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En este documento se realiza una actualizacion de |os principal es riesgos que afronta el sistema financiero local.
En particular, se evalGalaevolucion trimestral de las vulnerabilidades que fueron identificadas en el Reporte de
Estabilidad Financiera del primer semestre de 2024 i) cambios subitos en |as condiciones financieras globales;
ii) materializacion del riesgo de crédito; v, iii) deterioro del desempefio de las instituciones financieras.
Adicionalmente, esta actualizacion buscainformar alos participantes de los mercados financierosy al publico
general sobre los principal es mitigantes de estos riesgos e introducir algunos de los andlisis que se realizardn con
més profundidad en los Informes Especiales de Estabilidad Financieral y e Reporte de Estabilidad Financiera
del segundo semestre de 2024.

Fechade publicacion
Viernes, 6 de septiembre de 2024

1. Primeravulnerabilidad: Cambios stbitos en las condiciones
financieras globales

A septiembre de 2024, la probabilidad de reduccion en la tasa de politica de la Reserva Federal delos
Estados Unidos ha aumentado, incrementando la posibilidad de que las condiciones financier as exter nas
setornen maslaxas para finales de 2024.

Este relgamiento, que ha sido generalizado para las principal es economias avanzadas y emergentes (Gréfico 1),
se ha dado en un entorno de resultados econdmicos adversos que haimpactado negativamente la volatilidad del
mercado y €l apetito por riesgo de los agentes, situacion que podriareducir el efecto positivo de menores tasas de
fondeo externas. Por otro lado, |a posibilidad de un escalamiento de los conflictos geopoliticos podriaimpactar
potencialmente el ritmo de disminucion de las tasas de interés en los mercados globalesy las expectativas de
crecimiento econdmico mundial. Lainteraccion del efecto positivo de menores tasas esperadas y |os efectos
negativos de una mayor aversion a riesgo lleva a que este riesgo se haya mantenido inalterado en los dltimos
tres meses.

A agosto de 2024, no se han evidenciado impactos negativos en la volatilidad de los precios de mer cado, la
per cepcidn del riesgo soberano o € tipo de cambio local, derivados de cambios en las condiciones
financier as exter nas.

Sin embargo, se ha observado volatilidad en los volimenes transados del mercado de deuda publica por cambios
en |as ponderaciones de algunos fondos de referencia de deuda soberana internacional en los que los bonos de
Colombia han perdido representatividad2. Esto hallevado a que los inversionistas extranjeros hayan exhibido
salidas y posteriores recuperaciones en sus tenencias de titulos de tesoreria (TES), llevando a un ligero cambio
en su participacion en dicho portafolio (19,7 % a agosto de 2024 frente a 20,5 % tres meses atras). Por su parte,
las administradoras de fondos de pensiones y cesantias se han consolidado como el principal inversionista en
este mercado (30,6 % a agosto), situacion que ha aumentado su exposicion al riesgo de mercado de estos titul os.

Gréfico 1. Indice de condiciones financieras

Nota: Los registros positivos indican condiciones financieras més apretadas con respecto al histérico de largo
plazo, mientras que los negativos indican condiciones financieras mas laxas. Para méas informacion, véase el
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capitulo 3 del Global Financial Sability Report de octubre de 2017.
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Fuente: World Economic Outlook Update, julio de 2024

2. Segunda vulnerabilidad: Materializacion del riesgo de crédito

Como seanticip6 en e ultimo Reporte de Estabilidad Financiera, losindicadores de deterioro dela cartera
han mostrado mejorias para consumo y microcrédito, revirtiendo la tendencia creciente que mostr aban
tresmeses atras. A pesar delo anterior, continlan en niveles altos respecto al promedio de los tltimos
cinco afos. Recientemente, se ha observado una recomposicion del riesgo hacia las modalidades de
vivienda 'y comercial.

Lacorreccion de las carteras vencidas3 de consumo y microcrédito se han traducido en menores indicadores de
calidad por mora (ICM)4 en el tltimo trimestre. En particular, parala primeralos crecimientos de |a cartera
vencida pasaron aregistrar contracciones reales. Si bien la morosidad se mantiene en niveles altos con respecto a
su historia, se ha observado unareversion de la tendencia creciente que presentaban |os ICM de estas carteras a
inicios de 2024, junto con una menor morosidad para | os ultimos desembol sos de la cartera de consumo. Por su
parte, al analizar el crecimiento de la cartera riesgosa2 se observa que la modalidad de vivienda contribuye de
manera importante ala dindmica reciente y comercial paso a contribuir positivamente por primera vez desde
finales de 2021 (Gréfico 2). Lo anterior coincide con lo analizado en el Ultimo Reporte de Estabilidad
Financiera, en el que se identifico que los bajos niveles de actividad que se han registrado los Ultimos afios en €
mercado de vivienday e menor nivel de inversion en laeconomia, podrian afectar € crecimiento de las firmas.
Un mayor detalle de este andlisis se presentara en e Informe Especial de Estabilidad Financiera: Analisisdela
carteray del mercado inmobiliario en Colombia. Adicionalmente, en el Reporte de la Stuacién del Crédito de
junio de 2024, un porcentaje importante de intermediarios manifest6 tener condiciones de otorgamiento mas
restrictivas para estas modalidades, 10 que, junto con la dinamica prospectiva de la cartera riesgosa, indicaria que
los establecimientos de crédito (EC) se han anticipado a posibles deterioros. El Informe Especial de Estabilidad
Financiera: Riesgo de crédito, analizard en detalle los factores determinantes de la morosidad en el pasado
reciente.

Grafico 2. Crecimiento real anual dela carterariesgosay contribucion de sus componentes

Nota: Los valores en paréntesis corresponden ala participacion de cada modalidad en |a cartera riesgosa total a
junio de 2024.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos Banco de la Republica.

En cuanto alos hogar es, se han registrado reduccionesrecientes en su razon de deuda a ingreso,
continuando con la tendencia decr eciente obser vada desde 2022.

Consistente con €l bajo crecimiento de las carteras de consumo y vivienda, y en linea con |as expectativas
consignadas en € Ultimo Reporte de Estabilidad Financiera, los indicadores de apalancamiento de |os hogares
han continuado su senda decreciente, alcanzando niveles no observados desde 2015. A pesar de o anterior, la
cargafinanciera de los hogares que accedieron a nuevos créditos, definida como el porcentaje del ingreso
disponible destinado a pago de las obligaciones financieras, se mantiene ligeramente por encima de su promedio
histérico. Estadindmicay sus principales determinantes se desarrollaran en detalle en el Informe Especial de
Estabilidad Financiera: Posicion financiera de los hogares.

3. Terceravulnerabilidad: Deterioro del desempeio delas
instituciones financieras

Con respecto a la salud financier a de los establecimientos de cr édito, se ha observado una estabilizacion de
la tendencia decreciente que venia mostrando la rentabilidad, en un contexto de amplios niveles de
liquidez y capital.

Pese a que el nimero de establecimientos de crédito que exhiben unarentabilidad del activo (ROA) negativa
sigue siendo elevado (Gréfico 3), la reciente recuperacion del margen de intermediaci6n8 por menor
provisionamiento y costos de captacion, hallevado a una estabilizacién del indicador agregado, que podria
anticipar futuras recuperaciones de la utilidad de estas entidades. Por su parte, los indicadores de capital y de
liquidez de los establ ecimientos de crédito se mantienen por encima de los minimos regulatorios, por 1o que no
se vislumbran amenazas rel evantes para la solidez de estas entidades en el corto plazo. No obstante, cambios
recientes en la metodol ogia de calculo de las tasas de interés de usura de algunas modalidades de crédito,
sumado ainiciativas legidativas que podrian impactar |0s mecanismos de cobranzay lainformacién disponible
de los establecimientos de crédito para hacer seguimiento a riesgo de crédito, podrian representar riesgos ala
recuperacion de la utilidad de estas entidades. Por su parte, las instituciones financieras no bancarias (IFNB)
contintian exhibiendo altos niveles de rentabilidad, comparables a los observados antes de la pandemia. Por
ualtimo, los fondos de inversion colectiva sin pacto de permanencia registraron un aumento en su liquidez, con
indicadores que contintian por encima de los minimos regulatorios. A nivel consolidado, los conglomerados
colombianos con presencia en Centroamérica también han mostrado mejores perspectivas de rentabilidad,
liquidez y solvencia. Sus entornos operativosy perspectivas de desempefio se analizaran en el Informe Especial
de Estabilidad Financiera: Coyuntura macroecondmica y financiera en Centroamérica.

Gréfico 3. Distribucion del ROA delos establecimientos de crédito

Nota: El l[imite inferior y superior de cada cgja denota el percentil 25y 75 de la distribucién del ROA delos EC
en cadafecha. Lalineahorizontal dentro delacgjay las equis corresponden alamedianay alamedia,
respectivamente.
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Algunos establecimientos de crédito con baja representatividad en € sistema bancario local han adoptado
estrategias de fondeo agr esivas consistentes con obj etivos de expansion al mediano plazo.

L as altas tasas de captacion en depdsitos alavista (e. g., cuentas de ahorro) ofrecidas por estas entidades,
sumadas a menores necesidades de fondeo en depdsitos atérmino (e. g., CDT), han llevado a mayores
participaciones de |os depdsitos ala vista en el pasivo de los intermediarios crediticios. Esta dinamica podria
repercutir en las condiciones de competencia por depdsitos en €l mercado, situacion que se anaizard en detalle
en el Informe Especial de Estabilidad Financiera: Concentracion y competencia en los mercados de depésitosy

crédito.

En resumen, durante el Ultimo trimestre se ha registrado un comportamiento favorable frente a las
vulnerabilidades identificadas en € Reporte de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2024.

En particular, se ha visto una menor materializacion del riesgo de crédito con perspectivas de mejoraen las

carteras de consumo y microcrédito. Esto ha repercutido en una mejora en los margenes de intermediacion y una

estabilizacion en larentabilidad de las entidades. Con respecto alas condiciones financieras externas, se
considera que la exposicion del sistema financiero a esta vulnerabilidad se mantiene rel ativamente estable.

En cumplimiento de sus objetivos constitucionales y en coordinacién con lared de seguridad del sistema
financiero, e Banco de la Republica continuara monitoreando de cerca el panorama de estabilidad financieray
tomara las decisiones necesarias para garantizar el adecuado funcionamiento de la economia, facilitar los flujos
sostenibles de recursos suficientes de crédito y liquidez y promover e buen funcionamiento del sistemade

pagos.

Tabla 1. Principalesindicador es del sistema financiero

Nota: Los crecimientos reales se calcularon utilizando e indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos.

Indicadores

Crecimiento real del activo

Crecimiento real de lasinversiones
Crecimiento real de lacarteratotal
Crecimiento real de la carteracomercial
Crecimiento real de la cartera de consumo
Crecimiento real de la cartera de vivienda
Crecimiento real de la cartera de microcrédito
ICM de la carteratotal

ICM de lacarteracomercial

ICM de la cartera de consumo

ICM delacarterade vivienda

ICM de la cartera de microcrédito

ROA

Solvenciatotal

Solvenciabasica

IRL a30dias

CFEN Grupo 1

CFEN Grupo 2

M ar zo de 2024

Establ ecimientos de crédito
-5,98 %
-2,35%
-6,59 %
-5,49 %

-11,84 %
-0,61 %
2,87 %
579 %
3,61 %
8,42 %
7,09 %
10,05 %
0,70 %
17,57 %
14,49 %
208,37 %
113,51 %
117,24 %

Junio de 2024

-3,68 %
6,71 %
-5,74 %
-4,34 %
-11,51 %
0,45 %
1,39 %
5,75%
3,71%
8,08 %
7,43 %
9,63 %
0,69 %
17,64 %
14,64 %
194,63 %
114,80 %
119,90 %
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Indicadores Marzo de 2024 Junio de 2024

I nstituciones financieras no bancarias

ROA - Comisionistas de bolsa 4,50 % 5,57 %
ROA - Administradoras de pensiones 12,21 % 13,63 %
ROA - Sociedades fiduciarias 18,09 % 17,66 %
ROA - Seguros generales 3,06 % 3,28 %
ROA - Seguros de vida 2,60 % 2,70 %
IRL FIC a30dias 347,02 % 374,68 %
Valor portafolio delos FIC COP 97,15 hillones COP 95,70 hillones
Endeudamiento hogares
Carga financiera de nuevos créditos - Bancos 34,70 % 38,83 %
Deuda aingreso disponible* 32,09 % 31,90 %

* Por disponibilidad de informacion, este indicador corresponde adic-23 'y mar-24.

1 2 Estos informes se publicarén a finales de septiembre e inicios de octubre de 2024.

2 ? JP Morgan confirmd lainclusion de laIndiaen el indice GBI-EM Global Diversified afinales de junio de
2024. Laponderacién inicia seirdampliando hasta alcanzar una ponderacion del 10 % en €l indice en marzo de
2025. Esto se hatraducido, y continuara traduciéndose, en una reduccion en la ponderacion de los bonos
colombianos del indice. Lo anterior repercutiria principal mente en las posiciones de agquellos inversionistas que
son considerados “indexados’, es decir, aguellos que siguen el comportamiento del indice dentro de su
portafolio. El impacto seria menos notorio para aquellos inversionistas que no siguen este indice de referencia.
3 ? Esta se define como la cartera que presenta una mora superior a 30 dias.

42 El ICM se define como larazon entre cartera venciday cartera total.

5 ? Esta se define como la cartera con calificacion diferente de “A”.

6 ? El margen de intermediacion se define como la diferencia entre ingresos y egresos por intereses.
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