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Resumen y conclusiones

La solidez del sistema financiero se encuentra en uno de sus mejores
momentos de la altima década. Este Reporte de Estabilidad Finan-
ciera destaca la mejoria de los indicadores de rentabilidad bancaria, v
la percepcion de que tanto el riesgo crediticio como ¢l de liquidez se
encuentran en niveles bajos con respecto a los altimos anos. Igual-
mente, se resalta una mejoria generalizada en la situacion financiera

de sus deudores.

Por otro lado, el crédito al sector privado se ha desacelerado en lo
transcurrido de 2004. El buen desempeno de las empresas les ha per-
mitido financiarse con fuentes internas de fondos, v con algunas emi-
siones de bonos corporativos. Las perspectivas alentadoras de la
economia sugieren que la buena situacion del sistema financiero con-
tinuard, y que al restablecerse la demanda de crédito en etapas poste-

riores del ciclo, se podri contar con recursos financieros que la suplan.

Evolucion del entorno macroecondémico

Desde 2003, la intermediacion financiera en Colombia ha recibido el

estimulo de condiciones macroeconomicas externas e internas pro-

n
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picias para su expansion. En el campo externo, la diniamica del co-
mercio internacional ha fortalecido los términos de intercambio, y la
prima de riesgo sobre la deuda colombiana ha descendido muy por
debajo de los niveles exhibidos a principios de 2003. En lo interno,
diversos factores han estimulado la actividad economica desde el ano
pasado. La politica monetaria ha provisto los fondos prestables re-
queridos para financiar la expansion de la demanda, tanto de bienes
de consumo como de inversion. Uno de los principales resultados
del conjunto de factores citado ha sido el fortalecimiento de los esta-

dos financieros tanto de la banca como de las empresas.

Mientras que los factores internos y externos descritos se manten-
gan, es de esperarse que la intermediacion financiera continue evi-
denciando signos de recuperacion. Sin embargo, algunas medidas
institucionales, como el incremento del impuesto a las transaccio-
nes financieras a principios del ano, podria reducir el impacto positi-

vo del mencionado entorno.

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

Fndendamiento total del sector real

En 2003 el crecimiento de la deuda total del sector real se modero,
gracias al menor crecimiento en la deuda interna del sector publico
no financiero (SPNF), al menor endeudamiento externo del sector
privado v a la menor devaluacion. En el primer trimestre de 2004 se
observo una disminucion en el endeudamiento total, explicado ex-
clusivamente por la revaluacion del peso, yva que tanto el endeuda-

miento interno como el externo en doélares aumentaron.

Al descomponer la deuda total entre sector publico v sector privado
se obtiene lo siguiente: en ¢l primer trimestre de 2004, el sector pri-
vado disminuyd su endeudamiento total como consecuencia de una
menor deuda en doélares y de la caida en la tasa de cambio, a pesar de
que su deuda interna aumento. Al igual que el sector privado, el sec-
tor publico redujo su deuda total. Esto se debido exclusivamente al
efecto de la revaluacion, dado que tanto su deuda interna como la

externa en dolares aumentaron.
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La relacion deuda total sobre el producto interno bruto (PIB) dismi-
nuyo como consecuencia de un mayor crecimiento economico, y de
la disminucion del valor de la deuda debida a los factores menciona-
dos, a saber, el menor endeudamiento externo privado en dolares vy,

sobre todo, el efecto de la revaluacion.

Sector corporativo privado

La exposicion de las entidades de crédito con el sector corporativo pri-
vado como proporcion del activo venia incrementindose hasta 2003,
y se redujo en el primer trimestre de 2004 como consecuencia de la
desaceleracion presentada en la cartera comercial. Este comportamien-
to no es algo tipico de periodos con altos niveles de actividad economi-
ca como el actual. Por el momento no se advierten problemas que
restrinjan potencialmente la oferta de crédito al sector corporativo pri-
vado, dado que las entidades financieras mantienen adecuados nive-
les de capital, margenes rentables de ganancia, y la percepcion de
liquidez y disponibilidad de recursos continua siendo alta. Por otro
lado, la demanda de crédito se ha visto afectada por el cambio en la
estructura de financiacion de las empresas privadas, las cuales han
aumentado el uso de recursos internos a la firma, reinvirtiendo las
utilidades obtenidas durante 2003, v han incrementado las emisiones
de bonos con el fin de sustituir parte del endeudamiento con el siste-

ma financiero nacional en lo transcurrido de 2004.

Durante el ano 2003 las empresas que colocaron bonos usaron es-
tos recursos para sustituir deuda con entidades del extranjero, mien-
tras que su endeudamiento con el sistema financiero nacional no se
redujo. En contraste, en el primer trimestre de 2004 se llevo a cabo
una sustitucion de endeudamiento con los establecimientos de cré-
dito por medio de la emision de bonos. Esta sustitucion explica par-
cialmente la desaceleracion presentada por la cartera comercial a

partir de febrero de 2004.

El sector corporativo privado mantuvo altos niveles en sus indicadores
de rentabilidad, lo cual es consistente con la expansion de la activi-
dad economica. El mayor nivel de utilidades reinvertidas permitié
mejorar la liquidez inmediata, y llevar a cabo una recomposicion del

balance de las empresas basada en el fortalecimiento patrimonial.
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Las empresas privadas han venido reduciendo tanto su endeudamien-
to total como el financiero, lo cual en un entorno de bajas tasas de
interés, ha permitido mejorar la capacidad de pago y reducir los nive-
les de presion financiera. Este comportamiento se ha reflejado en
una clara mejoria en la solidez del sector corporativo privado, el cual
ha reducido significativamente el nimero de empresas fragiles en

ANOS recientes.

Se destaca el fortalecimiento de las empresas productoras de bienes
no transables caracterizadas por un favorable desempeno en las ven-
tas y eficiencia administrativa. Por otro lado, aunque las firmas de
menor tamano conservan bajos niveles de endeudamiento, siguen
presentando niveles poco favorables en términos de rentabilidad con

respecto al grupo de empresas medianas y grandes.

Segun las encuestas de expectativas de los empresarios, en 2004 se
esperan incrementos tanto en la produccion como en la inversion,
por lo que no parecen existir senales de desaceleracion de la activi-
dad econdmica. En cuanto a la liquidez y a la disponibilidad de recur-
sos por parte del sistema financiero, los resultados de las encuestas
muestran una percepcion historicamente satisfactoria de las dos va-

riables.

El comportamiento de la cartera comercial privada en el proximo
semestre dependeri de la estructura de financiamiento utilizada por
los empresarios, dado que ellos prevén que la oferta crediticia sera
satisfactoria. En la medida en la que los empresarios sigan financidan-
dose por medio de recursos propios o utilizando con mayor frecuen-
cia el mercado de bonos, es factible que la cartera comercial reduzca
la dinamica de crecimiento. Sin embargo, el financiamiento de capi-
tal de trabajo y de nuevos proyectos de inversion tendera a volverse
mas exigente, en la medida en que se consoliden las tendencias de
crecimiento economico, lo cual promoveria la reactivacion de la de-

manda de crédito bancario tradicional.

Hogares

La exposicion del sistema financiero a la deuda de los hogares ha

exhibido un moderado incremento en términos reales en lo transcu-
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rrido de 2004. Esta situacion no ha sido suficiente para detener la
tendencia decreciente de la participacion de este tipo de deudores en
el total de exposicion que presenta el sistema financiero con sus con-

trapartes.

Al descomponer el monto expuesto a los hogares, se aprecia un ace-
lerado crecimiento de la cartera de consumo y una persistente con-
traccion de la deuda hipotecaria. Como resultado de esta tendencia,
la participacion de los bancos especializados en cartera hipotecaria
(BECH) en el total de deuda de los hogares continua descendiendo,
frente a la de otros tipos de entidad con mayor participacion de la
cartera de consumo, como los bancos comerciales y las companias

de financiamiento comercial (CFC).

La calidad de la cartera de los hogares sigue mostrando una tenden-
cia positiva, aunque subsisten grandes diferencias entre la cartera
hipotecaria v la de consumo. Debido al acervo importante de crédito
de vivienda que tienen los BECH en sus balances, estos exhiben una
calidad de cartera inferior a la del resto de intermediarios. Si bien la ca-
lidad de la cartera hipotecaria ha mostrado alguna mejoria, ésta con-

tinua constituyendo un riesgo para el sistema financiero.

La tendencia favorable de la capacidad de pago de los hogares, men-
cionada en las altimas dos ediciones del Reporte de Estabilidad Fi-
nanciera, continua presentindose. Esta tendencia estia asociada no

s6lo al aumento del empleo sino también al de los salarios reales.

La confianza de los consumidores se ha fortalecido en linea con el
favorable desempeno de la economia. Lo anterior, asi como las bue-
nas perspectivas de crecimiento de la demanda interna, permiten pre-
ver que la cartera de consumo seguira registrando tasas de crecimiento

importantes en los proximos meses.

Aunque la percepcion de los hogares respecto a la compra de vi-
vienda es favorable, el panorama de la cartera hipotecaria es me-
nos claro. La falta de correspondencia entre el comportamiento
de la construccion y la cartera hipotecaria asi lo sugiere. Los hoga-
res parecen estar financiando la compra de vivienda con recursos

alternativos al crédito hipotecario, tales como las remesas del ex-
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terior o el acervo de ahorro acumulado en los fondos de pensio-

nes voluntarias.

Sector publico no financiero

En el primer trimestre de 2004, la exposicion del sistema financiero
ante el sector publico se incremento sustancialmente. Tanto los ban-
cos como los BECH han aumentado considerablemente su tenencia
de utulos de deuda publica, siendo los primeros quienes registran

en sus balances los mayores saldos de dichos titulos,

El SPNF disminuyo su endeudamiento durante el primer trimestre
de 2004. Este hecho esta explicado en gran parte por la disminucion
del endeudamiento externo en pesos fruto de la revaluacion en di-
cho periodo, dado que la deuda en doélares crecié. Este menor en-
deudamiento y el mayor crecimiento de la economia permitieron que

la relacion de su deuda sobre el PIB disminuyera.

En el endeudamiento externo del Gobierno nacional central (GNC)
cabe resaltar que los bonos siguen perdiendo importancia como ins-
trumento de endeudamiento externo, lo cual se ha traducido en una
recomposicion de la deuda, de bonos externos hacia préstamos con

organismos multilaterales.

Evolucion reciente del sistema financiero

El portafolio administrado por las administradoras de fondos de pen-
siones (AFP) ha continuado creciendo durante los ultimos seis me-
ses y ha conservado su alta concentracion en inversiones de deuda
publica. De igual forma, se observa una sustitucion de titulos de deu-
da externa por titulos de deuda interna. El descalce de plazos entre
los activos administrados y las pensiones que se pagaran en un futu-
ro aun persiste, a pesar de la mayor oferta de activos de largo plazo

como las titularizaciones de cartera hipotecaria.

Con relacion a los establecimientos de crédito, el activo total aumen-
t6 de manera importante en el ultimo trimestre de 2003, mientras
que en lo transcurrido de 2004 se mantuvo priacticamente constante

en términos reales. Este comportamiento es similar a la evolucion
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que ha presentado la cartera hasta mayo. En efecto, si bien el crédito
venia mostrando niveles de crecimiento relativamente satisfactorios
durante todo el ano 2003, su dinamica se ha moderado, sobre todo

después de febrero de 2004.

Un analisis mas detallado del crédito sugiere que su leve desace-
leracion no es generalizada en todas sus modalidades: las carteras
de consumo y microcrédito, por ejemplo, siguen creciendo a tasas
reales superiores al 20%, mientras que la cartera comercial es la res-
ponsable del menor dinamismo de la cartera total. Esta desaceleracion
es la respuesta a diferentes estrategias de las empresas para reducir
su endeudamiento con el sistema financiero. Concretamente, las
mayores utilidades reportadas en 2003 y la emision exitosa de bonos
por parte de algunas firmas se han utilizado, en parte, para reducir

el saldo de sus obligaciones con la banca.

En lo que respecta a la rentabilidad de las entidades de crédito, se
puede afirmar que aquella se encuentra en su maximo nivel desde
1995, segun el indicador tradicional de retorno sobre activos, lo cual
refleja el extraordinario momento que atraviesa el sistema financiero

en materia de generacion de utilidades.

Los establecimientos de crédito contintian evidenciando niveles de
riesgo de crédito y de liquidez historicamente bajos. Esto, junto con
niveles adecuados de capital por parte de las entidades financieras,
permite inferir que ni el riesgo de crédito ni el de liquidez represen-
tan una amenaza latente para la estabilidad del sistema en el corto

plazo.

Al contrario de los riesgos de crédito v de liquidez, la exposicion al
riesgo de mercado se ha incrementado en los primeros meses de 2004,
como resultado principalmente de la mayor tenencia de titulos de
deuda publica en manos del sistema financiero, y de una mayor
volatilidad de los precios de estos titulos. Dicha exposicion podria
ocasionar problemas en el futuro para las entidades de crédito si los
indicadores de sostenibilidad fiscal interrumpen su mejora, y el buen
entorno externo se revierte afectando los precios de la deuda publi-
ca. Por esta razon es importante reiterar la necesidad de que conti-

nue el ajuste de las finanzas publicas.
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En sintesis, la salud del sistema financiero se encuentra en uno de
sus mejores momentos de la dltima década. Su balance se ha fortale-
cido, y sus indicadores de rentabilidad y de percepcion de riesgo cre-
diticio y de liquidez se hallan en niveles altamente satisfactorios. Esta
buena situacion sugiere que la leve desaceleracion en el crédito al
sector privado durante 2004 no obedece a una insuficiencia en los
recursos prestables del sistema financiero. En la medida en la cual el
crecimiento economico siga consolidindose, la ejecucion de nuevos
proyectos tenderd a corregir la disminucion en la demanda del crédi-

to observada en el dltimo trimestre.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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/. ENTORNO MACROECONOMICO

A lo largo de 2003 la intermediacion financiera en Colombia fue alentada por
un entorno macroeconomico favorable. Un contexto semejante ha prevaleci-
do durante los primeros cinco meses de 2004, En el plano internacional, los
prospectos optimistas planteados hace un ano acerca de la dinamica esperada
de la economia mundial en 2004 y 2005, han sido reiterados en provecciones
recientes'. Igualmente, las proyecciones de analistas internacionales acerca
del comportamiento previsto de la actividad economica en las economias larti-

noamericanas, han reafirmado su optimismo®.

La dinamica del comercio internacional ha venido estimulando el crecimien-
to de las exportaciones colombianas, especialmente de las mineras y agrico-
las. A los efectos favorables sobre los términos de intercambio, se ha sumado
la evaluacion que los prestamistas externos han hecho de la deuda colombia-
na en el ultimo ano y medio. Los indicadores de riesgo asociados con el pais
se redujeron a la mitad y sistematicamente, a lo largo de 2003. En ¢l primer
trimestre de 2004 oscilaron muy cerca de los menores valores alcanzados a
finales del ano anterior. En las primeras dos semanas de mavo la prima de
riesgo sobre la deuda colombiana alcanzd a elevarse significativamente en
medio de expectativas de los mercados financieros internacionales acerca de
una eventual subida de la tasa de interés en los Estados Unidos. La ampliacion
del diferencial entre los rendimientos de los bonos del Tesoro protegidos
contra la inflacion y los ordinarios seguramente expresa la conviccion de los
inversionistas acerca de un cierto aumento en la inflacion. En todo caso, du-
rante el ultimo mes v medio la prima de riesgo para Colombia ha vuelto a

descender, aunque sin alcanzar los niveles de diciembre o marzo udltimos.

En lo interno, diversos factores han impulsado la actividad financiera en los
ultimos meses. Desde 2003, principalmente la inversion, pero también el con-
sumo, han venido sosteniendo la expansion de la demanda interna. El clima
de confianza empresarial se viene manifestando a través de las encuestas
institucionales que revelan su intencion de mantener el ritmo de la inversion.

: La encuesta del semanario The Economist de finales de mayo del ano en curso pronostica un
crecimiento de |la economia de los Estados Unidos de 4,7% en 2004 y de 3,6% en 2005, en
comparacion con las publicitadas por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmi-
co (OCDE) a fines de 2003, segun las cuales dichas tasas serian de 4,2% y 3,8%, respectivamen-
te. lgualmente, para los paises del area del euro las proyecciones de The Economist son de 1,6%
y 2,0% para 2004 y 2005 en comparacion con las de la OCDE que eran de 1,8% y 2,5%. En
conjunto, las proyecciones avizoran un paso sostenido de recuperacion de la economia mundial. Se
sigue estimando que el comercio mundial crecera por encima del 8% en 2004 y 2005, cuando en los
dos anos anteriores escasamente llegé al 4%. Sin embargo, el crecimiento no sera uniforme. El
comportamiento estelar se le sigue asignando a los Estados Unidos, al cual vienen uniéndose la
economia japonesa a partir de su sorprendente viraje en 2003, y mas pesadamente Europa.

2 A finales de abril, The Economist elevo las proyecciones de crecimiento para 2004 y 2005 de 21
entre los 25 paises emergentes de su encuesta. Colombia aparece con 3,9% para 2004 y 3,7% para
2005.
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financieros.

/]. DEUDA BRUTA DEL SECTOR REAL

El sector “real” de la economia, compuesto por el Gobierno, las empresas y
los hogares, constituye la contrapartida del sistema financiero interno. Este
ultimo es una de las principales fuentes de financiamiento del primero, y por
tanto, es importante hacer un seguimiento de la evolucion del nivel de deuda
y de ingresos del sector real, con el fin de evaluar la exposicion global del
sistema financiero doméstico.

En 2003 el crecimiento de la deuda total se aminord, hecho fundamentado en
la moderacion del endeudamiento interno del SPNF, el menor endeudamien-
to externo del sector privado y la baja devaluacion®. En el primer trimestre de
2004, si bien el endeudamiento del sector real disminuyo, esto se explica
exclusivamente por la revaluacion’. En efecto, tanto el adeudamiento interno

total como el externo total en dolares aumentaron.

3 La devaluacion nominal anual a diciembre de 2002 fue de 25%, en tanto que la devaluacion nominal
anual a diciembre de 2003 fue de 3%. Para estos calculos se utiliza la tasa representativa del
mercado de fin de periodo.

L A marzo de 2004 la tasa se revaluo con respecto al mismo mes del ano anterior en 9,5% nominal.
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El Cuadro 1 (panel superior) muestra la evolucion de la deuda bruta del sec-
tor real no financiero entre 1998 y marzo de 2004. Su tasa de crecimiento se
redujo en 2003 exhibiendo un incremento real anual de 1,2%, v disminuyo
2,9% a marzo de 2004. En este cambio de dinamica tanto el sector publico
como el sector privado jugaron un papel relevante, destacandose la disminu-
cion en el endeudamiento privado.

A marzo de 2004, la deuda del sector privado no financiero decrecio 4,7% real
anual, reduccion liderada por una disminucion de la deuda externa privada
en pesos de 19,3% real anual, como consecuencia de una contraccion de la
deuda externa expresada en doélares de 5,4% anual y de la revaluaciéon. Por
otro lado, la deuda interna privada presentd un crecimiento real anual de
6,9%. Este crecimiento del endeudamiento interno del sector privado no fi-
nanciero se encuentra explicado en gran parte por el incremento acelerado

Cuadro 1

Deuda bruta del sector real, 1998-2004
(Sin la corporacion financiera IFI) 1/

Ao Sector pablice no financiero Sector privado no financiero Deuda
Interna Externa  Total Externa Interna 2/ Externa 3/ Total Externa total

Billones de pesos en millones Billones de pesos enmillones  Billones

de US$ de USS de pesos
1998 239 244 48.4 15.853.8 50,2 226 729 14.665.9 1213
19498 30,6 329 63.5 17.5471 47.7 27.4 75,1 14.624.5 1386
2000 421 420 841 18.825.4 421 313 73.5 14.061,5 157,6
2001 50,6 50,8 101.4 22.172.8 43,2 32,7 759 142736 177 .4
2002 62.9 62.0 1249 21.630,8 485 384 87.0 134215 211.8
Mar-03 64,1 657 1288 22.214.8 50,2 398 90,0 13.465,6 2189
2003 70,5 659 136.4 23.714,2 56.3 356 919 12.824,9 228,3
Mar-04 72,6 629 1355 23.486,2 57,0 341 911 12.744.3 2267

Como porcentaje del PIB

1998 17,0 17.4 344 358 16,1 519 86,3
1999 20,2 21,7 419 3.5 181 49,6 914
2000 241 240 48,1 241 17.9 42,0 90.1
2001 26,9 27,0 54.0 23,0 17,4 40,4 944
2002 310 30,5 61,5 23.9 18.9 42,8 1043
Mar-03 30.7 314 62,1 24,0 151 431 105.2
2003 316 295 61.1 25.0 15.8 40.8 101.4
Mar-04 38 27.6 594 25,0 15.0 39.9 99.3

Nota: Los datos de bonos privados provienen de la Superintendencia de Valores.
1/ Dado que el IF| dejo de ser corporacion financiera al ceder sus activos y pasivos a Bancoldex, el analisis se realiza sin esta institucion.

2/ Cartera privada bruta con el sector financiero (con /easing) - Créditos entre entidades financieras + Acervo de bonos privados en la
economia + Titularizaciones de cartera hipotecaria

3/ Incluye arrendamiento financiero

supanintendencia Bancana. Supenntendencia de Valores y DANE ilculos del Ban o de la Republica
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de emisiones de bonos privados por parte de unas pocas empresas v ¢l au-

mento de la cartera y el leasing.

Por su parte, la deuda del SPNF disminuyo 1,7% real anual en el primer tri-
mestre de 2004. Esta disminucion corresponde principalmente a la reduccion
en ¢l endeudamiento externo en pesos de 10% real anual, dado que la deuda
interna crecio 6,6% real anual. Sin embargo, la disminucion del endeudamiento
externo del SPNF se debio primordialmente a la revaluacion experimentada
en el primer trimestre del ano, dado que la deuda externa en dolares crecio
5,7% anual.

Yara aislar el efecto precio de la tasa de cambio, en ¢l Cuadro 2 se calcula la
devaluacion nominal anual consistente con una devaluacion real anual de
cero’. Asi, el crecimiento real anual de la deuda del sector real seria de 3,6%,
correspondiente a un crecimiento de 5,7% real anual de la deuda del SPNF y
a un crecimiento de 1% de la correspondiente al sector privado no financiero.
Lo anterior implica que la disminucion en el endeudamiento del sector real a
marzo de 2004 dependio en gran parte de la revaluacion de la tasa de cambio.
Paralelamente, es de resaltar que en 2003 el sector privado no flinanciero au-
mento su endeudamiento total, tendencia que continda en ¢l primer trimes-
tre de 2004. Sin embargo, este crecimiento sigue siendo bajo.

El Cuadro 1 (panel inferior) muestra la relacion deuda / PIB del sector real
entre 1998 y marzo de 2004, Este indicador complementa el andlisis de la
cevolucion de la deuda agregada, permitiendo observar ¢l nivel de deuda fren-
te a los ingresos de los deudores. Si bien un aumento en el nivel global de
deuda incrementa el riesgo de los acreedores manteniendo todo lo demas
constante, los aumentos en dicho nivel pueden estar asociados con un incre-
mento en la actividad econdémica que conduce a mayores ingresos futuros

con los cuales se pueda cumplir con las obligaciones.

Los incrementos acelerados de esta relacion son fuentes de riesgo que pue-

den afectar al sistema financiero interno tanto directa como indirectamente.

; : (i . :
3 La tasa de cambio real se define como ¢ =e—, donde £ es la tasa de cambio real, ¢ la nominal, p" es
4]

el nivel de precios externo y p es el nivel de precio domestico. Con esta definicion se puede
encontrar la devaluacion real de una moneda que se define de la siguiente forma:

£, =€, (e P p—(e,p) P,
B (e,p;)/p,

Si igualamos la devaluacion real a cero y utilizamos cierta manipulacion algebraica, encontramos la
devaluacion nominal consistente con esta condicion:

e—e (x—=n") ; 4z s | : , 1a infiacic
T donde 7 es la inflacion domeéstica entre los dos periodos y n” es la inflacion

externa correspondiente.
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Cuadro 2
Deuda bruta del sector real, 1998-2004 (ejercicio de tasa de cambio)
(Sin la corporacitn financiera IFI) 1/

Afio Sector piblico no financiero Sector privado no financiero Deuda
Interna Externa  Total Externa Interna 2/Externa 3/ Total  Externa total

Billones de pesos en millones Billones de pesos enmillones  Billones

de US$ de US$ de pesos
1998 23.8 36,1 60,0 15.853.8 50.2 334 B36 14.665.9 143.6
1999 30,5 43,2 73,7 17.5471 477 36.0 83.7 146245 157.4
2000 421 49,0 91,1 18.825 4 421 36,6 78,7 14.061,5 169.8
2001 50,6 60.6 111,2 22.172.8 432 39.0 82,2 14,273.6 193.4
2002 62,9 620 1249 21.630,8 485 384 87.0 13.4215 2118
Mar-03 641 64,3 128.4 22.214.8 50.2 39.0 89.2 13.4656 217.6
2003 70,5 7.2 M7 23.714,2 56,3 38,5 948 12.824.9 236.4
Mar-04 72,6 712 1439 23.486,2 57.0 38,7 95,7 12.744,3 239.5

Como porcentaje del PIB

1998 17,0 25,7 427 358 23.8 58,5 102,3
1998 201 28,5 48,6 3.5 23.7 552 103.9
2000 24,0 28,0 521 241 20,9 45.0 971
2001 26,9 322 59,2 23,0 20,8 43,7 102,9
2002 31,0 30,5 61,5 239 18,9 42,8 1043
Mar-03 30.7 308 61,5 24,0 18.7 42,7 1041
2003 313 316 62.9 25,0 171 421 105,0
Mar-04 31.8 .2 63.1 25.0 16.9 1.9 105.0

Nota: Los datos de bonos privados provienen de la Superintendencia de Valores
1/ Dado que el IF1 dejo de ser corporacion financiera al ceder sus activos y pasivos a Bancoldex, ef andlisis se realiza sin esta Institucian

2/ Cartera privada bruta con el sector financiero (con /easing) - Gréditos entre entidades financieras + Acervo de bonos privados en la
economia + Titularizaciones de cartera hipotecaria

3/ Incluye arrendamiento financiero

A Jpesintende 1 de Valomes v DAMNE A

La primera se explica porque parte de la deuda se financia por medio del
sistema financiero interno. La segunda afecta al sistema en la medida en la que
aumentos en la relacion incrementan la fragilidad financiera de los deudores,
los cuales pueden ver afectada su capacidad de pago ante choques sobre su
solvencia o liquidez.

La relacion deuda total sobre PIB disminuyo 2,9 puntos porcentuales (pp) en
2003, lo cual es un hecho importante, dado que esta relacion venia creciendo
desde 2000 con su mayor pico en el ano 2002, De la misma forma, a marzo de
2004, esta relacion disminuyo 5.8 pp con respecto al mismo mes del ano ante-
rior. Esto corresponde a una disminucion de esta relacion en 3,1 pp por parte
del sector privado, mientras el SPNF evidencié un comportamiento similar al
disminuir su relacion en 2,7 pp. La disminucion de la relacion se explica en
gran parte, por el crecimiento que ha exhibido la economia, el menor endeu-
damiento del sector privado no financiero y sobre todo la revaluacion de la
tasa de cambio.
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En sintesis, aislando el efecto precio, el sector privado aumento su endeuda-
miento total en diciembre de 2003, tendencia que continta en marzo de 2004.
Sin embargo, hay que advertir que este crecimiento fue bajo. Por otra parte, el
crecimiento del endeudamiento interno privado obedece principalmente al
comportamiento aislado de unas pocas empresas que incrementaron acelera-
damente la emision de bonos y al aumento de la cartera y el leasing. Al corre-
gir por devaluacion, si bien la dinimica de la deuda del SPNF es moderada
con respecto a anos anteriores, ésta crece cerca de 2 pp por encima del PIB.
Finalmente, la relacion deuda sobre PIB disminuyd como consecuencia del
crecimiento economico, del menor endeudamiento privado y en especial de
la revaluacion ocurrida en el primer trimestre de 2004,

/1], DEUDORES DEL SISTEMA FINANCIERO

En esta seccion se analiza la exposicion del sistema financiero a sus principa-
les deudores: el sector corporativo privado, los hogares v ¢l sector publico no
financiero. El total del monto expuesto del sistema financiero se aproxima
como la suma de la cartera vy las inversiones voluntarias en titulos no
participativos (de renta variable) en ¢l balance de los establecimientos de cré-
dito. Para marzo de 2004 este monto cra de $75,5 billones (b), una cifra 8%"
superior a la registrada en el mismo mes de 2003, En términos de participa-
cion en ¢l activo total, el monto expuesto mostro una tendencia levemente
ascendente ubicindose en 75,5%, uno y medio puntos por encima de lo re-
gistrado en marzo de 2003 (Cuadro 3).

En cuanto a la composicion del monto expuesto por tipo de deudor, se pue-
de observar una tendencia clara de retroceso de la deuda de los hogares y un
aumento de la participacion del sector pablico no financiero. El primer sector
pierde 2 pp de participacion entre marzo de 2003 y marzo de 2004, alcanzan-
do un 28,2% del total del monto expuesto. El aumento de la exposicion al
sector publico esti liderado por el aumento en las tenencias de titulos, que
crecen 32% en el periodo resenado, lo cual contrarresta la caida en la cartera
publica. La participacion del sector corporativo privado se mantiene constan-
te, principalmente debido al comportamiento de la cartera. Las inversiones
en titulos de este sector retroceden a pesar de las importantes emisiones de
titulos realizadas a lo largo de 2003,

En las siguientes secciones s¢ analiza ¢l desempeno de cada uno de estos
sectores en terminos del monto expuesto, la capacidad de pago de los deu-
dores y las perspectivas de crecimiento de la exposicion.

4 En términos reales.
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Cuadro 3

Exposicion del sistema financiero a sus principales deudores 1/

Tipo Marzo de 2003 Marzo de 2004
Billones Porcentaje Billones Porcentaje
de pesos de pesos

2/ 2/

Sector piblico 20,7 296 25,0 331
Canera 53 7.6 46 6.2
Titulos 154 22,0 20,3 26.9

Sector corporativo privado 281 40,2 29,2 38.8
Cartera 27,7 396 29.0 38.4
Titulos 0.4 0.6 0.3 04

Sector hogares 211 30,2 213 28,2
Cartera 203 29,0 20,0 26,5
Titularizaciones 08 1.1 1.3 1,7

Total monto expuesto 69.8 100,0 755 100,0

Monlo expuesto sobre activos 741 75,5

1/ El monto total expuesto incluye la cartera bruta de las entidades y las inversiones voluntanas no participativas en el balance del sistema,

2/ Billones de pesos de marzo de 2004

A. Sector corporativo privado

1. Crédito del sector corporativo privado con las entidades de
crédito

a. Monto expuesto

La suma de la cartera comercial privada, cartera de microcrédito y titulos pri-
vados en los balances de las entidades de crédito es una aproximacion a los
recursos otorgados al sector corporativo privado. La informacion que se pre-
senta a continuacion tiene como fuente la Superintendencia Bancaria y soélo
incluye a las entidades de crédito del sistema financiero (no incluye institucio-

nes oficiales especiales (10E)).

La exposicion de las entidades de crédito con el sector corporativo privado
como proporcion del activo se incrementd hasta 2003 y se redujo en el pri-
mer trimestre de 2004 (Grafico 2). La exposicion que en diciembre de 2003
alcanzoé 829,03 b presentd a marzo de 2004 un nivel levemente menor de
$29.3 b, consecuencia de la desaceleracion presentada en la cartera comer-

cial, especialmente en los bancos comerciales. Después de mantener altos
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Gréfico 2 crecimientos anuales duran-
wAalale “

L S
Exposicion de los establecimientos de crédito b¢ 2003,/ 1 cartesa comercial

al sector corporativo privado, en marzo y abril crecio 1,4%
bancos y BECH (*) y 1,6% real anual respectiva-
(Porcentaje) 3 mente, inferior al 4% registra-

B ' do en diciembre de 2003.

330 1=

1 180 La desaceleracion de la car-
S | 180 tera comercial no es algo -
290 pico de periodos en los que
191 se observan altos niveles de
a0 "t ; ' 120 actividad econdmica como el
950 “Ranties 100 acrual. Este comportamiento
Dcd7 D9 Di®d D00 Dic0l D02 Dic03 Mardd puede estar explicado por
——= Entidatles de crédito —— Bancos -——-—— BECH (eje Der.) varios de los hechos resena-
dos a lo largo de este infor-
(*) Cartera comercial privada, microcrédito y titulos privados en manos de las me. Por ejemplo, teniendo

entidades de crédito como proporcidn del activo de las entidades de crédito

e Superintendencia Bancaria, calculos del Banco de la Republ

en cuenta que las entidades

financieras mantienen ade-

cuados niveles de capital,
margenes rentables de ganancia, v la percepcion de liquidez y disponibilidad
de recursos continua siendo alta, no se advierten problemas en la oferta de

crédito al sector corporativo privado.

Por otro lado, la demanda de crédito se ha visto afectada por la reestructura-
cion del balance que han tenido las empresas, caracterizada por la reinversion
de altas utilidades obtenidas durante 2003, El fondeo por medio de¢ recursos
internos a la firma y las emisiones de bonos por parte de algunas empresas

que sustituyeron endeudamiento con el sistema financiero nacional durante

el 2004, explican esta desaceleracion.

A lo largo de 2003 ambién se reinvirticron las utilidades de periodos anteriores
para financiar las actividades de las empresas, v la cantidad de bonos colocados
aumento. Sin embargo, esto no alecto en forma importante el dinamico creci-
miento de la cartera comercial, ni se reflejo en las obligaciones financieras con el
sistema financiero nacional de las empresas del sector real que emiticron bonos.
Dada la alta velocidad de rotacion que se observo en cartera comercial, posible-
mente las firmas recontrataron su deuda en un entorno con tasas mis favorables,
lo cual les permitio reducir su presion financiera. Esto es consistente con ¢l in-
cremento en desembolsos de crédito comercial y las menores tasas de coloca-

cion promedio observadas en 2003 en comparacion con las de 20027,

Las tasas reales de colocacion de los desembolsos de tesoreria, preferencial y ordinario fueron de
2,26%, 3,63% y 10.27%, respectivamente, en promedio durante 2003, menores en los tres casos
que las de 2002 (4,05%, 5.08% y 10,81%).
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b. Principales deudores

Grafico 3
del sector corporativo Concentracion de la cartera comercial privada
privado® por numero de deudores

(Parcentaje)

La concentracion del crédito 1000

privado se incrementd entre %00 (JVF/K\/
800

septiembre de 2003 y marzo

700
de 2004. La participacion del 800 ,/"A\/

crédito de los 5.000 princi- 50,0

pales deudores dentro de la 0

cartera comercial privada au- 3233 — =
menté de 78,5% a 84,5% en el

las fechas mencionadas, pa- 00 2

tron que también se obser- Jun88  Jun-89  Jun00  Jun01  Jun02 Jun03  Mar-04
vO de modo mas tenue para —— 5,000 mayores —— 1.000 mayares —-— 50 mayores

los 1.000 mavores deudores

(Griafico 3). Los 50 mayores

deudores han mantenido
una participacion bastante estable en el ultimo semestre. Por tanto, ¢l indica-
dor de concentracion, que venia reduciéndose desde septiembre de 2001, ha

cambiado su tendencia desde septiembre de 2003,

La calidad de la cartera de los principales deudores continudé mejorando y
con niveles bastante favorables, tendencia que no ha cambiado en forma im-
portante desde hace tres anos. La mayor participacion de la cartera de tipo A
en la cartera total v Ia menor participacion de la de tipo E en este periodo, ha
sido una caracteristica tanto para los 5.000, los 1.000 y los 50 mayores deudo-
res (Grafico 4). Aunque en el indicador de cartera de tipo E para los 5.000 vy
1.000 mayores deudores ya se empieza a ver un cambio en la tendencia, los

niveles siguen siendo aun mas bajos que antes de la crisis.

Al examinar la composicion por ramas de actividad econémica, se observo
que la composicion de la cartera comercial privada de los principales deudo-
res no ha variado significativamente. Las ramas a las cuales se ha otorgado
mayor cantidad de crédito siguen siendo la industria manufacturera v el co-
mercio (con cerca del 40% y 18%, respectivamente). La calidad de los créditos
de estas dos ramas continua mejorando v mantiene a marzo de 2004 una pro-
porcion de cartera de tipo A de 90% para la industria manufacturera y 95%
para ¢l comercio (Grafico 5). La rama de la construccion, que ha sido determi-
nante para ¢l crecimiento del PIB hasta marzo de 2004, incrementd su partici-
pacion en el crédito privado, al pasar de 4,0% en septiembre de 2003 a 4,6%

Con el objetivo de analizar la concentracion de los créditos comerciales privados, la evolucion de su
calidad y las ramas economicas a las cuales se ha destinado, se utilizo informacion para los 50,
1.000 y 5.000 principales deudores privados.

[£% ]
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Grafico 4

Evolucion de la calidad de la cartera
de los principales deudores
(Porcentaje)

Tipo A
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50,0
B850
B0.O
750
700
650
60,0
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Tipo E

00 =
Jun-88 Jun-33 Jun-00 Jun-01 Jun-02

Jun03  Mard

——— 5.000 mayores —— 1.000 mayores - 50 mayores

en marzo de 2004, y sigue
siendo la rama donde se ob-
servan los mayores niveles de
cartera deteriorada. Sin em-
bargo, ha sido donde mais se
ha mejorado la calidad en los
ultimos seis meses, teniendo
en cuenta que paso de tener
una proporcion de 57% de
cartera de tipo A en septiem-
bre de 2003 a tener una de
72% en marzo de 2004. y que
redujo la participacion de car-
teras de tipo B, C, Dy E en ¢l
mismo periodo.

En sintesis, la concentracion
de la cartera de créditos se
incremento levemente entre
septiembre de 2003 y marzo
de 2004. La calidad de la car-
tera privada de los principales
deudores privados ha mante-
nido una tendencia positiva
que no ha cambiado desde
hace tres anos, por lo que las
principales ramas de activi-
dad economica han mejora-
do la calidad de su cartera, y
a marzo de 2004 gran parte

de sus créditos son de tipo

A. El dinamismo reciente en la rama de construccion ha venido acompanado

de un importante avance e¢n cuanto a la calidad de sus créditos se refiere; sin

embargo, es la rama que mantiene la cartera con mayor deterioro.

2. Resultado de las empresas

Hay consenso en gue el deterioro en los estados financieros de las empresas

incrementa la probabilidad de no pago que afronta el sistema financiero. Altos

niveles de rentabilidad y bajos niveles de endeudamiento alejaran a una em-

presa de no pagar oportunamente sus deudas al sistema financiero. Ante cho-

ques no esperados que reduzcan la capacidad de pago de las empresas, los

altos grados de liquidez también alejan a los prestatarios de esta situacion.

Con el fin de identificar los riesgos que las empresas del sector real pueden

%)
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B Industria manufacturera
O Intermediacion financiera
O Construccion

O Otros

Compesiclon de la cartera comercial
privada por ramas economicas

Grafico 5

(Porcentaje)

Composicion de la cartera comercial privada, 5.000 mayores deudores

Composicion de calidad de cartera
por ramas economicas, marzo de 2004
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crear en el sistema financiero, en esta seccion se examina la evolucion y salud
financiera de las empresas privadas a partir de indicadores de rentabilidad,
endeudamiento v liquidez. Las razones financieras utilizadas se escogieron
por su aplicacion en estudios similares realizados para otros paises, y por ba-
sarse en los principales determinantes de fragilidad financiera empresarial iden-

tificados para el caso colombiano”.

° Martinez, Oscar (2003). "Determinantes de fragilidad en las empresas colombianas”, Borradores
de Economia, Banco de la Republica, No. 259.
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La informacion utilizada tiene como fuentes los estados financieros de las
empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades y la Superinten-
dencia de Valores. Se analizé una muestra homogénea de 3.586 empresas que
han reportado su informacion contable a ambas superintendencias anualmen-
te entre 1995 y 2003, Las empresas se clasificaron por ramas como producto-
ras de bienes transables y no transables, y por tamano™.

a. Indicadores de rentabilidad"

El sector corporativo privado sigue presentando buenos resultados y tenden-
cias positivas en cuanto a rentabilidad se refiere. evolucion que es consistente
con la expansion que ha tenido la economia colombiana. Tras de la recupera-
cion mostrada desde 1999, la rentabilidad ha mantenido niveles superiores a
los observados a mediados de la década de los noventa. A lo largo del ano 2003
la rentabilidad del activo fue de 5,5%, nivel levemente superior al del ano
2002 (de 5,3%), vy bastante superior al registrado antes de la crisis en 1995 y
1996 (de 3.6% y 3,1%, respectivamente) (Grifico 6). A pesar de los marcados
aumentos en los costos de produccion, la rentabilidad durante ¢l ano 2003 se
fortalecié gracias a la mavor eficiencia administrativa v al menor impacto de las
cuentas no operacionales (especialmente las financieras).

Esta elevada rentabilidad del sector corporativo privado durante la parte alta
del ciclo economico también se observo al calcular las utilidades como pro-
porcion del PIB, lo que evidencia el caracter prociclico de las utilidades. Des-
de el ano 2000 wnto la utilidad operacional como la utilidad antes de impuestos
han mantenido altos niveles como proporcion del PIB representando 3,9% y
3.5% en 2003, respectivamente (observacion que también se validd para la
muestra no homogéncea de empresas)’™ . La mavor amplitud entre las lineas

ol Como transables, se clasificaron las empresas par@necientes a las ramas de agricultura, ganade-
ria, caza, silvicultura, pesca, explotacion de minas y canteras, e industrias manufactureras. Depen-
diendo del tamano en ventas del ano 2003, las empresas se clasificaron en tres categorias, siendo
la de tipo A el 10% de las empresas con mayores ventas y la de C el 60% de empresas con menores
ventas. La muestra incluye 1.891 empresas productoras de bienes no transables y 1.695 produc-
toras de bienes transables; 358 empresas de tamano alto (A), 1,077 de tamano medio (B), y 2.151
de tamano bajo (C). En 2003 las ventas de las 3.586 empresas representaron el 68% de las ventas
del total de las empresas de la muestra.

% Para cuantificar la rentabilidad de las empresas se calculo el indicador de retorno sobre activos y
se analizo la composicion del estado de perdidas y ganancias (P y G). El retorno sobre activos se
definio como la relacion entre utilidad antes de impuestos y activo, y muestra la eficiencia con que
una firma genera utilidades, dado un nivel de recursos (tanto los provistos por los duenos incluidos
en el patrimonio como los provistos por los acreedores incluidos en el pasivo). Se entiende como
utilidad antes de impuestos a la utilidad operacional mas los ingresos no operacionales menos los
egresos no operacionales, por lo que no incluye impuestos ni ajustes por inflacion. En cuanto al Py
G, se construyeron los margenes de ganancia como la relacion entre utilidad (partiendo de la utilidad
bruta, pasando por la operacional y terminando con la utilidad antes de impuestos) y ventas. De esta
forma se intenta medir qué proporcion de los ingresos por ventas se conservan una vez se tienen
en cuenta los diferentes ingresos y egresos reportados, es decir, se identifican los determinantes de
la mayor o menor utilidad final del ejercicio y su evolucion.

o La muestra total no homogénea de empresas esta compuesta por 8.110 firmas en 2003, 8.063 en
2002, 8.039 en 2001, 9.156 en 2000, 8.593 en 1999, 8.366 en 1998, 8.712 en 1997, 7.936 en 1996,
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del Grifico 7, permite ver Grafico 6
como parte del deterioro Rentabilidad del activo
rentable vivido durante la (Porcentaje)
parte baja del ciclo tuvo su
origen en la estructura no & For: Seriored
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to bajo en 2002 (2,8% real), 10
presentaron un crecimiento 00
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comportamiento ha sido =gt =4 S 1 c
consistente con el crecimien-
to de la demanda interna des- 'l'il:_:"l"'”l NI ¥ Socedisaty ( Veoce RN BASD
de el ano 2000 vy con la

recuperacion de las exporta-

ciones a finales del ano 2003 (por ¢l mayor precio de los commodities, la
recuperacion de las exportaciones no tradicionales hacia Venezuela y el resta-
blecimiento de preferencias arancelarias con los Estados Unidos) después de

un desempeno poco satisfactorio en 2002,

Al examinar la rentabilidad por sectores, se observa que la dinimica antes
descrita ha sido el resultado de una tendencia creciente en la rentabilidad de
las empresas productoras de bienes no transables y una estabilidad en la de las
transables (Grafico 6). A pesar de dicha estabilidad en el indicador de rentabi-
lidad de las empresas productoras de bienes transables en el altimo ano, el

y 8.484 en 1995. Los resultados y tendencias descritos no varian mucho al tomar esta muestra no
homogenea de empresas. La rentabilidad del activo mantiene un crecimiento importante desde 1999
y un nivel inferior al de la muestra homogeénea en el ano 2003 de 4.6%.

B Durante 1999 los egresos financieros llegaron a representar 10% de las ventas, y los ingresos
financieros solo 4%, con niveles de $6,1 b y $2.5 b, respectivamente. Para el ano 2003 los egresos
solo representaron 4% y los ingresos 2%, equivalentes a niveles de $4,9 b y §2,3 b, respectivamente.
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Grafico 7 aumento en utilidades en el
Utilidad y ventas sector de las no transables
(Como porcentaje del PIB) hizo que se incrementara le-
vemente el indicador de re-
" Utilidad antes y después de intereses torno sobre activo para el
40 total de empresas.
35
30 Las empresas productoras de
25 bienes no transables que en
20 el ano 1999 presentaron uti-
15 lidades antes de impuestos
10 por $0,1 b, han mejorado su
1995 1996 1997 1938 1999 2000 2001 2002 2003
cficiencia administrativa y
—— Ut e mpusto como’% i BERERREIOIE GlgR A
ciera (Cuadro 4). Los gastos
Ventas administrativos v de ventas
s que llegaron a representar €n
500 /// 1999 ¢l 26% de las ventas, ¢n
480 / 2003 constituyeron ¢l 21% de
o las mismas. De forma similar
los ingresos y egresos no
"o operacionales que normal-
420 mente reducian la utilidad de
TG 0 T W 0 e e la operacion de este grupo
de empresas (especialmente
! . debido a la carga financicra),
en 2003 no afectaron negati-

vamente la utilidad del ¢jer-
cicio. De esta forma han mejorado ano tras ano los resultados del estado de
pérdidas y ganancias cuyas utilidades antes de impuestos para 2003 registra-

ron un valor de §1,8 b y un retorno del activo de 3,7%.

Por su parte, las empresas productoras de bienes transables han mantenido
una rentabilidad estable desde el ano 2000 y mayor que la de los no transables'
(Grafico 8). En el altimo ano las utilidades antes de impuestos crecieron sola-
mente 5,9% (-0,6% real) vs. 8,3% del activo (1,7% real), razon por la cual el
indicador de retorno del activo decrecio levemente en este sector y se situo
en un nivel de 6,4%. Para el total de empresas, gran parte de la reduccion en
la utilidad se debe a la menor eficiencia en el proceso productivo inducida
por el crecimiento en los costos de produccion que redujo el margen bruto
2% (Cuadro 4).

L Hay que tener en cuenta que este grupo de empresas es de especial relevancia al analizar la
rentabilidad total, ya que a lo largo de los anos de la muestra se ha caracterizado por aportar mas
de dos terceras partes de la utilidad antes de impuestos.
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Cuadro 4

Composicion del estado de pérdidas y ganancias por sectores

Billones de pesos

% g0 vastas

1995 1997 1999 2001 2002 2003 1995 1997 1999 2001 2002 2003
Total
A, Utilidad bruta (1-2) 104 156 187 254 200 33 267 273 294 279 200 274
1. Ventas 389 572 638 910 1001 1139 100,0 00,0 1000 100,0 100.0 1000
2 Costos de ventas 285 416 450 656 71 827 733 727 706 721 MO0 726
B. Utilidad operacional
(A-3-4) 2.2 33 37 66 B2 88 586 57 58 73 81 7.7
3. Gastos administracion 42 6.1 73 B84 93 10,0 10.7 10,7 114 9.3 93 B8
4. Gastos ventas 41 6.2 78 103 116 124 105 108 122 113 116 109
C. Utilidad antes de impuestos
(B+5-6) 1.9 21 1.8 55 6.9 7.8 49 36 28 6,0 6.9 6,8
5. Ingresos no operacionales 2.7 44 57 & 79 6.7 7.0 7.7 B9 5.6 79 58
6. Egresos no operacionales 30 56 76 62 91 7.7 7.7 98 120 68 91 6.7
D. Utilidad final
(C + Ajustes por inflacién
- Impuestos) 1,7 20 06 36 46 54 40 40 10 40 50 50
No transables
A. Utilidad bruta (1-2) 36 56 67 93 102 13 263 259 283 260 263 253
1. Ventas 136 216 237 356 387 444 100,0 1000 100,0 100,0 1000 100.0
2. Costos de venlas 100 160 170 263 285 332 737 741y N7 739 737 747
B. Utilidad operacional
(A-3-4) 06 09 07 13 1.5 1.7 4.4 43 32 36 395 39
3. Gastos administracion 1.9 2.8 32 39 43 45 13,7 130 136 109 11,0 102
4 (Gastos ventas 1.1 1.9 27 4 44 50 8.2 86 116 116 114 112
C. Utilidad antes de impuesios
(B+5-6) 04 06 01 09 1.3 1.8 3 27 04 2.5 34 41
5. Ingresos no operacionales 06 1.2 1.7 18 23 24 48 58 73 50 61 54
6 Egresos no operacionales 0,8 16 24 21 25 23 6.1 72 100 60 66 52
D. Uilidad final
(C + Ajustes por Inflacidn
- Impuestos) 04 06 (01) 05 08 13 3.2 3.0 (06) 1.3 2.0 2.8
Transables
A. Utilidad bruta (1-2) 67 100 120 161 188 200 269 281 300 291 306 288
1. Ventas 250 357 401 554 615 695 1000 1000 100,0 1000 100.0 1000
2. Costos de ventas 183 256 280 393 426 495 731 719 700 709 694 712
B. Utilidad operacional
(A-3-4) 1.6 24 29 54 6.6 7.0 6.2 66 7.4 87 108 100
3. Gastos administracién 23 33 41 46 5.0 55 9.1 94 101 82 8.2 79
4. Gastos ventas 29 4.3 50 62 7.2 7.5 11,6 121 125 112 11,7 107
C. Utilidad antes de impuestos
(B+5-6) 1.5 15 1,7 48 56 59 59 42 42 B3 841 85
5. Ingresos no operacionales 2,1 32 40 33 55 43 8.2 89 99 59 9.0 6.2
6. Egresos no operacionales 2,2 40 53 40 66 54 86 11,3 131 7.3 10,7 7.7
D. Utilidad linal
(C + Ajustes por inflacidn
- Impuestos) 1.2 14 08 3 39 41 49 39 20 57 6.3 59
Fuemte: Superinfendencias de Sociedades v da Valores, gilculos del Banco de a Repulbilica
2
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Las ramas de actividad econo-

Grafico 8 - .
Rentabilidad del activo, mica que mis se destacaron
muestra total de empresas por su positivo desempeno
(Porcentaje) durante el ano 2003 fueron la
60 mineria, y el transporte-alma-
G cenamiento-comunicaciones.
Mientras que la primera con-
20 serva los niveles mas altos de

rentabilidad entre ramas, la se-

0o : \\/ ) gunda se destaca por la recu-

20 peracion en utilidades en el

ultimo ano, aunque con una

40 rentabilidad baja'®. La rama

RS 08, TRE TG, 1089, 20 et 2 20 menos rentable en el ano
s g No transables —— Transables 2003 fue la de agricultura, ga-
naderia, caza, silvicultura y
rintendancias de Sociedades y de Valores. calculos det Banco de la pesca con una rentabilidad del
activo de 1,3%.

Hay que destacar que ha sido el 10% de empresas con mayores ventas en el ano
2003 el que ha tenido la mayor rentabilidad del activo (6,6% en 2003, Grafico 6).
Sin embargo, preocupa que ¢l 60% de las empresas clasificadas como de tamano
pequeno no haya recuperado niveles de rentabilidad satisfactorios, y aun se en-

cuentren en niveles similares a los del ano 1999 (alrededor de 1,5%).

Por ultimo, vale la pena resaltar como el impacto de los impuestos sobre Ia
utilidad final de las empresas del sector privado ha aumentado en forma im-
portante en los altimos dos anos. El pago de impuestos que en el ano 2001
representd 2,2% de las ventas paso en 2003 a representar 2.8% de las mismas,
variacion equivalente a $1,24 b resultante de pasar de $1.96 b a $3,21 b en las

fechas en cuestion.

b. Indicadores de liquidez'"

El positivo desempeno en rentabilidad ha permitido incrementar los niveles
de liquidez inmediata de las empresas privadas durante los altimos anos, lo
que se refleja en la mayor importancia del efectivo dentro del balance de las

o Los mayores niveles de utilidad en la rama se concentraron en el sector de comunicaciones,
especificamente en servicios telefonicos.

3 El riesgo de iliquidez en las empresas puede ser afrontado temporalmente, manteniendo un mayor
volumen de activos facilmente realizables como proporcion de las obligaciones de corto plazo o de
los recursos disponibles. Este amortiguador, refiejo de la liquidez de las empresas, se midio a partir
de la relacion disponible / activo y de la relacion corriente (activo corriente / pasivo corriente). El
primero refleja de mejor manera el grado de liquidez inmediata de una empresa. mientras el segundo
compara una liguidez no tan inmediata (que incluye cambios en eficiencia derivados del manejo de
inventario, inversiones temporales y deudores de corto plazo) con el pasivo de corto plazo.
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empresas, cuya participacion
en el activo para el ano 2003
fue de 2,6% (Grafico 9). La
baja rentabilidad de las firmas
de menor tamano no ha per-
mitido acumular disponible a
este grupo, lo cual incremen-
ta la fragilidad de estas empre-
sas que, por sus dificultades de
financiacion, deberian mante-
ner mavores niveles de liqui-

dez inmediata.

Con respecto a la liquidez mas
estructural, el crecimiento
del activo y pasivo de corto
plazo de las empresas ha sido
1998,

por lo que se ha mantenido

bastante similar desde

una relacion corriente estable
que para el ano 2003 fue de
139% (Grafico 9). Sin embar-
2o, si ha habido una recom-
posicion de ambas cuentas
entre los anos 2001 v 2003
(Cuadro 5). El pasivo corrien-
te se caracterizo por la menor
importancia de las obligacio-

nes financieras, mientras que

en el caso del acrivo corriente,

Grafico 9
Indicadores de liquidez por tamano
(Porcentaje)
Disponible / Active
40
35 _
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ademas del incremento en el disponible ya rese-

nado, se redujeron las cuentas por cobrar (especialmente en el ano 2003),

c. Indicadores de endeudamiento"

Las empresas privadas redujeron tanto su endeudamiento financiero como

su endeudamiento total durante el ano 2003. Después de una clara tendencia

hacia mayores niveles de apalancamiento desde 1997 y de una relativa estabi-

lidad entre los anos 2000 y 2002, las empresas privadas redujeron el tamano

de los pasivos en relacion con el activo durante el ano 2003 hasta llegar a un

X Como medida del grado de apalancamiento se utilizaron los cocientes pasivo a activo y la relacion
obligaciones financieras a activo. Mientras el primero se refiere a una medida de endeudamiento
global (financiero, con proveedores, cuentas por pagar, obligaciones laborales, bonos y otros), el
segundo es el subconjunto del primero que sélo incluye el endeudamiento financiero,
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Cuadro 5
Composicion del balance, 2002-2003
(Billones de pesos)

Activo Pasivo

2002 2003 2002 2003

Corto plazo Corto plazo
Disponible 29 a7 Obligaciones financieras 104 10,7
Inversiones 43 47 Proveedores 96 10,5
Deudoras 238 24,3 Cuentas por pagar 5.8 6.1
Inventario 141 15,5 Impuestos 2.6 26
Diferidos 09 DB Dbligaciones laborales 09 1.0
Activo corriente 45,9 49.0 Otros pasivos 3.3 3.9
Bonos y papeles comerciales 0.2 04
Largo plazo Pasivo corriente 32.8 35.2

Inversiones 18,9 23,2

Deudores 3.7 31 Largo plazo
Propiedad planta y equipo 228 239 Obligaciones financieras 99 8.8
Intangible 42 48 Cuentas por pagar 23 23
Diferidos 6.6 59 Obligaciones laborales 01 0.1
Otros activos 03 0.4 Otros pasivos 45 49
Valorizaciones 290 N7 Bonos y papeles comerciales 20 35
Aclivo no corriente 85.6 93,1 Pasivo no corriente 18,9 19.7
Activo total 131.5 142,2 Pasivo total 5%.7 54,9
Patrimonio 79.8 87.3

nivel de 38,6% (Grafico 10). Esta caida en el endeudamiento se observo tanto
en las empresas productoras de bienes no transables como en las de los
transables, manteniendo estas ultimas un nivel levemente mayor. Al discrimi-
nar por tamano, nuevamente todos los grupos tienden a disminuir su endeu-
damiento. Las empresas mas endeudadas siguen siendo las de tamano medio,
mientras que las pequenas mantienen bajos niveles de endeudamiento en

relacion con el resto de firmas.

La recomposicion del balance hacia un sector corporativo privado fortalecido
patrimonialmente en ¢l ano 2003 se observo en ¢l mayor crecimiento del
patrimonio (9%) sobre el pasivo (6%). En el dltimo ano las empresas pasaron
a usar mis frecuentemente recursos propios para fondear el crecimiento de
sus inversiones y de otros rubros del activo, dependiendo cada vez menos
de la financiacion externa a la firma. Después de ocurrida la rapida acumula-
cion de deuda que se observo hasta el ano 2000, ¢l cambio progresivo en la
estructura de capital de las empresas se ha traducido en un sector real menos
vulnerable a choques economicos, en donde han primado mejores niveles de
liquidez y solvencia, y en donde se¢ ha reducido ¢l nimero de empresas fragi-
les de la economia (Grafico 11).
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Grafico 10
Indicadores de endeudamiento (por sectores y tamano)
(Porcentaje)
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Fuente: Superimendencias de Sociedades y de Valores, caloulos del Banco de la Replblica

La caida en ¢l endeudamiento total ha estado ligada a la reduccion desde el
ano 2002 de las obligaciones financieras tanto como proporcion del activo
como del pasivo (Grafico 10 y Cuadro 6). El endeudamiento financiero como
proporcion del activo, que alcanzo su maximo nivel en 1998 (16,4%). mantu-
vo niveles cercanos al 16% hasta 2001, ano a partir del cual se ha venido redu-
ciendo hasta alcanzar en 2003, 13,7%. La reduccion de las obligaciones
financieras dentro del pasivo también fue significativa (Cuadro 6), siendo sus-
tituida especialmente en el altimo ano en algunas firmas por medio de la

emision de bonos y papeles comerciales (Recuadro 1).

La menor dinamica del endeudamiento financiero total en el altimo par de

anos s¢ ha observado tanto en las obligaciones con el sistema financiero na-
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Cuadro 6

Composicion del pasivo

1995 1997 1999 2001 2002 2003
Billones de pesos
Dbligaciones financieras 8.3 12,8 15.7 18.7 20,3 19.5
Proveedores 36 48 6,6 85 96 10,5
Cuentas por pagar 37 43 58 74 80 84
Impuestos 0.8 11 1.4 1.9 26 26
Obligaciones laborales 05 07 0.9 11 1Al 11
Pasivos estimados v provisiones 12 19 28 36 42 49
Pasivo diferido 09 12 1.5 1.8 21 22
Otros pasivos 1.0 1.4 1.2 1.3 1.6 1.8
Bonos y papeles comerciales 0.2 03 08 1.5 2.3 38
Pasivo lotal 20,2 28,6 36.6 45.8 51.7 54.9
Participacién en el pasivo
Obligaciones financieras 1.2 448 428 40,8 39,3 35.5
Proveedores 17.7 16,9 18.0 18,6 18,6 18,2
Cuentas por pagar 18,2 149 15,8 16,2 15,5 154
Impuestos 39 37 38 4.2 5.0 48
Obligaciones laborales 27 2.5 25 23 21 2.1
Pasivos estimados y provisiones 6.1 6.8 7.5 79 8.0 89
Pasivo diferido 43 4.2 41 39 41 40
Dtros pasivos 51 49 33 28 3.1 3.2
Bonos y papeles comerciales 08 12 2.1 33 44 7.0
Pasivo lotal 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cuadr
Composicion de las obligaciones financieras
Billones de pesos Participacion Crecimiento real
2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001-  2002-
2002 2003

Entidades de crédito nacionales 12.2 13.0 136 63,5 63,9 69.7 (1,1) (1.7)
Entidades del exterior 44 52 4,0 23.8 25.7 20.7 9.6 (27.5)
Otros(*) 2.0 2.1 18 10,7 10,4 96 (1,0 (17.4)
Obligaciones linancieras totales 18,7 20,3 18,5 100,0 100,0 100,0 1.4 (10,0)

(*) Incluye obligaciones gubernamentales, compromisos de recompra de cartera e inversiones negociadas y otras
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cional, como con entidades

del exterior (Cuadro 7). El 3
( ) Numero de empresas fragiles (*)
menor endeudamiento con

—

las entidades del exterior se 450

reflejo en los bajos creci-

mientos de los créditos en

i

dolares en los anos 2001-
2002-2003 (-6% y -20%, res-
pectivamente)'™. En el caso
de las obligaciones financie-

financiero nacional, la com- 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
posicion por prestamista no E Concordato 0 Reestructuracion B Liquidacion

ha variado mucho, y las enti- abligatoria

dades mas expuestas siguen (*) Namero de sociedades que han sido aceptadas an concordato, reestructura-
cidn o liquidacion obligatoria

ras contraidas con el sistema

~-e2zZBRBEBES

siecndo los bancos comercia-
les con el 81% de los 813.6 b
reportados en 2003, seguidos

or las corporaciones financieras (CF) con el 153%, las CFC con 4% v los ban-
p P )

cos especializados en crédito hipotecario (BECH) con 1%.

Resumiendo, las obligaciones financieras y el endeudamiento total del sector
corporativo privado se redujeron durante ¢l ano 2003 en aras del fortaleci-
micnto patrimonial, en un entorno de alta rentabilidad, bajas tasas de interés
vy creciente liquidez inmediata. La mejor capacidad de pago (medida por el
mavor disponible por unidad de deuda financiera), v ¢l menor v bajo nivel de
la presion financiera (ante el positivo crecimiento en ventas v la caida en egresos
financieros), han mejorado la salud de un sector corporativo privado que hace
unos anos paso por desfavorables épocas, v que en anos recientes viene redu-

ciendo ¢l nimero de empresas fragiles.

RECUADRO1

¢HASTA QUE PUNTO HA SUSTITUIDO EL SECTOR CORPORATIVO
PRIVADO SUS OBLIGACIONES FINANCIERAS POR MEDIO
DE LA EMISION DE BONOS?

La emision de acciones, titulos y bonos por parte de las empresas podria sustituir even-
tualmente la financiacion que por medio de la cartera de créditos comerciales otorga el
sistema financiero. Durante 2003 se colocaron en el mercado primario acciones, titulos y

w El crecimiento en moneda nacional ha dependido de la devaluacion del peso con respecto al dolar en
los afios 2002 y 2003, el cual fue de 25% y -3%, respectivamente.
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Cuadro 1 R1

Bonos y obligaciones financieras con el sistema financiero domeéstico
de las empresas privadas colombianas

(Miles de millones de pesos)

Crecimiento Crecimiento
(Sin empresa sector bebidas)
2001-2002 2002-2003 2001-2002  2002-2003
Bonos 1.719 1.974 610 611
Obligaciones financieras 1.888 (909) 518 (790)
Entidades de crédito nacionales 673 (12) 200 (42)
Entidades del exterior 1.1 (879) 275 (730)

Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores, cdlculos del Banco de la Repiblica

bonos por $3.43 b, cifra levemente inferior a la observada en 2002 de $3,16 b. En ambos
anos, aproximadamente el 80% fue emitido por empresas privadas, entre las que se desta-
ca una empresa del sector de bebidas que emitio bonos por $1,07 by $1,44 b en 2002 y
2003, respectivamente’ .

Los balances agregados para las empresas del sector corporativo privado mostraron
durante los anos 2002 y 2003 un incremento en la financiacién por medio de bonos y
papeles comerciales, y un reducido crecimiento en las obligaciones financieras tanto
totales como con el sistema financiero nacional (cuadros 6 y 7). Sin embargo, al analizar
solamente la informacién de las empresas que incrementaron su nivel de bonos en el
periodo de 2001 a 2003, se pudo observar que estas firmas no redujeron significativamente
sus obligaciones financieras con el sistema financiero nacional (Cuadro 1 R1). Durante
el ano 2002 las empresas que incrementaron la emision de bonos en $1.719 mm tam-
bién incrementaron su nivel de obligaciones financieras con las entidades de crédito
nacionales en $673 mm. En 2003 las empresas que incrementaron la emision de bonos
en $1.974 mm redujeron su nivel de obligaciones financieras con las entidades de
crédito nacionales en solo $12 mm.

Muchas de las empresas que emitieron bonos en los afos 2002 y 2003 afirmaron en su
momento que su objetivo era reducir su carga financiera. Dado que las obligaciones fi-

' Nosetienen en cuenta las emisiones realizadas por establecimientos de crédito, fondos de valores, Fogafin,
titularizadora y organismos multilaterales de crédito. Empresas privadas no incluyen prestadoras de servicios
publicos.
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nancieras netas con entidades domeésticas de estas empresas no se redujeron, los recur-
sos procedentes de la emision pudieron haberse destinado a refinanciar las deudas en un
entorno de mejores tasas de interés. De esta forma, se aminora la carga financiera de las
empresas sin reducir el monto neto de obligaciones financieras, lo que fue consistente con
la mayor rotacion de la cartera comercial y las menores tasas de interés de los desembolsos
durante el afio 2003. Donde si se observo una sustitucion de deuda financiera por medio
de bonos fue en el afio 2003 en el caso del endeudamiento externo, el cual disminuyo en
$879 mm, en tres importantes empresas del sector real.

Por (ltimo, es importante contestar la pregunta de este recuadro para los primeros meses
del ano 2004, periodo en el cual se observo una desaceleracion en cartera comercial en
marzo y abril. En lo gue va transcurrido del ano 2004 se colocaron $860 mm en bonos,
emision que se concentro en dos empresas prestadoras de servicios pablicos. Segun los
datos reportados a la Superintendencia de Valores, $615 mm de estas colocaciones serian
usadas para sustituir deuda. Al examinar los balances de estas empresas se observo una
sustitucion de endeudamiento con entidades del sistema financiero nacional por $566
mm. Si este monto hubiera sido financiado totalmente por medio de cartera comercial, el
crecimiento en esta modalidad de cartera entre marzo de 2003 y 2004 habria sido de 9,6%,
superior al 7,7% observado, e inferior a los presentados antes de febrero.

Durante el ano 2003, las empresas que colocaron bonos solo redujeron levemente su
endeudamiento con el sistema financiero nacional, y si sustituyeron deuda con entidades
del extranjero. A la luz de las cifras de rotacion de cartera comercial, posiblemente las
empresas del sector real amortizaron y contrajeron nuevo endeudamiento en un entorno
de mejores tasas de financiamiento, de tal forma que en el acervo neto de obligaciones
financieras con entidades domésticas la reduccion fue casi nula. Con respecto al primer
trimestre de 2004, que es el periodo que presenta una disminucién mas marcada en los
niveles de crecimiento observados de la cartera comercial, si se llevé a cabo una sustitu-
cion de endeudamiento financiero por medio de la emision de bonos por $566 mm. Sin
embargo, esta sustitucion no explica completamente la desaceleracion presentada por la
cartera comercial a marzo de 2004, en la que también influyé la financiacion empresarial
por medio de la reinversion de utilidades.

d. Resultado de las empresas a marzo de 2004

Con el fin de analizar la evolucion reciente de las empresas, se examinaron los
estados financiceros de las empresas inscritas en ¢l Registro Nacional de Valo-

res que reportaron a la Superintendencia de Valores hasta marzo de 2004,
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En marzo de 2004 el sector corporativo privado ha seguido mostrando un
alto nivel de rentabilidad empresarial, acorde con la expansion que tuvo la
cconomia colombiana hasta ¢l primer trimestre de 2004, La rentabilidad del
activo de los altimos trimestres ha sido superior a la presentada en los anos
anteriores a la recesion economica'”. El positivo desempeno se ha observado
tanto en las empresas productoras de bienes no transables como en las de
transables, con una rentabilidad del activo para marzo de 2004 de 4.1% y 4.8%,
respectivamente (Grafico 12), Sin embargo, mientras las productoras de no
transables se han destacado por el aumento progresivo en rentabilidad en los
ultimos anos, desde finales del ano 2000 las de transables se han caracterizado
por mantener niveles de rentabilidad cercanos al 5,5% con una leve tendencia

decreciente en ¢l ultimo ano.

El nivel observado de rentabilidad ha dependido en forma importante del
favorable desempeno de las ventas del altimo ano. El crecimiento real de las
ventas entre marzo de 2003 ¢ igual mes de 2004 fue de 10%, v estuvo impulsa-

do por el positivo desempeno de la demanda interna y de las exportaciones™.

e Todas las cifras contenidas en el P y G fueron anualizadas de la siguiente forma:
=x + X

X X — s
ey d ansalizsidn i wdic anterior i~

= Los niveles de crecimiento en ventas se calcularon con base en los balances de marzo de 2003 y
marzo de 2004 de 112 empresas homogéneas (44 no lransables y 68 transables).
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Al mismo tiempo, al detallar la composicion del P v G se puede observar que
las utilidades cada vez son menos sensibles a la carga financiera de la empresa.
El menor endeudamiento financiero, la revaluacion del tipo de cambio y las
bajas tasas de interés han permitido incrementar la utilidad final de las empre-
sas al reducir la importancia de los egresos financieros netos (ingresos finan-
cieros-egresos financieros), que pasaron de representar ¢l 6% de las ventas en
marzo de 2003 al 4% de las ventas de marzo de 2004 (Cuadro 8). Este compor-
tamiento fue particularmente relevante para las empresas productoras de bie-
nes no transables, quienes también se vienen destacando por un margen bruto
creciente y menores gastos de administracion y ventas (Grifico 13). Por otro
lado, en el altimo ano las empresas productoras de bienes transables han
mantenido constantes su carga financiera v sus gastos de administracion y
ventas, pero han reducido marginalmente su rentabilidad debido al menor

margen bruto.

Las condiciones de liquidez mejoraron marginalmente en ¢l primer trimestre
de 2004 y no se han modificado significativamente en el altimo ano (Grifico
14). Mientras la liquidez inmediata (disponible) mejoro levemente y se man-

tiene en niveles usuales en ambos sectores, la menos inmediata sigue presen-

uadi }
Composicion del estado de perdidas y ganancias por sectores (*)
Billones de pesos % de ventas
Mar-03 Dic-03 Mar-D4 Mar-03 Dic-03 Mar-04
A. ilidad bruta (1-2) 89 a7 10,2 354 35,5 358
1. Ventas 25,2 274 28.5 100.0 100,0 100.0
2. Costos de ventas 16,3 17,7 18,3 64,6 64.5 64,2
B. Utilidad operacional (A-3 - 4) 29 35 38 M6 12.9 13.2
3. Gastos administracion 28 30 3.0 1.2 10.8 10,6
4. Gastos ventas 3.2 3.2 34 12,6 118 12,0
C. Utilidad antes de impuestos (B + 5 - 6) 1.6 2.5 29 6.3 8.0 101
5. Ingrasos no operacionales 6.8 3.0 33 269 1.1 11,6
Financieros 55 1.1 11 216 39 a9
6. Egresos no operacionales 81 41 42 322 15.0 14,7
Financieros 6.9 2.1 22 273 7.8 7.8
D. Utilidad final

(C + Ajustes por inflacian - Impuestos) 15 24 2.8 5.9 8.8 10.0

(*) Las cifras del estado de P y G fueron anualizadas de la siguiente forma: X___ . =X +X,  -X ..

9K7
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Grafico 13

Margenes de rentabilidad
(Porcentaje)

Utilidad bruta / Ventas
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== Tolal === No transables — Transables

Utilidad operacional / Ventas
20,0
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0o

50

10,0
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— Total -——No transables — Transables

Fuente: Superintendencia de Valores. calculos del Banco de la Republica

tando a las empresas produc-
toras de bienes transables

como las mas liquidas®'.

En el alimo ano el sector cor-
porativo privado aumento su
nivel de financiacion interna a
la firma a través de incremen-
tos en ¢l patrimonio (princi-
palmente debido a reinversion
de utilidades), y redujo dristi-
camente ¢l endeudamiento
externo a la firma, especial-
mente el financiero. Esta rees-
tructuracion del balance hacia
un esquema menos apalan-
cado se reflejo ¢n la menor par-
ticipacion del pasivo en el
activo, la cual en marzo de
2003 era de 39% vy en marzo
de 2004 fue de 34% (Grafi-
co 15). De modo mas pro-
nunciado se observo también
la caida del indicador de en-
deudamiento financiero que
en ¢l altimo ano paso de 20%
a 14%. El Cuadro 9 muestra
como las obligaciones financie-
ras han reducido su importan-
cia en el pasivo en el ultimo

ano, perdiendo una participa-

cion en el pasivo de casi 10% entre marzo de 2003 ¢ igual mes de 2004, Este

comportamiento se observo en ambos sectores de la muestra. Se destaca ¢l in-

cremento en la financiacion por medio de bonos v papeles comerciales que se ha

dado en los ultimos anos, especialmente ¢l observado en diciembre de 2003 en

¢l sector de transables, cambio que se debe enteramente al mayor financiamiento

por esta via de una empresa de la rama de bebidas (véase Recuadro 1)%.

2

Esta diferencia entre sectores, que se presenta desde marzo de 2002, se debe a la reduccion en la

duracion del activo en el balance de las empresas productoras de bienes transables (por una mayor
importancia en el rubro deudores de corto plazo), y a la mayor financiacion de largo plazo que

presenta el pasivo de este grupo.

& Con base en las cifras de 112 empresas homogéneas el monto financiado por medio de bonos y
papeles comerciales en marzo de 2003 y marzo de 2004 fue de $2,79 b y $4,07 b, respectivamente.
Sin tener en cuenta a la empresa de la rama bebidas, el monto de bonos y papeles comerciales se

reduce en ambos periodos a $1,55 b.
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El indicador de presion finan-
ciera se redujo en el altimo
ano y sigue conservando nive-
les bajos en marzo de 2004 .
Esta mejora se dio por la pér-
dida de importancia de los in-
gresos v los egresos financieros,
y las mejoras en el nivel de ven-
as en el ulimo ano, en un en-
torno donde se mantienen
bajas las tasas de interés y cada
vez s¢ observan menores nive-
les de endeudamiento financie-

ro (Grafico 16).

3. Expectativas
empresariales

A la hora de decidir cuando,
Cudnto, €n qué sector invertir
y como financiarse, se tiene en
consideracion el comporta-
miento de diversas variables
macroeconomicas que resul-
tan relevantes, como ¢l nivel
de produccion observado v el
esperado, la disponibilidad de
credito en la economia, y la es-
tabilidad y nivel de la tasa de

interés v de la tasa de cambio.

Grafico 14

Indicadores de liquidez
(Porcentaje)

Disponible / Activo

35

00
Mar-59 Mar-00 Mar-01 Mar{2 Mar{06 Mar-04

— O iR No transables — Transabies

Activo corriente / Pasivo corriente

170.0

150,0

130.0

1100

90,0

700
Mar-29 Mar-00 Mar01 Mar2 Mar 03 Mar-04

—  Total ~—==—No transables — Transables

te: Superintendencia de Valores, calculos del Banco de la Repiblica

Nuevamente los agentes revisaron sus pronosticos de crecimiento para 2004

v 2005 gracias al buen comportamiento de la economia a lo largo del ano

2003. En la encuesta de expectativas realizada por ¢l Banco de la Republica

durante abril de 2004, los encuestados dijeron esperar un crecimiento pro-

medio de la economia de 3,88% para este ano y de 4,26% para el ano en-

trante, como se observa en el Grafico 17. Hace tres meses el crecimiento

esperado por los encuestados para 2004 era de 3,46% y hace seis meses de

3.08%.

= La presion financiera se define como egresos financieros / (ventas + ingresos financieros). El
comportamiento mencionado se observo tanto en el indicador con la rama de comunicaciones como

sin ella.
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Gralico 15

Indicador de endeudamiento total y financiero
(Porcentaje)

Pasivo / Activo

Mar-29

Mar00 Mar01 Mer(2 Mar{8 Mar04
=gty P No transables Transables
Obligaciones financieras / Activo
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20 |
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— Total —— Notransables = —— Transables

Las expectativas del sector
productivo de la economia
han presentado una continua
tendencia hacia la mejoria
desde septiembre de 2001,
con cortos episodios de re-
version. Como se observa ¢n
el Griafico 18, de acuerdo con
los resultados de la encuesta
de opinion empresarial (EOE)
de Fedesarrollo de abril de
2004, las expectativas de situa-
cion economica de los empre-
sarios alcanzaron su punto
mis alto en enero de 2004 y
mantienen niveles altos a pe-
sar de haberse reducido en
los ultimos meses. Este posi-
tivo panorama de la industria
es consistente con la mejor
percepcion de la actividad
industrial y el mayor nivel de
pedidos que la EOE reporto
en abril de 2004.

De acuerdo con los resulta-
dos de la encuesta de opinion
industrial conjunta (EOIC) de

Cuadro 8

Composicion del pasivo
(Participacion del pasivo)

Total

Obligaciones financieras 50,6 410 398 53.6
Proveedores B.7 112 10,3 9.7
Cuentas por pagar 13.0 1,2 140 12.0
Bonos y papeles comerciales 134 20.6 19,7 12,4
Otros (*) 14.3 16.0 16,2 12.3

(*) Incluye obligaciones laborales, pasivos estimados y provisiones, diferidos. impuestos y otros pasivos.

) No transables :
Mar-03 Dic-03 Mar-04 Mar-03 Dic-03 Mar-04 Mar-03 Dic-03 Mar-04

Transables

46,5 43,7 48,1 371 37,2
15,5 14,3 78 8.1 7.6
11,9 15,4 13,8 10.6 131
13.8 13.3 143 25,5 240
12,2 13.4 15.9 18.7 18.0
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la Asociacion Nacional de In-
dustriales (ANDI) de marzo
de 2004, la industria conser-
va buenas condiciones que
haran del 2004 un buen ano
para la economia. El favorable
comportamiento de la indus-
tria se observo en el crecimien-
to en la produccion, las ventas,
el mayor nivel de pedidos, el
buen clima para los negocios
y la mayor utilizacion de la ca-
pacidad instalada. Debido al
comportamiento reciente de
la actividad manufacturera y
a las mejores expectativas de
los empresarios, se¢ espera
que aumenten las decisiones
de invertir en lo que queda
del ano. Es asi como el 58%
de los encuestados tiene pre-
visto adelantar proyectos de
inversion en sus empresas du-
rante 2004, orientado princi-
palmente a la modernizacion
tecnologica, a la reposicion de
equipos y al ensanche de plan-
ta. Se planea financiar 52% de
es5Los proyectos con recursos
propios, ¢l 31% con deuda in-
terna v el 10% con deuda ex-

atafico 16

Indicador de presion financiera

Egresos financieros / (Venlas + Ingresos
financieros)

(Porcentaje)

350 150.0
300 1 Y 1 1400
250 { 1300
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Egresos financieros / (Ventas + Ingresos financieros)

(Sin comunicaciones)

(Porcentaje)
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terna, lo que es consistente con el fortalecimiento patrimonial que han

mostrado en los dltimos anos las empresas del sector corporativo privado y el

menor uso del endeudamiento financiero para adquirir recursos.

Aun cuando se mantienen y se espera en ¢l corto plazo que se mantengan

las condiciones favorables econdmicas y no parecen existir senales de

desaceleracion de actividad econdmica, no hay una tendencia clara sobre

la demanda de recursos del sistema financiero. A pesar del favorable desem-

peno en produccion y ventas, la decision de financiar proyectos por me-

dio de recursos internos (dada la recomposicion de los balances hacia el

patrimonio) o bonos podria desacelerar el crecimiento de la cartera co-

mercial.

41

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.




~ En cuanto a la liquidez y la
Grafico 17 e sl :

Crecimiento esperado del PIB en 2004 y 2005
(Porcentaje) s0s, los resultados de la en-

disponibilidad de esos recur-

50 cuesta de expectativas del

Banco de la Repuablica de abril
de 2004 muestran una per-

40 cepcion historicamente alta

de ambas variables. Despucs
- de una reversion ocurrida en
30 el segundo semestre del ano

2003, nuevamente la percep-
25 :

Crethients saperado Mok esperado " I cion acrual acerca de la dispo-
nibilidad de crédito y liquidez

(] 2004 M 2005 muestra una tendencia posi-
tiva, en donde el 83% y el 79%

e T A e de los encuestados perciben
altos niveles de disponibili-
dad de crédito y liquidez, res-

Grafico 18 pectivamente. El 89% de los
Expectativas de la situacion encuestados por el Banco de
econOmica de 18 ermniras la Republica espera que la li-
(Balance)

quidez en el proximo semes-
i tre sea igual o superior a la
aa actual, mientras que para la
o disponibilidad de crédito el
a0 porcentaje es de 920% (Grafi-

100 co 19).

00 . -

10,0 Otros factores que afectan las
200 decisiones de inversion vy fi-
Ene-99 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene03 Ene-04 nanciacion de los empresa-

rios son la tasa de interés y la
tasa de cambio. La DTF ha

seguido presentado niveles

Fuente. redesarrolio, encuesta o opinlon empresacial abril ge 2004

historicamente bajos y a mar-
zo de 2004 registro valores menores que los esperados por los encuestados
en ¢l trimestre anterior (Grafico 20). En abril de 2003, los encuestados por el
Banco de la Republica esperaban que la DTF aumentara levemente, mante-
niendo niveles cercanos al 8,01% en marzo de 2005. Con respecto a la tasa de
cambio, el ano 2004 se ha caracterizado por la tendencia hacia la apreciacion
que ya se habia observado a finales de 2003. La devaluacion nominal esperada
entre marzo de 2004 y 2005 es de 6,3%, ¢l nivel inferior esperado 4.9% y el

nivel superior esperado 7,6%.
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Grafico 19
Percepcion actual de la liquidez Evolucion de la liquidez
en la economia en los proximos seis meses
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Fuente: Banco de la Repiblica, encuesta de expectativas, abril de 2004
B. Hogares

1. Montos y exposicion general

La exposicion del sistema financiero con respecto a los hogares se aproxima
como la suma de la cartera hipotecaria v la cartera de consumo. También se
incluyen las titularizaciones que estan en el balance de los intermediarios fi-
nancieros. Para abril de 2004, el monto expuesto ascendia a $21,5 b.

La participacion de la deuda de los hogares en ¢l total del monto expuesto
del sistema financiero alcanzo sus niveles mas bajos desde la crisis de 1998,
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durante los primeros cuatro
meses de 2004, estabilizan-
dose alrededor de 28% entre
febrero y abril de 2004. Este
nivel es inferior en casi 2 pp
a la participacion mostrada
en ¢l mismo periodo de 2003
(Grafico 21).

Para ¢l ano comprendido en-
tre abril de 2003 y abril de
2004, la deuda de los hoga-
res presento un crecimiento
real del 2%. Este comporta-
miento se¢ debe principal-
mente al buen desempeno de
la cartera de consumo, que
registro tasas de crecimiento
superiores al 20% real para el
periodo resenado (Cuadro
10). Por ¢l contrario, ¢l mon-
L0 expuesto por concepto de
cartera hipotecaria, se contra-
jo 17% (12% si se tienen en
cuenta los titulos hipoteca-
rios en poder de las entida-
des de crédito). Este proceso
conlleva una recomposicion
de la deuda de los hogares en
favor de la cartera de consu-
mo, que para abril de 2004,
representa la mitad de la ex-
posicion.

La mayor exposicion al sector
de hogares lo registran los
BECH con un 58% de su mon-
to expuesto representado
por créditos hipotecarios y de
consumo, y titularizaciones.
Este indicador estid muy por
encima de lo registrado por
bancos comerciales y CFC
(18% vy 41%, respectivamen-
te). Sin embargo, es interesan-
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Cuadro 10

Descomposicion de la deuda de los hogares

Tipo Abril de 2003 Abril de 2004 Crecimiento
Billones Porcentaje Billones Porcentaje real
de pesos de pesos %
(*) (*)
Hipotecaria 114 54,5 9.6 446 (16.,5)
Consumo 88 418 10,6 49,6 208
Tarjeta de credito 2,0 9.6 23 10,8 14,0
Otro 6.8 32,2 8.3 38,8 229
Titulos hipotecarios 0.8 3.7 1.2 58 60,7
Total 21,0 100,0 214 100,0 2.0

(") Billones de pesos de marzo de 2004

te resaltar que esta participacion en ¢l caso de los BECH, parece haberse estabi-
lizado alrededor de estos valores desde finales de 2003, Parte de la explicacion
de este comportamiento es la dindmica que mostro la cartera de consumo de
este tipo de entidades durante 2003 y los primeros meses de 2004 (niveles de
crecimiento por encima del 25% real anual para todo este periodo). La estabili-
zacion de la participacion de la deuda de los hogares en ¢l monto expuesto
total que se resena para los BECH, se evidencia también para los bancos comer-
ciales y las CFC, y refleja la compensacion del crecimiento de la cartera de con-
sumo con ¢l crecimiento de otros tipos de cartera, en particular de la comercial
y de las inversiones en titulos

del Gobierno (Grafico 22).

Deuda de hogares / Monto expuesto total

Al analizar la exposicion total Por tipo de entidad
del sistema por tipo de acree- {Porcentaje)
dor, se observa una caida de 800

la participacion de los BECH

la deuda de los hogares. En-

en el total de la exposicion a 60,0
tre abril de 2003 e igual mes 400
de 2004, esta participacion
desciende 6% hasta ubicarse 200 ‘E l — =
|
en 51,.7% en el daltimo mes ll m & h a ﬁ
! L i

referido (el descenso es de
casi 10% si se compara con la
de abril de 2002). Los bancos, [E Bancos comerciales [ cre [ BECH

por el contrario, han incre-

mentado consistentemente
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su participacion, apoyados

Grafico 23
Participacion de cada sector
en el total de cartera a hogares

sobre todo en la expansion de

la cartera de consumo, y para

(Porcentaje) abril de 2004 eran acreedores

0 del 42,7% del total de la deu-
da de los hogares con ¢l siste-

80.0 ma financiero (4% por encima
500 del nivel del ano anterior). Los
demas intermediarios aumen-

o taron su participacion en
200 1.8%, lo cual se explica, prin-
cipalmente, por el desempe-

U':]un% M SO0 KOl e Jon0d  AbOd no de las cooperativas y las

W secH B Bancoe nocsiaies @mcrc  [Jowes CFC. Esta composicion mas

equilibrada desde el punto
de vista del tipo de acreedor

yente Superintendencia Bancaria, calculos del Banto de (8 Replblica

refleja fielmente la recompo-
sicion de la deuda de los ho-

gares hacia la cartera de consumo (Grifico 23).

La calidad de la cartera de los hogares mejora levemente. La participacion de
las carteras A y B en ¢l wotal de la misma alcanza el 87%, mejorando casi 2%
durante los altimos dos meses. Como contraparte, las carteras D y E pierden
participacion al alcanzar el 11% del total. Por tipo de entidad, se continia
presentando un contraste evidente entre los BECH y los demas intermedia-
rios. Mientras para los bancos comerciales, las CFC y las cooperativas, la carte-
ra de mejor calidad (A vy B) representa cerca del 95% del rotal, para los BECH,
estas clasificaciones no alcanzan el 80%. Sin embargo, su cartera también ha

mejorado los indicadores de calidad (Grafico 24).

Si se discriminan los establecimientos de crédito por tipo de capital, se en-
cuentra que los de capital extranjero tienen una mayor participacion de las
carteras A v B en el total de la cartera a los hogares (casi 10 puntos por encima
de la participacion registrada por las entidades nacionales). Esto se explica
por la baja participacion que tiene la cartera hipotecaria en la de las entidades
extranjeras, que no incluyen ningan BECH (12% frente a mas de 50% de los
intermediarios con capital nacional). Por naturaleza, la calidad de la cartera de
hogares muestra también diferencias entre los intermediarios publicos y los
privados. Los primeros tienen una participacion menor de las carteras A vy B
en el total, registrando un 78% en abril de 2004, 10% menos que los estableci-
mientos de crédito privados. Sin embargo, en este caso, no s¢ han obscrvado
mejoras importantes en la calidad de la cartera, y el indicador se mantiene en
niveles parecidos a los de abril de 2003* . La titularizacion de una parte de la

™ Hay que aclarar que, en noviembre de 2003 la calidad de la cartera de las entidades publicas baja
por la titularizacién de cartera de buena calidad realizada por Bancafé y Granahorrar en noviembre
de 2003 ($240.000 m).

46

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptiblica, Colombia.



R

cartera de calidad baja de los
BECH en junio de 2004 pue-
de fortalecer esta tendencia
de mejoramiento en la cali-
dad de la cartera de los ho-
gares,

2. Capacidad de pago
de los hogares

Uina vez conocido ¢l panora-
ma de endeudamiento de los
hogares con el sistema finan-
cicro, ¢n términos de los
montos expuestos y la calidad
de los mismos, ¢s necesario
completar ¢l panorama con
una revision de la capacidad
de pago de los hogares. Para
esto, se utilizaran indicadores
del mercado laboral gque per-
miten obscervar la evolucion
de los ingresos de este tipo de
deudores. Ademas, se revisa-
ria ¢l desempeno de los pre-
cios del acervo de activos que
poscen, en particular el de la

vivienda.

Desde agosto de 2003, la tasa
de ocupacion de 13 ciudades
s¢ habia mantenido en los
miaximos historicos para cada
mes desde que se inicio la me-
dicion de la encuesta conti-
nua de hogares. En marzo de
2004, alcanzo el 53,1%, casi
un punto por encima del ni-
vel de ocupacion registrado
en ¢l mismo mes del ano an-
terior (Grifico 25). Sin embar-
go, en el mes de abril, esta
tendencia se invirtio, y el in-

dicador mostré una caida dis-

Grafico 24

Participacion de las carteras tipos Ay B
sobre el total de cartera a los hogares
(Porcentaje)
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Grafico 25

Tasa de empleo
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minucion que lo llevo a los
mismos niveles de abril del
ano 2000 (51,5%). Sin embar-
go, el niumero de personas
ocupadas se mantuvo por ¢n-
cima del nivel registrado en
abril de 2003.

La tasa de desempleo ha me-
jorado consistentemente des-
de 2003 alcanzando 16,9% en
abril de 2004, nivel 1% infe-
rior al registrado en abril de
2003, una reduccion equiva-
lente a 80.000 desempleados
menos. Es importante rese-
nar que la reduccion en la
tasa de desempleo mostrada
a lo largo de 2004 se da aun
cuando la poblacion econo-
micamente activa ¢stid caven-
do en el mismo periodo (bajo
185.000 entre encro y abril)
(Grafico 26). Desde la pers-
pectiva del mercado laboral,
la capacidad de pago de los
hogares parece estar mejo-
rando. Sin embargo, hay que
ser cautelosos porque indica-
dores como la tasa de ocupa-
cion de abril pueden senalar
que la rendencia se esti re-

virtiendo.

Para completar el analisis so-

bre los ingresos de los hogares, es necesario estudiar el comportamiento de los

salarios que perciben. Desde septiecmbre de 2003, el indice de salarios reales de

la industria manufacturera ha mostrado niveles de crecimiento positivos (com-

paracion anual). En promedio, los valores de este indice se ubicaron 1,2% por

encima de los que habian exhibido durante el mismo periodo un ano atras.

Estos valores corresponden también a los miximos historicos para esos mesces

desde que se empezo a calcular el indice en 1990 (Grifico 27).

Una lectura similar del desempeno de los ingresos salariales se obtiene del

indice de ingreso laboral promedio que construye el Departamento Nacional

48

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



de Planeacion (DNP) con base
en la informaciéon de la en-
cuesta continua de hogares.
Aunque durante los tres pri-
meros trimestres de 2003, se
muestra una leve caida fren-
te a los niveles de salarios rea-
les observados en 2002, en el
ultimo trimestre se registra
un aumento importante (6%)
frente al ano anterior (Grafi-
co 28).

La capacidad de pago de los
hogares parece haberse in-
crementado de manera impor-
tante tanto por la reduccion
del desempleo como por una
mejora significativa de los in-
gresos laborales. Los precios
de la vivienda también han ex-
hibido un comportamiento
positivo (Grafico 29). En el
caso del indice de precios de
la vivienda nueva de Bogora,
s¢ puede ver una desacelera-
cion del crecimiento frente a
lo registrado en los primeros
meses de 2003 (1.4% creci-
miento promedio mensual en
2004 frente a 3,6% de creci-
miento promedio mensual en
los primeros cinco meses de
2003), totalizando un incre-

mento de 9% entre mayo de

Ingreso laboral promedio
(Pesos de marzo de 2004)

o0 | \/ \ S \/

620

Jun00  Die00  Jun-01  Dic-01  Jun02 Dic02  Jun-03  Dic-03
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2003 y abril de 2004. En ¢l caso de Medellin, se observa de nuevo una tendencia

creciente (1,1% de crecimiento mensual desde octubre de 2003), que alcanzé en

marzo de 2004 un valor superior en 8% al minimo registrado en mayo de 2003.

Este crecimiento, sin embargo, no ha llevado los precios de la vivienda a los

niveles revelados en el auge de principios de la década de los noventa®.

s Véase Recuadro 2.
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Grafico 30
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Grafico 31
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Fuente: Fedesarolio, encuesta de consumo, cilculos del Banco de la Repablica

3. Perspectivas

La confianza de los consumi-
dores, medida a través del
indice construido por Fede-
sarrollo, continia mostrando
avances frente a los resulta-
dos obtenidos en 2002 y prin-
cipios de 2003, Durante los
cuatro primeros meses de
2004, este indicador se ha
ubicado entre 20 y 25 puntos
por encima de lo registrado
¢l ano anterior. Dado que
este indicador es un prome-
dio de los balances’ de cin-
co preguntas de encuesta de
cCONsSuUmMo, este avance guierc
decir que entre un 20% y un
25% de los encuestados cam-
biaron su percepcion de la
situacion economica favora-

blemente (Grafico 30).

Un comportamicnto similar se
observa en los casos particula-
res de compra de vivienda y
compra de bienes durables. El
indicador de percepcion de
compra de vivienda (porcen-
taje de encuestados que cree
que es un buen momento para
comprar vivienda, menos el
porcentaje de encuestados
que cree que es un mal mo-
mento), ha mostrado una ten-

dencia ascendente clara, que

alcanza en los cuatro primeros meses de 2004 los valores mas altos desde que se

inicio la encuesta en noviembre de 2001 (Grafico 31). El indicador aumento 17

pp entre abril de 2003 e igual mes de 2004, Esta tendencia se mantiene aun

cuando los precios de la vivienda estén aumentando.

- Porcentaje de personas que piensa que la situacion es buena menos el porcentaje de personas que

cree que la situacion es mala.
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Para el caso de los bienes durables (electrodomésticos, muebles y automovi-
les), se observa también una tendencia creciente. En abril de 2004, el indica-
dor s¢ encontraba 18 puntos por encima del registrado en ¢l mismo mes de
2003. Al descomponer el indicador en sus dos componentes (automoviles y
otros bienes durables) se evidencia que el mayor avance se registra en la per-
cepceion sobre la compra de mucebles y otros bienes grandes, la cual aumento

22 puntos en ¢l periodo resenado (Grafico 32).

Esta evolucion positiva de los =
Grafico 32

indice sobre percepcion
de compra de bienes durables (*)

indicadores de confianza del
consumidor y de la percep-

cion de compra de vivienda

(Balance)

y otros bienes durables, plan-

tea un escenario favorable el

para ¢l crecimiento de los

dos principales componentes i

de la deuda de los hogares

con ¢l sistema financiero: la Lo

cartera de consumo y la car-

tera hipotecaria. Sin embar- %60

g0, €S conveniente tener en

cuenta que si bien el creci- 40

miento de la cartera de con- Norgl  NeyR v Moy 03 o3 My d

SUmMo parcce ser consistente | — - =

(*) Porcentaje de hogares que cree que es buen momento para comprar auto-
mdvil y/u otros bienes grandes (electrodomésticos y muebles), menos el por-
cador de percepcion de com- centaje que cree que es mal momento

con lo observado en el indi-

pra de bienes durables, la Fuente: Fedesarrollo, encuasta de consuma, cilculos del Banco de la Replblica

caida de la cartera hipoteca-

ria no se ha detenido a pesar

de encontrarse ¢l indice de Grafico 33
percepcion de compra de vi- Crecimiento real de los desembolsos trimestrales
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de la demanda interna.
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Grafico 34
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Grafico 35
Desembolsos trimestrales
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Las perspectivas de creci-
miento de la cartera hipote-
caria son menos claras en
tanto ¢l aumento en la acti-
vidad de construccion de
viviecnda no parece haber afec-
tado significativamente los
desembolsos de crédito para
vivienda. Aun cuando el va-
lor desembolsado para com-
pra de vivienda nueva senalé
tasas reales positivas de cre-
cimiento durante 2002 v 2003,
para ¢l primer trimestre de
2004 registra un decrecimien-
to de 5,9% frente al mismo
trimestre del ano anterior.
Este comportamiento se con-
trapone al crecimiento con-
tinuado del area aprobada
para construccion de vivien-
da, que alcanza en 2003 un
nivel similar al registrado en
1995. Los desembolsos, por
el contrario, se mantienen en
los niveles mostrados desde el
periodo de la crisis. Un com-
portamiento similar mues-
tran los desembolsos para
compra de vivienda usada,
que han mostrado caidas cer-
canas al 20% real desde
2003*" (graficos 33, 34 y 35).

La persistente baja de la car-
tera hipotecaria, no so6lo en

términos del stock sino también de los desembolsos para compra de vivien-

da, durante un periodo de alto crecimiento de la actividad edificadora, plan-

tea interrogantes sobre las fuentes de financiacion a las que estin recurriendo

los hogares. Estas tendencias confirman la hipotesis segun la cual, los hoga-

Z Frente a los desembolsos realizados en los mismos trimestres del ano anterior.
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res estan financiando la compra de vivienda con recursos propios. Los flujos
de capital provenientes del extranjero, los acervos de ahorro acumulados
en los fondos de pensiones voluntarias y los préstamos de fondos de ahorro
vy otras entidades no supervisadas por la Superintendencia Bancaria, son al-

gunas de las posibles fuentes alternativas de recursos para los hogares.

RECUADRO 2
BURBUJA EN LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS

En este recuadro se efecttia una breve revision sobre la evidencia de burbujas especulati-
vas en los precios de los activos en Colombia. En particular, se analizan el mercado
hipotecario y el de valores.

Para el mercado de vivienda, se construye un indice de precios sobre retorno (price-to-
equity) de activos hipotecarios. Esta metodologia compara un indice de precios contra un
indice de los retornos que ofrece, razon que posteriormente se contrasta contra su valor
de largo plazo, con el fin de medir el exceso o defecto de valoracion que evidencia el
mercado en cuestion. Por su parte, para el mercado de valores, se analiza el indice de la
Bolsa de Colombia.

Para buscar evidencia de burbujas en el mercado hipotecario, se construye la razén entre
el indice de precios de vi-
vienda nueva del DNP

aranico 1 He

sobre el indice de arrien- - - i- - 8 b
azon de precios de vivienda
s Ml G el a arrendamientos

publica, y se grafican sus (Promedio, 1990-2003 = 100)
desviaciones de un pro-
medio de largo plazo
(1990-2003). Como se ' \
observa en el Grafico 1 = \
R2, el valor del indicador 10 \
se encuentra cercano al 100
90% del valor de largo 3k \ P
plazo en el mes de mayo _ ~

de 2004, luego de haber
experimentado sobreva-
loraciones cercanas al
30% en 1994 a 1995.
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Si bien el grafico sugiere Grafico 2 R2

que no existe una burbu- indice de bolsa (IBB-IGBC)
ja hipotecaria en este (Base, mayo 1995 = 100)
momento, el resultado 4000 f

debe tomarse con caute- il

la, debido a que tanto el i

numerador como el de- :Zgz |

nominador de la razon 1500 }

toman informacion agre- 1000 |

gada. Si se tuviera una 500 |

00

medicion por estratos,
los resultados podrian

Jung1l Jun93  Jun95  Jun87  Jun99  JunDl Jund3

sugerir lo contrario, al  yoa; Empaime del indice de la Bolsa de Bagotd can el indice de la Bolsa de
menos en los altos, don- Colombia

de se concentra la mayor

Fuente: Bolsa de Colombia

actividad de construc-
cién que se observa en la actualidad.

Por otra parte, el mercado bursatil ha venido experimentando un crecimiento sin preceden-
tes desde mediados de 2003. El Grafico 2 R2 senala el indice de la Bolsa de Colombia,
partiendo de enero de 1991. Se observa una escalada del indice desde comienzos de 2003,
con una leve caida en la primera semana de mayo de 2004.

Nuevamente, el grafico debe ser analizado con cautela. Al igual que para el caso hipo-
tecario, el indice de la bolsa debe ser contrastado con alguna medida de los retornos
que ofrecen las acciones. Sin embargo, no se dispone de la informacion necesaria para
construir una serie suficientemente larga que permita encontrar el valor de largo plazo
de un indice de retornos de las acciones. Por otro lado, el indice general de la Bolsa de
Colombia (IGBC) se construye tunicamente a partir de las 25 acciones mas transadas en
el mercado.

En sintesis, se puede decir que el mercado bursétil presenta sintomas de valoracion exce-
siva. Esto se puede estar induciendo por la entrada de capitales reciente, por una parte, 0
simplemente como una reaccién natural del mercado luego del periodo de bajo crecimien-
to que redund6 en una prolongada inactividad de la bolsa en el periodo de 2000 a 2002.
lgualmente, la tendencia a la baja de la inflacion ha permitido un escenario de tasas
moderado, lo cual incide positivamente en el valor de las acciones.
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C. Sector publico no financiero

1. Exposicion del sistema financiero ante la deuda publica®™

a. Fvolucion de la exposicion

El seguimicento de este indicador, definido como la relacion de la suma de
cartera publica y titulos publicos con los activos del sistema financiero, que se
viene realizando en este reporte, tiene como objetivo analizar la exposicion
del sistema financiero ante el sector publico, teniendo en cuenta que la te-
nencia de titulos publicos por parte del sistema ha aumentado de forma im-
portante en los altimos anos. Hay que advertir que las conclusiones aqui
expuestas no deben tomarse aisladamente, dado que tienen que ser contras-

tacdas con la solvencia y la liquidez con las que cuenta ¢l sector publico.

En marzo de 2004, la deuda del SPNF con el sistema financiero correspondio al
33,1% del monto total expuesto, equivalente a $25 b de esta fecha. Por su parte,
la exposicion del sistema financiero al sector publico se incrementé considera-

blemente. En aquella fecha el

indicador fue de 25% (Grafico _
Grafico 36
36). Hay que resaltar que este Mgy i
i ) ‘T (Cartera publica + Bonos publicos) / Activos
incremento se explica princi-
(Porcentaje)

palmente por ¢l aumento ¢n 250
las tenencias de titulos publi- 200
cos por parte del sistema finan- s
ciero, dado que la cartera

"F A - . h 200
publica disminuyo v los activos

150
aumentaron moderadamen-
te’’ . Si bien este incremento 100
de los bonos obedecio tanto a 50
un incremento por valoracion 00
J T Dic-97 Dic-98 Dic-89 Dic00 D0l Dic-02 Dic03 Mar(d
como a una mayor adquisicion
de titulos, esta ultima explica — Sistema Bancos =~ -—— BECH
la mavor parte del incremen- |
= L Fuente: Superintendencia Bancaria. balances de las entidades

to en la exposicion de bonos™.

Los datos presentados en esta seccion tienen como fuente la Superintendencia Bancaria, y corres-
ponden a la cartera bruta y los titulos publicos que se presentan en los balances de las entidades
financieras. Incluye el acuerdo de pago de la Nacion con el Banco Agrario. No se incluyen las IOE.

En marzo de 2004, los titulos publicos crecieron 30,2% real anual, mientras la cartera decrecio
12,5% real anual y los activos lo hicieron 4,2% real anual. Mientras los bonos publicos corresponden
al 20,3%, la cartera pertenece al 4,7% de los activos totales del sistema, que en marzo de 2004
ascendieron a $100 b.

- Esto se puede observar en los valores faciales de los titulos TES B en manos del sistema financiero,
que crecieron 46,7% nominal anual en marzo de 2004.
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b. Evolucion de la exposicion por tipo de entidad

Al centrar el anilisis en la evolucion de la exposicion por tipo de entidad,
encontramos que los bancos comerciales continuan exhibiendo la mayor ex-
posicion directa ante la deuda publica, dado que el indicador se ubica en
marzo de 2004 en 30%, porcentaje significativamente superior al del resto de
entidades financieras. Por otro lado, las BECH presentan un incremento en la

exposicion ante la deuda puablica mas rapido que el sistema al registrar 19,29%° .

Los bancos comerciales, ademais de ser los mas expuestos del sistema ante la
deuda publica, son los que tienen la mayor participacion en el total de la misma.
Su participacion en el towal de la deuda publica con el sistema linanciero nacional
llegd al 77% en marzo de 2004, En la misma fecha, los BECH aumentaron
marginalmente su participacion en la deuda total al registrar 17,3%. Por altimo,
¢l resto de entidades financieras aumento levemente su participacion al poseer

el 5.7% del rotal de la deuda publica en marzo de 2004.

En esta fecha, los bonos continuaron ocupando un lugar preferencial en la
composicion de la deuda publica en los balances del sistema financiero, con
una participacion de 81,4%, mientras el restante 18,6% corresponde a la car-
tera’ . De todas las entidades del sistema, las mas concentradas en bonos pu-
blicos son los BECH, que exhiben en marzo de 2004 una participacion de
93,3%. Para los bancos comerciales, los bonos representan una parte conside-

rable de la deuda publica en sus balances con 80,35%.

2. Deuda agregada del SPNF

La deuda bruta del SPNF como porcentaje del PIB crecié aceleradamente en-
tre 1996 y 2002, sin embargo, en 2003 lx relacion rompié su tendencia de
crecimiento y se estabilizo alrededor del 60% del PIB. En marzo de 2004, esta
relacion se redujo a 59,4%, como consecuencia de la dindamica de la tasa de
cambio y el crecimiento de la economia. Lo anterior se debe a que la deuda
del SPNF mostré un decremento de 1,7% real anual explicado, en gran parte,
por la revaluacion y por ¢l crecimiento que registro el PIB en 2003 v en el

primer trimestre de 2004 (Cuadro 11).

Hay que resaltar que, fruto del efecto precio de la tasa de cambio, la composicion
entre deuda interna y deuda externa dejo de presentar ¢l comportamiento equi-
librado que se venia dando en anos anteriores. Ello se refleja en la disminucion
de la participacion de la deuda externa en pesos en el total de la deuda, que
representa el 46,4% del total, en tanto que la interna representa el 53,6%.

- El sistema aumenté esta relacion en 14,5% anual, en tanto que las BECH incrementaron este
indicador en 21% anual.

= En este caso la cantera incluye el acuerdo de pago de la Nacion con el Banco Agrario,
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Cuadro 11

Deuda bruta del sector publico no financiero (SPNF) 1/

Interna Externa Total Interna  Externa  Total  Interna Externa Interna Externa  Total
(Miles de millones de pesos) (Porcentaje del PIB) 2/ (Participacidn) (Tasa de crecimiento
nominal) 3/

Dic-95 99286 120178 219464 118 14.2 26,0 45,2 54.8 - - -
Dic-96 12.679.4 12.926.6 25.606,0 126 12.8 254 49,3 50.7 27,7 7.6 16.7
Dic-97 18,7743 17.608,6 36.3829 154 14,5 299 514 48,6 481 36,2 421
Dic-98 239464 244484 45.3948 170 17.4 344 49,2 50.8 275 38,8 33.0
Dic-99 306043 32.879.2 63.483.6 202 27 41,9 48.0 52.0 27.8 34.5 31,2
Dic-00 421329 41.9652 84.098.2 241 240 481 50,1 50,0 a7 27.6 32,5
Dic-01 50.628,6 50.801.8 101.4304 269 27.0 54,0 49.9 50.2 20,2 211 20,6
Dic-02 629021 619676 1248697 31,0 30,5 61,5 50,4 49.6 24.2 22,0 231
Mar-03 641213 657169 1298383 307 34 62,1 49,4 50.6 0.0 0.0 0.0
Dic-03 70.503.3 658830 136.3863 316 295 61.1 51,7 48,3 12,1 6.3 9,2
Mar-04 726320 628997 1355317 318 27.6 59.4 53.6 46,4 13.3 (4.3) 44

1/ No incluye IF1.
2/ Para los datos trimestrales se utiliza el PIB de los ultimos 12 meses.
3/ Para marzo de 2004 corresponde a la variacion respecto a marzo de 2003.

Fuente: Banco de la Re pilbhica, SGEL

3. Deuda del Gobierno Nacional Central (GNC)

En el primer trimestre de 2004, el endeudamiento del GNC crecio
marginalmente, hecho principalmente explicado por la reduccion de la deu-
da externa producto de la revaluacion. La deuda interna del GNC represento
el 88% del total de la deuda piablica interna, mientras que la deuda externa
represento el 88 % de la deuda externa total* .

a. Deuda interna del GNC

Si bien ¢l GNC ha moderado el crecimiento de su endeudamiento, este conti-
nua siendo alto. En marzo de 2004, la deuda interna del GNC crecio 7,7% real
anual, lo cual es inferior al crecimiento real anualizado promedio® de 22%
registrado entre 1995 y 2003.

N En marzo de 2003 la deuda interna del GNC representaba el 87% del total de la interna, mientras que
su externa lo hacia en el 85% de la deuda total externa del SPNF.

- El calculo del crecimiento anualizado promedio de una variable X se realiza de la siguiente forma.
Tomemos las realizaciones de la variable X en dos momentos del tiempo, por ejemplo, ¢ y r+k. Si
tenemos las realizaciones de la variable para todo periodo entre ¢ y r+k, podemos comprobar que

X
la siguiente ecuacion se cumple: [,‘(—']z (1+g, )(1+g,,)......(1+g, ), donde g, es la tasa de

crecimiento de X en el afno /. Si se supone que la tasa de crecimiento para todos los anos es la
) = - 1 . . = \’ (LR S e

misma ( g ), despejando de la ecuacion anterior se obtiene: g =[ 'T"] ,donde g serialatasade

crecimiento anual que la variable deberia tener entre los anos t y r+k para que la realizacion de la

variable pase de X, a X, , entre los anos mencionados. Por lo tanto, g es el crecimiento anualizado
promedio de X entre el periodo 1 y t+k.
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Grafico 37

Evolucion de la deuda interna bruta del GNC
Segun prestatario, 1995-Marzo 2004

(Porcentaje)
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Grafico 38

Evolucion de la distribucion
de la deuda interna bruta del GNC
Segun instrumento, 1995-Marzo de 2004

(Porcentaje)
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Grafico 39

Evolucion de la deuda externa bruta del SPNF
Segun prestatario, 1995-Marzo de 2004

(Porcentaje)
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El instrumento privilegiado
de la deuda interna del GNC
sigue siendo la colocacion de
bonos, la cual representa el
96,7% del total, mientras que
los pagarés comprenden cl
2,6% y la cartera con ¢l siste-
ma financicro el 0,7% restan-
te (Grafico 37). En anos
anteriores ¢l comportamien-
to de los bonos como instru-
mento de deuda ha sido
similar al va descrito, ha re-
presentado la mayor parte de
la deuda interna del GNC, o
sea, en promedio, por enci-
ma del 90%. De donde el au-
mento porcentual de cinco
puntos en la participacion de
los bonos se produjo en ¢l
primer trimestre de 2004
(Grafico 38).

b. Deuda externa del
Gobierno Nacional

Central

En marzo de 2004, el endeu-
damicento externo del Go-
bierno. por plazos y valorado
en pesos, decrecio 7% real
anual, Lo anterior indica un
cambio en la dinamica de la
deuda externa del GNC si lo
comparamos con ¢l creci-
miento promedio real anual
de 18% entre 1995 y 2003.
Hay que resaltar que este
cambio corresponde princi-
palmente al efecto precio pro-
ducto de la revaluacion, dado
que la deuda externa en do-
lares del GNC aumento 9,.2%
(Grafico 39).
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Por otra parte, la pérdida gradual de importancia de los bonos como instru-
mento de deuda puablica externa, que s¢ menciono en los reportes anteriores,
continud durante ¢l primer trimestre del presente ano. En marzo de 2004, con
respecto al mismo periodo del ano anterior, la participacion de los bonos de

deuda publica en el total de

la deuda externa se redujo Gréfico 40
como resultado de un au- Deuda externa de mediano y largo plazo del GNC
mento del endeudamiento Segun prestamista, 1995- Marzo de 2004
del GNC con organismos (Porcentaje)
multilaterales* , dado que la “;33
participacion de la banca co- 800
mercial, de los organismos bi- 700

600
laterales vy de los proveedores

J 500 I
C s - - » 1 =1 B T - - et
s¢ ha mantenido relativamen- ;g.g ) A I ! ! BB
te estable en los altimos anos 200 | T
(Grafico 40). 100
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Mar{G 2003 Mard
Como se observa en el Cua- B Multilaterales  [C] Bilaterales  [E] Banca
dro 12, el GNC contratd prés- B Proveedores  [] Bonos
tamos ¢n moneda extranjera : = e
Fuente: Banco de la Aepublica, SGEE

en ¢l primer trimesire de

Cuadro 12
Condiciones financieras de los nuevos préstamos contratados

Periodo Monto contratado Periodo promedio Tasa promedio

(Millones de USS) De gracia Amortizacidn de Interés

{afios) (afios) (% nominal)
1991 2507 6.0 128 7.5
1992 B47 4,2 14.7 7.8
1993 1.526 34 12,2 6.9
1994 1.715 4.0 109 7.3
1995 1.715 2.7 a1 6.8
1996 3.489 1.5 85 7.8
1987 2.331 13 106 8.0
1998 3.104 1.2 i 8.2
1999 3.861 24 89 10,0
2000 3192 1.1 95 1.8
2001 6.441 21 94 9.5
2002 2.042 15 78 7.8
2003 4.629 35 8.3 59
Mar-04 880 16 185 7.3

Fuente, Banco de la Repoblica. SGEE

® En marzo de 2003 los titulos de deuda publica representaban el 59,8% mientras que la deuda con
multilaterales reflejaba el 33,6%. En marzo de 2004, los bonos exhibian el 55% del total de la deuda
y el endeudamiento con multilaterales el 39%.
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2004 por un monto de US$880 millones (m). Con respecto a las condiciones
financieras de estos nuevos préstamos, mientras que el periodo promedio de
gracia se redujo a menos de la mitad, la amortizacion promedio se incremento
a mas del doble y la tasa promedio de interés aumento 140 puntos basicos
(pb). Lo anterior se explica por la colocacion de bonos en dolares adquiridos
por inversionistas en ¢l exterior por un monto de US$500 m, con un plazo de
20 anos, un periodo de gracia de 0,5 anos y una tasa nominal de 8,1%. El resto
de préstamos corresponde a endeudamiento con el Banco Interamericano de

Desarrollo (BID) y en menor grado con la banca comercial.

El indicador de riesgo-pais (Emerging Markets Bond Index, EMBI), ¢l spread
de la deuda de paises emergentes, se¢ ha reducido alrededor de 50 pb entre
principio de ano y marzo de 2004 para el caso de Colombia. Hay que aclarar
que esta tendencia se presento en otras economias emergentes, como resul-
tado de las pocas alternativas de inversion en los Estados Unidos y la abundan-

te liquidez internacional.

¢. Relacion deuda / ingresos del GNC

La relacion deuda / ingresos™ del GNC se redujo marginalmente al registrar
en marzo del presente ano la cifra de 332% (Cuadro 13). Esta disminucion
equivale a un decremento anual de 0,2%, correspondiente a un crecimiento
real anual de los ingresos de 0,6% y a un aumento real anual de 0,4% de la
deuda del GNC. Hay que resaltar que el comportamiento de este indicador se
encuentra bastante influenciado por la dindmica de la deuda externa en pesos

que se ha reducido gracias a la revaluacion?,

4. Deuda terrvitorial

a. Endeudamiento y calidad™

La deuda territorial con las entidades financieras continuo la tendencia decre-

ciente que ha exhibido desde 1997, al registrar $2.9 b en marzo de 2004 . En

* Los ingresos totales de GNC incluyen ingresos corrientes y no corrientes. Dado que los ingresos
son un flujo, mientras que la deuda es un acervo, el dato correspondiente a ingresos de marzo de
2004 corresponde al dato anualizado. Para realizar este calculo, se hace lo siguiente:

Ingresos anualizados de marzo de 2004 = Ingresos de marzo de 2004 + (Ingresos de diciembre de
2003 - Ingresos de marzo de 2003.

< Esto se entiende si tenemos en cuenta que en el primer trimestre de 2004, la deuda interna del GNC
crecio 7,7% real anual, mientras que la deuda externa decrecid 7% real anual. Sin embargo, la
deuda externa en ddlares crecio 9% anual.

- El endeudamiento de los territorios se aproximo como la suma de |la deuda de los departamentos y
de los municipios circunscritos al departamento. Los datos provienen de las operaciones activas de
crédito reportadas ante la Superintendencia Bancaria por las entidades financieras.

» El calculo de la deuda territorial solamente incluye el endeudamiento de los departamentos y muni-
cipios circunscritos. No se incluyen las empresas municipales y departamentales, ni las entidades
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Cuadr 13

Capacidad de pagos del GNC

Ao Deuda Ingresos Deuda /
GNC Ingresos
(Miles de millones de pesos)

1995 11.559.8 9.599.9 1204
1996 14.452,3 12.140.3 119.0
1997 21.778.2 15.237.5 1429
1998 31.232,0 16.880.2 1850
1999 45.487.2 20.164.6 2256
2000 66.157 1 23.196.7 285,2
2001 84.4125 28.941.8 2017
2002 106.054,3 31.459.1 3371
Mar-03 111.457.5 33.494.8 332.8
2003 119.683,5 35.798.3 3343
Mar-04 118.860,5 35.805.1 332,0

esta fecha, tal disminucion re-

(arafico 41
Deuda territorial con el sistema financiero
(Miles de millones de pesos de marzo de 2004)

presenta una importante re-
duccion en términos reales

de 15,5% del saldo de la deu-

da, lo que significé una caida Ay
en la participacion de la deu- 5.000 e SN
da territorial sobre el rotal de 4500 ,—/
activos del sistema finan- _,.’} S
ciero" (Grifico 41). 4900 f:"' S L
§5 I,-'H .
Los bancos comerciales si- 4500 / o
guen siendo los principales
2500

prestamistas de los entes te-
= = Die-8%5 Dic-86 Dic:87 D88 Dic99 Dic00 Dic01 Dic02 Dic03
rritoriales, representando en
marzo de 2004 el 86,1% del

total de la deuda (Grifico 42).

El segundo lugar en partici-

pacion lo ocupan las corporaciones financieras, al reducirla marginalmente al
7.8% en el primer trimestre de 2004. Finalmente, la menor participacion en la
deuda la presentan los BECH, quicnes la aumentaron levemente a 5,5% del
total de la deuda territorial en manos del sistema financiero.

municipales y departamentales de seguridad social, entre otros. El endeudamiento solamente hace
referencia a la deuda pactada con el sistema financiero domestico y no incluye la emision de bonos
por parte de los territorios.

L La participacion aludida fue de 2,9% en marzo de 2004.
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Grafico 42

Participacion de bancos comerciales, CF
y BECH en la deuda territorial

(Porcentaje)
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Gralico 43
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4

Mientras la concentracion de
la deuda por acreedor se ha
mantenido constante, la con-
centracion por deudor au-
mento levemente en marzo
de 2004 (Gralico 43). La con-
centracion'' de deuda rterrito-
rial en entidades financieras
ha permancecido estable en
los ultimos anos, dado que el
Herfindahl se

bilizd alrededor del 9%.

indice esta-
En
2003, la concentracion de la
deuda ¢n unos pocos entes
territoriales disminuydo. Sin
embargo, esta aumento en el
primer trimestre de 2004
Esto se refleja en ¢l aumento
del indice de 12.4% en 2003
a 13.1% en marzo del presen-

e ano.

Dentro del grupo de los sicte
entes territoriales mas endeu-
dados*, sobresalen por su alto
nivel Valle del Cauca. Bogorta,
Antioquia y Cundinamarca. El
Grifico 44 nos permite obser-
var que el endeudamiento de
los tres primeros entes terri-
toriales cayo en marzo de
2004 al registrar niveles de
S$8606 miles de millones (mm),
£340 mm v $387 mm, respec-
tivamente; lo anterior se tra-
duce en decrementos reales

anuales de 10,3%, 30,6% vy

Medida por el indice Herfindahl que trata de capturar en un solo numero la concentracion en una
industria que produce un bien homogéneo. Matematicamente, este se define como # =Z,"__, y1 58
donde p, es la participacion de la firma / en el total de las ventas de la industria. El indice tiende a cero
cuando hay infinitas firmas de igual tamano que proveen al mercado y toma su valor maximo (i. ¢.,
H = 1) cuando una sola firma acapara todas las ventas del mismo. Por tanto, a medida gque el indice

aumenta, la concentracion de la industria también aumenta.

Estas incluyen Valle del Cauca, Bogota, Antioquia, Atlantico, Santander, Cundinamarca y Bolivar.
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15,9%. Sin embargo, si a la ke
Grafico 44

deuda con el sistema financie- Evolucion de la deuda territorial

ro de Bogotd le sumamos su con el sistema financiero
emision de titulos de deuda (Miles de millones de pesos de marzo de 2004)
publica, este aumento signifi- 1.200
cativamente su endeuda- 1,000
miento total en 18,1% real
) s 800
anual. Ello significa que el
Distrito Capital aumento su 600
endeudamiento a través de 400
bonos de tal forma que con-
. . 200
trarresto la caida ¢n su deu-
da con el sistema financiero. 0
= ; 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Mw- Sep DOic- Ma-
Por otra parte, Cundinamarca G 03 0B o
aumento su endeudamiento Valle def Cauca Bogoté
en 2,9% real anual al exhibir ======_Antioquia — Bogota + Bonos
un nivel de deuda de $§210 » " .
&n f 1 1 f L L ! l
mm c¢n marzo de 2004,
Las sicte entidades territoria- Gréfico 45
les mas endeudadas con el sis- Calidad de la deuda territorial total
tema financiero mantuvieron (Porcentaje)
practicamente constante su 1000
participacion en el endeuda- 200
miento total de los territorios, a1
exhibiendo una participacion '
700
en marzo de 2004 de 75,3%
<y 600
(Gratico 43).
500
La calidad de la deuda terri- 400
torial continuo su proceso de 300

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 MarO4
| A OB ac L RY) OE

mejoria mencionada en re-
portes anteriores (Grafico

45). Esta mejora correspon- ;

de principalmente a un leve

crecimiento de la cartera de

tipo A y a una reduccion de la de tipo E*Y.

Entre los territorios mads endeudados con el sistema financiero, Valle del Cauca,
Atlantico v Bolivar muestran los peores indicadores de cartera (Grafico 46).

& Con respecto a diciembre de 2002, la cartera con calificacion A aumenté su participacion en un
punto porcentual al ser el 54,2% del total de la deuda territorial. Por su parte, la de tipo E bajo 4.4 pp
al registrar una participacion de 5.9%.

63

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



100,0
90,0
80,0
700
60,0
500
400
300
200
10,0

0.0

Superintendencia Bancaria

Gralico 46

Calidad de la cartera departamental,
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(Porcentaje)

Valle del Cauca

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 MarOd
| A Os BEc |D CIE

Atlantico

1995 1996 1907 1988 1999 2000 2001 2002 2003 MarOd
H A oes EcC D CIE

Baolivar

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Mar{d

H A os Qc mD CE

caloulps del Banco de ta Republica

Después de la mejora regis-
trada en diciembre de 2003,
el valle del Cauca mantuvo su
calidad de cartera igual en
marzo de 2004, En esta mis-
ma fecha, el Atlintico mejo-
ro su calidad de cartera con
respecto a 2003 al disminuir
levemente la cartera de tipo
E y al aumentar considerable-
mente la de tipo AY. Por ulti-
mo, la calidad de cartera de
Bolivar empecoro, dado que
la de tipo A disminuyé en tan-
to que la suma de las de tipo

A, By C aumento®.

IV, SisteEma
FINANCIERO

A. Establecimientos
de crédito

En esta seccion se discute la
evolucion de los indicadores
relevantes de los estableci-
micntos de crédito durante
el altimo ano. con especial
enfasis en lo transcurrido de
2004. Para tal fin, se hari un
seguimiento de los principa-
les acervos del sector, se es-
tudiara la evolucion de la
rentabilidad, y se medira la
exposicion frente a los dife-

rentes riesgos del negocio.

En diciembre de 2003, |a calidad de cartera de tipo A era el 29,3% del total de la cartera y la de E el
10,9%. En marzo de 2004, estas participaciones fueron 48,5% y 9,2%, respectivamente.

En marzo de 2004, la cartera de tipo A bajo 6,5 pp con respecto a 2003 registrando el 30,9% del total
de la cartera. Por su parte, la suma de las de tipo A, By C aumento en 4,0 pp siendo el 56,7% del total
de la cartera.
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1. Evolucion de Grafico 47

activos, pasivos y Activo de los establecimientos de crédito (*)
operaciones fuera de (Billones de pesos de marzo de 2004)
balance's a0
108.0
Pl - 106.0
a. Posiciones activas 104.0
s ATEL 5 s s 1020
Los activos del total de enti- (tivd
dades de crédito se han man- %'a
tenido relativamente estables 9.0
(en términos reales) en lo 940
i P 2 820
transcurrido de 2004, osci- i
lando alrededor de S100 b May-99 Mar00 May-01 Mar2 My M4

(Grafico 47). A pesar de esto,

¢l crecimiento real anual del | ()Noincluyelfl

Fuems £ia Bancaria, calcylos del Banco de 1a Republica

activo alcanzo 5,5% en mayo,
gracias a la importante dina-
mica de este acervo durante
¢l dltimo trimestre de 2003, Grafico 48

Cartera bruta total incluyendo titularizaciones (*)
Para entender mejor este (Billones de pesos de marzo de 2004)
comportamiento, conviene 750
analizar los diferentes com- o
ponentes del activo. En el
caso de la cartera de crédi- 650
tos'’, su principal componen-
te, se observa (Grafico 48) a0
una desaceleracion de su cre- 550
cimiento después de febrero

50,0

de 2004. En efecto, durante

: May-20 May-00 May01 May-22 May-03 May-04

este periodo la cartera bruta

presento tasas de crecimien- _
(*) Noincluye IFl

to reales promedio de 2,1% Fuante: Superintandentia Bancaria. e4louios el Banco e |2 Repobilca

(incluyendo los montos de

cartera titularizada), cifra in-
ferior al promedio de 3,7% exhibido entre mayo de 2003 y febrero de 2004.

Un analisis mads dertallado de la evolucion de la cartera (Graflico 49) muestra
que su desaceleracion es fruto de un menor ritmo de crecimiento de la carte-

- Dada la liquidacion del Instituto de Fomento Industrial (IFI) en junio de 2003, se excluyo esta entidad
de los calculos de los acervos de los establecimientos de crédito con el fin de hacer comparables las
series a lo largo del tiempo, y evitar distorsiones en los calculos de las variaciones anuales gue
involucren fechas anteriores a junio de 2003.

i La cartera de créditos considerada no incluye operaciones de /easing.
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(*} No incluye IFi

Grafico 49

Crecimiento real anual de la cartera bruta (*)
(Porcentaje)
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upanmender Bancania. calcules dei Banco da

ra comercial, que en los me-
ses de marzo, abril y mayo de
2004 crecio alrededor de 2,0%
real anual, cuando venia au-
mentando a tasas superiores
al 4,0% durante todo ¢l ano
anterior. Este comportamien-
o no parece estar explicado
por una desaceleracion de la
actividad economica, sino por
una recomposicion de las
fuentes de financiamiento de
las empresas, tal como se ilus-
tro en la seccion sobre el sec-

tor corporativo privado.

En lo que respecta a las de-
mas catcgorias de crédito, su
evolucion sigue siendo simi-
lar a la registrada en 2003, En
cfecto, la cartera hipotecaria
continua deprimiéndose a
tasas de crecimiento reales
cercanas al 11,7%, mientras
que los acervos de crédito de
consumo y microcrédito si-
guen registrando comporta-
mientos excepcionales ¢n
términos de  crecimiento
(21.,3% y 38.0%. respectiva-

mente, en mayo de 2004).

Cuando s¢ observa la evolucion del crédito por grupo de entidades, es posi-

ble identificar tres hechos importantes. En primer lugar, s¢ aprecia que los

bancos comerciales siguen siendo las entidades mas dinamicas en la asigna-

cion de créditos durante 2004, si bien su ritmo de colocaciones se ha modera-
do (Grafico 48).

Segundo, la cartera de los BECIH (incluyendo titularizaciones) ha venido de-

creciendo en términos reales desde diciembre de 2003, lo que contrasta con

la incipiente recuperacion que habia registrado este grupo de entidades du-

rante el ano 2003. Esto se debe a que la dinamica del crédito hipotecario sigue

siendo muy negativa, v a que las colocaciones de los BECH en otras carteras

(consumo sobre todo) no alcanzan a compensar dicha caida.
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En tercer lugar, es de resaltar el cambio de tendencia del acervo de créditos
otorgados por parte de las entidades extranjeras. En efecto, si bien en el Re-
porte de Estabilidad Financiera de diciembre de 2003 se registraba una reac-
tivacion del erédito por parte de este grupo, la evolucion de su cartera despucs
de febrero de 2004 muestra un panorama diferente, pues la banca extranjera
redujo de nuevo el acervo de créditos en términos reales. Aunque este patron
podria ser temporal, es claro que la banca extranjera como un todo aun no
presenta un comportamiento tan estable como la banca nacional que redunde

en una recuperacion sostenida en la asignacion de créditos'™.

En lo que respecta al acervo de inversiones en manos de las entidades de
crédito, se observa que este continud con su senda ascendente de los altimos
18 meses. alcanzando un monto total de $§29.8 b en mayo de 2004. La tasa de
crecimiento promedio de este tipo de posiciones ha sido del 14% real anual
desde noviembre de 2003, Este hecho, junto con la menor dinamica de la
cartera enunciada antes, ha permitido que las inversiones ganen terreno so-
bre la cartera, con participaciones historicamente altas (30%) en el total de

activos de las entidades de crédito (Griafico 50).

b. Posiciones pasivas

Las captaciones de los estable-
cimientos de crédito alcanza- Grafico 50
ron $68.5 b en mayo de 2004, Participacion de las inversiones
s ' o y de la cartera bruta en el activo total (*)
lo que significa un crecimien-
(Porcentaje)
o anual de 6.2% real, la tasa
N ) 68.0

de crecimiento mas alta des- 300
de encro de 1998, Sin embar- 850 |
go, este buen resultado no es 250

- - . y 620 }
general a los diferentes tipos
de entidades, tal como se | g 20
aprecia en el Grifico 51. En

e 560 150
el caso de los BECH se obser- "
e *SuUS G N | 5 Siguie-
va que sus captacionces siguie 530 100
ron decreciendo durante May-20 May00 May 01 Ny Mar08 My 04
2004 (-5.1%), inclusive a un
- - ——— (Cartara bruta/ Activo —— Inversiones / Activo (eje Der.)
ritmo mayor que el presenta-
do en 2003, Los bancos co- - .

(*) No incluye IFI

merciales Y las entidades Fuente. Supenntendencia Bancaria, cdlculos del Banco de la Repdblica
extranjeras, por su parte, se

- Es importante aclarar que la caida en la cartera bruta de las entidades extranjeras se puede atribuir
exclusivamente a una entidad particular, que redujo su acervo de créditos en casi $330 mm entre
noviembre de 2003 y abril de 2004. Si se excluyera esta entidad del subgrupo de extranjeras, el
comporntamiento del acervo de créditos es casi tan satisfactorio como el de las entidades naciona-
les, creciendo 2,2% real anual en abril.
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Grafico 51
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encuentran aumentando sus
depdsitos a una tasa del 12,0%
y 11,1% real respectivamente,
lo cual indica que Ia menor di-
namica del crédito presenta-
da sobre todo en marzo y abril
de 2004 no estaria explicada
por una insuficiencia de recur-
sos prestables.

c. Derivados

El monto de operaciones con
derivados™ ascendio a $34,.3 b
en abril de 2004, lo cual equi-
vale a un crecimiento anual
de 35,3% en términos reales.
Esta tendencia confirma el
gran dinamismo que ha teni-
do este tipo de instrumentos
en el sistema financiero co-
lombiano en los altimos anos
(Grafico 52).

Al descomponer el monto to-
tal de derivados por tipo de
subyacente, se puede consta-
tar que el crecimiento de es-
tos instrumentos se debe casi
en su totalidad al aumento de
las operaciones relacionadas
con divisas. En efecto, entre di-
ciembre de 2003 y abril de
2004, el monto de derivados
relacionados con divisas au-
mentd $5.4 b, mientras que
aquellos relacionados con ta-
sas de interés y trulos aumen-
taron tan solo $0,2 b cada uno.

* Se consideran derivados, aquellos
acervos registrados en el plan unico
de cuentas (PUC) de las entidades
de crédito dentro de los rubros de
derechos en forwards, futuros,
swaps y opciones.
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2. Rentabilidad Grafico 53

La rentabilidad del conjunto Rentabilidad del activo: Utilidad / Activo promedio

de entidades de crédito siguio .

su senda ascendente durante 2{0}
los primeros cuatro meses de 10
2004, El indicador tradicional, 00
medido como la razon entre 40
la utilidad anualizada y el acti- 20
vo promedio de los dltimos 12 30
meses (ROA), alcanzé un ni- 40
vel de 2,3% para la totalidad 50
del sistema en abril de 2004, Aor95 AbeO7 bS8 Abrd Ar00 A0l Abr(2 AbeO3 Abrld
nivel incluso mayor que el re- — Sistema financiero — Extranjeros -—-- Nacionales

gistrado en 1995, Como se pue-

supetintendencia Bancarnia, calculos del Banco de la Repiblica

de apreciar en ¢l Grifico 53, las

entidades extranjeras conti-
nuan en niveles inferiores al promedio del sistema. Sin embargo, su recuperacion
en este aspecto ha sido importante, lo que ha permitido reducir la brecha con el

promedio del sistema en casi 0,4% entre noviembre de 2003 v abril de 2004,

El comportamiento de la rentabilidad refleja el excelente momento que atraviesan
las entidades financieras en materia de generacion de utilidades, a pesar de las
perturbaciones en el mercado de deuda pablica ocurridas en abril de 2004, que

impactaron ¢n este mes los ingresos por valoracion de inversiones (Recuadro 3).

3. Exposicion a riesgos

a. Riesgo de crédito

La calidad de la cartera de créditos continud con su proceso de mejoria du-
rante 2004. Esto ha contribuido a que la percepcion de riesgo de crédito dis-
minuya, lo que alecta positivamente ¢l otorgamicnto de nuevos créditos. La
proporcion de cartera vencida a cartera total mejoré de 7,.2% en noviembre
de 2003 a 6,5% en abril de 2004, para la totalidad del sistema, en tanto que la
proporcion de cartera riesgosa a cartera total paso de 17,5% a 15.4% en el

mismo periodo (graficos 54 y 55).

Tanto la cartera de los bancos comerciales como la de los BECIH han contribui-
do a dicha mejora. En el caso de los primeros, ¢l indicador de cartera vencida
se redujo cerca de 2,0 pp, alcanzando 16.9% en abril™ ., Esta mejora en el indi-

w Este indicador es aun bastante elevado. Sin embargo, como se menciono en el Reporfe de Estabi-
lidad Financiera de diciembre de 2003, buena parte del acervo de cartera deteriorada esta asociada
a la toma de riesgos previa a la crisis de 1999, y los desembolsos recientes tienen un perfil de riesgo
bastante menor.
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cador es aun mas destacable
si se tiene en cuenta que la
cartera bruta de las BECH dis-
minuvo en la primera parte
del ano, lo que implica que
los montos de cartera venci-
da de este grupo han presen-
aun  mas

tado descensos

importantes.

Esta mejora en la cartera de
los diferentes tipos de enti-
dad. junto con un mejor cu-
brimiento de la cartera a
traves de mavores provisio-
nes (como proporcion de la
cartera vencida o riesgosa),
confirma que en la actualidad
¢l riesgo de crédito no es un
problema que atente contra
la estabilidad financiera en ¢l
futuro proximo (Grifico 56).

Por otra parte, un analisis por
modalidad de credito revela
un deterioro marginal en la
calidad de los microcreditos
(Grafico 54), que hasta el
momento no incide en un
incremento importante del
riesgo. La cartera de vivien-
da, por su parte, registro una
reduccion en ¢l riesgo de cré-
dito que ubico el indicador
de cartera vencida en 22,4%.
En el caso de las carteras de
consumo y comercial, sus
indicadores de cartera venci-
da han frenado su endencia
descendente y se han estabi-
lizado alrededor de 5,5% y
2,5%, respectivamente.

Hasta ¢l momento no existe
cvidencia que relacione estas
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tendencias con un relajamien-
to de los criterios de seleccion
de los deudores del sistema
financiero. Sin embargo, tal
como se menciono en el Re-
porte de Estabilidad Financie-
ra anterior, es clave focalizar
los esfuerzos en monitorear
de manera efectiva el riesgo
potencial de las nuevas asig-
naciones de crédito, en es-
pecial en las categorias de
crédito que estian creciendo
a tasas elevadas como es el
caso del microcrédito y del

crédito de consumo.

b. Riesgo de liquidez

El indicador que relaciona la
diferencia entre activos ligui-
dos y los pasivos volatiles
como proporcion de los de-
positos totales, es una aproxi-
macion de la capacidad de
rcaccion de corto plazo que
ticnen las entidades de cré-
dito ante movimicntos en los
pasivos volatiles. El Grafico 57
muestra niveles de liquidez
relativamente altos con res-
pecto a los altimos cinco
anos, tanto en el caso de los
bancos comerciales como de
los BECH. Este hecho redu-
ce la posibilidad de que se
presenten inconvenientes de
liquidez en el futuro cercano.

c. Riesgo de mercado

Las fluctuaciones en los pre-
cios (tasas de interés, tasas de
cambio, precios de acciones,
cte.) pueden afectar la valo-

Grafica 56
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Grafico 58
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racion de aquellos activos vin-
culados con ellos. Es asi como
las variaciones en los diferen-
tes precios financieros pue-
den llegar a afectar el valor de
los componentes del balance
del sistema financiero (riesgo

de mercado).

La relacion entre el valor en
riesgo(VER)®' por riesgo de
mercado y el total de activos
ponderados por riesgo (Gra-
fico 58), es un reflejo de qué
tan expuesta se halla la acti-
vidad de las entidades al ries-
go de mercado con respecto
a su actividad crediticia. Es
posible observar que el VER
ha alcanzado valores que os-
cilan alrededor del 11,7% de
los activos ponderados por
riesgo (APR) desde febrero
de 2004, cifra superior al
10,0% que exhibia esta rela-
cion desde junio de 2003,
pero similar a la que se ob-
servo en el ano 2002.

El aumento resenado se ex-
plica, en parte, por una ma-
vor adquisicion de twlos de
deuda puablica por parte de
los establecimientos de cré-
dito, lo que incremento su
exposicion al riesgo de mer-

cado. Por otro lado, ¢l aumento también se debe a una variacion en el cilculo

de VER de algunas entidades, que comenzaron a utilizar parametros mas es-

trictos a la hora de calcular su valor en riesgo™.

i Con el fin de tener una medida de la exposicién del sector al riesgo de mercado, la Superintendencia
Bancaria implemento una medida de VER del portafolio total de las entidades de crédito desde enero
de 2002, que cuantifica las potenciales pérdidas por fluctuacioneés en las tasas y precios de las
diferentes posiciones en manos de las entidades de crédito. Esta medida sirve como base de la

exigencia de capital por riesgos de mercado.

= Especificamente, algunos establecimientos de crédito han utilizado las volatilidades maximas de los
diferentes factores de riesgo, aunque la Superintendencia Bancaria los autoriza a emplear unas
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El Grafico 59 ilustra como esta compuesto el VER por riesgo de mercado dis-
criminando entre diferentes tipos de riesgo. Es posible observar como el ries-
go de tasa de interés del mercado monetario y crediticio ha venido reduciendo
su participacion en el VER, en favor del riesgo ocasionado por la tenencia de
TES, que representd en abril mas del 30% del total del VER. Este resultado
confirma que ¢l aumento del VER durante 2004 se debe en buena parte, a un
mavor acervo de titulos publicos en manos del sistema financiero.

RECUADRO3
LA COYUNTURA DEL MERCADO SECUNDARIODETES B

En el segundo semestre de 2002 la economia colombiana presencié un breve periodo de
pérdidas significativas por valoracion de los portafolios de TES B. Este suceso puso en
evidencia la importancia del monitoreo de este mercado, dada la exposicion al riesgo
frente a estos activos por diversos agentes en la economia y en particular del sector
financiero. Por este motivo, el Aeporte de Estabilidad Financiera realiza un andlisis de la
concentracion, exposicion al riesgo y un ejercicio de cuantificacion de portafolios de los
tenedores de bonos.

En el mes de abril y principios de mayo del presente afo también se vivié un periodo de
turbulencia en el mercado secundario de los TES B. Durante este periodo se produjo un
aumento sustancial en el nivel y en la volatilidad de las tasas de interés del mercado
secundario (SEN). Dicho aumento en las tasas de interés, que implicé un cambio adverso
en los precios de estos titulos, genero pérdidas por valoracion a las entidades financieras,
que desde 1999 han destinado una proporcion creciente de su activo a titulos de deuda
publica. Las inversiones en estos titulos, que en 1996 representaban solo 4% del activo
del sistema financiero, hoy en dia explican el 15%', lo cual pone en evidencia el aumento
considerable en la exposicion del sistema financiero ante cambios en las condiciones de
la deuda publica.

En la primera parte del afio, el buen desempeiio econémico, las mejoras moderadas en el
campo fiscal y la tendencia decreciente de la inflacion, impulsaron valorizaciones im-
portantes en el mercado. No obstante, a pesar de que estas condiciones no se revirtieron,
el mercado de los TES tuvo un importante revés en el cuarto mes del ano. A partir del 13

' Datos a abril de 2004,

volatilidades subestimadas en algunos de estos. Este hecho podria estar ocasionado por una
interpretacion desacertada de la Circular Externa 007 de 2004 de la Superintendencia Bancaria por
parte de algunas entidades.
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de abril de 2004 las tasas de los TES aumentaron de manera significativa (hasta mayo 7 de
2004, este aumento alcanzd 261 pb en promedio). En la actualidad, a diferencia de 2002,
los fundamentales de la economia y el efecto contagio no son las causas para el reciente
revés en el mercado secundario de TES. Una posible explicacion para la actual coyuntura
8S una reaccion excesiva por parte del mercado secundario de TES B a las expectativas del
alza en la tasa de interés de los Estados Unidos. Como lo muestra el Gréfico 1 R3 existe una
alta correlacion entre los eventos internacionales relacionados con las tasas de referencia
del Fed y la evolucion de las tasas de interés de los TES en Colombia.

Para calcular un escenario de posibles pérdidas por valoracion de los portafolios de TES B
ocurridas durante el mes de abril, se llevo a cabo un ejercicio de cuantificacion valorando
a precios de mercado dichos portafolios en manos de todos los sectores de la economia?.
Este ejercicio tiene como supuesto fundamental que el acervo de estos titulos no vari6
durante el mes de abril, ni tampoco la distribucién y composicion de los portafolios. Por lo

Grafico 1 R3

Tasas del mercado secundario por vencimiento
del 30 de marzo de 2004 al 10 de mayo de 2004
(Porcentaje)
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1/ 14-abril; inflacion marzo 0,5% (dato esperado 0,3%).

2/ 15-abril: rumor de aumento de 25 pb en el Fed.

3/ 20-abril: Greenspan indica que el sector linanciero esta en capacidad de enfrentar un alza en las tasas de interés
4/ 21-abril: Greenspan anuncia que las tasas deberan subir en algin momento

5/ 28-abril: subasta TES largo plazo. Tasas corte aumentan an promedio 102.

6/ 29-abril: deflactor de precios crecio 2.5%. (Bardmetro de la inflacion - Fed)

7/ 3-mayo: Fitch anuncia mejora en el outlook en |a perspectiva de |a deuda soberana colombiana.

8/ 4-mayo: conferencla telefanica del MHCP da parte de tranquilidad y Fed no modifica sus tasas.

9/ 6-mayo. disminucidn en las solicltudes de empleo en los EEUU, mayor que la esperada por el mercado,

10/ 7-mayo. mayor aumento de tasas en los titulos del Tesoro americano (6,6%)

Fuente: Banco da a Repiblica

*  Lametodologla utilizada para el ejercicio es analoga a la que se empled en el Reporte de Eslabilidad Financiera
de diciembre de 2003.
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tanto, es posible abstraer los cambios en valoracion que son productos exclusivamente de
las modificaciones en las tasa de interés. Como se observa en el Cuadro 1 R3, las pérdidas
totales en la economia hubieran ascendido a $1,48 b de las cuales el sistema financiero
daria cuenta de $385 mm. Dentro del sistema financiero los mds afectados serian los
bancos comerciales, con pérdidas estimadas en $337 mm, seguidos por los BECH, cuya
pérdida habria sido de $34 mm®.

A pesar del comportamiento desfavorable del mercado de la deuda publica en abril, el
sistema financiero continué aumentando su acervo de TES B. El Cuadro 2 R3 muestra la
distribucion de los saldos de estos titulos, valorados a precios de mercado, para el sector
financiero y el resto de la economia. Como se observa, a mayo 31 de 2004 el sistema
financiero tenia $14,6 b en TES B* (23% del total de los titulos del mercado) comparado
con los $10,8 b de septiembre 3 del afo anterior, lo cual implica un aumento de $3,8 b. Este
comportamiento sigue la tendencia creciente publicada en la anterior publicacién del
Reporte de Estabilidad Financiera. La participacion segin moneda en el saldo total de
TES B del sistema financiero registra un grueso de 62,6% en tasa fija, seguido de las
unidades de valor real (UVR) con 20,2%, y por (ltimo, los titulos en tasa variable (TV) con
17.3%, lo cual representa un aumento de 1,7 y 5,5 puntos porcentuales (pp). respectiva-
mente, en la participacion de TES B de tasa fija y TES B de tasa variable. Por el contrario, los
titulos denominados en UVR disminuyeron su participacion en 7 pp. La anterior disminu-

Cuadro 1 R3
Pérdidas por valoracion de TES B,
entre el 31 de marzo y el 30 de abril
(Millones de pesos)

En pesos EnTV EnUVR Total
Sector financiero 261,257 28.817 95.387 385.461
Bancos comerciales 224139 26.205 B6.811 337.154
BECH 25.955 1.620 6.800 34.375
Compaiias de financiamiento comercial 476 169 134 779
Cooperativas de grado Sup, de cardcter Financ 100 70 170
Corporaciones financieras 10.587 753 1.642 12.983
Resto de la economia 572.869 212.073 308876 1.093.818
Total 834.126 240.891 404,263 1.479.279

? Las perdidas aqul presentadas no necesariamente coinciden con las reportadas en los balances de los esta-
blecimientos de crédito, por diversas razones: Primera, por los supuestos del ejercicio que incluyen un porta-
folio constante a lo largo del periodo. Segunda, por la metodologia de valoracion que utiliza los saldos con
cupones de TES B. Y tercera, porque no todos los titulos en el balance son susceptibles de ser valorados a
precios de mercado.

*  Fuente: Deposito Central de Valores (DCV).

|
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Cuadro 2 R3
Saldos de los TES B valorados a precios de mercado (*)
(Millones de pesos)

En pesos En TV EnUVR Total
Saldos a 31 de mayo de 2004
Sector financiero 9.154.010 2.524.516 2.948.845 14.627.372
Bancos comerciales 8.707.611 2.314.575 2.886.612 13.908.797
Companias de financiamiento comercial 26.598 70.169 5.566 102.333
Cooperativas de grado Sup. de
caracter Financ, 3327 0 0 3.327
Corporaciones financieras 416.476 139.772 56.668 612.916
Resto de la economia 23911519  13,220.909 10,913,455 48.045.883
Total 33.065.529 15.745.425 13.862.301 62.673.255
Saldos a 3 de sepliembre de 2003
Sector financiero 6.586.283 1.271.145 2.946.224 10.803.651
Bancos comerciales 6.137.451 1.199.190 2.845208 10.181.849
Compafiias de financiamiento comercial 22.754 1.605 7.987 32.346
Cooperativas de grado Sup. de
cardcter Financ, 3.050 0 0 3.050
Corporaciones financieras 423.028 70.350 93.029 586.407
Resto de la economia 20412438 11.071.065 9.520.965 41.004.468
Total 26.998.721 12.342.210 12,467,188 51.808.119

(*) Los TES B denominados en délares no fueron incluidos en el ejercicio de valoracion, No fue posible ia construccion
de una curva spot debido al tamafio reducido de la muestra

Futtnie: Banco de la Republica

cion puede explicarse como producto de las expectativas de inflacion, pues los agentes
parecen estar percibiendo una estabilidad en los precios, lo cual hace disminuir su tenen-
cia de titulos indexados.

Las duraciones de los titulos permiten calcular los cambios en el valor del portafolio de los
TES B, dado un cambio paralelo a lo largo de la curva spotde 1% en las distintas tasas de
interés. A mayo de 2004, el efecto de dicho movimiento de las tasas de interés sobre el
sector financiero, seria de mayor grado para los bonos denominados en UVR con 3,3%,
seguido de los titulos en tasa variable con 3,2% y por (ltimo, los TES de tasa fija con 2,1%.
Como se observa en el Cuadro 3 R3, los efectos sobre el valor del portafolio del resto de la
economia serian, respectivamente, 4,0%, 3,6% y 2,0%.

Nota: Los TES B denominados en dolares no se incluyeron en el ejercicio de valoracion. No
fue posible la construccion de una curva spof debido al tamafio reducido de la muestra,

Las duraciones ponderadas de los titulos denominados en UVR conservaron la tendencia
decreciente observada a principio de afo con respecto a 2002. En particular, la duracion de
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Cuadro 3 R3

Duraciones ponderadas por portafolio

(Afios)
En pesos EnTV EnUVR Total
Saldos a 31 de mayo de 2004

Sector financiero 2,10 3,24 3,25 2,53
Bancos comerciales 211 3.23 3.27 2,54
Companias de financiamiento comercial 1,65 3,35 1.64 2.8
Cooperativas de grado Sup. de caracter Financ. 24 24
Corporaciones financieras 1,93 3,38 2,50 23
Resto de la economia 1,98 3,57 3.97 2,87
Total 2.01 4.52 3.8 2,79

Saldos a 9 de septiembre de 2003
Sector financiero 2,00 3,90 3,80 2,70
Bancos comerciales 2,00 4,00 3,80 2,70
Compafilas de financiamiento comercial 2.00 4.30 3.00 2,30
Cooperativas de grado Sup. de cardcter Financ. 0,90 0,90
Corporacianes financieras 2,00 3.60 3,20 2,40
Resto de la economia 1,80 3,90 410 2,90
Total 1,80 3.90 4.00 2,90

los titulos en UVR baj6é mas en el sector financiero que en el resto de la economia, 0,55 y
0,13 pp, respectivamente.

En sintesis, el sistema financiero presenta una importante exposicion al riesgo de los TES
B. Un comportamiento del mercado secundario como el presenciado durante abril de 2004
representa importantes pérdidas por valoracion para este sector. Por esta razon debe
mantenerse un constante monitoreo de la exposicion de las entidades de crédito a este
tipo de posiciones, con el fin de evitar que las fluctuaciones en el mercado de deuda
constituyan una fuente de inestabilidad financiera.

d. Solidez patrimonial

La relacion de solvencia sigue exhibiendo niveles relativamente elevados para
el total de entidades de crédito (Grafico 60). En enero de 2004, el indicador
de solvencia aumentd hasta alcanzar 13,7% como resultado de contabiliza-
cion de las utilidades de 2003 dentro del patrimonio técnico. Luego, el indica-
dor se situd alrededor del 13,4% en abril, como consecuencia de la distribucion
de utilidades acumuladas de ejercicios anteriores,

Por otro lado, a partir de enero de 2004, la exigencia de capital por riesgos de
mercado comenzo a ponderar por el 100% del VER por este concepto (en el ano

¢ It
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Grafico 60 2003 ponderaba el 80%). Sin
Relacion de solvencia total sistema SRS, SR TS X QMBI
(Porcentale) este hecho no ha tenido un
impacto negativo en la rela-
i cion de solvencia, lo que hace
e 2 pensar que las entidades finan-
BT cieras compensaron la mayor
1:'5 | A exigencia de capital por con-
31 cepto de riesgos de mercado
d /\/\j gracias al buen resultado en
W utilidades durante el ano an-
WA terior. Esto les ha permitido
L ; tener un nivel de patrimonio

Jun-99 Jur-00 Jun-01 Jun-02 Jun-03 May-04 A F .
técnico adecuado en términos
: (ancia Ba . de la exposicion a los riesgos

inherentes a su negocio.
RECUADRO 4

EL MERCADO HIPOTECARIO SECUNDARIO

El mercado hipotecario secundario ha mostrado un comportamiento similar al que se
pudo apreciar en el semestre junio-diciembre de 2003, resefiado en el anterior Agporte de
Estabilidad Financrera . Especificamente, los prepagos de cartera hipotecaria titularizada
han permanecido en niveles superiores a los esperados, mientras que la morosidad de la
cartera titularizada ha sido inferior a la contractual.

Sin embargo, se resalta que la evolucion de los prepagos se ha desacelerado, acercandose
a los valores contractuales esperados por la Titularizadora Colombiana. Como se eviden-
cia en los graficos 1 R4 y 2 R4, lo anterior se cumple tanto para la cartera de la primera
emision (TIP A E1 2007), como para la cartera titularizada VIS (VIS E1 2017). Esta tenden-
cia se presenta desde el comienzo del segundo trimestre de 2003.

Por su parte, la morosidad ha permanecido estable en niveles del 7%-8%, frente al 12%
esperado, en promedio. Esto se observa en el Grédfico 3 R4, para las hipotecas de la
primera emision de TIP,

' Camilo Zea (2003). “El mercado hipotecario secundario colombiana”, en Temas de Estabilidad Financiera,
Reporte de Estabilidad Financiera, diciembre.
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Grafico 1 R4
Prepagos TIP a emision 1, 2007
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Grafico 3 R4
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Grafico 2 R4
Prepagos VIS a emision 1, 2017
(Parcentaje)

35

30

25

20

15

10

05
Ago- Nov- Feb- Maye Ago- Nov- Feb- May-
02 02 03 03 03 03 04 D04

——— Contractual —— Observado

Grafico 4 R4
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En términos de la liquidez del mercado hipotecario secundario, ésta se ha reducido frente
a los niveles observados en el mismo periodo del anterior. Lo expuesto podria estar expli-

cado en la incertidumbre que existe sobre la evolucion de la cartera hipotecaria de los
bancos, ya que esta ha venido descendiendo secularmente desde 2001.
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Finalmente, es importante resaltar que el 10 de junio de 2004 la Titularizadora Colombiana
realiz6 la primera emisién de titulos estructurados de cartera hipotecaria (TECH), una
titularizacion de créditos hipotecarios en proceso de cobro judicial, de propiedad de los
Bancos Av Villas y Conavi. El monto de la emision es de $183 mm aproximadamente,
donde el colateral asciende a $450 mm.

Esta titularizacion es la primera realizada con cartera morosa, tanto en Colombia como en
Ameérica Latina. Aparte de contribuir en el incremento de papeles disponibles en UVR a
largo plazo en el mercado colombiano, esta emision de titulos permite a los bancos hipo-
tecarios limpiar sus balances de esta cartera improductiva, sin poner en riesgo a los
inversionistas, ya que la titularizacion se encuentra sobrecolateralizada en una proporcion
cercana al 250%.

B. Administradores de fondos de pensiones

1. Crecimiento del portafolio

El valor de los fondos administrados por las AFP* ha continuado creciendo
desde ¢l ano pasado, debido

al incremento en el nadmero

de afiliados totales y a la pro- Grafico 61

porcion de afiliados activos.
Esta altima tendencia se ha-
bia mencionado en el Repor-
te de Estabilidad Financiera

anterior y continta consoli-

Valor de los fondos administrados
por las AFP y el numero de afiliados activos

(Miles de millones de pesos de marzo de 2004)

(Miles de millones de pesos
de marzo de 2004)

(Millones de personas)

. ; 30.000 27
dandose en lo corrido del
= 27 500 25
ano. En abril de 2004 el valor | g5 |
y : T 2,
del portafolio de inversion 22.500 2
de los fondos de pensiones y | 2000 2
; 17.500
cesantias ascendia a $28b 18
15.000
(12,6% del PIB), de los cua- 12500 } 17
les $22 b correspondian a fon- 10.000 15

dos de pensiones obligatorias
(Grifico 61). Asi mismo, el
portafolio de las AFP repre-
senta el equivalente a 29% de

Ene-00 JuDO Ene01 JukO1 Ene-02 Ju02 Ene03 Julk03 Ene-4
[l Vvalor de los fondos ——  Afiliados activos (eje Der.)

Fuente: Suparintendencii Bancaria, calculos dal Banoo ta la Republica

& Las AFP corresponden a la suma de los fondos de pensiones obligatorias, los fondos de cesantias
y los fondos de pensiones voluntarias (excluyendo los fondos voluntarios pertenecientes a las

fiduciarias).
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los activos de los establecimientos de crédito del sistema financiero hasta abril
de 2004.

2. Composicion del portafolio de las AFP

a. Clasificacion por clase de activo y contraparte

Desde la altima edicion del Reporte de Estabilidad Financiera, la composi-
cion del portafolio administrado por las AFP se ha modificado ligeramente.
Las inversiones de renta fija aumentaron su participacion en el portatolio du-
rante los ultimos seis meses, alcanzando a representar el 72% de este. Se re-
vierte asi la tendencia de los fondos de buscar una mayor rentabilidad del
portafolio por medio de la recomposicion hacia papeles de renta variable.

El Gobierno continta siendo la principal contraparte ante quien s¢ encuentra
expuesto el portafolio de las AFP Los titulos de deuda del Gobierno represen-
tan cerca del 50% del portafolio, un incremento en su participacion con res-
pecto al portatolio de octubre pasado. Este aumento en la exposicion a la
deuda del Gobierno se debié principalmente a la disminucion en la exposi-
cion del portafolio frente a entidades del exterior (Grifico 62), incentivado
en parte por las bajas tasas de interés en los mercados de los paises desarrolla-
dos y por una mejor percepcion del entorno economico en Colombia.

Al analizar en mayor detalle las inversiones en deuda publica en el interior del
portafolio de las AFP se observa una recomposicion en favor de la deuda inter-
na. Las AFP adquirieron $2.5 b en titulos TES del Gobierno entre octubre de
2003 y abril de 2004, un cre-

cimiento de 45% en este tipo
A " . Grafico 62
de inversiones.
Composicion del portafolio de las AFP,
segun la contraparte expuesta

Por otra parte, es importante (Porcentaje)
resaltar la baja participacion 100.0
que contintan experimen- 900
tando los titulos derivados o

) 700
de procesos de trularizacion 600
de cartera hipotecaria (TIP) 500
en el portafolio de las AFP, al 400
continuar representado me- :ﬁg
nos del 1% de las inversiones 10'0 |
totales del portafolio. En abril 00
de 2004, las AFP poseian el
14% del monto total de la car- W Gobierno Central B Sector real OO Sector financiero

u f i e @ Entidades extranjeras [ Fogafin [ Sector asegurador
tera titularizada, participacion
sustancialmente baja conside- : /B eulos d NEa
rando que las AFP deberian
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ser sus compradores naturales por la alta duracion de sus pasivos. Este hecho
se debe a que aan persisten problemas regulatorios en ¢l manejo de los TIP ya
que los incentivos tributarios otorgados a los TIP no son atractivos para las
AFP y, ademas, existen fallas en la valoracion de estos titulos para el portafolio

de las mismas®'.

El spread de la deuda externa colombiana se encuentra en niveles superiores
a los observados hace scis meses (aproximadamente en 50 pb), después
de haberse observado un fuerte incremento a finales de abril y comienzos de
mavo. Por otra parte, las tasas de interés de los trulos TES han retornado a los
niveles de diciembre del ano pasado. Estos dos hechos han provocado una
leve desmejora en el perfil de riesgo de una parte del portafolio. Sin embargo,

las mejores perspectivas cconomicas deberian compensar ¢ste riesgo.

b. Descomposicion por plazos y moneda

Al descomponer el portfolio de las AFP por tipo de moneda, se observa que la
exposicion frente al dolar americano y al euro ha disminuido levemente con
respecto a octubre del ano pasado (Grafico 63). Esto se explica por la recompo-
sicion observada en el interior del portafolio de deuda publica en favor de la
deuda interna, v por la reduccion en la participacion de las inversiones en enti-
dades del exterior, sin que esto haya implicado un cambio en el orden de im-

portancia de las exposiciones

de moneda. A pesar del leve

Grafico 63 aumento en la exposicion del

Composicion del portafolio de las AFP, portafolio frente a la unidad
segun moneda de valor real (UVR) o inflacion,

(Porcentaje) contintia siendo necesario re-

1000 saltar que la exposicion fren-
:g te a estas inversiones c¢s
700 - - _ moderada, al considerar la
600 | | indexacion de los pasivos de
9 g i iE las AFP a la inflacion. Por tal
;gg razon, aun existe potencial de
00 crecimiento para los instru-
100 mentos financieros denomina-
i e o P dos en UVR o inflacion.
Adicionalmente, la principal

; g’:ﬂ EE:’;?ESIMM - Dolaramericano moneda extranjera, ante cu-

yOs movimientos continuaa

estando expuesto el portafo-

lio, es el dolar americano.

» Para mayor informacion sobre los problemas de valoracion, véase Zea, Camilo (2003). “El mercado
hipotecaric secundario colombiano”, en Reporte de Estabilidad Financiera, diciembre.
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Si se analizan los activos del
portafolio segun su plazo
para ¢l vencimiento, se¢ obser-

va que no se ha modificado

Grafico 64
Portafolio de las AFP por plazos y moneda,
abril de 2004

(Miles de millanes de pesos)
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un vencimiento menor gue
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42% de los afiliados a las AFP 2 000
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Fuente: Supernintendencia Bancaria, calculos del Banco de la Republica

frente al vencimiento de sus

PAasivos.

La falta de instrumentos financieros de mas largo plazo emitidos tanto por el
sector publico como por el privado, no ha permitido que los activos del porta-
folio de las AFP se ajusten perfectamente a los pasivos de estas entidades. La
reduccion en la inflacion vy las bajas v estables tasas de interés deberian permi-
tir ¢l mayor desarrollo de este tipo de instrumentos. Su evolucion es necesa-
ria para permitir un mejor cubrimiento de las entidades con pasivos de largo
plazo o de aquellas entidades que quieren una ampliacion en el plazo de su

deuda.

C. Conclusiones

Los activos del conjunto de establecimientos de crédito aumentaron de ma-
nera importante en el altimo trimestre de 2003, mientras que en lo transcurri-
do de 2004 se han mantenido pricticamente constantes (en términos reales).
Este comportamiento del activo es consistente con la evolucion gque ha pre-
sentado la cartera de créditos de los establecimientos de créditos hasta mayo.
En efecto, si bien ¢l crédito venia mostrando niveles de crecimiento superio-
res al 4% real en promedio durante todo el ano 2003, su dinamica se ha mo-

derado, sobre todo después de febrero de 2004.

Un analisis mas detallado del crédito sugiere que su leve desaceleracion no es
generalizada en todas sus modalidades: las carteras de consumo vy microcrédito,

por ejemplo, siguen creciendo a tasas bastante elevadas. En el caso de la pri-

o >3
(7%
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mera, su evolucion es consistente con ingresos mas elevados y estables de los
hogares, lo que impulsa su demanda, y de una percepcion de riesgo baja por
parte de la banca, lo que fomenta su oferta.

La cartera comercial si refleja un menor dinamismo que en 2003, Sin embar-
go, este comportamiento no es fruto de una desaceleracion de la actividad
productiva, sino que es la respuesta a diferentes estrategias de las empresas
para reducir su endeudamiento con el sistema financiero. Concretamente, las
mayores utilidades reportadas en 2003 por el sector corporativo privado se
han destinado en alguna medida a reducir los pasivos con el sistema financie-
ro, v las buenas perspectivas economicas han permitido que algunas empre-
sas hayan emitido bonos exitosamente, los cuales se han utilizado en parte

para reducir el saldo de sus obligaciones con la banca.

En lo que respecta a la rentabilidad de las entidades de crédito, se puede
afirmar que aquella se encuentra en su maximo nivel desde 1995 (para el
indicador tradicional de retorno sobre activos), lo cual refleja el extraordina-
rio momento que atraviesa el sistema financicro en materia de gencracion de

utilidades.

Los establecimientos de crédito contintuan evidenciando niveles de riesgo de
crédito v de liquidez historicamente bajos. En efecto, en el caso del primero,
la proporcion de cartera vencida (riesgosa) sobre el total de cartera no ha
presentado cambios significativos con respecto a lo que se registraba a finales
del ano anterior. En el caso del segundo, la disponibilidad de recursos liqui-
dos y la buena evolucion de los depdositos reducen las posibilidades de presio-
nes de liquidez. Estas situaciones, junto con niveles adecuados de capital por
parte de las entidades financieras, revelan que ni el riesgo de crédito ni el de
liquidez representan una amenaza latente para la estabilidad del sistema en el
corto plazo.

En gran medida, la percepcion favorable del riesgo de contraparte esta asocia-
da con la consolidacion de buenos resultados en 2004 por parte de empresas
v hogares: en el caso del sector corporativo, se aprecia un incremento en sus
niveles de rentabilidad y ventas, v e¢n relacion con los hogares, tanto los
indicadores de ingresos como de los precios de activos contindan aumentan-

do, mejorando también su disponibilidad a pagar.

Al contrario de los riesgos de crédito y de liquidez, la exposicion al riesgo de
mercado se ha incrementado en los primeros meses de 2004, como resultado
principalmente de la mavor tenencia de titulos de deuda puablica en manos
del sistema financiero, y de una mayor volatilidad de los precios de estos titu-
los. Dicha exposicion podria ocasionar problemas en el futuro para las entida-

des de crédito si los indicadores de sostenibilidad fiscal interrumpen su mejora,

8 4
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o ¢l buen entorno externo se revierte, afectando los precios de la deuda pu-
blica. Esta situacion hace que el ajuste fiscal cobre atin mas importancia en el
futuro cercano.

En sintesis, la salud del sistema financiero se encuentra en uno de sus mejores
momentos de la daltima década. Asi lo muestran sus indicadores de rentabili-
dad y la baja percepcion de riesgo crediticio, y de liquidez. Esta buena situa-
cion sugiere que la leve desaceleracion en el crédito al sector privado durante
2004 obedece a factores de demanda y no de oferta, y que es de esperarse que
dicha desaceleracion sea pasajera. En efecto, en la medida que el crecimiento
economico siga consolidandose, algunos agentes, en especial las empresas,
necesitaran emprender nuevos proyectos que tenderian a corregir la tempo-

ral disminucion en la demanda del crédito observada en ¢l dltimo trimestre.
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