos macroeconémicos, un MEGHF en sus versiones
maés sencillas (como laempleadaen este articul o) contienelas nueve caracteristi-
cas deseables mencionadas en la Figura 1. Adicionalmente, permite emplear
operacional mente lasiguiente definicion particular de estabilidad financiera: una
situaci 6n caracterizada por elevadarentabilidad delas entidades financieras acom-
pafiada por una reducidatasa de default en los mercados en los que concurren las
entidades (véase Bardsen, Lindquist y Tsomocos (2006)*.

Enresumen, s se consideraquelaanterior definicién deestabilidad financieraeslo
suficientementegenera como paraabarcar d caso colombiano®, € uso deun MEGHF
como una herramienta complementaria de andlisis puede generar beneficios en la
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Es necesario enfatizar que la definicion de estabilidad financiera propuesta cumple el Gnico
propésito de servir al andlisis de la estabilidad financiera en € marco del modelo; por supuesto,
existen definiciones mas generales, por fuera del marco del modelo, que pueden complementarse
con la aqui resefiada.

A manera de ejemplo, es importante recordar que entre las caracteristicas principales de la crisis
financiera de 1998-1999 en Colombia estuvieron la rentabilidad negativa de los establecimientos
de crédito y la tasa de repago reducida de la cartera, tanto en los mercados tradicionales de
crédito como en el mercado interbancario. De acuerdo con informacion de la Superintendencia
Financiera de Colombia, en septiembre de 1999 la rentabilidad como porcentaje del activo del
sistema financiero alcanzé -3,88% (minimo histérico). Las pérdidas acumuladas durante la crisis
se recuperaron solo hasta mediados de 2005. Por su parte, en noviembre del mismo afio la
cartera vencida como porcentaje de la cartera total subié hasta 16% (méximo historico).



calidad del monitoreo delaestabilidad del sistemafinanciero efectuado en € Banco
delaRepublica. Espor talesrazones que € Departamento de Estabilidad Financiera
hadedicado esfuerzosrecientes al desarrollo de estaagendadeinvestigacion.

1. MODELO SIMPLIFICADO: MARCO TEORICO

Siguiendo lametodol ogia propuesta por Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006a
y 2006b), se plantea un modelo que permite lainteraccion coherente entre diver-
S0s agentes econdmicos en mercados financieros. En €l model o participan bancos
heterogéneos b T B = {g, d, t}, agentes del sector privado que se comportan
como clientes bancarios: h T H={a, b, g, f}, un regulador y un banco central.
Parael caso de cadauno delosbancos, se construye un problemade optimizacion
restringido. Para € caso de los agentes del sector privado se asumen formas
reducidas de su comportamiento debido no sélo alaimposibilidad de encontrar
datos en €l nivel de desagregacion requerido, sino aque ello facilitala solucion
computacional del modelo. Este es un modelo de equilibrio genera sin produc-
cién. El horizontetemporal esinfinito, sin embargo |os agentestoman susdecisio-
nes de optimizacién considerando finitos periodos a futuro. Los agentes son
racionalesy forman sus expectativas teniendo en cuenta dos posibles “ estados de
lanaturaleza’ (normal, extremo-crisis) que pueden presentarseen e futuroinme-
diato, seglin unadistribucién de probabilidad conocida.

Los agentes interactlian en diversos mercados, tal como muestra la Figura 2.
Igualmente, como en Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006b), se asume que al

AGENTES E INTERACCIONES
Entorno macro (subyace | as interacciones)
Banco central,
Gobierno
y regulador Bancos Mercado il 2
de
| / crédito
g a’
Regula d b¢
t
t q
| \ |
* Requerimientos de solvencia depdsitos /4<— > f

« Castigos por default
« Castigos por violar requerimientos de solvencia
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inicio de cada periodo |os demandantes de crédito han sido asignados por banco,
yaseapor historia o por restricciones de informacién (supuesto de participacion
limitada). Esdecir, paracadabanco existe un mercado de crédito en €l que acuden
el clientey el banco respectivo. En este mundo simplificado loshogaresa, b y q,
demandan crédito de los bancos g, d, y t, respectivamente. Sin embargo, por €l
lado de los depésitos, cada banco, en su respectivo mercado, compite por atraer
al pool agregado de depositantes (Ilamadof ), quien diversificasu portafolio segin
larentabilidad ofrecida.

Finalmente, existe un mercado interbancario en € que los bancos contratan créditos
entre si. En este mercado participa un banco central-regulador, quien suministra o
contrae laliquidez por medio de operaciones de mercado abierto (OMA). Por otra
parte, el banco central-regul ador establece algunas medidas deregulacion financiera.

Laestructuratemporal del model o esdescritaenlaFigura3. Al finalizar €l periodo
t losmercados de crédito, depésitos e interbancario abren simultéaneamente. Cada

ESTRUCTURA TEMPORAL DEL MODELO

t+2 |
t+1 |

La reglamentacion
esdefinida
A

Todos los mercados abren
simultaneamente:

« Mercado interbancario

« Mercados de crédito

» Mercados de depdsitos

Ocurre un estado de la
naturalezas | S, segin una

distribucién f1s)

Reabren los mercados
A

v

* Se realizan los pagos de créditos y depésitos. Puede
haber default.
 También puede haber default en el mercado interbancario.
* Son penalizadas las violaciones de requerimiento de capital
y el default presentado.

Dad() l() SLICCdid(), se CleCLllﬂl’l l()S bCl’lCﬁCi()S ({C l()S bﬂnC()S

Fuente: Construido con base en Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006b).
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banco decide cuanto crédito ofrecer y depdsitos demandar en los respectivos
mercados, mientras forma expectativas racional es sobre |0s posibles estados fu-
turos de la“ naturaleza’. Por su parte los hogares deciden cuanto crédito deman-
dar, y depdsitos ofrecer, y € banco central realizaOMA en € mercado interbancario.

Al iniciodd periodot + 1 ocurrealguno delos" estados posiblesdelanaturaleza”

(sT 9. Seglin el estado, se realizan los pagos de depdsitos y créditos, ademés
puede presentarse cierto nivel dedefault endégeno por parte de hogaresy bancos.
Estos Gltimos estan sujetos a penalizaciones por incumplir sus obligaciones con-

tractuales, proporcionales al nivel de default, ademas de castigos por incumpli-
miento de los requerimientos de solvenciaminima. Tanto los castigos por default
como los requerimientos de solvenciay penalidades por su incumplimiento han
sido regulados antes de la aperturade los mercadosen el periodot. Al finalizar el

periodot + 1 se calculan los beneficios delos bancos, y 1os mercados financieros
reabren.

A continuacion se explica de manera resumida como esta modelado cada agente,
susvariablesdedecision, y laformaparticular como fueron especificadosparael
caso colombiano.

A. Sector bancario

Como fue mencionado anteriormente, se modelan tres bancos heterogéneos
b1 B={g d,t}. Parael caso colombiano, cada uno de estos banco se asocia
con un grupo de entidades: g = Bancos especializados en crédito hipotecario
(BECH), d = Bancos nacionales, y t = Bancos extranjeros. Esta clasificacion
persigue capturar el comportamiento diferencial entre estos bancos observado en
el sistema financiero colombiano®. En términos de lasimulacion del modelo, los
tres bancos se diferencian no sélo en su dotacién inicial de capital sino en sus
preferencias con respecto al riesgo.

El bancob] Bdecideend periodot] Tlassiguientesvariables: ofertadecrédito
al hogar h® (), demanda de depositos del hogar f (m"), préstamos en el
interbancario (d°), deudaen e interbancario (nf), y lastasas derepago (1 - default)
ent + 1 seglin el estado que ocurra(v‘;l’ssT 9. Ladecision respondealasolucion
de un problema de optimizacién con las siguientes caracteristicas’ :

Max Ub = Etb [fsb(pi-l,g - {penalidad%‘fﬂys}],

MM Ao, 8 S

sujeto a (1) restriccion de hojade balancey (2) p©. 3 0.

t+l,s

6 Para un andlisis sobre las diferencias en el comportamiento de bancos nacionales y extranjeros,
ver Avella 'y Osorio (2005) y Orozco (2005).
7 En Saade y Estrada (2006) se encuentra la forma explicita que toma la funcion de utilidad. Es

esencialmente la misma de Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006b), con modificaciones en las
restricciones del problema.

87



88

Lafuncionf>(p?,, ) es cuadréticaen “beneficios’ p?, , siendo estos la sumade
ingresos esperados por interesesent + 1y larentabilidad esperadadel portafolio
de inversiones negociables, menos |os egresos por intereses esperadosent + 1,
teniendo en cuenta las tasas de repago (1 - default) tanto del banco como las
esperadas paralos hogares. Por su parte, lafuncion penali dadesi’ﬂys agrupa casti-
gos proporcionales al monto del default ent + 1 del banco en el estado s| S
ademas de penalidades por incumplimiento en lasolvenciaminima. Este problema

de optimizacion esno lineal enlasvariablesde control del banco.

B.  Sector privado

Tal como se menciond anteriormente, los agentes del sector privado son modela-
dos por medio de formas reducidas.

1 Demandas de crédito deloshogareshi {a, b, q}

En € periodot, lademandapor créditos del hogar h* depende negativamentedela
tasade interés activa ofrecida por €l bancob, y positivamente del nivel esperado
del PIB para€l periodot + 1. Dicho de otro modo, el agenteh® anticipade manera
racional el nivel de producto del futuro inmediato, que a su vez determina su
ingreso esperado parat + 1, y dado lo anterior gjustala demandade crédito en't
para suavizar su consumo:

dda_crédito™ = h (E, (PIB, ), r"),conh 3 0yh £0°.

t+1:

2. Oferta de dep6sitos del hogar f

En el mercado de depdsitos todos |os bancos compiten por atraer los recursos del
pool de depositantesf , contrario alo que ocurre en e mercado de crédito donde
se asume participacion limitada. El pool f busca diversificar su portafolio. La
ofertade depdsitosdef al banco b en el periodo t es una funcién positivade la
tasapasivaofrecidapor b, y depende de maneranegativadelatasapasivaofrecida
por los restantes bancos (b¢! b). Sin embargo, € hogar f sabe que los bancos
pueden incumplir sus obligaciones: es decir, hacer default. Por tanto, su ofertade
depositosrespondeala*rentabilidad esperada’ (r 2" E[V2,, ]) desusahorrosen
by alasrentabilidades que obtendriasi ahorraraen los otrosbancos. Finalmente,
la oferta de depdsitos es unafuncion positivadel PIB esperado parat + 1.

Of _depésitos "= g(E(PIB,,),r %" E[V,, ], béb o Elve,.J),cong ® 0,9, 0
yg,£0.

& Seutlizala siguiente notecion: f, = 1 f/ T x.



3. Tasasderepago deloshogareshi {a, b, g}

Como en Goodhart, Sunirand y Tsomocos(2006b), se asume que las tasas de
repago ent + 1 del hogar h® al banco b paracada uno delos estados (vt'flys, sl 9
es unafuncién positivadel PIB futuro. Ademéds, € repagoent + 1 responde ala
oferta total de créditos del sistema bancario en t. Tal relacion es negativa: un
incremento en t delos créditos of recidos se asocia con un deterioro moderado en
lacalidad delacartera, debido, posiblemente, amenoresfiltrosen laseleccion de
los deudores por parte de los bancos’.

v = v,(PIB,,, a mtb)’ sl Sdondev, 3 0yv,£0

t+l,s

4. PIB

La dltima de las formas reducidas incorpora en €l modelo la senda del PIB. Se
asumeque el PIB det + 1 para € estado s es una funcion positiva de la oferta
agregadade créditosent:

t

= A = 3
PIB,, | ps(ba}me) conp,® 0.

C. Banco central y regulador

Parael modelo, las decisiones del banco central y del regulador son exdgenas™® . El
regulador determinalos requerimientos minimos desolvmcia(k‘:ﬂ’s, sl Sbl B),
ademas delas penalidades enlasqueincurren losbancos s incumplen lasolvencia
minima (| 7, sT S bl B). También impone los castigos por incumplimientos en
el repago de las obligaciones de los bancos (I », sT S b1 B). Por (ltimo, e
regulador determinalas ponderaciones de riesgo de los distintos activos con las

cualessecalculalarelacion desolvencia.

Por su parte, €l banco central realizaOMA en € mercado interbancario, fijando de
manera efectiva latasa de interés ala que se transa en dicho mercado (r).

D. Equilibrio

En este model o hay siete mercados activos: tres de crédito, tres de depésitosy €l

interbancario. En cadauno de elloslatasadeinterésrespectivase determinapor la
ofertay lademanda del mercado.

9 Para Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006b) tal relacion es positiva, en la medida en que puede
existir “racionamiento de crédito”.

©  Laagenda de trabgjo futura intenta incorporar de manera endégena las decisiones de las autoridades
econémicas.
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Por tltimo, a modelo seleincluye unacondicion, por cada posible estado futuro,
gue garantiza que los bancos forman de manera correcta sus expectativas sobrela
tasa de repago que reciben ent + 1 de sus préstamos en € interbancario.

II1. CALIBRACION

El célculo delos valores de los pardmetros rel evantes requiri6 el empleo de dos
estrategias econométricas.

A. Estimacién dereaciones de largo plazo (vectores de cointegracion)

Los pardmetros delasformasreducidasdel PIB y delademandadecrédito delos
hogares fueron obtenidos mediante la estimacion de vectores (relaciones) de
cointegracion entrelasvariables presentesen ellas® .

Parael caso delaformareducidadelademandade crédito, laslimitacionesenla
informacién disponible obligan a estimar un conjunto de parametros que es co-
mun paralos clientes de cada uno de los tres grupos de bancos. En este caso, las
variablesincluidasen el sistemason: consumo, ofertade dinero, carterade consu-
Mo no garantizada, inflacién, desempleo, PIB y spread de la cartera de consumo.
En este sentido, aqui sesiguelaestrategiaplanteadapor Chrystal y Mizen (2001)%.
Larelacion de cointegracién estimadaes:

L,=4891n (PIB,) —0,723 (SC) + 2,18 p, + 0,19 (Du)

donde L es carterano garantizada, SC es el spread de la carterade consumo, p es
inflaciony u es desempleo. Los estimadores asociados con € PIB y con SC son
los valores de los pardmetros de las formas reducidas de la demanda de crédito
empleadosenlasimulacion.

En el caso delaformareducidadel PIB, € sistemaincluy6 informacién tanto del
PIB como de la cartera de créditos total. El vector de cointegracién estimado en
este caso incluye, ademés de la normalizacion, un componente deterministico de
tendencia:

In(PIB,_,) = 0,0053t + 0,1589 In(L))
donde L eslacarterade créditostotal. Tanto el estimador delatendenciacomola

elasticidad del PIB ala cartera de créditos fueron empleados en la simulacién
como los pardmetros de laformareducidadel producto.

I Véase Hendry y Juselius (2000) para los detalles de la estimacion de vectores de cointegracion
restringidos.

2 Véase los detales de la estimacion en Estrada, Osorio y Saade (2006).



B. Modelos de panel de datos

Cuando lasformasreducidasincluian componentes del balance general o del esta-
do de resultados de | os tres grupos de bancos, |a estrategia empleada fue la esti-
macion de modelos de panel de datos, en los cuales cada banco individual se
consideracomo un individuo distinto dentro del panel. En particular, de estama-
nerafueron estimadas las formas reducidas de la of erta de depdsitos y del repago
deloshogares.

End caso delaofertade depdsitos, lavariable dependiente corresponde alasuma
delas cuentas corrientesy los dep6sitos de ahorro de cadaentidad individual . Por
su parte, lasvariables dependientes son €l PIB real (un periodo adelantado), latasa
implicitapasivadelaentidad, y latasaimplicitapasivapromedio delosrestantes
dos grupos de entidades. La estimacién, correspondiente aun modelo de efectos
aleatoriosen el intercepto, arroj6 €l siguiente resultado:

In(depdsitos) = C + 1, 832In(PIB_ ) + 0,143 tasapasiva - 1,243 tasapasiva,

dondei hacereferenciaaunaentidad particular (-i serefierea grupo de entidades
distinto aaquel al que pertenecei)®.

Finalmente, la estimacién delaformareducidadel repago de los hogaresincluyé
como variable dependienteladiferencia(1- <iaavendday nara cada entidad indivi-
dual; y como variablesindependienteslacarteratotal delostresgruposdeentida-

desy € PIB (adelantado un periodo). Los resultados fueron:
In(1- “Gresma) = C+0,1446 In(PIB,,) — 0,1085 In(cartera)

Estos estimadores, asi como |os presentados en la anterior expresién, fueron uti-
lizados como los parametros de cada una de | as respectivas formas reducidas' .

V. RESULTADOS

Losgréficos 1 a4 presentan algunas de las series simuladas por € modelo tenien-
do como periodoinicial el cuarto trimestre de 1999. Las simulaciones son trimes-
trales. Para efectos de comparacién, |as series simuladas estan acompafiadas por
su respectiva contraparte observada con datos reales's .

B Como se menciond anteriormente, la oferta de depdsitos responde a la “rentabilidad esperada’
que se compone tanto de la tasa de interés como del repago del banco. En e caso de la estimacion
del modelo de pandl de datos, la tasa pasiva es calculada como € flujo de egresos del banco sobre
el total de los depdsitos, por lo que implicitamente incluye € repago del banco.

¥ Los interceptos C de cada una de las dos expresiones se obtuvieron endégenamente con € fin de
mejorar € ajuste empirico en el periodo inicia de la simulacion.

5 Lafuente de cada una de las series observadas presentadas en los gréficos es la Superintendencia

Financiera de Colombia, con excepcién del PIB trimestral, cuya fuente es el Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE).



En relacion con lacarterade créditos (Gréfico 1), se destacala buena capacidad
del modelo paragjustarse alosdatosrealesen el corto plazo (alrededor de un afio)
para cada uno de los tres grupos de entidades. En € largo plazo, el gjuste del
model 0 es notoriamente mejor paralos bancos nacional es (panel B) y extranjeros
(C) que paralos BECH (A). Ello es € resultado de la utilizacion de pardmetros
comunes para la forma reducida de la demanda de cartera. EI comportamiento
diferencial delosBECH no esrecogido por esacalibracion. Dadas|as condiciones
iniciales, el modelo también replica las diferencias relativas en los tamafios de
carteradelos bancos (panel D). Por Ultimo, esimportante notar quelosresultados
del modelo son moderadamente optimistas en torno a comportamiento de la car-
tera, lo cual resulta (Gréfico 4) delaligerasobreestimacién del PIB durante todo
€l horizontede simulacion.

CARTERA DE CREDITOS

A. CARTERA: BECH

(Billones de pesos de 1994)

B. CARTERA: NACIONALES

(Billones de pesos de 1994)

90 10,0
80 - 90
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70 -
70 )
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6,0
50
50
40 L L L L L 40 L L L L L
IVTrim.99 11 Trim.00 IV Trim.00 I Trim.01 IV Trim.01 Il Trim. 02 IV Trim.99 I Trim.00 IV Trim.00 Il Trim.01 IV Trim.01 Il Trim. 02
-- Simulado ——Observado ~ eees Simuladc — Observadc
C. CARTERA: EXTRANJEROS D. SIMULACIONES DE CARTERA

(Billones de pesos de 1994)

(Billones de pesos de 1994)

50 10,0
40
30
20
10 L L L L L 00 L L L L L
IVTrim.99 11 Trim.00 IV Trim.00 I Trim.01 IV Trim. 01 Il Trim. 02 IV Trim.99 1 Trim.00 IV Trim.00 11 Trim.01 IV Trim.01 Il Trim. 02
-- Simulado — Observado —BECH ------ Necionales — Extranjeros

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (series observadas) y célculos de los autores (series simuladas).
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Con respecto d comportamiento delos depdsitos (Gréfico 2), d gjuste esmucho mejor
-tanto en & corto como en € largo plazos-, pese aque & optimismo (originado en la
sendadd PIB) semantieneligeramente. Esteresultado confirmalabondad delaestrate-
giade cdlibracién empleada. En este caso, € supuesto ddl pool de depositantesresulta
muy adecuado, en la medida en que en d mundo red no parece exidtir participacion
limitada ala hora de escoger un banco parala gpertura de una cuenta de ahorros.

El repago delacarterade crédito delosbancos, presentado en el Gréfico 3, sugiere
optimismo sdlo en & caso de los bancos extranjeros y de los BECH (panelesA'y

®  En la serie smulada del repago a los BECH se observa un salto hacia € fina del horizonte de
simulacion. Este fenébmeno, antes que un resultado normal de la simulacion, parece ser un
producto anormal del algoritmo de optimizacién empleado en la simulacion.

GRAFICO 2

DeEPSsITOS

A. DePésiTos: BECH B. DEPSSITOS: NACIONALES
(Billones de pesos de 1994) (Billones de pesos de 1994)
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------ Simuladc — Observadc ------ Simuladc — Observado
C. DEPOSITOS: EXTRANJEROS D. SIMULACIONES DE DEP&SITOS
(Billones de pesos de 1994) (Billones de pesos de 1994)
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------ Simuladc —— Observado —BECH ------ Nacionaes — Extranjeros

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (series observadas) y célculos de los autores (series simuladas).
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GRAFICO 3

REPAGO DE LOS DEMANDANTES DE CREDITO A LOS BANCOS

(PORCENTAJE)
A. REPAGO DE LOS CLIENTES DE BECH B. REPAGO DE LOS CLIENTES DE NACIONALES

100,0 100,0

7010 1 1 1 1 1 7010 1 1 1 1 1
I Trim.00 1l Trim. 00 I Trim.01 1l Trim. 01 I Trim.02 111 Trim. 02 | Trim. 00 111 Trim. 00 | Trim. 01 111 Trim. 01 I Trim.02 111 Trim. 02
------ Simulado — Observado ------ Simulado —— Observado
C. REPAGO DE LOS CLIENTES DE EXTRANJEROS D. SIMULACIONES DE REPAGO DE LOS CREDITOS
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------ Simulado — Observado —BECH ------ Nacionales — Extranjeros

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (series observadas) y célculos de los autores (series simuladas).

GRAFICO 4

C)*¢. El panel d presentaun resultado interesante: las

PRODUCTO INTERNO BRUTO simulacionesreplican el hecho estilizado en Colombia
(Billones de pesos de 1994) de gque los bancos extranjeros tienen una mejor cali-
800 ] dad de cartera'’.
78,0 r P LT 1 . . e

Finalmente, la sobreestimacion de la senda del PIB
760 ' e (Gréfico 4) puede ser €l resultado de problemasenla

calibracion, por lo cual se hace necesario continuar
74,0 explorando nuevas estrategias en esta direccion.
72,0 -
700 . . . . .
| Trim. 00 111 Trim. 00 | Trim. 01 111 Trim. 01 | Trim. 02 111 Trim. 02

17 El hecho estilizado de que los bancos extranjeros “capturan” a
los clientes de mayor calidad se conoce como cherry picking,
véase Crystal, Dages y Goldberg (2001).

------ Simulado —— Observadc

Fuente: DANE (serie observada) y célculos de los autores (serie simulada).

94



V. CONCLUSIONES

El propdsito principal en este articulo fue resumir losresultados principalesde una
agendadeinvestigacion emprendidapor € Departamento de Estabilidad Financiera
del Banco delaRepublica, cuyo nlcleo consiste enlaaplicacién deun MEGHF para
e andlisisdelaestabilidad del sistemafinanciero colombiano. Losprincipalesresul-
tadosdelasimulacion de este model o (previamente calibrado parael caso colombia
no) sugieren su bondad, especiamente en € corto plazo, para servir como una Gitil
herramientade andlisis, complementariaalas actual mente empleadas.

Esnecesario enfatizar, como se menciond en laintroduccion aestearticul o, que e
modelo no resuelve por sf solo todoslos problemasrelacionadoscon el andlisisde
laestabilidad financiera. En otras palabras, existen algunos objetivos paralos cua-
les d modelo no ha sido disefiado especificamente. A manera de giemplo, este
model o no ha sido disefiado para pronosticar la senda futuradel PIB. Laventgja
comparativaespecial del model o se encuentraen permitir un andlisis detenido de
aquellos agentes del sistema financiero a los que dedica mayores recursos:. las
entidadesfinancieras, asi como delas caracteristicas principales de suinteraccion
con €l resto de agentes de la economia.

Haciael futuro, dostareas complementarias se abren paraestaagenda. En primer
lugar, laestructuradel model o puede ser empleadaparasimular el efecto dea gu-

nas variables exdgenas, especialmente aquellas relacionadas con e ambiente
regulatorioy de politicaeconémica(v. gr.: latasadeintervencién delaautoridad
monetaria o la relacién de solvencia minima)*®. La segunda tarea estd asociada
con explorar algunos caminos por los cual es puede mejorar e gjustedel modeloy,

por ende, su capacidad para perfeccionar el andlisis. Entre ellos, es importante
destacar lanecesidad deincorporar al model o €l ementos de unaeconomia peque-
flay abiertasujetaadiferentestipos de choques provenientesdel resto del mundo,
lo cual se acerca a ambiente dentro del cual funciona la economia colombiana.
Asimismo, algunos problemas observados en este articulo (como € optimismo
del modelo) tienen que ver con las estrategias de calibracion, por 1o que existe un
margen muy amplio para mejorar las estimaciones en este sentido.

18 Una posibilidad adicional es explorar la idea de simular el modelo a partir de sendas exdgenas
para el PIB. Una ventaja asociada a esta estrategia esta asociada a la posibilidad de retirar
del modelo una “fuente de error” en el ajuste de otras variables endégenas mas relevantes en el
andlisis de estabilidad financiera
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